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SLOVENSKO V KONTEXTE EUROPSKEJ INTEGRACIE

KDE SME BOLI A KAM SMERUJEME

Marian Jusko
guvernér Narodnej banky Slovenska

Guvernér Narodnej banky Slovenska Marian Jusko sa zucastnil na Medzindrodnej vedeckej
konferencii, ktord sa konala v drioch 9. az 10. oktobra 2003 pri prilezitosti 50. vyroCia zaloZenia
Narodohospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave. Konferencia bola pod nazvom
Tranzitivne ekonomiky v procese europskej integracie. Guvernér NBS vystupil na konferencii
s referatom na tému Slovensko v kontexte eurdpskej integrdcie — kde sme boli a kam smeruje-
me. Na uvod svojho vystupenia zdéraznil vyznam konania medzindarodnej konferencie v ¢ase,
ked’ dochddza k naplneniu integracnych snah SR do Europskej unie. Zarover pripomenul,
Ze NBS sa v tomto obdobi podiel'ala na rozpracovani stratégie prijatia eura v SR.
Marian Jusko sa v hlavnej ¢asti svojho referatu, ktoru ndsledne uverejiiujeme,
zameral na skusenosti z transformacného procesu z pohl'adu centralnej banky a prezentoval
ndzory a ocakavania tykajuce sa budtceho vyvoja.

Slovenska republika nastastie nikdy nezazila
hyperinflaciu a s vynimkou prvych rokov po revolucii
sa jej uroven pohybovala zvaésa pod hodnotou 10 %,
pricom v minulom roku bola zaznamenana jej naj-
nizsia uroven (3,3 %).

Spomalovanie dynamiky inflacie, inymi slovami
udrzanie cenovej stability, predstavovalo pre NBS
vzdy jej hlavny ciel. Vzhfadom na v podstate priazni-
vy vyvoj cien, nepredstavovala v3ak inflacia pre NBS
sama o sebe podstatnejSi problém. Suviselo to
s tym, Ze jej vysoké urovne boli ovplyvnené najmé
zésahmi vlady do regulovanych cien, ktoré nebolo
mozné a predovsetkym vhodné eliminovat prisnou
menovou politikou.

V suvislosti s existujucim fenoménom regulova-
nych cien, pristupila NBS k definovaniu aj takzvane;j
jadrovej inflacie, ktora mala do ur€itej miery vyjadro-
vat zjednodu$ene povedané Uspesnost menovej
politiky. Tato podmnozina alebo frakcia inflacie vSak
nikdy nenahradila v centre zdujmu NBS celkovy
index spotrebitelskych cien, ktory je pre obCanov
zrozumitelnejSi a zaroven redlne odraza vyvoj ich
zivotnych nakladov.

Po roku 2004 oCakavame ukoncenie prispésobe-
nia sa regulovanych cien opravnenym nakladom,
ako aj zavfSenie danovej reformy v oblasti nepria-
mych dani, a s tym suvisiace postupné priblizovanie
celkovej inflacie k jadrovej. Po tomto obdobi, teda
v strednodobom horizonte, by sa celkova inflacia
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mala pohybovat na drovniach krajin EU, &im bude
dokonéeny proces desinflacie. To by nam malo
umoznit v rokoch 2006 az 2007 byt pripraveny na
splnenie Maastrichtského inflaéného kritéria.

Vzhladom na vysoku otvorenost ekonomiky SR
(asi 160 % HDP) délezitu ulohu zohrava aj vyvoj
vymenného kurzu. Preto do roku 2001 bol ciel NBS
udrzovanie stability meny (1. j. tak vnatornej, v podo-
be inflacie, ako aj vonkajsej, v podobe vymenného
kurzu) a do roku 1998 bol platny rezim fixného
vymenného kurzu.

Prave vo vymennom kurze sa odraza stav ekono-
miky. Akakolvek vnutorna nerovnovaha sa prejavi
v zmene kurzového vyvoja. Velky vplyv na jeho vyvoj
maju aj neekonomické, €i uz pozitivne alebo nega-
tivne udalosti, ktoré byvaju vac¢sinou politického cha-
rakteru. Hodnota vymenného kurzu predstavuje
akysi barometer celkového vyvoja ekonomiky, pri-
¢om jeho zmeny su rychle a v mnohych pripadoch aj
pre ekonomicky vyvoj podstatné. Zmeny vymenného
kurzu sa prenasaju do ekonomiky a ovplyviuju tak
cenovu uroven, ako aj vyvoj HDP (&o suvisi s tym, Ze
export a import kazdy v priemere predstavuje 70 az
80 % z HDP).

Pristup NBS ku kurzovému vyvoju a aktivity NBS
na devizovom trhu boli ovplyvnené najmé procesom
liberalizacie bezného a finanéného uctu platobne;j
bilancie. Odstranenie priamych administrativnych
nastrojov viedlo k zavedeniu novych nastrojov. Uro-
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kové sadzby a intervencie na medzi-
bankovom devizovom trhu tak nahra-
dili rezim pristupovych podmienok
obchodnych bank na devizovy fixing
NBS.

V ramci kurzového rezimu od roku
1993 doslo k jednej devalvacii, potom
k niekolkym zmenam fluktuaéného
pasma z +0,5 % na 17 %. Volna
mobilita kapitalu v kombinacii s kom-
plikovanou vnutropolitickou situaciou,
znasobenou volebnym obdobim
a krizou v Rusku, zavfSila obdobie
fixného rezimu vymenného kurzu,
naviazaného na kés dvoch, predtym
piatich mien. Nakoniec bol v roku
1998 zavedeny floating. V sucasnosti
predstavuje referenénu menu euro,
¢im sa NBS tiez prispdsobila menia-
cej sa menovej Struktire nasho
zahrani¢ného obchodu.

Vyvoj vymenného kurzu je vSak
NBS do urcitej miery korigovany, a to
najma vtedy, ak nezodpoveda vykon-
nosti ekonomiky. Zaujem NBS je, aby
kratkodoby kapital nepredstavoval
hlavny, od ekonomicky a fundamen-
talnej reality odtrhnuty, zdroj pohybov
vymenného kurzu. Tak ako v minulos-
ti, aj v su¢asnom rezime vymenného
kurzu sa vyuziva ako doplnkovy
nastroj k devizovym intervenciam
penazny trh, a to bud prostrednic-
tvom obmedzenia refinancovania
alebo sterilizovania zdrojov, resp.
prostrednictvom priamej zmeny uro-
kovych sadzieb. Po depreciacii
vymenného kurzu po zavedeni floa-
tingu je mozné charakterizovat vyvoj
vymenného kurzu vocCi referentnej
mene ako relativne stabilny, ktory
osciloval v pasme +5 az —10 %. To
znamena, ze v doterajSom obdobi sa
podarilo (az na kratkodobé vykyvy)
korigovat a ovplyviiovat vymenny
kurz aktivitami NBS v obdobiach &i uz
depreciaénych alebo apreciaénych
tlakov.

V strednodobom horizonte je v pri-
pade priaznivého vyvoja vo verejnych

financiach mozné ocakavat previadnutie prave apre-
cianych tlakov, z ktorych ista ¢ast by mala poché-
dzat prave z priaznivého vyvoja redinej ekonomiky,
a to z dévodu rychlejsieho rastu produktivity prace.
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Vyvoj celkovej inflacie od roku 1991
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To by predstavovalo jeden z faktorov dobiehania
ekonomickej Urovne krajin EU. Do obdobia prijatia
eura nepredpokladame zasadnu zmenu kurzového
rezimu, pricom zamerom je vstupit do ERM Il tak,
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aby bolo obdobie nasho c&lenstva
minimalizované. Hlavnym dévodom je
snaha obmedzit vznik $pekulativnych
snah kratkodobych investorov, ktoré
by suviseli s ohrani¢enim fluktua¢né-
ho pasma, ¢oho svedkami sme boli
v pripade Mad'arskej republiky.

Poohliadnutie sa do minulosti me-
novej politiky NBS poukazuje na
dynamicky proces zmien vykonu
menovej politiky a jej konvergenciu
k praktikdm beznym vo vyspelom
svete.

Co sa tyka menovopolitickych
nastrojov NBS, tie presli tiez podstat-
nymi zmenami. NBS vyuzivala Gvero-
vé limity, poskytovala redistribu¢né,
resp. iné refinancné uvery, stanovova-
la objem zdrojov na obchodovanie
s obchodnymi bankami, ¢o sa nasled-
ne prejavovalo v urokovych sadz-
béch, t. j. NBS uplathovala takzvany
kvantitativny spésob vykonu menove;j
politiky. NBS sa postupne musela
prispdsobif presadzovaniu svojich
zaujmov v prostredi nadbytkov zdro-
jov obchodnych bank, t. j. v prostredi
prechodu z refinanénej na sterilizac¢-
nu stranu. NBS v predchadzajucom
obdobi nepriamo poskytovala uvery
verejnému sektoru, musela sa vyspo-
riadat tak s obdobim Uverového
boomu, ale aj s obdobim credit
crunch, s ukon&enim ¢innosti niekto-
rych obchodnych béank, s privatiza-
ciou inych.

Postupne NBS zvySovala déraz na
pouzivanie urokovych sadzieb ako
nastroja, ktory je harmonizovany
s ECB. V désledku toho bola zavede-
na zakladna urokova sadzba na dvoj-
tyzdfiové REPO tendre a jednodiiové
refinanéné a sterilizatné urokové
sadzby. Vplyvom toho doSlo k vyraz-
nému stabilizovaniu urokovych sa-
dzieb penazného trhu, ktoré sa logic-
ky pohybuju v stanovenom rozpéti.
V suvislosti s aktualnym, ale aj oca-
kavanym makroekonomickym vyvo-
jom, ako aj v suvislosti so zamerom
korigovania neodbvodneného apre-
cianého trendu vymenného kurzu
bola celkova uroven vyhlasovanych
urokovych sadzieb znizena o pribliz-
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ne 2 — 3 percentudlne body. Tomuto

Zahranicny dlh
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(v mld. USD)

vyvoju sa prispdsobili aj urokové
sadzby obchodnych bank vyhlasova- | 16.0
né voci primarnym klientom z dverov 14,0
a z vkladov. Vzhladom na avizované 120 |
integracné snahy vlady SR a ocaka-
vanu postupnu desinflaciu je mozné | 10.0 -
predpokladat pokracovanie dalSieho 8.0 |
znizovania urokovych sadzieb.

Harmonizacia inStrumentaria NBS 601
sa prejavila aj v znizeni narokov na 4,0 4
OB v podobe zmeny sadzieb PMR. 20 |
Celkovo tak bola z tohto zdroja zvy- '
gend likvidita obchodnych bank 0.0 4
o zhruba 30 mid. Sk. Spolu s vplyvom 2.0
tych privatizacnych prijmov, ktoré boli 1998 1999 2000 2001 2002 30. 6. 2003

pouzité v domacej ekonomike, z NBS
do obchodnych bank priSlo dodato¢-

Hruby zahrani¢ny dlh
Cisty zahraniény dih

nych 100 mlid. Sk. To spolu s uroce-
nim Gétu Statu, ktory nesmie prejst do
debetu a udroCenim prostriedkov uréenych na
dochodkovu reformu zvySuje naklady NBS. Oc¢aka-
vame, ze vstupom do eurozény sa NBS opétovne
dostane na refinanénu stranu, pretoze v ramci spo-
loéného penazného trhu sa volna likvidita terajSich
kandidatskych krajin rozptyli a dbéjde k miernemu
znizeniu refinan¢nej pozicie ECB.

Privatizacné aktivity vlady SR sa prejavili aj
v naraste devizovych rezerv NBS, ktorych objem
v porovnani s priemernym mesa¢nym dovozom, ako
aj v porovnani s angazovanostou kratkodobého
kapitalu je mozné povazovat za viac ako dostatoény.

Najmé& vplyvom vyvoja devizovych rezerv NBS
presiahol objem celkovych devizovych aktiv SR hod-
notu celkového zahraniéného dlhu, €im sa SR dosta-
la z pozicie Cistého diznika do pozicie Cistého veri-
tefa.

Na zaver mézem konstatovat, ze SR (ako je aj
z uvedenych grafov zrejmé) predla podstatnou Cas-
tfou procesu transformacie. Uskutotnenie planovanej
danovej reformy a reformy déchodkového systému,
ako aj vytvorenie podmienok pre pokracovanie prile-
vu PZI bude predstavovat dalsi posun ekonomiky
SR, ale uz nie na ceste transformacie, ale skor na
ceste konvergencie k trovni krajin EU. Zamery vlady
aj vo vztahu k znizovaniu fiskalneho deficitu spolu
s pripravovanymi reformami predstavuju podstatny
a nevyhnutny zaklad na zvySovanie realnej vykon-
nosti ekonomiky, na stabilizovanie, pripadne apre-
ciaciu vymenného kurzu a celkovo zaklad pre udrza-
tefny rast. O¢akavame, ze cely tento proces bude
v strednodobom horizonte ukonéeny prijatim spolo¢-
nej meny a zacélenenim sa do eurozony.

MF SR a NBS pripravili v 1. polovici roku 2003
navrh Stratégie prijatia eura v SR. Zo stratégie vyply-
va, ze Slovensko by malo prijaf euro ¢o najskor
potom, ako bude schopné udrzatelnym spdsobom
pinif Maastrichtské kritéria. Znamena to tiez, ze pri-
jatie eura sa predpoklada az potom, ked'’ sa realizuju
potrebné reformy, ktoré by mali garantovat potrebnt
konvergenciu a stabilitu po¢as fungovania v ERM I
a plnenie Paktu stability a rastu po prijati eura.

Po ukonCeni verejnej diskusie vlada prerokovala
tento spolo¢ny material a rozhodla o vypracovani
konkretizacie Stratégie v 1. polroku roku 2004. Pred-
pokladame, Ze v tomto ¢ase bude mozné presnejsie
posudif naklady a ¢as potrebny na implementaciu
reforiem, ktoré su predpokladom prijatia konkrétnych
krokov v ramci Stratégie, najmé rozhodnutia o vstu-
pe do ERM II.

V podmienkach SR je mozné povaZovat rok 2008
za teoreticky najskorsi mozny termin prijatia spolo¢-
nej meny, ¢o by znamenalo splnif Maastrichtské kri-
téria v hodnotiacom roku 2006. Aky termin plnenia
tychto kritérii, predovSetkym fiSkalneho deficitu bude
realny, to je v kompetencii viady SR, pretoze splne-
nie ostatnych kritérii je tym ovplyvnené, pricom uz
v sucasnosti dochadza k plneniu kritéria dlhodobych
urokovych sadzieb a verejného dlhu. Preto je konso-
lidacia verejného rozpoctu pre dalSiu stratégiu sme-
rujucu k prijatiu eura rozhodujica.

Na zaklade mojich praktickych skusenosti predpo-
kladam, Ze prva dekada 21. storoCia bude pre SR
znamenat prijatie spoloénej meny so v8etkymi, pre-
dovsetkym priaznivymi désledkami z toho pramenia-
cimi.
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TRANZITI'VN,E EKONOMIKY V PROCESE
EUROPSKEJ INTEGRACIE

MEDZINARODNA KONFERENCIA

doc. Ing. Vladimir Gonda, PhD.

Pri prilezitosti 50. vyrocia zaloZenia Narodohospodarskej fakulty EU v Bratislave sa v drioch 9. — 10.
oktobra 2003 na péde Ekonomickej univerzity konala medzinarodna vedecka konferencia
Tranzitivne ekonomiky v procese europskej integrdcie. Zastitu nad konanim konferencie prevzal guvernér
NBS Marién Jusko. Zamerom tohto vedeckého podujatia bolo analyzovat teoretické
a praktické otazky transformacie ekonomiky SR a d'alSich krajin strednej a vychodnej Eurdpy,
ako aj otazky ich zaéleriovania do EU a EMU.

Rokovanie sa uskutocnilo za ucasti Sirokej ekonomickej verejnosti — ucitefov a vyskumnych
pracovnikov Ekonomickej univerzity v Bratislave, zastupcov inych univerzit zo Slovenska
i zo zahranicia, ako aj pracovnikov profesionalnych vyskumnych pracovisk a predstavitelov
hospodarskej praxe. Celkove sa na konferencii aktivne zucastnilo vyse 270 odbornikov, z toho 70
zo zahraniéia: z Ceskej republiky, Pol'ska, Portugalska, Rakuska, Ruskej federdcie, USA a Velkej Britdnie.

-ﬂ |

Rokovanie, ktoré sa
prvy defn dopoludnia
konalo v pléne, otvoril
a viedol doc. Ing. Vladi-
mir Gonda, PhD., pro-
dekan Narodohospo-
darskej fakulty EU pre
vedu a doktorandské
Studium. Formuloval cie-
le konferencie a uvie-
dol, ze predmetné ve-
decké podujatie sa
kona ako suUcast akcif
pri prilezitosti 50. vyro-
Cia konstituovania Na-
rodohospodarskej fakulty, ktoré si NHF EU pripomina
v tomto roku.

Prof. Ing. Vojtech Kollar, CSc., rektor EU v Bratisla-
ve vo svojom prihovore k 50. vyro¢iu NHF podg¢iarkol,
Ze Ucast vyznamnych osobnosti politického, spolo-
Cenského a hospodarskeho zivota SR, zahrani¢nych
hosti, absolventov fakulty, spolupracujucich partner-
skych institdcii, priatelov a sympatizantov fakulty
vytvara nielen slavnostny ramec medzinarodnej
vedeckej konferencie, ale je aj prejavom Ucty a vyzna-
mu NHF pri napifiani jej poslania. Narodohospodar-
ska fakulta EU ma v su€asnosti dblezité postavenie
na Slovensku pri vychove a vzdelavani ekonémov —
narodohospodarov. Tazisko pedagogickej a vedecko-
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Pohl'ad na predsednicky stél. Zl'ava: lvan Miklos, podpred-
seda viady a minister financii SR, Vojtech Kollar, rektor EU
v Bratislave, Rudolf Sivak, dekan NHF EU v Bratislave,
Marian Jusko, guvernér NBS.

vyskumnej &innosti fa-
kulty predstavuje zis-
kavanie, tvorba a rozvoj
teoretickych, ale aj
empirickych poznatkov
o trhovom hospodar-
stve a hospodarstve
SR osobitne. Svojou
Struktdrou akreditova-
nych Studijnych odbo-
rov, kvalitou vedecko-
vyskumnej prace, inter-
nacionalizaciou §tudia
a medzinarodnou spo-
lupracou sa NHF zara-
duje na popredné miesto medzi fakultami na univer-
zite i medzi ekonomickymi a manazérskymi fakultami
v sieti vysokych $kél v SR.

Hlavny referat na plenarnom zasadnuti konferencie
predniesol Ing. lvan Miklo§, podpredseda vlady
a minister financii SR. Vo svojom referate Slovenska
ekonomika v EU, nové moznosti a nové vyzvy pribliZil
plnenie nominalnej a realnej konvergencie, vyhody
darfovej reformy a zmienil sa aj 0 zdmeroch pripravo-
vaného Statneho rozpoctu na rok 2004. Vyvoj v roku
2003 hodnotil pozitivne, pretoze, ako uviedol, zaklada
priaznivé tendencie do buducnosti. Cenové deregula-
cie a zmeny dani sa maju ukoncit v nasledujicom
roku. Podla I. MikloSa zavedenie 19-percentnej rovnej
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dane z prijmov a 19-percentnej sadzby DPH zjedno-
dusi a sprehladni danovy systém. Od dafovej a odvo-
dovej reformy si vlada slubuje ozivenie hospodarstva
a podporu podnikania na Slovensku. Deficit Statneho
rozpoétu sa ma v tomto roku znizit na asi 5 % HDP
a v buducom roku vlada SR predpoklada jeho dalSiu
redukciu na uroven 3 % HDP. Spinenie Maastricht-
skych kritérii bude zavisiet od viacerych rozhodnuti
a ich nacasovania. Predpokladom dosiahnutia ich
plnenia je nevyhnutnost pokracovat v trukturainych
reformach. Vyslovil presvedCenie, ze po vstupe do
Eurdépskej unie bude rast ekonomiky SR rychlejsi.
Posluchacov zaujala najma téza, ktora bola v rozpra-
ve predmetom zivej polemiky, ze slovenska ekonomi-
ka nie je uz ekonomikou tranzitivnou, ale je ekonomi-
kou konvergujucou.

Druhy hlavny referat na plenarnom zasadnuti kon-
ferencie predniesol Ing. Marian Jusko, CSc., guvernér
Narodnej banky Slovenska, pod nazvom Slovensko
v kontexte eurdpskej integracie — kde sme boli a kam
smerujeme. (Pozri prispevok na str. 2 — 5.)

Prof. Ing. Rudolf Sivak, PhD., dekan NHF EU vo
svojom vystupeni VysokoSkolské vzdelavanie pred
vstupom SR do EU (ekonomické aspekty) o. i. uviedol,
Ze ucitelia fakulty od vzniku fakulty pripravili vy$e 20
tisic absolventov. Velka vac¢sina z nich nasla uplatne-
nie v praxi, Co povazuje za pozitivny a potesitelny jav.
Monitorovacie analyzy Narodného uradu prace potvr-
dzuju, ze absolventi NHF su na trhu prace stéle zZia-
dani a uplathuju sa vo vSetkych segmentoch trhovej
ekonomiky.

Zdbraznil, ze Narodohospodarska fakulta, Ekono-
micka univerzita a slovenské vysoké Skoly vébec
musia flexibilne reagovaf na oakdvané zmeny na
trhu prace, ako aj na proces globalizacie, vstup SR do
EU, a tym aj nové konkurencné prostredie, v ktorom
budu poskytovat vysokos$kolské vzdelanie. To okrem
iného predpoklada intenzivnejSiu medzinarodnu
vedeckovyskumnu spolupracu a intenzivnejSie zapo-
jenie sa do projektov rieSenych v ramci SirSieho
europskeho, resp. svetového vedeckovyskumného
priestoru. Suasny model financovania vysokych $kol
povazuje R. Sivék za neudrzatelny. Za perspektivne
povazuje viaczlozkové financovanie vysokych Skél,
ktoré je zname v krajinach s vyspelou trhovou ekono-
mikou.

Na plendarnom zasadnuti dalej vystipili Ing. Robert
Simongi¢, generalny riaditel Microsoftu Slovakia, s.r.o.,
predseda Eurdpskej rady Americkych obchodnych
komor, ktory sa vo svojom prispevku sustredil na eko-
nomicke vplyvy transformacénych technolégii v procese
eurdpskej integracie a host. doc. Ing. Peter Stanék,
CSc., pracovnik USaSE SAV. Posluchagov zaujal pris-
pevkom venovanym makroekonomickym a mikroeko-
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nomickym désledkom vstupu SR do EU. Zdéraznil, ze
nasou Ulohou dnes je sustredit sa na koordinaciu
danovej politiky, socialnej politiky, penzijnej politiky,
regionalnej politiky, koordinaciu v oblasti ekologicke;
politiky, v oblasti agrosektora i trhu prace. Nevyhnut-
nost dosiahnut Maastrichtské kritéria vyzaduje désled-
nu reformu v oblasti verejnych financii. Ekologizacia
ekonomiky vytvara podla P. Stanéka obrovsku potrebu
investicii, ale zaroven aj obrovsky odbytovy priestor.
Prijatie bezpe&nostnych noriem znamena dosiahnutie
vy88ej urovne bezpecnosti prace. Realizcia projektov
v oblasti dopravy, infrastruktary, ekolégie znamena
zaroven podstatné skvalitnenie tak podnikatel'ského
prostredia, ako aj celkového zivota obyvatelstva. Na
druhej strane mame sériu nutnych krokov v oblasti pri-
jatia technickych, bezpecnostnych, ekologickych
a inych noriem, ktoré maju charakter komunitarneho
prava a su teda nadradené narodnému pravu. V zave-
re svojho vystupenia uviedol, ze v sucasnosti sme
svedkami zasadnych globalizacnych zmien. Slovensko
samotné v procese tychto zmien neobstoji; ako sucast
velkého hospodarskeho priestoru Eurdpskej unie ma
podstatne vacsie Sance — tak na celkovej urovni eko-
nomiky, ako aj pre jednotlivé ekonomické subjekty.
Avéak reélne vyuzitie priestoru, ktory EU ponuka, bude
zavisiet od rozhodnuti viady, formovania ponikatelské-
ho prostredia, ale aj od aktivity jednotlivych podnikatel-
skych subjektov. V tomto vidi P. Stanék plus aj minus
vstupu do Eurdpskej unie. A z tohto hladiska treba
hodnotit aj oéakavané efekty vstupu do EU v stredno-
dobom ¢&i dlhodobom horizonte. Samotny vstup do
EMU vytvori sériu dalSich novych pozitivnych momen-
tov, ale jeho nacasovanie bude velmi zavisiet od redl-
ne dosiahnutej hospodarskej situacie, realizovanych
reforiem predovSetkym v oblasti verejného sektora
a zasadného zefektivnenia celej ekonomiky. Az
v takomto pripade mozno oCakavat tie pozitivne efekty,
ktoré od vstupu nielen do Eurdpskej unie, ale aj do
menovej Unie oCakavame.

V nasledujucej rozprave sa diskutovalo o otazkach
kritérii pre definovanie tranzitivnej, resp. konverguju-
cej ekonomiky, o aktudlnych otazkach transfomacie
vysokého Skolstva na Slovensku atd'.

Rokovanie konferencie pokraCovalo popoludni a na
druhy den pracou v 6smich sekciach.

Ciel medzinarodnej vedeckej konferencie vo forme
prezentdcie a medzindrodnej vymeny skusenosti
z pristupového procesu Slovenska a dalSich krajin
strednej a vychodnej Eurépy do EU a EMU bol spine-
ny. Tézy vSetkych prispevkov, ktoré boli prezentované
na konferencii, budu publikované v zborniku, ¢im sa
vytvori priestor na spristupnenie nazorov aj SirSej
odbornej verejnosti.

Foto: Zuzana Jéjart
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VYVOJ LIKVIDITY OBCHODNYCH BANK A FAKTORY,
KTORE JU OVPLYVNOVALI V ROKU 2002 A 2003

Ing. Sona Siranova, Narodna banka Slovenska

Narodna banka Slovenska (d'alej NBS) uplatriuje od
roku 2000 kvalitativny spdsob vykonu menovej politi-
ky. Tento sa od pévodného, kvantitativneho, liSi pre-
dov8etkym tym, Ze NBS ur€uje cenu pefazi, t. j. vyhla-
suje urokové sadzby.

Novému spOsobu implementécie zamerov menove;j
politiky bolo prispdsobené aj indtrumentarium NBS.
Tazisko operacii NBS na finanénom trhu sa vykonéva
prostrednictvom Standardizovanych nastrojov, ktoré
su vo velkej miere harmonizované so systémom
eurdpskych centralnych bank. Obchodné banky mézu
svoju aktudlnu likvidnu poziciu riesit automatickym
pristupom k sterilizatnym alebo refinanénym zdrojom
NBS na jednodriovej baze za vopred stanovenu uro-
kovu sadzbu. Strednodobd alebo Strukturdlna nerov-
novaha medzi dopytom a ponukou po peniazoch sa
kompenzuje prostrednictvom hlavného ndastroja —
Standardizovaného REPO obchodu, vyhlasovaného
jedenkrat tyzdenne s 2-tyzdiovou splatnostou za
vyhlasenu limitnu drokovu sadzbu.

Ak je vo finanénom sektore nizsi objem likvidity, ako
je potrebné na zabezpeclenie vSetkych finanénych
tokov v ekonomike, NBS obchodnym bankam ,pozicia-
va“ dodato¢né zdroje. Pretrvavanie uvedenej situacie
z dlhodobého hladiska znamenad, ze NBS je vo vztahu
k bankovému sektoru v refinanénej pozicii. Naopak, ak
aktudlna ponuka penazi prevySuje dopyt, centrélna
banka stahuje prebytoénu likviditu s ciefom korigovaf
situdciu na finan¢nom trhu. Pretrvavanie tejto situacie
z dlhodobého hladiska potom znamena, Ze NBS je
v sterilizanej pozicii. Pozicia NBS voci obchodnym
bankédm v&ak nie je uréovana rozhodnutiami NBS len
vo vztahu k aktudlnemu stavu likvidity, ale zohfadnuje
aj smerovanie NBS k pIneniu jej hlavného ciela. Nieke-
dy sa operacie na volnom trhu vyuzivaju aj ako dopl-
nujuci nastroj k devizovym intervenciam.

NajvyznamnejSie kanaly prilevu a odlevu likvidity
slovenského bankového sektora predstavuju verejné
financie (resp. prostriedky Statu deponované v NBS),
obezivo, operacie NBS na devizovom trhu (devizové
intervencie) a ostatné neSpecifikované faktory, suvi-
siace najma s privatizanym procesom, resp. s uvol-
novanim prostriedkov z niektorych bilanénych uétov
NBS. Verejné financie maju vacsinu svojich ucétov
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v NBS. Na likviditu obchodnych bank pdsobia pros-
trednictvom svojho bezného hospodarenia, t. j. aktudl-
nou prevahou prijmov nad vydavkami (absorbciou
likvidity), resp. analogicky — dodavanim likvidity for-
mou prevahy vydavkovej stranky. Druhym kandlom
verejnych financii, ovplyviujucim vyvoj likvidity, je
okruh Statnych cennych papierov. Ak v danom obdobi
splatky cennych papierov prevySuju objem novych
emisii, pdsobi tento okruh prolikvidne a naopak.

Vyvoj likvidity obchodnych bank v roku 2002

Od oktébra 1999 sa NBS nachadza v sterilizaCnej
pozicii, ktord sa postupne prehlbuje az na sucasnych
v priemere okolo 161 mid. Sk v 1. polroku 2003. Vyraz-
nejsie prehibenie sterilizaénej pozicie NBS nastalo
v roku 2002 predovsetkym s ohladom na proces privati-
zacie, t. j. prilevom dodato¢nych zdrojov zo zahranicia.
Prijmy Fondu narodného majetku SR (dalej FNM),
pochadzajuce z predaja majetkovych podielov Statu
najma v Slovenskom plynarenskom priemysle (dalej
SPP), rozvodnych energetickych podnikoch Sloven-
skych elektrarni, Slovenskej poistovni, Transpetrole
a z uvolnenia viazanych vkladov z predaja Slovenskej
sporitelne a VSeobecnej Uverovej banky, dosiahli zhruba
150 mid. Sk a boli v plnom rozsahu deponované na ucte
FNM v NBS. Priblizne polovica z nich smerovala v ramci
pouzitia do domaceho bankového sektora a prispievala
k vyraznému zvySovaniu jeho likvidnych zdrojov (v grafe
¢. 1 ako suicast faktora ,,ostatné*, ktory v roku 2002 dodal
likviditu v kumulativnom objeme 57,6 mid. Sk, a faktora
~,cenné papiere”, ktorého vplyv predstavoval prilev likvi-
dity v kumulativnom vyjadreni 24,5 mid. Sk).

Ked'Ze podstatnu ¢ast uvedenych prostriedkov pred-
stavovali prijmy z predaja majoritného podielu Statu
v SPP (121 mid. Sk uhradenych a deponovanych na
ucet FNM v NBS v polovici jula), prave obdobie od
tohto momentu az do konca roku 2002 bolo v désled-
ku ich uvolfiovania charakterizované vyraznej§im
objemovym zvySenim operacii NBS na volnom trhu
(graf €. 1, krivka faktora ,operacie NBS na volnom
trhu“) a naslednym narastanim objemu sterilizacnej
pozicie NBS voci bankovému sektoru (z 59 mid. Sk
k 15.7.2002 na 144 mid. Sk k 31. 12. 2002).
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Graf ¢. 1 Kumulativny vplyv jednotlivych faktorov na likviditu bankového sektora v roku 2002
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saldo beznych prijmov a vydavkov Statneho rozpodtu
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Cenné papiere — emisie a splatky Statnych cennych papierov (t. j.
Statnych dlhopisov a Statnych pokladniénych poukazok) vratane
splatok vynosov zo Statnych dlihopisov.

Devizové operacie NBS — intervencie NBS na devizovom trhu.
Saldo beznych prijmov a vydavkov Statneho rozpoctu — saldo,
resp. rozdiel beznych prijmov Statneho rozpoc¢tu z obchodnych bank
(z podstatnej ¢asti darové prijmy) a beznych vydavkov Statneho roz-
poctu, smerujlcich do obchodnych bank (vynimajuc splatky statnych
cennych papierov a vynosov zo Statnych dlhopisov vo¢i domacemu
bankovému sektoru a spléatky zahrani¢nej dihovej sluzby).

Obezivo - prirastok, resp. Ubytok obeziva, emitovaného NBS.
Ostatné — suhrn ostatnych vplyvov vo forme prirastku, resp. ubytku
likvidity vo vztahu k bankovému sektoru (napr. uvolfiovanie privatizac-
nych zdrojov FNM deponovanych v NBS, uvolfiovanie prostriedkov
z vkladov orgdnov Gizemnej samospravy v NBS, prostriedkov z dotac-
nych Uctov obeziva a z niektorych dalSich bilanénych t¢tov NBS).

Prostriedky z privatizacie boli uznesenim viady SR
uréené na vopred stanovené ucely a ich uvolfiovanie
Z Uctu FNM v NBS bolo postupné a nepremietlo sa
v plnej miere do okamzitého narastu likvidity. Pros-
triedky z predaja SPP v objeme 61,7 mid. Sk, uréené
na rieSenie reformy dbéchodkového systému, boli
deponované vo forme terminovaného vkladu Minister-
stva financii SR v NBS. Vzhlfadom na ich predpokla-
dané pouzitie az od roku 2004 bol ich vplyv na likvidi-
tu bankového sektora v doterajSom obdobi neutrélny.

Cast privatizaénych prijmov bola vlddou uréend na
obsluhu domacej dlhovej sluzby, €o sa prejavilo
v zmene charakteru pdsobenia okruhu cennych pa-
pierov na likviditu obchodnych bank. Pouzitim privati-
zacnych prijmov z predaja SPP v objeme 49,3 mld. Sk
na splatky domaceho Statneho dlhu vznikol priestor na
znizenie zatazenia verejnych financii z hladiska obje-
mu novych emisii Statnych cennych papierov. Na dru-

Operacie NBS na vol'nom trhu — Standardné dvojtyzdriové REPO
tendre NBS s obchodnymi bankami, jednodriové vklady obchod-
nych bank v NBS, jednodriové refinancovanie obchodnych bank
v NBS (v roku 2002 vratane zmenkovych operacii) a emisie poklad-
niénych poukazok NBS, ktoré predstavuju protivahu, resp. kompen-
zaciu vplyvu ostatnych vyssie uvedenych faktorov na likviditu ban-
kového sektora

Poznamky:

Vyvoj faktorov je sledovany v kumulativnom vyjadreni od zaciatku
kalendarneho roka.

Grafické zobrazenie krivky prislusného faktora v kladnych hodno-
tach predstavuje dodavanie likvidity do bankového sektora vplyvom
vyvoja daného faktora.

Grafické zobrazenie krivky prislusného faktora v zapornych hodno-
tach predstavuje odcerpavanie likvidity z bankového sektora vply-
vom vyvoja daného faktora.

hej strane v8ak objem likvidity, predstavujuci za Stan-
dardnych podmienok potencidlny objem emisii Stat-
nych cennych papierov, potrebnych na pokrytie spla-
tok domaceho dlhu, zostaval neod¢erpany v obchod-
nych bankach. V tychto suvislostiach pdsobil okruh
cennych papierov v druhej polovici roku 2002 v kumu-
lativnom vyjadreni v smere doddvania likvidity a vyza-
doval dodato€nu sterilizaciu zo strany NBS (graf €. 1 —
pohyb faktora ,cenné papiere” od jula az do konca
roku 2002 v kladnych hodnotach, predstavujucich pri-
lev likvidity v kumulativnom objeme priblizne 24,5 mid.
SkK).

Suvislost medzi pouzitim zdrojov z privatizacie (naj-
ma prijmov z predaja SPP) a operaciami NBS na
volnom trhu je zrejma aj z grafu ¢.1, kde vyvoj fakto-
rov ,ostatné“ a ,cenné papiere“ bol vo vztahu k ,ope-
raciam NBS na volnom trhu“ od polovice jula 2002
charakterizovany tvarom roztvarajucich sa noznic.
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Prolikvidny vplyv uvolfiovania privatizaénych prijmov
FNM bol v poslednom $tvriroku 2002 (objemovo naj-
vyraznejSie v novembri) doplneny aj prisunom ko-
runovej likvidity z intervencii NBS na devizovom trhu,
zameranych proti nadmernému posilflovaniu slo-
venskej koruny. Celkovy prilev likvidity z tohto zdroja
dosiahol v roku 2002 v kumulativnom vyjadreni
18,4 mld. Sk (graf €. 1 — vyvoj faktora ,devizové ope-
racie NBS").
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€. 1 — pohyb faktora ,saldo beznych prijmov a vydavkov
SR“ v zapornych hodnotéch, predstavujticich od&erpa-
nie likvidity v kumulativnom objeme 24,5 mid. Sk).*

Z nasledujuceho grafu je zrejmé, ako prijmova
strdnka Statneho rozpoctu ovplyviiovala likviditu
obchodnych bank v priebehu kalendarneho mesiaca
(jednotlivé mesiace roku 2002).

Graf €. 2 znazornuje kolisanie beznych prijmov Stat-
neho rozpoctu z obchodnych bank, tvorenych z pod-

Graf €. 2 Vyvoj beznych prijmov Statneho rozpoétu z obchodnych bank v jednotlivych mesiacoch roku 2002
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Vyrazne prolikvidny charakter pésobenia tak pouZzitia
privatizaCnych prijmov, ako aj devizovych intervencii
NBS, bol v priebehu roka Giastotne kompenzovany
odcCerpavanim likvidity z obchodnych bank mierne
rastlicim objemom obeziva (v kumulativnom vyjadreni
2,7 mid. Sk) a prostrednictvom bezného hospodarenia
Statneho rozpoctu. V suvislosti so Statnym rozpoctom to
predovSetkym znamena, ze kumulativne saldo beznych
prijmov a vydavkov $tatneho rozpoctu, t. j. primarny
deficit (bez vyplatenych vynosov zo Statnych dihopisov
v objeme 24 mid. Sk, ktoré st stcastou faktora ,cenné
papiere”), sa v priebehu roka vyvijalo v prospech bez-
nych prijmov $tatneho rozpoctu, ¢o vo vztahu k likvidite
obchodnych bank predstavovalo jej odEerpavanie (graf

* Napriek tomu, ze bezné hospodarenie Statneho rozpoCtu sa
v roku 2002 vyvijalo deficitne, vo vztahu k bankovému sektoru
nepredstavovalo prilev likvidity, ale jej od¢erpavanie. Tento na prvy
pohlad rozporny vyvoj suvisel s tym, ze:

1. celkové vydavky Statneho rozpoétu nesmerovali v plnom roz-
sahu do bankového sektora, ale Ciastotne aj na ucty v NBS,
v dosledku ¢oho doslo k redukcii objemu prolikvidne pdsobiacich
zdrojov,
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statnej ¢asti dafiovymi prijmami, v priebehu mesiaca
v zavislosti od terminov plnenia dafovych povinnosti
zo strany danovych subjektov podla aktualneho hos-
podarskeho kalendara.

V nadvaznosti na to dosahuju krivky vyvoja beznych
prijmov Statneho rozpoCtu vySSie hodnoty zaciatkom
kalendarneho mesiaca — vplyv platieb dane z prijmoy,
od 25. dna kalendarneho mesiaca — vplyv platieb DPH
(v mesiacoch januar, april, jul a oktéber sa prejavuje
vplyv objemovo vyraznejsich platieb $tvrfro¢nej DPH)
a v terminoch podavania dafiovych priznani, t. j.
v zavere marca, resp. zaiatkom aprila, (termin na
podanie danového priznania k dani z prijmov fyzic-
kych a pravnickych osbb) a v zavere juna, resp. za-

2. vydavky na splatky vynosov zo Statnych dlhopisov, ktoré su
sucastou celkovych vydavkov tatneho rozpoCtu (a vplyvaju na zvy-
Sovanie jeho deficitu), predstavuju na ucely sledovania likvidity
sucast okruhu cennych papierov (ich vplyv na likviditu bankového
sektora sa teda neprejavuje prostrednictvom salda beznych prijmov
a vydavkov Statneho rozpoctu, ale prostrednictvom okruhu cennych
papierov).
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Kumulativny vplyv jednotlivych faktorov na likviditu bankového sektora v roku 2002

) NA AKTUALNU TEMU
VYVOJ LIKVIDITY OBCHODNYCH BANK ...

polroku 2003 devizové

(vmld. Sk) intervencie NBS proti
Cenné papiere Operéacie NBS Devizové Saldo beznych Ostatné | ObeZivo nepan'neranel silnejuce-
(vrétane vyplatenych | na volnom trhu | operacie NBS | prijmov a vydavkov mu vymennému kurzu
vynosov zo Statnych (vratane $tatneho rozpoctu slovenskej koruny, rea-
dihopisov) Z(%i?}'zod"oyvc)h lizované v januari, maji
a zaCiatkom juna, pri-
janudr 07 6.7 0,0 5.9 32 35 ¢om celkové zvySenie
februar ?g gg gg gg gg g; korunovej likvidity ban-
marec , -4, , -2, , , ;
april 23 35 0.0 112 o1 42 k.oveho sektora z tohto
méj 32 24 0,0 938 147 40 titulu predstavovalo
jiin 5,7 155 -9,1 12,8 147 32 v 1. polroku 2003 25,9
jal 42,9 -49,6 -9,1 -15,7 25,9 3,6 mld. Sk (graf €. 3, kriv-
august 35,2 -374 -9,1 174 31,6 2,1 ka faktora ,devizové
s ;6| me el @8I opere NGS)
oktGber - - - .
' ’ ' ’ ’ ' KedZe v roku 2003
november 27,5 -73,9 16,3 24,1 58,0 -0,2 dochad K |
december 245 74,2 184 245 57,6 27 ochadza K spomale-

Ciatkom jula (prediZzeny termin na podanie dafiovych
priznani k dani z prijmov, ak dafovému subjektu
vypracuva danové priznanie darnovy poradca).

Vyvoj likvidity obchodnych bank
v 1. polroku 2003

Vyvoj likvidity obchodnych bank a pozicia NBS vodi
bankovému sektoru boli v priebehu prvych Siestich
mesiacov roku 2003 ovplyvnené diferencovanym
pbésobenim jednotlivych faktorov, ¢o sa prejavilo vola-
tilnej8im charakterom vyvoja krivky ,operacie NBS na
volnom trhu“ v danom obdobi (graf ¢. 3).

Najvyraznejsi zdroj prilevu likvidity predstavovaliv 1.

niu privatizaéného pro-
cesu, aj vplyv uvolfio-
vania privatizaénych prijmov FNM na vyvoj likvidity
bankového sektora v 1. polroku 2003 mozno hodnotit
ako velmi mierny. Ako slcast faktora ,ostatné“ zvysil
likviditu obchodnych bank priblizne o 3 mid. Sk. Okrem
toho bol narastajuci vyvoj faktora ,ostatné” ovplyvneny
aj Standardnym, viac-menej pravidelne sa opakujucim
uvolfiovanim prostriedkov z okruhu vybranych bilan¢-
nych Uctov NBS.

Protivahu voci prilevu likvidity z uvedenych zdrojov
predstavoval v 1. polroku 2003 najméa okruh cennych
papierov, ktory v dosledku zvySenej aktivity Minister-
stva financii SR v oblasti emisie Statnych dihopisov
v aprili a v maji (ziskavanie zdrojov na splatku Casti
zahrani¢ného dlihu vlady v objeme 300 mil. USD, resp.

Graf ¢. 3 Kumulativny vplyv jednotlivych faktorov na likviditu bankového sektora v 1. polroku 2003

(v mld. Sk)
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Graf ¢. 4 Vyvoj kumulativheho salda beznych prijmov a vydavkov Statneho rozpoctu v 1. polroku 2002 a 2003

(v mld. Sk)

0,0
-1,0

_2’0 I — —

-3,0

40 A
50 /

w7 \

7,0

-8,0

‘9,0 /
-10,0 /

-11,0

-12,0

-13,0
-14,0

januar

februdr

marec

april

maj

jn

Kumulativny vplyv jednotlivych faktorov na likviditu bankového sektora v 1. polroku 2002 a 2003 (v mid. Sk)**

Cenné papiere Operdcie NBS Devizové operécie Saldo beZnych Ostatné ObeZivo
(vratane vyplatenych na volnom trhu NBS prijmov a vydavkov
vynosov zo Statnych | (v roku 2002 vratane Statneho rozpottu
dlhopisov) zmenkovych
obchodov)
2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
janudr -0,7 -0,6 6,7 -4.1 0,0 8,2 -5,9 -10,0 3,2 2,8 3,5 1,4
februdr 58 43 -6,8 -13,9 0,0 8,2 -2,3 -15 5,0 6,0 3,3 -3,0
marec 1,6 14,8 -4,8 -32,6 0,0 8,2 -2,0 -19 6,9 9,7 2,7 -1,6
april 2,3 -5,2 35 -7,6 0,0 8,2 -11,2 -5,3 9,1 13,2 42 -1,0
maj -3,2 -25,3 2,4 -12,3 0,0 25,1 -9,8 -3,2 14,7 16,7 4,0 -1,8
jan 5,7 -17,8 15,5 -16,7 9,1 25,9 -12,8 -8,0 14,7 16,1 3,2 -1,8

jeho konverziu na vnutorny dlh) za su€asne nizkeho
objemu ich splatok vo¢i domacemu bankovému sekto-
ru do urcitej miery znizil potrebu sterilizaCnej aktivity
NBS. Tato v8ak bola v mdji ¢iastocne zvySend opatov-
nym prolikvidnym vplyvom devizovych intervencii
NBS. Odcerpanie likvidity prostrednictvom okruhu
cennych papierov dosiahlo za 6 mesiacov roku 2003
v kumulativhom vyjadreni 17,8 mid. Sk (graf €. 3, vyvoj
faktora ,cenné papiere").

Tak ako v roku 2002, aj v 1. polroku 2003 CiastoCne
v smere odCerpavania likvidity z bankového sektora
pbsobil vyvoj salda beznych prijmov a vydavkov Stat-
neho rozpoc¢tu. AvSak pravdepodobne vplyvom vypad-
ku dafovych prijmov, najma dane z pridanej hodnoty,
mozno pri porovnani vyvoja s 1. polrokom 2002
(s vynimkou zaciatku roka) sledovat zobrazenie krivky

BIATEC, ro¢nik 11, 11/2003

vyjadrujucej vplyv faktora Statneho rozpoctu na likvidi-
tu bankového sektora tesnejSie pod x-ovou osou (graf
€. 4). To znamena, ze v 1. polroku 2003 pdsobilo
bezné hospodarenie Statneho rozpoctu (bez vydavkov
na vyplatu vynosov zo Statnych dlhopisov) v mensej
miere na stahovanie likvidity z bankového sektora.

** Okrem vplyvu faktorov, uvadzanych v tabulke, bola likvidita
bankového sektora v januari 2002 a 2003 jednorazovo zvy$ena
v dosledku znizenia percentualnej sadzby povinnych minimalnych
rezerv pre bankovy sektor (v oboch rokoch o 1 percentualny bod),
zrealizovaného v sulade s procesom harmonizacie nastrojov
menovej politiky s menovym inStrumentariom ECB. Takto vzniknu-
td prebytocna likvidita dosiahla v januari 2002 (v porovnani
s decembrom 2001) 5,7 mid. Sk a v januari 2003 (v porovnani
s decembrom 2002) 6,5 mid. Sk a v oboch rokoch vyzadovala zvy-
Senie sterilizaénych operacii NBS.
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VYKLAD POJMOV

LEGISLATIVA EUROPSKEJ UNIE

VYKLAD POJMOV (POKRACOVANIE)

Zasada subsidiarity (podriadenosti) je vyjadrend v ¢l. 5
Zmluvy o zaloZeni Eurépskeho spoloCenstva (Amsterdamské
znenie), podla ktorého ,Spolocenstvo kona v medziach pra-
vomoci vymedzenych touto zmluvou a cielov, ktoré su v nej
zakotvené. V oblastiach, ktoré nepatria do jeho vyluénej kom-
petencie, Spolocenstvo vyvija ¢innost v stlade s principom
subsidiarity len vtedy a v takom rozsahu, ak ciele navrhova-
né touto Cinnostou nemdzu byt uspokojivo dosiahnuté ¢len-
skymi 8tatmi a z dovodov rozsahu alebo désledkov navrho-
vanej ¢innosti ich mozno lepSie dosiahnut prostrednictvom
Spologenstva. Spolotenstvo nesmie prekrogit ziadnou ¢in-
nostou rdmec toho, ¢o je nevyhnutné na dosiahnutie ciefov
tejto zmluvy“. Pri uplatiovani tejto zdsady sa vychadza
z toho, ze nizSie stupne systému (napr. miestne samosprav-
ne organy) su efektivnejSie pri plneni uloh. Vyssie stupne
(institucie Eurépskych spoloCenstiev) sa uplatiuju vtedy, ak
tloha nemdze byt pinena na nizéom stupni.

Pri aproximacii eurdpskeho prava sa mozu vyskytn(t dva
typy odchylok:

Rozhodnutie Rady €. 98/415/ES z 29. juna 1998 o kon-
zultacii narodnych organov s Eurépskou centralnou
bankou ohfadom navrhu legislativnych opatreni

Obsahuje oblasti a podmienky tykajluce sa konzultacii
narodnych orgdnov v suvislosti s legislativnymi navrhmi.
Podla ¢lanku dva tohto rozhodnutia je potrebné konzultovat
s ECB legislativne névrhy, tykajuce sa najma:

a) otdzok meny — monetarneho prava, ur€enia narodnej
menovej jednotky, jej delenia, regulovania prechodu od
starej meny k novej, ochrany meny pred falSovanim,

b) platobnych prostriedkov — bankoviek, minci, Sekov, zme-
niek, elektronickych penazi, kreditnych kariet,

¢) narodnej centralnej banky — jej Statutu, uloh, funkcii,

d) zhromazd'ovania, zostavovania a distriblcie Statistickych
udajov o menovom, finanénom, bankovom a platobnom
systéme a o systéme platobnej bilancie,

e) vSetkych aspektov platobného a zi¢tovacieho systému,

f) pravidiel uplatfiovanych voéi finanénym intitdciam (nie-
len bankdm), pokial vyznamne ovplyviuju stabilitu
finan¢nych institucii a trhov. Ide nielen o pravidla obozret-
ného podnikania, ale aj o pravidld na ochranu dbévery
investorov, o oblast boja proti praniu $pinavych penazi
a otazky instituciondlneho postavenia organov vykonava-
jucich dohfad nad finanénym trhom.

Krajiny, ktoré neprijali euro, sti povinné konzultovat s ECB
aj vSetky legislativne névrhy upravujice nastroje menovej
politiky.

Povinnost konzultacie sa nevztahuje na navrhy legislativ-
nych ustanoveni, ktoré transponuju smernice Eurdpskeho
spolo¢enstva do zakonov &lenskych Statov. Kazdy nérodny
organ, ktory iniciuje navrh alebo je zodpovedny za navrh
pravneho aktu, je povinny konzultovat takyto navrh pred

1. terminologicka odchylka — ide o odchylku od termi-
nol6gie pouzivanej v smernici, ktord sa uplatni v pripade,
ked vedie k prijatiu terminologicky presného, jazykovo a Sty-
listicky spravneho pravneho predpisu podla pravidiel slo-
venského pravopisu s vynimkou tych pripadov, ked' by
takouto odchylkou mohla nastat obsahova odchylka;

2. obsahova odchylka — ktorli mozno uplatnit v pripa-
doch, ked' ju priptsta primarne pravo Eurépskych spolo-
Censtiev (napr. ¢lanok 95 ods. 4 az 9 Zmluvy a ¢€lanok 176
0 zaloZeni Eurdpskeho spoloCenstva) alebo ustanovenie
samotnej smernice (napr. ¢lanok 7, 16 a 30 smernice ¢.
2000/12/ES Eurdpskeho parlamentu a Rady z 20. marca
2000 o zakladani a podnikani Uverovych institucif).

Dolozka zluéitelnosti a Tabulka zhody s dokumenty,
ktorymi sa preukazuje stlad ndvrhu zakona alebo iného
vSeobecne zavazného pravneho predpisu s pravom Eurdp-
skych spolo¢enstiev a pravom Eurdpskej unie. Tabulka
zhody obsahuje podrobné porovnanie obsahu napr. navrhu
zakona so smernicou Eurépskych spolocenstiev.

jeho prijatim s ECB. Pritom nie je vylu¢ené, ze ECB z vlast-
nej iniciativy vypracuje stanovisko k narodnej legislative
a pravnym aktom eurdpskeho prava. Nemusi teda ¢akat na
zaslanie navrhu.

Povinnost konzultacie sa vztahuje nielen na zakony, ale
aj na iné typy pravnych aktov, ako je Ustava, vyhlaska, opat-
renie a pod. Kritériom nie je forma pravneho aktu, ale vecny
charakter legislativnej Upravy.

Nedodrzanie postupu podla citovaného rozhodnutia
a nezohladnenie stanoviska ECB sa povazuje podla Eurdp-
skeho sudneho dvora za zavazny procesny nedostatok
a s velkou pravdepodobnostou mdze spdsobit neaplikova-
telnost pravneho aktu.

Smernica ¢. 2001/94/ES Eurépskeho parlamentu a Rady
zo 4. decembra 2001, ktorou sa dopifia smernica
Rady ¢. 91/308/EHS o prevencii zneuzitia finanéného
systému na pranie Spinavych penazi

V zaujme ochrany verejnej moralky, obozretného podnikania
a na zabezpecenie stability a integrity financného systému
bola aktualizovana smernica o boji proti praniu Spinavych
pefiazi (momentalne sa pracuje na jej dalSej novele). Novo boli
definované pojmy ,Uverova institucia“ a ,finanéna intitdcia“.
Smernica sa vztahuje aj na zmendrne a na subjekty, ktoré
zabezpeCuju prevody penaznych prostriedkov a ktoré mozno
zneuzit na pranie $pinavych penazi. Vztahuje sa teda aj na
podnikanie investiénych spolo¢nosti podla smernice Rady €.
93/22/EHS z 10. maja 1993, na auditorov, externych tctovni-
kov, dafiovych poradcov, notarov, nezavislych pravnikov, realit-
né kancelarie, kasina a obchodnikov s tovarmi vysokej hodno-
ty. Sticasne sa $irsie definuje pojem ,trestna ¢innost".
Spracoval JUDr. Franti$ek Hettes

BIATEC, ro¢nik 11, 11/2003

13



14

POSTREHY - PODNETY
AKTIVNA POLITIKA TRHU PRACE V ROKU 2002

NARODNA BANKA SLOVENSKA

AKTIVNA POLITIKA TRHU PRACE V ROKU 2002

PhDr. Stanislav Buchta, CSc., Narodny urad prace

Od roku 1993 sa v SR vynalozilo na aktivnu politiku trhu prdce (dalej len APTP) 23,8 mid. Sk.

Na pasivnu politiku trhu préce (t. j. na podpory v nezamestnanosti a poistné do prislusnych
socialnych fondov) sa vynalozilo 41,8 mid. Sk. Na politiku trhu prdace za obdobie rokov 1993 — 2002
sa vycerpalo 65,6 mld. Sk. V roku 2002 sa vycerpalo na APTP 3,5 mid. Sk, ¢o predstavuje od roku 1997
najvyssi objem finanénych prostriedkov (od roku 1991 Stvrty najvyssi).

Vyvoj prostriedkov na APTP bol vyrazne
cyklicky. V rokoch 1992, 1995 a 1996 sa vyna-

Vyvoj €erpania finanénych prostriedkov na APTP (v tis. Sk) a prie-
merného poctu evidovanych nezamestnanych

lozili najvy$Sie objemy tychto finanénych pro- )

; . , Potet EN
striedkov, naopak v roku 1999 bol objem tych- 600,000
to financii najnizsi. S vynimkou Specifického
roku 1992 sa zvy$eny objem financii na APTP 500000
prejavil znizenim priemerného poctu evidova- 400000 T
nych nezamestnanych (v rokoch 1995, 1996 300 000 +
a 2002), naopak pri vyraznom poklese pros- o
triedkov na APTP bol i najvy$si narast poctu
evidovanych nezamestnanych. Efekt vplyvu 100000 ¢
APTP v podmienkach relativne vysokej miery 0
nezamestnanosti je vSak obmedzeny.

Suma na APTP
T 4500 000
T 4000 000
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T 2500 000
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EN — priemer
Cerp. na APTP

-
——
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Realne cerpanie vydavkov na aktivnu
politiku trhu prace

Na aktivnu politiku trhu prace sa v roku 2002 vynalozi-
lo 3,483 mid. Sk (oproti rovnakému obdobiu minulého
roku doslo k zvySeniu o 1,248 mid. Sk). V tejto sume su
v8ak zahrnuté aj vydavky zo Statneho rozpoétu na
dohodnuté verejnoprospesné miesta pre dlhodobo neza-
mestnanych (§ 91a zakona o zamestnanosti ¢. 387/1996
Z. z. v zneni neskor§ich predpisov) vo vySke 328,8 mil.
Sk, dalej 38 mil. Sk na cestovné vydavky absolventov
a dlhodobo nezamestnanych (§ 86 zakona o zamestna-
nosti ¢. 387/1996 Z. z. v zneni neskorSich predpisov)
a prispevok na mzdy pre absolventov (§ 90a zdkona
o zamestnanosti €. 387/1996 Z. z. v zneni neskorsich
predpisov) vo vy$ke 6,1 mil. Sk. Celkova suma prispev-
ku zo Statneho rozpoétu bola v roku 2002 372,9 mil. Sk.
Po odratani tejto sumy vydavky na aktivnu politiku trhu
prace tvorili 3,110 mld. Sk. Bez realizacie prispevkov zo
Statneho rozpoCtu bolo Cerpanie na APTP v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roku vysSie o 2,265 mid.
Sk. V analyzovanom roku 2002 predstavoval podiel §tat-
nych zdrojov na financovanie APTP 10,7 %, podiel zdro-
jov NUP 89,3 %. Rok 2002 bol charakteristicky najniz$im
¢erpanim finanénych zdrojov zo $tatneho rozpoctu na
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APTP od roku 2000, ked' sa zacalo s financovanim poli-
tiky trhu prace zo SR, &o zodpoveda postupnému znizo-
vaniu objemu tychto zdrojov v $truktire nastrojov APTP,
na ktoré mohli byt pouzité.

Na zavézky z dohdd uzatvorenych do 31.12.2001 bolo
vycerpanych 596,7 mil. Sk, z toho najviac (287,1 mil. Sk)
na dohodnuté pracovné miesta u zamestnavatela (§ 89)
a 133,3 mil. Sk na dohodnuté verejnoprospesné prace
(§ 91). Podiel ¢erpania zavazkov z dohdd uzatvorenych
do 31. 12. 2001 z celkového Cerpania APTP predstavo-
val 17,2 %, podiel novych opatreni APTP 82,8 %.

Najvy88i objem prostriedkov na aktivne opatrenia
v roku 2002 tvorili vydavky na dohodnuté pracovné mies-
to na samozamestnanie (§ 88 zédkona o zamestnanosti
¢.387/1996 Z. z. v zneni neskorsich predpisov) vo vyske
630,7 mil. Sk, dohodnuté verejnoprospesné prace (§ 91
zékona o zamestnanosti ¢. 387/1996 Z. z. v zneni
neskorsich predpisov) 574,1 mil. Sk, rekvalifikacie (§ 82
zdkona o zamestnanosti ¢. 387/1996 Z. z. v zneni
neskor$ich predpisov) 412,2 mil. Sk atd. Na verejno-
prospesné prace spolu (§§ 91, 91a zadkona o zamestna-
nosti €. 387/1996 Z. z. v zneni neskorsich predpisov) sa
v roku 2002 vy&erpalo 902,8 mil. Sk (v roku 2001 to bolo
1,513 mid. Sk.). Pomer aktivnej politiky trhu prace
k pasivnej politike trhu prace bol 40 : 60 (v roku 2001 bol
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tento pomer 32 : 68). Pri elimin&cii prispevkov na APTP
zo Statneho rozpoctu bol v roku 2002 tento pomer 37 : 63
(v roku 2001 15 : 85).

Celkové vydavky na politiku trhu prace v roku 2002 po
prvykrat v histérii prekroili hranicu osem miliard Sk a tvo-
rili 0,81 % z vytvoreného HDP. Redlne Cerpanie pros-
triedkov na APTP uz tri roky po sebe nepretrzite rastie
a v roku 2002 predstavovalo 0,32 % z HDP (v b.c.).V kra-
jinach EU tvoria tieto vydavky jedno az dve percenta.

Vydavky na politiku trhu prace (PTP) v SR (podiel z HDP v %)
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APTP umiestneny na dlhodobé pracovné miesta. Podiel
umiestnenych na verejnoprospesné prace v roku 2002
tvoril nadpoloviénu vaésinu (51,9 %) z celkového poctu
umiestnenych cez nastroje APTP. Podiel kratkodobych
pracovnych miest (verejnoprospesné prace) bol v Struk-
ture APTP v roku 2002 stdle relativne vysoky.

Roény pocet os6b umiestnenych na trh prace prostred-
nictvom ndstrojov APTP tvoril jednu Stvrtinu (23,1 %)
z roéného poctu umiestnenych. Inymi slovami, kazdy Stvr-
ty evidovany nezamestnany, ktory
sa v roku 2002 zamestnal, bol na

Ukazovatel 1993 [ 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | trh prace umiestneny prostrednic-
Vjdavky na PTP tvom nastrojov APTP. Najvy$si
spolu 0,80 [0,82 (161 [121 |1,03 |1,04 |095 |088 |0,73 |0,81 ,zaber* nastrojov APTP sa prejavil
z toho vydavky v KoSickom kraji, v ktorom bol
na pasivhu PTP /0,50 | 0,39 |0,40 | 0,43 |0,58 |0,73 0,90 | 0,70 | 0,50 |0,49 dokonca kazdy treti (34,5 %)
na aktivnu PTP /10,30 | 0,43 |0,76 | 0,78 |045 |031 |0,60 |0,18 | 0,23 |0,32 umiestneny evidovany nezamest-

Z dihodobého hladiska vyvoj APTP od roku 1999 uka-
zuje vyrazny narast poétu evidovanych nezamestnanych
zaradenych do rekvalifikacii a po¢tu vytvorenych dihodo-
bych pracovnych miest, a su¢asne pokles pracovnych
miest spojenych s verejnoprospesnymi pracami.

Porovnanie efektivnosti nastrojov
aktivnej politiky trhu prace

V roku 2002 sa umiestnilo prostrednictvom nastrojov
APTP zhruba 70,3 tis. evidovanych nezamestnanych na
trh prace. Z tohto poctu boli dve tretiny, t. j. 45,7 tis. 0s6b,
umiestnené na kratkodobé pracovné miesta (napr. na
verejnoprospedné pracovné miesta, dohodnuté pracov-
né miesta na dobu uriti atd’.) a jedna tretina, t. j. 24,6
tis. 0s6b, na dlhodobé pracovné miesta (napr. dohodnu-
té pracovné miesta na samozamestnanie, dohodnuté
pracovné miesta u zamestnavatela, dohodnuté osobitné
pracovné miesta, dohodnuté pracovné miesta pre absol-
ventov 8kol alebo pre mladistvych atd.).

Objem dohodnutych finanénych prostriedkov na krat-
kodobé (1,286 mil. Sk) a dlhodobé (1,595 mil. Sk) pra-
covné miesta predstavoval pomer 44,6 : 55,4 (%). Len
v 22 okresoch bol podiel prostriedkov na dlhodobé pra-
covné miesta pod 50 %. Najviac financnych prostriedkov
na kratkodobé i dlhodobé pracovné miesta sa dohodlo
vo vychodoslovenskych krajoch.

Efektivnost aktivizacie vyjadrena umiestnenim evido-
vanych nezamestnanych na trh prace prostrednictvom
APTP (kratkodobé a dlhodobé pracovné miesta) predsta-
vuje 44,2 %. KedZze urcita ¢ast aktivizovanych evidova-
nych nezamestnanych sa umiestnila aj inymi sposobmi
(mimo nastrojov APTP), méZeme konstatovat, Ze pribliz-
ne kazdy druhy aktivizovany evidovany nezamestnany sa
umiestnil na trh prace a zhruba kazdy Siesty aktivizovany
evidovany nezamestnany bol prostrednictvom nastrojov

nany zaradeny na trh prace pros-
trednictvom nastrojov APTP. Sti¢asne treba uviest, Ze tak-
mer kazdy 6smy (12 %) evidovany nezamestnany bol
umiestneny na trh prace cez verejnoprospesné prace.

Priemerna dohodnuta suma na jedno kratkodobé pra-
covné miesto predstavovala v sledovanom roku 28 131
Sk, na dlhodobé pracovné miesto 64 857 Sk. Dohodnu-
té naklady na jedno dlhodobé miesto boli v roku 2002
2,3-krat vysSie ako na kratkodobé pracovné miesto, ale
s vyraznym rozdielom efektivnosti tychto miest. Najvys-
Sia priemerna dohodnuta suma na jedno dlhodobé pra-
covné miesto bola v Nitrianskom (76 068 Sk) a Brati-
slavskom (71 188 Sk) kraji. NajnizSia suma sa dohodla
v Trnavskom kraji (55 667 Sk). Priemerné dohodnuté
sumy na jedno dlhodobé pracovné miesto sa v SR pohy-
bovali v intervale od 42 584 Sk (Pezinok) do 123 626 Sk
(Bratislava I), Cize najvysSia diferenciacia na Slovensku
bola v Bratislavskom kraji.

Najvy$sia priemernd dohodnuta suma na jedno krat-
kodobé miesto bola v Bratislavskom (46 181 Sk) kraji,
najnizéia v Zilinskom kraji (25 722 Sk). Priemerné
dohodnuté sumy na jedno kratkodobé pracovné miesto
v SR sa pohybovali v rozmedzi od 17 871 Sk (Liptovsky
Mikula$) do 74 520 Sk (Bratislava lIl).

V roku 2002 doslo k vyraznému narastu poCtu rekvali-
fikovanych a zvySeniu objemu finannych prostriedkov
vynalozenych na rekvalifikaciu. Rekvalifikatne programy
ukongilo 45 722 evidovanych nezamestnanych, ¢o pred-
stavuje 8,9 % z priemerného poctu evidovanych neza-
mestnanych v roku 2002. Na rekvalifikécie sa vynalozilo
412,2 mil. Sk, ¢o predstavuje viac ako dvojndsobne vyssi
objem finanénych prostriedkov ako v roku 2001. Podiel
finanénych prostriedkov vynaloZzenych na rekvalifikacie
v roku 2002 osciloval na urovni 12 % z celkovych vydav-
kov na APTP (v roku 2001 to bolo 8,8 %). Na rekvalifi-
ka¢nych programoch sa zuc¢astnilo 10,8 % z priemerné-
ho poc¢tu evidovanych nezamestnanych zien a 7,4 %
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z priemerného poctu evidovanych nezamestnanych
muzov. Uspesnost umiestnenia absolventov rekvalifika-
cie (v porovnani s rokom 2001 sa mierne zvysila), bola
na urovni asi jedne;j tretiny.

V roku 2002 sa rekvalifikacia viac ako v minulom roku
orientovala na segment dlhodobo nezamestnanych
a mladych ludi do 25 rokov. Podiel dlhodobo nezamest-
nanych na celkovom pocte zaradenych do rekvalifikac-
nych programov osciloval okolo urovne 40 % a podiel
mladych ludi dosiahol uroveri 32 %. Starsi ob&ania (od
50 rokov) tvorili 7,6 % a ob&ania so zmenenou pracov-
nou schopnostou 4,5 % z celkového poctu Ucastnikov
rekvalifikaénych programov.

S ciefom zvysit adaptabilitu pracovne;j sily a prevenciu
nezamestnanosti bolo v roku 2002 rekvalifikovanych aj
1 495 zamestnancov. Na tento Ucel bolo vynaloZzenych
zo zdrojov NUP 4,3 mil. Sk.

Vysledny efekt alokacie finanénych zdrojov na APTP
je v konkrétnych regiondlnych podmienkach ovplyviiova-
ny poCtom a Struktirou evidovanych nezamestnanych,
podielom etnickych minorit, ekonomickou a socialnou
infrastrukturou, ekonomickou silou regiénu apod. V niek-
torych regiénoch s vysokou mierou nezamestnanosti
dochadza pri realizacii aktivnej politiky trhu prace k efek-
tu substitlcie alebo vytlaania nedotovanych zamest-
nancov do evidencie nezamestnanych a ich nahradzaniu
dotovanymi pracovnymi miestami z aktivnej politiky, ¢ize
v podmienkach relativne vysokého objemu finanénych
prostriedkov na tvorbu novych pracovnych miest tu aktiv-
na politika straca ucinok na celkové znizenie poctu neza-
mestnanych os6b. APTP v pripade nedostatku pracov-
nych miest finanne podporuje ich vytvorenie, ale ich
globalny deficit m6ze kompenzovat len v malej miere.

Finanény podiel vybranych nastrojov aktivnej
politiky trhu prace

V roku 2002 sa z celkovych dohodnutych finanénych
prostriedkov (bez prostriedkov na rekvalifikacie) dohodlo
45,9 % na dlhodobé pracovné miesta (oproti predcha-
dzajucemu roku doslo k dvojnasobnému zvySeniu tohto
podielu) a 40,7 % na kratkodobé pracovné miesta (opro-
ti predchadzajucemu roku doslo k znizeniu tohto podielu
0 29,9 percentudineho bodu).

V roku 2002 sa pomer dohodnutych finanénych pro-
striedkov na dlhodobé a kratkodobé pracovné miesta
zvratil v prospech dlhodobych pracovnych miest (v roku
2001 bol pomer dohodnutych prostriedkov na dihodobé
a kratkodobé pracovné miesta 22,2 : 70,7). V roku 2002
sa preukazalo, ze takmer jedna Stvrtina (23,7 %) dohod-
nutych finanénych prostriedkov na APTP sa dohodla na
verejnoprospesné prace financované NUP, jedna pétina
(19,4 %) na dohodnuté pracovné miesto na samoza-
mestnanie, 17,4 % na pracovné miesta u zamestnavate-
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la, jedna desatina (9,8 %) na verejnoprospesné prace
financované zo Statneho rozpoctu, 8,7 % na zriadenie
a prevadzku chranenej dielne a chraneného pracoviska
atd. Tychto pat nastrojov tvorilo z dohodnutej sumy
3, 475 mid. Sk viac ako tri Stvrtiny (78,9 %). To znamena,
Ze tychto pat nastrojov tvorilo v roku 2002 fundamental-
ny zaklad aktivnej politiky trhu prace.

Do konca maja 2003 sa vynalozilo na APTP 1,01 mid.
Sk, z toho 712 mil. Sk na zavazky do 31. 12. 2002 a na
nové opatrenia v roku 2003 sa vynaloZilo 298 mil. Sk.
Nadpoloviéna véacsina vycerpanych finanénych pros-
triedkov (528,1 mil. Sk) sa v Struktire nastrojov aktivnej
politiky (staré zavézky i nové opatrenia) vynaloZila na
podporu vytvarania novych pracovnych miest.

Zaver

V roku 2002 sa umiestnilo prostrednictvom nastrojov
APTP 70,3 tis. evidovanych nezamestnanych na trh
prace. Z tohto poCtu boli dve tretiny, t. j. 45,7 tis. 0sob,
umiestnené na kratkodobé pracovné miesta a jedna tre-
ting, 1. j. 24,6 tis. 0s6b, na dlhodobé pracovné miesta. Pri-
tom néklady na jedno dlhodobé pracovné miesto boli len
2,3-krat vyssie ako néklady na kratkodobé miesto. Preto
v niektorych regiénoch prili§ nizke nemotivaéné prispev-
ky na dlhodobé pracovné miesta vyuzivali len stredné
a velké zamestnavatelské subjekty. Z pohladu jednotli-
covnych miest sa realizoval prostrednictvom verejno-
prospesnych prac (40,5 tis. miest), dohodnutych miest
u zamestnavatelov (11,8 tis. miest) a dohodnutych miest
na samozamestnanie (9,1 tis. miest).

Reélne Eerpanie finanénych prostriedkov na APTP sa
zvysilo z 2,235 mld. Sk v roku 2001 na 3,483 mid. Sk
(tvorilo 0,32 % z HDP) v roku 2002, t. . 0 1,248 mld. Sk
(medziroCny nérast o 55,8 %). Z celkového Cerpania na
APTP tvoril prispevok zo Statneho rozpoctu 372,9 mil.
Sk, t.j. 17,1 %.

Vyraznym nedostatkom APTP je prili§ Siroka legisla-
tivna Skala nastrojov APTP s r6znymi formami financo-
vania, pri ktorej sa straca prehladnost a efektivnost
(prispevky na mzdu, poistné odvody, prispevky na zria-
denie chranenej dielne, Uhrada prevadzkovych nakladov,
cestovné nahrady, kurzovné, prispevky na hnutelné
a nehnutelné veci, najomné, droky z uverov, a pod.).
V tejto suvislosti je potrebné prehodnotit doterajsi roz-
sah a mnoZzstvo néstrojov APTP obsiahnutych v zakone
o zamestnanosti (mnohé sa odliSuju len v detailoch,
alebo su takmer duplicitné, malo motivaéné, zamestna-
vatelmi malo vyuzivané a v kone¢nom désledku zbyto¢-
né a neefektivne). V pripravovanej novelizacii zakona
0 zamestnanosti sa uvazuje o zracionalneni rozsahu
nastrojov APTP, pri ktorych sa v kone¢nom doésledku
porusuju principy konkurencie a rovnosti prilezitosti.
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BANKOVE TAJOMSTVO VO VZTAHU
K SPRAVCOM DANI

JUDr. Sona Kubincova
Pravnicka fakulta Univerzity Mateja Bela, Banska Bystrica

Spravu o zalezZitostiach tykajucich sa klienta, ktoré su predmetom bankoveého tajomstva, poda banka
a pobocka zahrani¢nej banky (d'alej len banka) bez suhlasu klienta len na pisomné vyziadanie
daniového organu alebo colného organu vo veciach danoveho konania alebo colného konania,

ktorého je klient banky ucastnikom podla osobitného predpisu (v zakone o bankach je uvedeny
odkaz na zdkon o dariovych orgdnoch! a colny zakon?) vratane vykonu rozhodnutia alebo
vymahacieho konania. Pisomné vyZiadanie musi obsahovat tidaje, podl'a ktorych méze banka
prisluénu zélezitost identifikovat, najmé presné oznaéenie osoby, o ktorej sa poZaduju tidaje,
a vymedzenie rozsahu poZzadovanych tudajov.

Tolko citacia zo zdkona o bankach3. Uvedené usta-
novenie treba vykladat v stvislosti s viacerymi prav-
nymi predpismi, a preto cielom tohto ¢lanku je pouka-
zat prave na niektoré zakonom nie dost jasne uprave-
né, resp. sporné oblasti, ktoré sa mozu vyskytndt a aj
vyskytuju pri pozadovani Udajov spravcami dani.

Zakon o sprave dani a poplatkov4 uréuje, kto je
spravcom dane. Je nim dafovy urad, obec a colny
urad, ak mu spravu dane ur€uju danové hmotné pred-
pisy® a zakon o miestnych poplatkoch®. Dariou podla
zakona o sprave dani a poplatkov je dan vratane
penale, urokov a zvySenia dane, ako aj pokuty

1Zakon ¢. 150/2001 Z. z. o dafiovych organoch.

2Z&kon ¢. 238/2001 Z. z. colny zakon.

3Zé&kon €. 483/2001 Z. z. 0 bankach a o zmene a doplnenie
niektorych zékonov.

4Z&kon ¢.511/1992 Zb. o sprave dani a poplatkov a 0 zmenach
v sustave Uzemnych finanénych organov.

5Zakon ¢&. 366/1999 Z. z. o daniach z prijmov v zneni neskor-
Sich predpisov.

Zéakon ¢. 289/1995 Z. z. o dani z pridanej hodnoty v zneni
neskorsich predpisov.

Zakon €. 229/1995 Z. z. o spotrebnej dani z liehu v zneni
neskorsich predpisov.

Z&akon €. 309/1993 Z. z. o spotrebnej dani z vina v zneni
neskorsich predpisov.

Zakon €. 310/1993 Z. z. o spotrebnej dani z piva v zneni
neskorsich predpisov.

Zakon €. 312/1993 Z. z. o spotrebnej dani z tabaku a tabako-
vych vyrobkov v zneni neskorsich predpisov.

Z&akon €. 87/1994 Z. z. o cestnej dani v zneni neskorSich pred-
pisov.

Z&kon €. 317/1992 Zb. o dani z nehnutelnosti v zneni neskor-
Sich predpisov.

Zakon ¢. 318/1992 Zb. o dani z dediCstva, dani z darovania
a dani z prevodu a prechodu nehnutelnosti v zneni neskorsich
predpisov.

6Zakon €. 544/1990 Zb. o miestnych poplatkoch.

a poplatky ustanovené zakonom, ktoré spravuje
spravca dane. Z uvedenych ustanoveni mozno vyvo-
dit, Ze osobou opravnenou pozadovat informéacie od
banky je danovy urad, obec a colny urad, a to aj v pri-
pade, ak ide o konanie vo veciach pendle, uUrokov
a zvySenia dane podfa zakona o spravne dani
a poplatkov, resp. o pokuty a poplatky. Preto je banka
povinna poskytovat informéacie aj obciam vo veciach
miestnych poplatkov.

Je nesporné, Ze banka neméze poskytnut informa-
cie bez pisomného doZiadania. Uz tu v praxi moze
déjst k rozporom ohladne terminu dorucenia pisomné-
ho doziadania. Spravcovia dani preto zasielaju pisom-
né doziadania doporucene, spravidla s navratkou. Nie
je mozné pozadovaf, aby banky uvadzali na podani
presny ¢as dorucenia. V pripade, ze spravca dane ma
zaujem na uvedeni ¢asu dorucenia, mal by pisomné
doziadanie dorucif banke osobne a poZadovat na
doruCenke aj potvrdenie €asu dorucenia. Nazdavam
sa, Ze banka nemdze takuto poZiadavku odmietnuf.

Zo zakona o bankach” vyplyva, Ze predmetom ban-
kového tajomstva su vSetky informécie a doklady
o zalezitostiach tykajucich sa klienta banky, ktoré nie
su verejne pristupné, najma informacie o obchodoch,
stavoch na uctoch a stavoch vkladov. Zakon vymeno-
val len prikladom oblasti, o ktorych méze banka infor-
movat. Preto opravnena osoba by sa mohla dozado-
vat aj poskytnutia dalSich informécii, ktoré su pre
banku pristupné z obchodov, ktoré ma s klientom.
Zakon o sprave dani® v8ak presne stanovil rozsah
informécii, ktoré mdze spravca dane pozadovat, a to

7§ 91 zakona €. 483/2001 Z. z. o bankéch.
8ods. 6 § 32 zékona ¢. 511/1992 Zb. o sprave dani a poplatkov.
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ustanovenim, podfa ktorého banky a iné pefazné
Ustavy sU povinné oznamovaf na pisomnu Ziadost
spravcu dane ¢isla bankovych Uctov, ich vlastnikov,
a uspornych vkladoch. Preto spravca dane, kedze
v dariovom konani postupuje v sulade so vSeobecne
zavaznymi pravnymi predpismi, nemoze pozadovat od
banky poskytnutie informacii nad ramec zakona
0 sprave dani a poplatkov.

Nejasnost moze vyplyvat zo slovného spojenia
»a iné pefazné Ustavy“. Kto moze byf bankou, uréuje
presne zakon o bankach. Pojem penazny Ustav je
nejasny, pretoze zadefinovat penazny Ustav z hladis-
ka platnej legislativy nie je mozné. K 31. 8. 2003 na
Uzemi Slovenskej republiky pdsobilo 18 bank a 3
pobocky zahraniénych bank®. Exportna a importna
banka SR19 nie je bankou podla zakona o bankach,
a preto spravcovia dani mézu od nej pozadovat infor-
macie ako od inej pravnickej osoby a nie v rozsahu
zékona o bankach. Cinnost stavebnych sporitelni je
upravena osobitnym zakonom'!, pricom v Gvodnych
ustanoveniach sa uvadza, Ze stavebné sporenie mbze
vykonavat len banka, ktorej predmetom ¢innosti je sta-
vebné sporenie na zaklade bankového povolenia ude-
leného podla zakona o bankach.

Banka je povinna poskytnut informaciu vo veciach
danového konania, ktorého je klient banky ucastnikom
podla osobitného predpisu, vratane vykonu rozhodnu-
tia alebo vymahacieho konania.

Darnové konanie podla zakona o sprave dani
a poplatkov je konanie, v ktorom sa rozhoduje o pra-
vach a povinnostiach danovych subjektov. Dafiovym
subjektom je dafovnik, platitel dane, dafovy diznik,
poplatnik a pravny nastupca fyzickej osoby ¢&i pravnic-
kej osoby, ktory je ako darnovy subjekt vymedzeny
osobitnymi predpismi. Daflovnikom je osoba, ktorej
prijmy, majetok alebo €innosti priamo podliehaju dani.
Platitefom dane je osoba, ktora odvadza spravcovi
dane dan vybranu od dafovnika lebo zrazenu danov-
nikovi a majetkovo za Au zodpoveda. V zékone o spra-
ve dani je ustanovenie? o zatati konania, ktoré hovo-
ri, ze konanie je za¢até diiom, ked podanie danového
subjektu doSlo prislusnému spravcovi dane, alebo
dnom, ked spravca dane alebo iné osoby, ktoré na to
zakon ustanovil, vykonali voCi dariovému subjekiu
prvy ukon v danovom konani. Zakon dalej obsahuje
ustanovenia o zastaveni dariového konania'3 a opat

9Zdroj: BIATEC, odborny bankovy Casopis, september 2003,
roénik 11.

10Zakon ¢. 80/1997 Z. z. o Exportnej a importnej banke Slo-
venskej Republiky.

11Zé&kon ¢. 310/1992 Zb. o stavebnych sporitelniach.

12§ 20 zakona €. 511/1992 Zb. o sprave dani a poplatkov.
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o preruseni konanial4. Pochybnost tu méze vzbudzo-

vat, o je konanie a ¢i je totozné s dafiovym konanim.
Podla prof. JUDr. Vladimira Bab¢aka, CSc., dafiové

konanie je relativne samostatnym, osobitnym a rovno-

cennym druhom pravneho procesu, ktory je upraveny

procesno-pravnymi normami spadajlcimi pod oblast

darového pravals. Od svojho zacatia az po zanik

daniovej povinnosti prechddza urcitou, presne vyme-

dzenou ¢asovou a obsahovou postupnostou a ¢leni sa

na tieto etapy:

e pripravné konanie,

e vyrubovacie konanie,

e preskimavacie konanie (konanie o opravnych pros-
triedkoch),

e vyberacie (inkasné) konanie.

Ako dalej prof. BabCak uvadza, dafiové konanie
a danové exekuc¢né konanie su dva relativne samo-
statné a rovnocenné druhy pravneho procesu.

Nezrovnalost v pojmoslovi je tu zrejma. Zakon
0 bankach stanovuje povinnost bankam poskytnut
informacie vo veciach danového konania (t. j. priprav-
ného, vyrubovacieho, preskimavacieho a vyberacieho
konania — pozri vysSie), vratane vykonu rozhodnutia
(t. j. dafnového exekuéného konania — pozri vysSie,
a ak ide o obce, aj iného spdsobu vykonu rozhodnutia
— podla OSP, resp. exeku¢ného poriadku) alebo vyma-
hacieho konania.

Vykon rozhodnutia vieme zadefinovat z pravnickej
terminolégie. Co je vymahacie konanie, zakon a ani
tedria nedefinuje, napriek tomu, Ze sa s tymto pojmom
v ramci zakona o sprave dani a poplatkov stretne-
me'6. Podla § 73 zakona o sprave dani darnové exe-
kuéné konania je konanim spravcu dane, v ktorom
vymaha darovy nedoplatok a uhradu exekucnych
nakladov. Vymahacie konanie je vSak pojem SirSi ako
danové exekuéné konanie a tyka sa vSetkych ¢innosti
spravcu dane, ktorych cielom je vymoZzenie jeho
pohladavok.

Z toho vyplyva, ze nedokonalé vymedzenie pojmov
v zdkone o sprave dani a v zakone o bankach vnasa
neistotu do prav a povinnosti dotknutych subjektov.
Preto pri vyklade pojmov si treba pomdct teoretickymi
nazormi uznavanych teoretikov finanéného a darové-
ho prava, resp. hladat pomoc v rozhodnutiach Najvys-
Sieho sudu Slovenskej republiky.

Podla judikatu R 75/98: ,V zmysle ustanoveni § 20
ods. 1 zakona o sprave dani a poplatkov sa danové

13§ 25 zakona €. 511/1992 Zb. o sprave dani a poplatkov.

14§ 25a zdkona ¢. 511/1992 Zb. o sprave dani a poplatkov.

15Babgék, V.: Dafové pravo procesné. ATOM computers, Kosi-
ce 2000.

160ds. 3 pism. d/ § 6 zékona &. 511/1992 Zb. o sprave dani
a poplatkov.
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konanie zacina diiom, ked' podanie ...“. Z toho mozno
vyvodit zaver, Ze v zdkone uvedené dainové konanie
a konanie su zamenitelné pojmy.

Naproti tomu vSak do danového konania podla
sUcasnej tedrie nespada danova kontrola.

Prof. Bab&ak jednoznacne danovu kontrolu zarad'u-
je pod obsah pojmu sprava dani a danova kontrola sa
v zmysle zdkona nepovazuje za sucast dariového
konania. Jedine zavery, resp. vysledky dafovej kontro-
ly, ktoré obsahuje protokol o danovej kontrole, maju
povahu dbékazného prostriedku v dafiovom konani.

KedZe banka ma poskytnut informaciu len vo ve-
ciach darnového konania a dafiovym konanim je kona-
nie, v ktorom sa rozhoduje o pravach a povinnostiach
danovych subjektov, mal by spravca dane de facto
preukéazat aj spinenie podmienky, ze prave rozhoduje
0 prave, resp. povinnosti dafiového subjektu, ktory je
klientom banky. V dafiovom konani'” mozno ukladat
darovu povinnost alebo priznavat prava len rozhod-
nutim. Na druhej strane v8ak informacia tykajuca sa
rozhodnutia spravcu dane je dafiovym tajomstvom18
a spravca dane nemdze banku informovaf o skutog-
nostiach uvedenych v rozhodnuti, a to ani o pripad-
nom &isle konania, resp. Cisle platobného vymeru.

Zo zékona o bankach'® vyplyva, Zze spravca dane
mdZze pozadovat poskytnutie tdajov o Ucastnikoch, t.j.
nielen o danovych subjektoch, ale aj o tretich osobach,
ako to vyplyva zo zakona o sprave dani a poplatkov29.
Tretimi osobami su svedkovia, osoby, ktoré maju listiny
a iné veci potrebné v danovom konani, znalci, auditori
a timocnici, rucitelia, poddIiznici a platitelia pdsobiaci
v rdmci zabezpecovacieho a vymahacieho konania,
spravcovia konkurznej podstaty, osobitni spravcovia,
zastupcovia spravcu alebo vyrovnavaci spravcovia,
Statne organy a obce a dalSie osoby, ktoré maju povin-
nost sudinnosti v dafiovom konani v rozsahu a sp8so-
bom ustanovenym tymto zdkonom.

Z toho vyplyva, Ze banka je povinna poskytnut infor-
maciu na zaklade pisomného doziadania darového
orgénu, ktorym je podla zékona o dafovych organoch
Dariové riaditel'stvo SR, dafiové urady a Urad dariové-
ho preverovania. Darovy Urad vykonava spravu dani
a ako to vyplyva z predchadzajuceho, spravcom dane
je aj obec a colny urad podla hmotnych darovych
zakonov. Dariou na ucely zakona o sprave dani
a poplatkov su aj poplatky, potom spravcom dani je aj
obec, ktord moze preto pozadovat informécie aj vo
veciach miestnych poplatkov. Tuto skuto¢nost podpo-
ruju aj zavery rozhodnutia Krajského sudu v Kosi-

17§ 30 zakona €. 511/1992 Zb. o sprave dani a poplatkov.
18§ 23 zakona €. 511/1992 Zb. o sprave dani a poplatkov.
19§ 91 ods. 4 pism. ¢/ zédkona ¢. 483/2001 Z. z. o0 bankéach.
20§ 6 zakona ¢. 511/1992 Zb. o sprave dani a poplatkov.

] _ POSTREHY - PODNETY
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ciach, zverejnené pod R 33/1996. Tieto subjekty vSak
mozu pozadovat informacie len ohladne Gisiel banko-
vych uctov, ich vlastnikov, stavov na uctoch a ich
zmeny, udajoch o pdézi¢kach, uveroch a uspornych
vkladoch, a to nielen v pripade danovych subjektov,
ale aj ucastnikov konania, ktorymi su aj tretie osoby.
Banka neméze od spravcov dani pozadovat dalie
informacie tykajuce sa dafiového konania, danového
exeku¢ného konania a vymahacieho konania, pretoze
ide o darové tajomstvo. Musi sa uspokojit s konstato-
vanim, ze ide o informaciu tykajicu sa danového
konania, vykonu rozhodnutia, resp. vymahacieho
konania, a teda reSpektovat intitt pravnej domnien-
ky. Podla méjho nazoru ide o vyvratitelnd pravnu
domnienku.

Kedze zakon o bankach nestanovil lehotu, v ktorej
je potrebné podat informdciu na zaklade pisomného
doziadania, banka je povinna informéciu podat ihned'.
Spravca dane v3ak moze pouzit pri stanoveni lehoty
na vybavenie ustanovenia zakona o sprave dani21. Tu
plati, ze ak nie je lehota pre niektory ukon v dafiovom
konani ur€ena v8eobecne zavdznym pravnym predpi-
som, uréi primeranu lehotu spravca dane. Zaroven
upozorni na pravne dosledky nedodrzania tejto lehoty.
Lehotu krats$iu ako 8 dni mozno ur¢it len celkom vyni-
mocCne pre jednoduché alebo osobitne naliehavé
ukony. V pripade nesplnenia povinnosti bankou méze
spravca dane?2 opakovane ulozit pokutu do vysky
1 000 000 Sk (pozri uz spominané R 33/1996), pricom
proti rozhodnutiu o ulozeni pokuty sa mozno odvolat.
Odvolanie ma odkladny ucinok.

Nad ramec povinnosti bank voci finanénym orga-
nom je aj povinnost banky pisomne oznamit danové-
mu dradu, prislusnému podla sidla alebo trvalého
pobytu podnikatela, ktory je ich klientom, &islo kazdé-
ho zriadeného a kazdého zruSeného bezného uctu
a vkladového uctu podnikatela, ktory je alebo bol ich
klientom, a to v lehote 10 dni po uplynuti kalendarne-
ho mesiaca, v ktorom bol taky ucet zriadeny alebo zru-
Seny. S takto poskytnutymi informaciami musi danovy
Urad zaobchadzatf ako s dafiovym tajomstvom.

V porovnani so stavom v Ceskej republike, kde stale
plati zakon ¢. 21/1992 Sb. v zneni neskorSich zmien
a doplneni, ustanovenie tykajlce sa tejto problematiky
je jednoznacnejSie. Podla ods. 3 pism. c) § 38 spravu
o zélezitostiach tykajucich sa klienta, ktoré su pred-
metom bankového tajomstva, poda banka bez suhla-
su klienta na pisomné vyZiadanie spravcom dane za
podmienok podla zvlastneho zakona o sprave dani
a poplatkov.

21§ 13 zékona €. 511/1992 Zb. o sprave dani a poplatkov.
22§ 35 zakona ¢. 511/1992 Zb. o sprave dani a poplatkov.
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OTMAR ISSING

prof. Otto Sobek, Ekonomicka univerzita v Bratislave

Otmar Issing patri medzi tie osobnos-
ti, ktoré zohrali svoju ulohu nielen

Otmar Issing sa narodil v roku 1936 vo
Wiirzburgu, je Zenaty od roku 1960 a md dve
deti. Po maturite na Humanistickom gymna-
ziu vo svojom rodnom meste zacal v roku
1954 Studovat antickd filolégiu, ale uZ o rok
toto Studium zanechal a preSiel na studium narodného
hospodadrstva na Univerzite vo Wiirzburgu, ktoré uspesne
ukoncil. Hned' po skonceni studia nastupil ako asistent na
Katedre ndrodohospoddrskej tedrie a socidlnych vied
Univerzity vo Wiirzburgu, kde v roku 1961 ziskal doktorat
a v roku 1965 sa habilitoval. V roku 1973 odisiel ako riad-
ny profesor a veduci Katedry medzindrodnych ekonomic-

Otmar Issing je autorom dvoch Standardnych ucebnic:
Uvod do menovej tedrie (Einfiihrung in die Geldtheorie),
ktord v roku 2001 vysla uz v 12. vydani a Uvod do meno-
vej politiky (Einflhrung in die Geldpolitik), ktora sa do roku
1996 dockala 6 vydani. Obe uéebnice patria do Standard-
nej vybavy Studentov ekonomickych fakult nemeckych
vysokych $kol. Ako kuriozitu mozno spomentt, Ze obidve
ucebnice boli preloZzené do ¢&instiny (prvé z nich aj do bul-
harciny).

Okrem uvedenych ucebnic publikoval O. Issing mnoz-
stvo samostatnych prac a ¢lankov, v ktorych zaujal sta-
novisko k aktualnym problémom menovej politiky. Mnohé
z tychto prac sa tykaju spoloCnej eurépskej meny, o ktorej
O. Issing pisal uz v roku 1988, teda davno pred Maas-
trichtom.

Svoju u¢ebnicu menovej politiky zagina O. Issing Uvaha-
mi o podstate a funkciach pefiazi a o rozdielnom chapani
mnozstva pefazi v ekonomike (Geldmenge) az po sucas-
nd koncepciu Eurépskej centralnej banky. Dal$iu kapitolu
venuje dopytu po peniazoch, priCom vychadza v podstate
z Friedmanovej koncepcie, ktord konfrontuje s Keyneso-
vym pristupom. Zna¢nl pozornost venuje vplyvu cenovej
urovne na dopyt po peniazoch a konstatuje, ze pri oCaka-
vani vy$§ich cien ekonomické subjekty redukuju svoj dopyt
po peniazoch. Na alternativne naklady (Opportunitétsko-
sten) drzby penazi vplyvaju Urokova miera a oCakavania
o dalSom vyvoji cien. V extrémnom pripade nekonecnej
urokovej elasticity a nulovej déchodkovej elasticity vznika
tzv. likviditna pasca — v tomto pripade je menova politika
neucinnd. Stabilny dopyt po peniazoch sa stava nestabil-
nym, ked' sa centralna banka pokusa vyuzit tieto vztahy na
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v tedrii penazi, ale predovSetkym aj
v oblasti praktickej menovej politiky.

kych vztahov na Ekonomicki a socidlnu
fakultu Univerzity Erlangen-Norimberg, aby
sa v roku 1973 opét vratil na Univerzitu vo
Wiirzburgu ako profesor narodohospodérskej
nduky. Koncom osemdesiatych rokov sa
Otmar Issing zacal oraz viac orientovat na prakticku ¢in-
nost v ekonomike — v rokoch 1988 — 1990 bol ¢lenom
Rady expertov pre posudenie makroekonomického vyvo-
ja a v roku 1990 sa napokon stal ¢lenom Direktdria
Nemeckej spolkovej banky. Od vzniku Eurdpskej central-
nej banky v roku 1998 je ¢lenom jej direktcdria a jej hlav-
nym ekondémom.

riadenie menovych agregatov a tym narusuje doveryhod-
nost menovej politiky. O. Issing sa zamyéla aj nad stabili-
tou eurdpskych penaznych agregatov a dochadza k zave-
ru, ze doéchodkova elasticita je vyrazne pozitivny a ze
ImoZno konstatovaf, aj majetkové efekty.

Pri svojich Uvahach o ponuke penazi, konstatuje Otmar
Issing, ze tdto vytvaraju peniaze centralnej banky (Zentral-
bankgeld) a peniaze obchodnych bank. Uvadza tiez niek-
toré kritické poznamky ku koncepcii periazného multiplika-
tora a skuma vplyv pefiazného trhu na ponuku penazi.
Trhovy Urok a mnozstvo pefazi sa uréuju simultanne. Me-
dzibankové uvery zvySuju finanénu elasticitu pefaznej
sustavy. (Tejto problematike su venované aj dve monogra-
fie O. Issinga: Zur Rolle der Interbankbeziehungen z roku
1977 a Die Geldmengenstrategie der DBR z roku 1995).

Vo svojich tvahdch o tedrii Uroku uvadza O. Issing vSet-
ky vyznamnejSie koncepcie. Zna¢ni pozornost venuje
modelu IS-LM, na ktorom kritizuje najmé& len mélo rozvinu-
tu stranu ponuky, ktord nepocita so zmenami relativnych
cien statkov a preto Urovefi cien povazuje za nezavislu od
zmien mnozstva penazi. Napriek tomu v8ak uznava analy-
ticky vyznam tohto modelu. Venuije sa tiez vplyvu mnozstva
penazi a déchodku, ktoré v kone¢nom désledku zvysuju
urok. Podrobne sa zaobera tedriami Struktury uroku.

Svoje Uvahy o narodohospodarskych suvislostiach
penazi zacina O. Issing charakteristikou tedrie a jej vyvo-
ja. Empirické poznatky potvrdzuju spravnost kvantitativnej
tedrie a ukazuju jednoznaénu suvislost medzi mnozstvom
pefiazi a Uroviou cien a maly vplyv Uroku. Extrémny rast
cien méa vyrazny vplyv na rychlost obratu peiiazi. Agrego-
vany dopyt po peniazoch rastie alebo klesd umerne
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s pohybom cien, kym agregovand ponuka penazi je fun-
kciou zamestnanosti a zasob kapitalu, ktoré uréuju realne
mzdy a vyrobu. Urok je nezavisly od nomindlneho mnoz-
stva pefiazi, peniaze su teda neutralne. Neutralnymi pre-
stavaju byt pri fixnych cenach.

Vyznamnl pozornost venuje O. Issing problematike
likvidity, ktorou tedria likvidity pefazi nahradila pojem
pefiazi a problematike substititov penazi. Ak sprostredko-
vatelia Uverov maju skutoCne taky vplyv, ako tvrdi tedria,
potom neexistuje stabilna funkcia dopytu po peniazoch (so
vSetkymi dbsledkami pre menovl politiku). Spravnost
tohto tvrdenia mdze preverit iba empiricky vyskum.

V suvislosti s inflaciou venuje sa Q. Issing po objasneni
zakladnych pojmov najmd vztahom medzi inflaciou,
zamestnanostou a hospodarskym rastom. Empirické vysku-
my ukazuju, ze ani v strednom horizonte neexistuje stabilny
vztah medzi infldciou a nezamestnanostou. Politika znizo-
vania inflacie po roku 1980 skoro vSade vyvolala rast neza-
mestnanosti. V USA bol vyvoj cyklicky, pri stabilnej miere
inflacie nezamestnanost klesla. Velmi zaujimavy bol vyvoj
v SRN. Zatial ¢o 60. roky sa vyznacovali tak stabilitou cien,
ako aj plnou zamestnanostou, bol v dal$ich desatrociach
vyvoj tychto veli¢in velmi rozdielny a nepredvidatelny.

Jednym z najspornejSich problémov ekonomickej vedy
je vztah medzi inflaciou a hospodarskym rastom. Téza
0 pozitivnom vplyve miernej inflacie na hospodarsky rast
sa zddvodnuje tlakom dopytu, zaostavanim rastu miezd za
investiciami a vyvojom realnych urokov. Podla Mundella
redlne Uroky klesaju aj pri plne anticipovanej inflacii, ¢o
v§ak nie je empiricky dokazané. Inflacia ma v kazdom pri-
pade zna¢né dbsledky na rozdelenie dochodkov, zvyhod-
nuje majitelov aktiv a diznikov. Issing sa venuje tiez vply-
vu vynosu, ktory centrdlna banka dosahuje tym, Ze penia-
ze centrélnej banky nie su UroCené (seigniorage alebo
pefiazny monopol). Na vyrovnanie tohto vplyvu je podla
Friedmana potrebna stala deflacia, ktora zabezpeCuje
nulovy nomindlny urok, podla Phelpsa mierna inflacia.
Spor nie je rozhodnuty, podla Issinga mé pravdepodobne
pravdu Friedman.

Posledni ¢ast svojej knihy venuje O. Issing procesu dez-
inflacie a nulovej inflacii. Dezinflacia (znizovanie inflacie)
ma za nasledok pokles outputu a zamestnanosti. (Tejto
problematike je venovana aj obsiahlejSia praca Issinga
The Macroeconomics of Low Inflation z roku 1996.)

Issing a menova politika

Azda eSte v&ZSi vyznam ako u€ebnica menovej tedrie
ma Issisngova ucebnica menovej politiky, ktora je jednou
z prvych systematickych ucebnic tejto problematiky. Issing
sa v prvom rade zaobera pojmom menovej politiky. Rozli-
Suje pojem ,Wahrungspolitik* ako $irSi pojem a pojem
,Geldpolitik” ako uzsi pojem zamerany iba na vnutrostatne
pefazné vztahy, sam vsak toto rozliSenie spochybiiuje.

OTMAR ISSING

(V slovencine sa oby¢ajne pouZiva jednotny pojem ,meno-
vé politika“, pripadne ,monetérna politika“). Charakterizuje
potom jednotlivé menové sustavy a ulohu centrélnej banky
(v neméine ,Notenbank®), vyvoj menovej sustavy v SRN
a medzinarodné finanéné trhy. Velmi podrobne potom roz-
obera jednotlivé nastroje menovej politiky a vyustuje do
charakteristiky nastrojov menovej politiky Eurdpskej cen-
tralnej banky. Zaujimavé su uvahy O. Issinga o politike
povinnych rezerv, kde podrobne rozobera vyhody a nevy-
hody tejto politiky a o selektivnej menovej politike, ktord
pouzivanie nastrojov diferencuje podla jednotlivych odvet-
vi alebo skupin podnikov. Pri skimani transmisného
mechanizmu menovej politiky poukazuje O. Issing na roz-
dielny pristup Keynesa a monetaristov a na spdsob pris-
posobovania bankového a nebankového sektora vratane
oneskoreni pdsobenia menovej politiky. Zaobera sa tiez
moznymi cielmi menovej politiky. Kone¢nym ciefom meno-
vej politiky je vzdy rast narodného hospodarstva, ktory
véak centrdlna banka nemdze ovplyvnit priamo. Voli si
preto medziciele, ktoré sa méZzu tykat bud’ vyvoja penaz-
nych agregétov, likvidity, droku alebo priamo inflacie. Zna¢-
ny vplyv na volbu spravneho ciela menovej politiky pritom
mozu mat finanéné inovécie, ktoré vedu k vzniku novych
pefiaznych substitutov.

Velmi podrobne rozobera Issing vztah medzi menovou
a fiSkalnou politikou, priCom zaujima vcelku skepticky
postoj k ucinnosti fiskalnej politiky. Pri skimani problema-
tiky menovej politiky v otvorenej ekonomike si v§ima pre-
dovSetkym vplyv pevnych a pohyblivych menovych kurzov
na vnutro$tatnu menovu situdciu. Poukazuje pritom na
obmedzené moznosti menovej politiky ucinne kompen-
zovat vplyv vyvoja menovych kurzov na domacu ekonomi-
ku. Menova politika by mala vychddzat z dihodobejsej
orientacie, ktora vedie k redlnejSim oCakavaniam subjektov
na finanénych trhoch. Velmi zaujimavé su zavere¢né Gvahy
0. Issinga, v ktorych sa zaoberd stratégiou menovej politi-
ky, Cize volbou vhodnych medzicielov a nastrojov. Aj tu
vyUstujl jeho Uvahy do poZiadavky stabilnej a déveryhod-
nej menovej politiky ako optimalneho typu menovej politiky,
¢o mozno povazovat za hlavny zaver celej jeho publikac-
nej ¢innosti. Aj keby bol Issing napisal len tieto dve uéebni-
ce, bol by vosiel medzi kli¢ovych autorov z oblasti meno-
vej tedrie a politiky. Issing vSak nikdy nebol len teoretikom,
ale vzdy sa vyjadroval aj k aktualnym problémom menovej
politiky, a to tak v Case ked’ eSte pdsobil ako vysokoskolsky
ucitel, ako aj — a najméd — odkedy zagal menovu politiku
uskutoGnovat aj prakticky. Vyjadroval sa velmi fundovane
k obrovskému mnozstvu otazok, ktoré tu z hladiska pries-
toru nemozno vymenovat. (Pre nas mdze byt zaujimavé, Ze
¢asom vyjadril uréité pochybnosti k snaham viacerych bu-
ducich élenskych krajin EU o ¢o najskorsi vstup do Hospo-
darskej a menovej Unie). Otmar Issing je vzacnym prikla-
dom spojenia vysoko erudovaného teoretika a praktického
ekonomického politika.
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MIMOBURZOVE TRHY A ICH ULOHA
VO FINANCNOM SYSTEME

Bozena Chovancova, Tomas Gregor

Dokoncéenie z ¢. 10/2003

OTC Bulletin Board

Restrukturalizacné procesy, ktorymi presli aj
mimoburzové trhy v USA, priniesli aj vy$Siu transpa-
rentnost na tieto trhy. V roku 1990 bol prijaty zékon
o reforme ,centovych akcii“ — Penny stocks Reform
Act. Tento zakon poveril SEC zriadenim elektronic-
kého systému a svoju Ulohu zacal plnit OTC Bulletin
Board.

OTC Bulletin Board je regulovany kétovaci systém,
ktory znazornuje v realnom c¢ase informacie
0 cenach a objemoch na mimoburzovom trhu s cen-
nymi papiermi. OTCBB zahffia narodné, regionalne
a zahrani¢né emisie akcii, warranty, americké
pokladniéné potvrdenky (American Depositary
Receipts, ADRs) a programy priamej ucasti (Direct
Participation Programs — DPPs).

Tento systém pracuje tak, Zze umoziuje zverejio-
vat ceny a informacie o poslednom predaji. Od roku
1993 vznikla firmam povinnost podavat informacie
0 obchodoch so vSetkymi domacimi cennymi papier-
mi prostrednictvom sluzby automatického potvrdenia
transakcie (Automatic Confirmation Transaction Ser-
vice), a to 90 sekund od uplynutia transakcie.

V roku 1997 schvalila Komisia pre cenné papiere
fungovanie OTCBB na stabilnej baze s urcitymi
modifikaciami. Umoznila DPPs kdétovat sa na
OTCBB. Tym sa vSetky zahrani¢né cenné papiere
a ADRs, ktoré su registrované u Komisie stali takis-
to spdsobilymi pre kotaciu v realnom ¢ase. V roku
1998 schvalila Komisia pre cenné papiere tzv. pravi-
dlo sposobilosti (OTCBB Eligibility Rule). Od tohto
datumu vznikd pre vSetky cenné papiere, ktoré
neboli dovtedy kotované na OTCBB, povinnost
podavat aktualne finanéné informacie Komisii pre
cenné papiere, bankovym alebo poistovacim orga-
nom dohladu za ucelom splnenia poziadaviek
spOsobilosti. Spolonostiam, ktoré takéto informacie
dovtedy neposkytovali ale ich cenné papiere boli
kétované na OTCBB bolo poskytnuté prechodné
obdobie na splnenie novych poziadaviek. Toto obdo-
bie trvalo od jula 1999 do juna 2000, kedy sa ak-
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tualne finanéné informacie o vSetkych domacich
spolo¢nostiach kétovanych na OTCBB stali verejne
dostupnymi.

V sucasnosti OTCBB predstavuje mimoburzovy
obchodny systém, ktory:

¢ poskytuje pristup k viac ako 3600 r6znym cen-
nym papierom,

¢ zahffia viac ako 330 ucastnikov — market make-
rov,

e elektronicky a v redlnom &ase prenasa informa-
cie o cenach, objemoch a poslednom predaji vSet-
kych domacich i zahraninych cennych papierov
a ADRs,

¢ zobrazuje indikacie o zaujme a obchodnych akti-
vitach v predoSlom dni pre DDPs.

Doélezité informacie z pohladu investora

OTCBSB je kotovacia sluzba pre zakaznikov, ktori si
ju predplatia a nie sluzba zabezpecujuca kétovanie
na burze pre emitentov. Neexistuju tu Ziadne mini-
malne kvantitativne poziadavky, ktoré musi emitent
splnit aby boli jeho akcie kétované na OTCBB. Musi
ale splnit informacné poZiadavky stanovené pravi-
dlom spdsobilosti. Pri obchodovani (kupe, predaji)
s cennymi papiermi na OTCBB musia investori kon-
taktovat brokera, pretoZe investori nemaju priamy
pristup na tento trh.

Doélezité informacie z pohl'adu emitenta

V ramci systému mozu poziadat o kotaciu cennych
papierov iba market makeri. Emitenti mézu kontakto-
vat autorizovanych market makerov so ziadostou
0 sponzorzstvo pri emisii. OTCBB neinkasuje od
emitentov ziadne poplatky za kotaciu. Pravidla
NASD zakazuju aj market makerom na OTCBB priji-
mat odmenu za kotaciu cennych papierov.

Trhové informacie poskytované prostrednic-
tvom OTCBB

Udaje su $irené prostrednictvom terminalov
a webovych stranok predajcov trhovych dat pre
zakaznikov na celom svete. Su to:
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¢ dynamické informacie o cenach posledného pre-
daja a zobchodovanych objemoch pre domace
a zahrani¢né cenné papiere a ADRs,

¢ informacie o najnizSej, najvy$sej a zatvaracej
cene a objemoch pocas dna pre DDPs,

e ponuka, dopyt a indikacie zaujmu zobrazované
Specifickymi market makermi,

e indikativne ceny pre DDPs,

e telefénne Cisla market makerov.

Ako doplnok maju vSetci predplatitelia sluzby Nas-
dag Workstation Il pristup k vSetkym informaciam
dostupnym na systéme OTCBB bez dodato¢nych
poplatkov.

Porovananie trhu Nasdaq a OTCBB

OTCBB je médium sprostredkujice kotacie cen-
nych papierov pre svojich predplatitelov a nie sluzba
pre emitentov a preto si ho nemozno mylit s trhom
Nasdag. Cenné papiere na OTCBB su obchodované
prostrednictvom komunity market makerov, ktori rea-
lizuju kétovanie a hlasenia o obchodoch prostrednic-
tvom vysoko sofistikovanej uzavretej pocitaCovej
siete, ktora je dostupnd prostrednictvom terminalu
Nasdaq Workstation Il. OTCBB sa liSi od The Nasdaq
Stock Market predovsetkym v tychto skuto¢nostiach:
* nepredpisuje $tandardy, ktoré musia byt spinené

pri emisii,

* neposkytuje moznost automatickej realizacie pri-
kazov,

e naudrziava ziadne vztahy s emitentami, ktori maju
na OTCBB umiestnené svoje cenné papiere,

* neuklada takeé isté povinnosti pre market makerov.

MIMOBURZOVE TRHY ...
Pink Sheets

Povod Pink Sheets siaha az do roku 1904, ked
mal podobu publikdcie a predstavoval dilersku
kétovaciu sluzbu spéjajicu navzajom si konkuruju-
cich market makerov na mimoburzovych trhoch
cennych papierov v celej krajine. Nazov tohto trhu
je odvodeny od ,ruzové papiere”, pretoze su to
akcie, ktoré nie su kétované ani dnes prostrednic-
tvom pocitacového systému Nasdaq. Informacie
o tychto akciach su publikované prostrednictvom
ruzovo zafarbenych papierov Narodnej sluzby kaz-
dodenného koétovania (National Daily Quotation
Services) a Narodného uradu pre kétovanie (Natio-
nal Quatation Bureau — NQB), ktory denne vydava
prehlfad OTC akcii a lacnych akcii (The Daily Quo-
tation Pink Sheets). Od roku 2000 dostal NQB ofi-
cialny ndzov Pink Sheets.

Od tohto ¢asu boli Pink Sheets ustrednym zdrojom
informacii pre obchodovanie s akciami a dlhopismi
na OTC trhoch. V su¢asnosti sa tato sluzba transfor-
movala vyuzitim moznosti internetu a pokroku do-
siahnutym v oblasti sietovych technoldgii s ciefom
zvysif kvalitu, véasnost a hodnotu poskytovanych
informacii a produktov. Spomenuté faktory predsta-
vuju potencial pre rozvoj toho, ¢o bolo niekedy pova-
Zzované za zapadnuty segment trhov s cennymi pa-
piermi.

Pink Sheets LLC je veduci poskytovatel cenotvor-
nych a finanénych informacii pre mimoburzové trhy
v USA. Je to siikromnd spolo¢nost so sidlom v New
Yorku. Poskytuje produkty a sluzby, ktoré zvySuju
transparentnost informacii  dostupnych na OTC

trhoch, &im sa tieto stavaju viac efek-

Vlastnost alebo poziadavky OTCBB Nasdaq tivnymi pre vsSetkych  ucastnikov
Minimaine kvantitativne trhu. Centralizovana informacna siet
poziadavky na emisiu Nie Ano zahfna sluzby orientované na pod-
- poru market makerov, emitentoyv,
Emisné a udrziavacie poplatky Nie Ano brokerov a investorov na OTC
Poziadavky na emisiu alebo kotaciu Ano* Ano trhoch. V praxi tieto informéacie zvy-
. . . 8uju  vykonnost mimoburzového
E;)éadccl)?n\géga;mrsr;ecase Ano Ano obchodovania, poskytuji moznost
lepSej realizacie pre investorov
Mmméélga(ggm r2“j1‘ 19)033625 a zlep$uju proces ziskavania kapita-
na spracovanie a schvélenie emisie 3 dni 6 — 8 tyzdioy** | U Pre emitentov.
V lete 1999 zacala Narodn4 asocia-

* Od 4. januara 1999 vznika pre vSetky cenné papiere, ktoré maju byt
kétované na OTCBB, povinnost podavat aktudlne finantné informacie
Komisii, bankovym alebo poistovacim orgdnom dohladu na tcel spinenia

poziadaviek spdsobilosti.

** Podanie formulara Form 211 nie je povinné pri emisii na trhu Nasdagq.
Avsak priemerny ¢as schvalenia emisie na tomto trhu predstavuje 6 az 8

tyzdriov.

cia obchodnikov s cennymi papiermi
proces odstranenia viac ako 3000
spoloénosti zo systému OTC Bulletin
Board. Tato skutonost premenila
mnohé mimoburzové akcie na prak-
ticky neviditelné v ramci trhov s cen-

BIATEC, ro¢nik 11, 11/2003

23



24

MIMOBURZOVE TRHY ...

nymi papiermi. Ako odpoved’ predstavila v septembri
1999 spoloc¢nost Pink Sheets systém elektronicke;
kotacie (Electronic Quotation Service), t. j. systém
zalozeny na internete a kotacii v realnom ¢ase urce-
ny pre market makerov a brokerov na obchodovanie
s mimoburzovymi akciami a dlhopismi. Tento systém
nie je burzou ale vyuzitim najmodernejSej technolé-
gie, prostrednictvom ktorej vzajomne sutaZiaci mar-
ket makeri zobrazuju ceny a potencialnu likviditu tisi-
cok domécich akcii v redlnom &ase. V sucasnosti ho
vyuziva viac ako 700 brokerov a dilerov.

Tito vstupuju a hybu trhom prostrednictvom
nastroja nazyvaného OTC Dealer. Ide o Java apli-
kaciu, ktora dava brokerom a dilerom plny pristup do
elektronického systému kotacie. Market make-
ri mézu pouzivat internetovl verziu aplikacie OTC
Dealer na riadenie a prehlad cien v redlnom Case.
Dalsia aplikacia, OTCQuote.com, pontka pristup ku
vSetkym informaciam v redlnom ¢ase. Tuto sluzbu je
mozné si predplatit a vyuzivat prostrednictvom $tan-
dardného internetového prehliadac¢a. Ochrana je
zabezpectena heslom.

V juni roku 2000 bol spusteny internetovy portal
www.pinksheets.com. Na tejto adrese je mozné
najst informacie o cenach akcii, financné spravy
a informacie o spolo¢nostiach emitujucich svoje
akcie na OTC trhu. Tieto infomécie su poskytované
zadarmo s 15-mindtovym oneskorenim. Takisto ani
pre emitentov nevznikaju ich poskytovanim ziadne
naklady.

Doélezité informacie z pohl'adu investora

Kotacie cien su poskytované market makermi
a informdacie o spolo¢nostiach samotnymi spolo¢-
nostami. Pink Sheets av8ak nie je burza cennych
papierov ani inak regulovand institicia. Preto by mali
investori brat na vedomie, Zze presnost a kompletnost
takychto infomacii nebola overena ani spolo¢nostou
Pink Sheets ani akymkolvek kontrolnym organom.

Pink Sheets je kotovacia sluzba pre zakaznikov,
ktory si ju musia predplatit a nie sluzba zabezpecu-
juca kétovanie na burze pre emitentov. Pritom ne-
existuju ziadne kvantitativne Standardy, ktoré musi
emitent splnit aby boli jeho akcie kétované prostred-
nictvom Pink Sheets.

Na rozdiel od OTC Bulletin Board emitenti nemu-
sia podavat spravy Komisii pre cenné papiere. Emi-
siou teda nevznikaju ziadne povinnosti ani vodi
Komisii ani voCi Asociacii obchodnikov s cennymi
papiermi.

Na kupu alebo predaj akcii musia investori kontak-
tovat brokera/dilera. Investori nemaji moznost vyko-
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nat obchod priamo prostrednictvom samotného
systému, takzvaného direct tradingu.

Emitenti nie st povinni udrziavat adresu a kontakt-
né informacie v ramci systému Pink Sheets. Avsak,
tieto informacie su dostupné pre mnoho emitentov.
Narodny prehlad akcii (National Stock Summary)
obsahuje informacie o vacésine emisii kétovanych
vramci Pink Sheets.

Doélezité informacie z pohFadu emitenta

KedZze emitenti nemaju oznamovaciu povinnost
voCi Komisii pre cenné papiere je odporucané v ich
vlasthom zaujme aby spristupnili informacie o spo-
lo¢nosti pre akcionarov a ucastnikov trhu v€asnym
a prehladnym spésobom.

Kétovat akcie v ramci Pink Sheets mézu iba bro-
keri/dileri registrovany u Komisie pre cenné papiere.
Emitenti mézu tychto kontaktovat so Ziadostou o tzv.
sponzorzstvo ich cennych papierov na systéme Pink
Sheets. Market maker potom musi vyplnit a odovz-
dat formular Form 211 schvalovaciemu odboru Aso-
ciacie obchodnikov s cennymi papiermi pre mimo-
burzové trhy (NASD OTC Compliance Unit). Kotacia
je povolena az po schvaleni tymto odborom.

Pravidla NASD zakazuju market makerom prijat
akukolvek odmenu za kotaciu cennych papierov na
Pink Sheets. Takisto spolo¢nost Pink Sheets neudtu-
je emitentom poplatky za sluzby spojené s kotaciou.

,Direct-acces trading“
na mimoburzovych trhoch

Objemy obchodov zrealizované prostrednictvom
direct-acces tradingu, t. j. priamo bez sprostredkuju-
cich brokerov alebo dilerov, pomaly rastu v sulade
s poklesom nakladov a rastom vyhod, ktoré tento
spbsob obchodovania prinasa.

Direct-acces — rychla a nizkonakladova technolé-
gia obchodovania, ktora sa stala znamou ako feno-
mém tzv. ,denného obchodovania“ (day-trading)
v 90-tych rokoch minulého storo€ia, si razi svoju
cestu aj medzi institucionalnych investorov. Napriek
tomu, ze presné informacie o vyuzivani direct
access obchodovania nie su k dispozicii, zdroje
z investitného prostredia tvrdia, ze percentualny
objem takychto obchodov na hlavnych burzach
a ECNs (Electronic Crossing Network) sa pohybuje
medzi 10 % — 12 %.

Direct-access softvér elektronicky konsoliduje
udaje o obchodoch a umoziuje obchodnikom
automaticky smerovat prikazy do viacerych desti-
nacii bez vyuzitia sluzieb brokera. Tento vysokorych-
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lostny spdsob obchodovania si ziskava priazen
medzi institucionalnymi investormi, ktori su ovplyv-
rovani poziadavkami na vykonnost a meniacim sa
obchodnym prostredim. Direct-access obchody su
zrealizované v priebehu niekolkych sekind a komi-
sionalne poplatky predstavuju vacsinou polovicu az
tretinu nakladov spojenych s obchodovanim prost-
rednictvom brokerov, pricom obchody su vykonava-
né bez pouzitia telefénu alebo inej manualnej ¢in-
nosti.

Direct-access obchodovanie rastie aj preto, lebo
v su€asnosti sa vyrazne znizili ceny elektronickych
suciatok, a tym aj prenosovych médii.* Na druhej
strane ludia a ich dbvera v nové technoldgie sa
menia pomalSie. Naklady pri direct-acces obchodo-
vani s akciami predstavuju priblizne 0,5 az 2 centy
na akciu, ¢im sa naklady aj pri obchodovani vyrazne
znizili. Napriek tejto skutocnosti az 80 % aktivity na
ECNs vSak predstavuju tradiéni brokeri a dileri, ktori
svojim institucionalnym klientom G¢&tuju 5 az 6 centov
na akciu.

Hlavnou vyhodou direct-acces tradingu ostava to,
Ze umoznuju z jedného miesta pristup na vieceré
centrd obchodovania, ako aj rychlost najdenia
obchodnej protistrany, ¢o méze trvat len niekolko
sekund. Vyhody direct-access tradingu mozno vidief
aj v tom, Ze v sucasnosti v USA existuje 6 az 7 hlav-
nych ECNs a tri hlavné burzy. Takto sa pre kupuju-
cich ako predavajlcich stava stéle tazs$im vidiet cely
trh naraz. Direct-access umozfiuje obchodnikovi
zadaf prikaz a $pecifikacie. Softvér potom v jednom
Case prehladava cely trh a centra sustrediace likvidi-
tu a v priebehu sekund prinaSa odpoved o akcepto-
vani a realizacii prikazu. Cely tento proces je silne
tahany novymi technolégiami a investori si iba
v poslednych rokoch zacali uvedomovat moznosti
jeho vyuZzitia.

Zaver

Mimoburzové trhy v USA predstavuju investi¢né
prilezitosti pre inteligentnych a informovanych inves-
torov ale takisto so sebou prindsaju vysoky stupen
rizika. Suvisi to najmé s tym, Ze mnohi emitenti na
tychto trhoch st malé spolo¢nosti s kratkou histériou
¢innosti alebo su v ekonomicky nepriaznivej situacii.
Z toho vyplyva, ze v porovnani s akciami kotovanymi
na burze nesu vyssi stupen rizika. Preto aj investo-

*Dnes sa cena servera v USA pohybuje na urovni 2 500
USD, pred piatimi rokmi to bolo 25 000 USD a pred de-
siatimi rokmi neexistoval.

MIMOBURZOVE TRHY ...

vanie na legitimnych OTC trhoch méze Casto viest
k uplnej strate investicie.

Tento zaver dokumentuje aj situacia na mimobur-
zovych trhoch od roku 2000, na ktorych boli sustre-
dené vSetky spolo¢nosti z oblasti high technoldgii,
ktoré nemali svoju histériu, predstavovali vysoko
rizikovy novy trh s malou trhovou kapitalizaciou, ale
predpokladom v buducnosti ofakavaného vysoké-
ho tempa rastu. Obrovsky zaujem investorov o tento
segment trhu vyvolal na akciovom trhu $pekulativnu
bublinu, ktora svojou cenovou uroviiou vysoko pre-
siahla produkéné moznosti firiem. Dnes sa tieto
akciové tituly presuvaju do oblasti ,penny“ alebo
~Ssmall“ akcii s vysokymi stratami pre investorov.
Coraz &astejsie sa ozyvaji hlasy mnohych ekoné-
mov i analytikov, ze investori nikdy nemali kupovat
akékolvek akcie pred zhodnotenim zdkladnych fun-
damentov spolocnosti, posudenim finanénych vyka-
zov, manazmentu a dalSich relevantnych udajov.
Teda do popredia sa opat dostava najma funda-
mentalna analyza a v pripade portfoliovych investo-
rov najméa problematika diverzifikacie rizika. Odpo-
ru¢ania su také, ze nesofistikovani a pasivni inves-
tori by sa mali OTC trhom kompletne vyhnut.

Mnohé akcie disponuju dnes len relativnou likvidi-
tou alebo su len malo obchodované. Niektoré akcie
dnes na tychto trhoch su prakticky nepredajné. Nizka
likvidita tejto Casti trhu spdsobuje vysSiu volatilitu
v cenach, o moze viest zasa k stratdm pre investo-
ra. Délezité vyzvy dnes sa obracaju na investorov aj
v tom zmysle, Ze investori by mali byt opatrni aj pri
akychkolvek ndznakoch sprenevery alebo manipula-
cie. Odhalené pripady aj z praxe fungovania najvys-
pelejSieho kapitalového trhu USA nés presvedCuju
o tom dost ¢asto. Mozno ocakavat, ze mimoburzové
trhy v buducnosti z hladiska mechanizmu ich fungo-
vania, kontroly a regulécie sa stretnd s novymi opat-
reniami, ktoré budu zamerané na odstranenie vysSie
uvedenych problémov.
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PAMATNA STRIEBORNA MINCA K 150. VYROCIU
NARODENIA JOZEFA SKULTETYHO

Néarodna banka Slovenska pripravi-
la v novembri 2003 emisiu pamétnej
striebornej mince pri prileZitosti 150.
vyrodia narodenia Jozefa Skultétyho,
popredného predstavitela slovenské-
ho narodného hnutia.

Jozef Skultéty (25. 11. 1853 - 19. 1.
1948) - literarny kritik a historik, pro-
zaik, jazykovedec, editor, prekladatel
a publicista, dozivotny spravca Matice
slovenskej a univerzitny profesor —
patri k veducim osobnostiam sloven-
ského narodného hnutia a bojovnikom
za narodny Zivot a slovensku kultdru.
Svojou ¢innostou viac ako pol storocia
vyrazne ovplyvioval a usmerioval
vyvin a rozvoj politického, kulturneho,
literarneho a vedeckého zivota na Slo-
vensku.

Zacinal publikovanim poviedok,
vyznamnejSie su vSak jeho literarno-
kritické a literarnohistorické diela.
Pozoruhodné su Kritické listy (Orol
1880), kde spolu so Svatozarom Hur-
banom Vajanskym formuloval pred-
stavu narodného realistického kano-
nu i potrebu emancipécie literatary od
teolégie a mesianizmu. Na strankach
Slovenskych pohladov a N&rodnych
novin predstavoval a kriticky hodnotil
tvorbu suéasnych i starSich sloven-
skych autorov, slovansku a inu sveto-
vu literatdru. Mnoho z jeho literarno-
historickych diel sa zrodilo z polemik.
Takto vznikla i syntetizujuca préaca
Dejiny slovenske;j literatlry napisana
v madarcine (1911), ktora bola Stvr-
tou ¢astou madarskych dejin svetove;
literatury. Venoval sa aj historickym
témam: Slovenské memorandum
(1911), O Matici slovenskej (1919),
Stodvadsatpat rokov zo slovenského
Zivota (1920) — obsiahle dielo pole-

mického charakteru, v ktorom nacrtol pohlad na sloven-
ské dejiny od zaciatku narodného obrodenia az po prvu

1. cena
Miroslav Ronai
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2.cena
Branislav Ronai

svetovu vojnu, t. j. za obdobie 1790 — 1914. Literarnohis-
torické Studie o vyznamnych autoroch narodného obro-
denia obsahuje kniha O Slovakoch (1928). Zaoberal sa aj
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jazykovedou, pricom sa zameral
najm& na gramatiku a spisovnu
normu slovenginy, ktord pomahal
ustalovat vlastnou redakénou pra-
cou. V prekladatelskej praci sa
sustredil najmé& na diela poprednych
ruskych spisovatelov.

Na vytvorenie vytvarného navrhu
mince vyhlasila Narodna banka Slo-
venska verejnd anonymnl sufaz.
Zicastnilo sa na nej trinast autorov,
ktori predlozili pomerne vysoky
pocet — devatnast sttaznych prac.
Vyhodnotenie stfaze uskutocnila
odbornd komisia. Na zaklade jej
odporucenia ziskal prvi cenu a bol
schvaleny na realizaciu navrh krem-
nického vytvarnika Miroslava Ro-
naia, uspeSného autora piatich
vydanych slovenskych pamétnych
minci. Na vitaznom névrhu komisia
ocenila najmé zaujimavy a kvalitne
spracovany charakterovy portrét
Jozefa Skultétyho na reverze, ktory
je na averze vhodne doplneny zobra-
zenim druhej budovy Matice sloven-
skej v Martine, dlhoroného posobis-
ka Jozefa Skultétyho.

Druht cenu ziskal syn vitaza sufa-
ze — Branislav Ronai, ktory si ako
hlavny motiv averzu zvolil symbol
Matice slovenskej, prechodne pouzi-
vany v sedemdesiatych a osemde-
siatych rokoch 20. storoCia. Na rever-
ze vytvoril vystizny realisticky portrét
Jozefa Skultétyho s faksimile jeho
podpisu. Tretia cena nebola v sttaZi
udelena.

Pamétna minca v hodnote 200 Sk
s priemerom 34 mm a hmotnostou
20 g je vyrazena zo striebra s ry-
dzostou 750/1000 v Mincovni Krem-
nica v poc¢te 11 500 kusov, z toho

2 700 kusov v proof vyhotoveni. Na hrane je napis
,VYTRVALOST A VERNOST NARODNEMU IDEALU*.

Ing. Dagmar Flaché
Foto: Ing. Stefan Fréhlich
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SPISSKA BANKA

SPISSKA BANKA

Oficialna histéria Spis-
skej banky, povodne
Kezmarskej sporitefne
(Kesmarker Sparkasse,
Aktiengesellschaft, Kes-
mark), sa zacCala odvijaf
1.5.1863.

V Case vzniku stala na
Cele banky 24-¢lenna
spravna rada. Ta bola
rozhodnuta viest penaz-
ny Ustav opatrne, neohro-
zovat majetok Ucastina-
rov riskantnymi obchod-
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pila v r. 1917 do likvidacie
a prevzala ju Kezmarska
sporitelfa.

Tazké chvile prezivala
banka po rozpade Rakus-
ko-uhorskej monarchie.
Jej problémy vyplynuli zo
strat na vojnovych pozic-
kach a z padu kurzu uhor-
skych cennych papierov.
Spisski Nemci a Madari
chceli vtedy dokonca
utvorif samostatni Spis-
sku republiku.
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mi. Svoj obozretny postoj

Casto zdo6raznovala vo vyro€nych spravach i v stanovach.
V r. 1886 klesol pocet €lenov spravnej rady na 5. Ich &in-
nost kontrolovala 3-¢lenna dozorné rada. Raz do roka sa
schadzalo valné zhromazdenie. Ugastinarom mohol byt
ktokolvek bez rozdielu nabozenstva, pohlavia ¢i veku, hla-
sovacie pravo vSak ziskal az po dovi§eni 20 rokov.

Pbsobenie banky bolo spojené s menami kezmarskych
obchodnikov, majitefov r6znych firiem, pravnikov, Slachti-
cov ... Do jej histérie sa zapisal predovSetkym obchodnik
Theodor Genersich, ktory v r. 1876 — 1926 pdsobil ako
¢len spravnej rady a 45 rokov bol jej predsedom. Zasluzil
sa o0 zvladnutie situacie v banke po defraudaénej afére
v roku 1877, ked spravna rada zistila, ze Armin Gorgey,
vazeny advokat, ktory posobil od zalozenia banky ako
hlavny Gctovnik, zdefraudoval falSovanim zmeniek 128
tisic zlatych, ¢o bol priblizne trojnasobok zakladného ima-
nia. Vinnik spachal po odhaleni samovrazdu.

Banka v&ak neskrachovala. Ugastinari vyslovili spravnej
rade déveru a odobrili opatrenia, ktoré navrhla. Ugastinny
kapital bol navySeny na 120 tisic zlatych a bol zriadeny
garancny fond. Banka prestala na 10 rokov vyplacat divi-
dendy. V r. 1886 predstavovala dubiézna pohladavka este
50 tisic zlatych, ktoré boli odpisané zo zékladného imania.

V r. 1883 utvorila Kezmarska sporitelfia spolu so Spis-
skou sporitelfiou, UC. spol., Levoca, a Sporitelfiou V hor-
nouhorskych miest, U¢. spol., Spi§ské Sobota, konzorcium
Umely mlyn hornadskeho udolia v Betlanovciach. ISlo
o skrachovany mlyn, ktory kupili v drazbe a sprevadzkova-
li. Spociatku prindSal zisky, no uz na prelome storo¢i vyka-
zoval straty, takZe banka povazovala za Uspech, ked sa jej
ho podarilo v r. 1905 odpredat za viac ako zostatkovi hod-
notu.

Od roku 1872 existovala v Kezmarku Kezmarska banka,
ug. spol., vlastniaca Uc€astiny viacerych miestnych firiem.
Pocas prvej svetovej vojny utrpela velké straty, preto vstu-

Po vydani zakona €.
302/20 Zb. zo 14. 4.1920 bol na 58. valnom zhromazdeni
schvaleny navrh na zmenu nazvu na SpiSska banka, u¢.
spol., Kezmarok. V tomto roku banka navySila svoje
zakladné imanie na 5,1 mil. K¢.

Likvidaciou niektorych periaznych Ustavov, ktoré mali po
prvej svetovej vojne problémy, si banka vytvorila pobocky
a expozitury po celom Spisi a prenikla aj na Gemer. Uz v r.
1920 sa spojila s Podolinskou sporitelfiou, U¢. spol., Podo-
linec a do r. 1925 zalozila filidlky v Poprade, Velkej a Spis-
skej Sobote, SpiSskej Belej, Gelnici, Levoéi, dneSnom
Nalepkove, Spisskej Novej Vsi, Roznave a PleSivci.
Posledné dve sa po viedenskej arbitrazi stali zahranicny-
mi.

Valné zhromazdenie za obchodny rok 1939 sa konalo
az 10. 3. 1941. Poslednym bodom programu bolo uznese-
nie tykajuce sa splynutia s Nemeckou obchodnou a Uve-
rovou bankou, U€. spol., Bratislava, nariadeného dekrétom
Ministerstva financii Slovenského $tatu ¢. 11912/40-11/16
z0 7. 8. 1940. Bol to jeden z uUstupkov slovenskej strany
voCi rissko-nemeckym bankdm Dresdner Bank a Deut-
sche Bank za dve tretiny slovenského koncernu Legioban-
ky, ktory uvolnili spod svojho vplyvu.

SpiSska banka zazila 77 valnych zhromazdeni. Pésobila
predovsetkym ako banka spisskych Nemcov. Najvacsi roz-
mach zaznamenala v druhej polovici 20-tych rokov 20. sto-
roCia. Po druhej svetovej vojne uz nevyvijala Ziadnu ¢in-
nost a stala sa jednou z trofejnych bank Cervenej armady,
ktora zhabala jej majetok. Po dihych rokovaniach sa poda-
rilo dosiahnut, Ze bola z vojnovej koristi vypustena.

Poverenictvo SNR pre financie pre fiu ustanovilo likvida-
tora, ktorého v r. 1947 nahradila Ustredna likvidaéna kan-
celdria. Likvidagny proces sa zavf8il v r. 1951, ked celd
agenda presla na SBCS, oblastny Ustav na Slovensku
v Bratislave.

Mgr. Andrea Lekova
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NARODNA BANKA SLOVENSKA

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 18. oktdbra sa uskutocnilo 21. rokovanie Ban-
kovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS schvalila spréavu o rozvoji bankového sek-
tora SR a hodnotenie obozretného podnikania za ban-
kovy sektor k 30. 6. 2003.

V slovenskom bankovom sektore k 30. 6. 2003 poso-
bilo dvadsat bankovych subjektov (osemnast bank
a dve pobocky zahrani¢nych bank) a osem zastupeni
zahraninych bank. Z uvedenych osemnastich bank su
tri stavebné sporitelne. Z pétnastich univerzalnych bank
ma osem bank a jedna poboCka zahrani¢nej banky
povolenie na vykonavanie hypotekarnych obchodov.
Objem upisaného zakladného imania bank (bez NBS)
sa v porovnani s objemom k 31. 12. 2002 zvysil 0 1,9
mid. Sk, z 38,5 mld. Sk na 40,4 mid. Sk.

Bilanéna suma (uhrn aktiv v Cistej hodnote) bankové-
ho sektora SR v prvom polroku 2003 poklesla o 60,3
mid. Sk (o 5,94 %) na objem 953,7 mld. Sk. Pokles
bilanénej sumy bol spdsobeny najmé poklesom primar-
nych zdrojov v bankovom sektore kvéli ich vys$Siemu
presunu do podielovych fondov. Celkové pohladavky
z uverov vykazované bankami k 30. 6. 2003 predstavo-
vali objem 356,1 mid. Sk. Klasifikované uverové pohla-
davky klesli 0 0,8 mld. Sk na 37,5 mld. Sk, t.j. 0 1,98 %.
Podiel klasifikovanych pohladavok na pohladavkach
celkom klesol 0 0,6 % na 10,54 %.

V druhom S$tvrtroku boli v stlade s planom na rok
2003 zacaté tri dohliadky na mieste. V druhom $tvrtroku
2003 bolo vydané opatrenie Narodnej banky Slovenska
z 30. maja 2003 ¢. 2/2003 o registri Uverov a zaruk.
Predmetné opatrenie zvySuje kvalitu a efektivnost
systému registra Uverov a zaruk, vybudovaného v ramci
NBS pre poskytovanie informacii zo systému bankam
a pobo¢kdm zahraniénych bank o celkovej Uverovej
zafazenosti klientov a stanovuje podrobnosti o tom, ¢o
sa rozumie technickym zabezpecenim ochrany ozna-
movanych a poskytnutych udajov. Toto opatrenie nado-
budne Gcinnost 1. 6. 2004.

Dna 12. juna 2003 bola uzatvorena a podpisana
dohoda o spolupraci v oblasti bankového dohladu
medzi Narodnou bankou Slovenska a Cyperskou cen-
tralnou bankou.

* BR NBS sa oboznamila so spravou o plneni uloh
vyplyvajucich z FSAP (Financial Sector Assessment
Program), EFSAL (Enterprise and Financial Sector
Adjustment Loan), Peer Review a DPRBD (Dlhodoby
plan rozvoja bankového dohladu) k 30. septembru
2003.
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°* BR NBS schvalila Memorandum o porozumeni
medzi Federalnym ministerstvom financii, rakuskym
Uradom pre finanény trh a Narodnou bankou Slovenska,
tykajuce sa spoluprace v oblasti dohladu nad Uverovymi
instituciami.

* BR NBS schvalila vyhlasku o vydani pamétnych minci
s motivmi slovenskych bankoviek v hodnote 20 Sk, 50 Sk,
100 Sk, 200 Sk, 500 Sk, 1 000 Sk a 5 000 Sk. Pamétné
mince budu vydané ako stbor siedmich minci obdizni-
kového tvaru v reprezentatnom drevenom obale. Subor
pripomenie desat rokov od vzniku samostatnej sloven-
skej meny. VSetkych sedem pamétnych minci s motivmi
slovenskych bankoviek st zmenSenym reliéfnym prepi-
som poslednych vzorov papierovych bankoviek, ktoré
Narodna banka Slovenska vydala do obehu v rokoch
1993 — 2002. Mince budu vyrazené z platniCiek vyrobe-
nych zo zliatiny 925 dielov striebra a 75 dielov medi.
Paméatné mince dvoch najvy88ich nominalnych hodnét
budu jednostranne bimetalové. Na licnej strane tisicko-
rundka bude do striebornej platni¢ky vlozena zlata plat-
nicka o rydzosti 999/1000 a na licnej strane pattisicko-
rundka dve zlaté platnicky rovnakej rydzosti, z ktorych
jedna bude mat na povrchu aplikovany KINEGRAM® so
zmen$enym motivom pouzitym na bankovke v nominal-
nej hodnote 5 000 Sk vzor 1999.

Autorom reliéfnych prepisov licnych stran vSetkych
minci je sochar Stefan Novotny a autorkou rubovych
stran socharka Maria Poldaufova. Subor pamatnych
minci vyrazila Mincoviia Kremnica, §. p., a Narodna
banka Slovenska ho bude emitovat v predviano¢nom
obdobi. NBS vyda 6 000 suborov minci a v pripade zvy-
8eného zaujmu je pripravena ich pocet zvysit.

Dna 31. oktébra 2003 sa uskutoc¢nilo 22. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala situanu spravu o menovom
vyvoji v SR za september 2003 a rozhodla o ponechani
urokovych sadzieb pre jednodnové sterilizaéné obchody
na urovni 4,75 %, pre jednodiové refinancné obchody
na urovni 7,75 % a pre dvojtyzdhové REPO tendre
s obchodnymi bankami na urovni 6,25 %.

* BR NBS prerokovala material Navrh zmeny planu
realizacie projektu ,Vybudovanie systému zuctovania
v redlnom &ase v podmienkach Slovenskej republiky*
v ramci SIPS realizujiceho zuétovanie medzibankovych
platieb v redlnom ¢ase od 1. aprila 2004.
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Komentar k rozhodnutiu BR NBS o trokovych
sadzbach zo dna 31. 10. 2003

Vyvoj spotrebitel'skych cien v septembri mierne pre-
krocil o¢akavania NBS, ked' sa ramci vnutornej Struktary
inflacie zrychlila dynamika predovSetkym jadrovej infla-
cie. Zdrojom jej rychlejSieho rastu bola najmé dodato¢na
akomoddcia cien vybranych obchodovatelnych tovarov
augustovému zvySeniu spotrebnych dani. Zarover doslo
aj k narastu cien potravin v désledku snahy prvovyrob-
cov nepredavaf produkciu pod néakladové ceny.

V roku 2003 bude aj nadalej v cenovom vyvoji pretrva-
vat determinuijtici vplyv administrativnych Uprav s timia-
cim efektom na vznik inflaénych dopytovych tlakov. Aktu-
alna kratkodoba predikcia inflacie potvrdzuje predpoklady
naplnenia programovych hodnét pre vyvoj celkovej aj jad-
rovej inflacie v hornej Casti programového intervalu.

Vo vztahu k zahrani¢iu pokracuje zlepSovanie deficitu
bezného U¢tu platobnej bilancie v porovnani s rovnakym
obdobim minulého roka. V auguste dosiahla obchodna
bilancia v tomto roku po tretikrat prebytok a tento pozi-
tivny trend pokradoval aj v septembri. Doterajsi vyvoj
a predikcie makroekonomickych ukazovatelov indikuju
pokraovanie zniZzovania pasivneho salda obchodnej
bilancie a bezného uétu. Jeho koncoro¢na uroven by
mohla, aj vzhfadom na ich klesajuci schodok vyjadreny
dvanastmesac¢nym kumulativom, v porovnani s predpo-
kladmi AMP dosiahnut niz8iu Groven.

Vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny je mozné
aj v septembri hodnotit ako stabilny. V redlnom vyjadre-
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ni sa na medziro¢nej baze spomalilo jeho zhodnocova-
nie, ¢o je ovplyvnené doznievanim efektu znehodnote-
nia slovenskej koruny v rovnakom obdobi minulého
roku. V dosledku toho je mozné oc¢akavat pokra¢ovanie
spomalovania realnej apreciacie aj v dalSom obdobi.

Vyvoj menovych agregatov pokracoval v septembri vo
svojom predchadzajucom trende. Dynamika pefiaznej
zasoby sa v porovnani s augustom zrychlila. Celkové
spomalenie dynamiky v porovnani s predchadzajucim
rokom je Ciasto€ne spojené so zmenou spravania sa
vkladatelov v prospech mimobankovych ulozZiek, ako aj
s poklesom redlnych prijmov obyvatelstva. Rast tUverov
sa mierne spomalil, v priemere si vSak v tretom $tvrtro-
ku udrziava stabilnu uroven.

Septembrovy vyvoj ukazovatelov ekonomického
a menového vyvoja nenaznacuje zmenu doterajSich
tendencii. V cenovom vyvoji pretrvava vplyv naklado-
vych faktorov pri absencii dopytovych inflaénych tlakov.
Ani vyvoj obchodnej bilancie nenaznacuje narast spo-
trebitelského dovozu a jej priaznivy vyvoj je ovplyvneny
predovSetkym exportnou stranou. Rast tverovych aktivit
je spojeny s ¢erpanim dihodobych hypotekarnych uve-
rov obyvatelstvom.

Na zaklade hodnotenia aktualneho vyvoja a predikcii
ukazovatelov ekonomického a menového vyvoja nie je
potrebné menif nastavenie menovej politiky. V sulade
s uvedenym rozhodla Bankova rada NBS o ponechani
sucasnej urovne kli¢ovych urokovych sadzieb.

Tlacové oddelenie OVI NBS

TLACOVE SPRAVY

Bankovnictvo SR

Viceguvernérka NBS Elena Kohutikova sa
dnia 21. 10. 2003 zucastnila v hoteli Holiday
Inn v Bratislave konferencie na tému Ban-

kovnictvo SR, ktoru organizoval Institute for & ﬂ‘
International Research. . 1*

Elena Kohutikova bola u¢astnic¢kou panelo-
vej diskusie ,Vstup do menovej Unie — hrozba
alebo prilezitost“, kde prezentovala nazory
Narodnej banky Slovenska na optimalne
naCasovanie zavedenia jednotnej meny -
eura. Spolu s viceguvernérkou NBS sa disku-
sie zucastnili Viliam Harvan, riaditel odboru
bankovnictva a devizovych vztahov MF SR
a Vladimir Zlacky, hlavny ekoném VUB, a. s.

P. Lisy, foto: P. Kochan

BIATEC, ro¢nik 11, 11/2003
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Misia MMF
v Narodnej banke Slovenska

V dnioch 7. — 16. oktdbra 2003 sa na Slovensku
uskutocnila misia Medzinarodného menového fondu,
ktora sa zaoberala skimanim makroekonomickych
ukazovatelov. Clenmi misie boli Juan José Fernan-
dez-Ansola, veduci misie, pani Choueiri a pan
Moore. S misiou bude Uzko spolupracovat Costas
Christou, stély zastupca MMF na Slovensku, ktory

NARODNA BANKA SLOVENSKA

sa zucastni aj na niektorych stretnutiach. Okrem
NBS a Ministerstva financii SR budd mat ¢lenovia
misie rokovania aj na Ministerstve prace, socialnych
veci a rodiny, Fonde narodného majetku, Statistic-
kom urade SR, Regula¢nom udrade siefovych od-
vetvi.

Predstavitelia misie sa dfa 7. oktdbra 2003 stretl
s guvernérom NBS Marianom Juskom, ktory ich
informoval o aktualnych otazkach menovej politiky
a o vyvoji makroekonomickych ukazovatelov SR.

Podpisanie novej dohody

Guvernér Narodnej banky Slovenska Marian
Jusko a velvyslanec, veduci misie SR pri Eurdp-
skych spologenstvach v Bruseli Miroslav Adamis
podpisali diha 8. oktébra 2003 v Bruseli novi Konsti-
tuenénu dohodu (Constituency Agreement) Belgickej
skupiny Medzinarodného menového fondu (MMF)
a Svetovej banky (SB). Zmluva medzi guvernérmi
centralnych bank z krajin Belgickej skupiny (konstitu-
encie) upravuje vnutorné vztahy a obsadzovanie

funkcii v rdmci skupiny. Novéa Konstituenéna dohoda
je podpisana na desat rokov.

Belgicku skupinu tvori desat ¢lenskych krajin MMF
a Svetovej banky, ktorymi su Belgicko, Rakusko,
Madarsko, Turecko, Ceskd republika, Bielorusko,
Kazachstan, Slovenska republika, Luxembursko
a Slovinsko. Spolupraca tychto krajin vychadza z Kon-
Stituencnej dohody, ktord menované krajiny podpisali
27. janudra 1994 s platnostou na desat rokov.

Tlacové oddelenie OVI NBS

Stanovisko ECB

Riaditel Direktoriatu pre komunikaciu Eurépskej
centralnej banky (ECB) Manfred Kérber zverejnil diia
13.10.2003 stanovisko ECB k medializovanym infor-
maciam o udajnom zacati vyjednavania o vstupe do
systému vymennych kurzov ERM Il niektorymi pri-
stupujucimi krajinami. V stanovisku sa uvadza:

»1lacové a informacné oddelenie ECB na zaklade
materidlov, ktoré sa v poslednom obdobi objavili

v médiach (Reuters, The Times of Malta, BorsenZei-
tung, Der Standard) o vyjednavani s ECB o pod-
mienkach vstupu novych é&lenskych $tatov EU do
systému ERM II, na Ziadost médii odpovedd, Ze
Eurépska centralna banka nevie o Ziadnych takych-
to vyjednavaniach. Tie sa v nijakom pripade nemozu
zacat skor nez dojde k formalnemu iniciovaniu pro-
cesu vstupu do ERM II Nepredpokladame, ze sa
tento proces zacne skér nez nové Clenskeé Staty vstu-
pia do Eurépskej unie.”

Povinna ponuka na prevzatie akcii
Slovnaftu schvalena

Urad pre finan&ny trh schvalil novy névrh povinnej
ponuky na prevzatie akcii emitenta Slovnaft, a. s.,

predloZzeny dna 28. 10. 2003 spolo¢nostou MOL
Hungarian Oil and Gas Public Limited Company.
Rozhodnutie nadobudlo pravoplatnost dita 29. 10.
2003 a je vykonatelné.

M. Kaémar, UFT

UniBanka - predaj fondov Pioneer

UniBanka zacala s predajom rozSirenej ponuky 45
fondov spolo¢nosti Pioneer Investments. Obe spo-
lonosti su sucastou talianskej bankovej skupiny
UniCredito Italiano. Ide o 43 zahrani¢nych fondov a 2
fondy v slovenskych korunach — penazny a dlhopi-
sovy. Zakladnu ponuku tvori 13 fondov. Ide o fondy
korunové, fondy EUR, fondy v USD a zmie3$ané
fondy zivotného Stylu. Do konca roka ponuka Uni-
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Banka vSetkym novym investorom nulovy vstupny
poplatok pri investicii do korunového penazného
fondu. VSetky druhy Pioneer fondov predavaju
obchodné miesta UniBanky, ktorych pocet sa do
konca roka zvysi na 69. VySka minimalnej investicie
fondov je 30 000 Sk.

Pioneer Investments pdsobi na medzinarodnych
trhoch uz 75 rokov a spravuje 180 fondov s celkovy-
mi aktivami takmer 115 mid. EUR (k 31. 8. 2003).

- sb -
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NOVY RATING ISTROBANKY

CRA Rating Agency, reno-
movand medzindrodna ratin-
gova agentura, afilidcia Moo-
dy’s Investors Service, udelila
ISTROBANKE, a. s., dihodoby
medzinarodny CRA Rating na
urovni A-, o znamena, Ze jej
schopnost splatif svoje dlho-
dobé zavézky denominované
v cudzich menéch vcas
a v plnej miere je rovnaka ako
v pripade Slovenskej republi-
ky. Dalej bol ISTROBANKE

znacka a meno, dobra pozicia
v segmente malého a stredné-
ho podnikania, relativne Siroka
distribu¢na siet a komplexna
ponuka sluzieb. DoterajSie
vysledky hospodarenia banky
hodnoti CRA ako primerané
vychodiskovej situdcii s poten-
cidlom zlepSovania v nasledu-
jucich rokoch.

Podla nazoru CRA bude
naplnenie strategickych cielov

udeleny dihodoby lokalny CRA
Rating na urovni skAa-, ¢o je
hodnotenie, ktoré banku radi
medzi velmi kvalitné subjekty
s vysokou schopnostou spla-
cat svoje dihodobé zavazky
v€as a v plnej miere. CRA
udelila ISTROBANKE aj krat-
kodoby lokalny CRA Rating na urovni skP-1, ¢o je naj-
vy&8ie mozné hodnotenie schopnosti splatit svoje krat-
kodobé zavézky (do jedného roka) v€as a v plnej miere.
Vyhlad ratingu ISTROBANKY je stabilny.

Rozhodnutie CRA Rating Agency udelit ISTROBANKE
také vysoké hodnotenie sa opiera hlavne o podporu zo
strany materskej skupiny BAWAG P.S.K., od marca 2002
jediného akcionara a stopercentného vlastnika
ISTROBANKY, a jeho deklaraciu, Zze mieni v SR posobit
ako dlhodoby akcionar. Agentura velmi pozitivne vnima
prebiehajucu UspesSnu reviziu produktového portfélia
a zavadzanie novych produktov vyuzivajucich know-how
materskej skupiny. K rozhodnutiu agentury prispeli i dal-
Sie skutoCnosti, ako tradicia a histéria banky, ktord na
trhu posobi od roku 1992, pomerne dobre etablovana

Na tlacovej konferencii dria 21. oktobra 2003
prevzal Mag. Volker Pichler, predseda predsta-
venstva a generalny riaditel ISTROBANKY
(vlavo), z rik Ing. Lubomira Dubeckého,
riaditela CRA RATING AGENCY pre SR,
oficialne potvrdenie vysokého ratingového
ohodnotenia.

banky i jej akcionarov takmer
vyluéne zavisiet od toho, ako
ISTROBANKA uspeje na vyso-
kokonkurenénom slovenskom
bankovom trhu. Nevyhnutnym
predpokladom Uspechu bude
jednak schopnost banky im-
plementovat bohaté skisenos-
ti, Ci uz vlastné alebo skupiny
BAWAG P.S.K., do novych, kvalitnych a atraktivnych pro-
duktov, ale predovsetkym schopnost banky predaf tieto
produkty klientom. K tomu moze prispiet tspesny navrat
ISTROBANKY na trh komunalneho financovania, rozSire-
nie distribuénej siete (do roku 2005 banka planuje otvorit
dalSich 15 obchodnych miest), expanzia dcérskych spo-
lo¢nosti, vyuZitie synergie v ramci skupiny BAWAG P.S.K.,
a tiez rozsirenie krizového predaja nebankovych produk-
tov v jej distribuéne;j sieti. O atraktivnosti banky a jej pro-
duktov svedgi aj skutocnost, ze za posledné necelé dva
roky vzrastol pocet klientov ISTROBANKY o viac ako 70
tisic a ku koncu septembra 2003 dosiahol ich pocet tak-
mer 182 tisic.

Alica Polényiova

ISTROBANKA, a. s., je univerzalnou bankou, pdsobia-
cou na slovenskom bankovom trhu od septembra 1992.
V sti¢asnosti prevadzkuje siet 13 pobociek a 23 expozitur
po celom Slovensku. Finanéna skupina banky zahffia dve
dcérske spolo¢nosti, ktoré st stcastou konsolidacie. Ide
o spoloc¢nosti ISTRO RECOVERY, spol. s r. o., ktora sa
zaobera inkasom pohladavok, a ISTRO ASSET MANA-
GEMENT, sprav. spol., a. s., ktora prostrednictvom podie-
lovych fondov poskytuje klientom alternativnu moznost
zhodnotenia finan¢nych prostriedkov. Od marca 2002 je
100-percentnym akciondrom ISTROBANKY rakuska
banka Bank fir Arbeit und Wirtschaft, Aktiengesellschaft,
Vieden.

CRA RATING AGENCY, a. s., pdsobi na trhu s ratingovy-
mi sluzbami uz Siesty rok. Akcionarom agentury je americ-
ka spolo¢nost Pragocontact Corporation. Agenttra ohodno-
tila ratingom uz viac ako 110 subjektov a je jedinou uznava-
nou lokalnou ratingovou agenttirou v Ceskej republike
i v Slovenskej republike. Medzi jej produkty patria CRA
Rating, CRA Fond Scoring a Czech/Slovak Sector Award,
hodnotenie dlhopisov obchodovanych na trhu BCPB
a BCPP a iné. V oktébri 2000 podpisala dohodu o pridruze-
ni so svetoznamou ratingovou agenturou Moody’s Investors
Service a stala sa tak Siestou afilidciou Moody’s na svete
a jedinou v strednej Eurdpe. Na Slovensku ohodnotila uz 20
subjektov a udelila 35 ratingovych hodnoteni.

BIATEC, ro¢nik 11, 11/2003

31



32

VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYV0JA SR

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Ukazovatel Merna 1999 2000 2001 2002 2003
jednotka 4, 5. 6. 7 8.
REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mid. Sk 670,0 684,8* 707,3* 738,4* 373,4*
Medziroénd zmena HDP 3) % 1,3 2,2* 3,3" 4.4% 3,8*
Miera nezamestnanosti 4) % 19,2 17,9 18,6 17,5 15,4 14,8 14,6 14,5 14,3
Spotrebitelské ceny 3) % 14,2 8,4 6,5 34 7,7 7,6 8,4 8,7 9,2
OBCHODNA BILANCIA 2)*
Vyvoz (fob) mil. Sk 423 648 | 548372 610693 | 651256| 235975 | 305058 | 375333| 445647 | 511969
Dovoz (fob) mil. Sk 468 892 | 590728 713898 | 747883| 249521 315802 | 385035| 459151 523 709
Saldo mil. Sk -45244 | -42 356 | -103 205 -96 627 -13 546 -10 744 -9702| -13504 -11 740
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny uicet mil. Sk -47544,0 | -32941,1 | -84 8915 | -87 900,5 36775 67253 | -74212| -7193,1
Kapitalovy a finanény Géet mil. Sk 776179 | 634151 | 83173,0 | 234308,9| 73540 | 184733 | 28991,8| 344629
Celkova bilancia mil. Sk 30137,3 | 34168,8 68669 | 160596,0| 41729 | 12002,0 | 207257 | 317293
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD 4372,0 55817 54373 | 10380,6| 10930,0 | 115161 | 11549,0| 12109,9 | 113839
Devizové rezervy NBS mil. USD| 34252 | 40768 4188,7 91955 97030 | 104198 | 104875| 108425 | 102669
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkové hruba zahranicn zadlzenost | mid. USD 10,5 10,8 11,3 13,2 14,2 15,4 15,3 16,6
Zahrani¢na zadlZenost
na obyvatela SR usD 1944 2 021 2095 2 452 2638 2 854 2 850 3084
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD .47 46,200 48,347 45,335 37,885 35,586 35,491 36,729 37,490
Pefiaznd zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 508,9 580,4 649,2 681,6 690,4 698,3 682,3 7015 708,8
Medzirotna zmena M2 3) 8) % 10,9 14,2 11,9 47" 9,0 9,3 53 6,4 6,9
Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mld. Sk 397,6 396,1 3217 330,0* 339,6 341,0 3441 349,8 3534
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mid. Sk 216,7 2134 205,3 220,3 67,8 79,1 100,9 127,7 1471
Vydavky mid. Sk 2314 2411 249,7 272,0 91,6 109,6 128,5 158,8 180,2
Saldo mid. Sk 14,7 21,7 -44.4 517 -23,8 -30,6 -27,6 -31,2 -33,1
PRIMARNY TRH
Priemerna drokova miera
jednorocné vklady % 12,34 9,76 6,62 5,70 5,12 497 478 4,65 434
kratkodobé tvery % 19,61 13,61 11,24 9,93 8,51 8,28 8,33 8,22 8,27
kratkodobé Gerpané (very % 17,45 11,95 9,18 8,99 8,05 8,00 7,53 7,15 7,62
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 30.04.2003 |31.05.2003 (30.06.2003 | 31.7.2003 | 31.8.2003
1-dfiové operdcie - sterilizatné % 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
- refinancné % 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
2-tyzdiiova limitnd sadzba NBS % 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
pre Standardny REPO tender
Priemerna drokova miera
z medzibank.vkladov (BRIBOR) **
overnight % 11,47 7,96 7,35 718 6,61 6,70 5,92 5,48 5,94
7-dnovd % 13,24 8,47 7,73 7,73 6,52 6,47 6,39 6,30 6,38
14-dfiova % 13,56 8,53 7,76 7,79 6,48 6,44 6,44 6,38 6,42
1-mesacna % 14,51 8,58 7,77 7,81 6,42 6,36 6,42 6,43 6,43
2-mesagna % 15,16 8,58 1,77 7,80 6,31 6,16 6,34 6,40 6,39
3-mesatna % 15,66 8,58 7,77 7,77 6,25 6,04 6,26 6,39 6,37
6-mesacna % 16,23 8,58 1,71 1,72 5,94 5,56 5,93 6,16 6,26
9-mesacna % 7,95 7,75 7,70 5,79 5,42 5,70 6,03 6,04
12-mesatna % 797 7,76 7,68 5,72 5,34 5,63 5,95 5,96

stéle ceny, priemer roka 1995
kumulativne od zaCiatku roka

zmena oproti rovnakému obdobiu predchédzajiceho roka

1)

2)

3)

4) stav ku koncu obdobia

5) kurz deviza stred, priemer za obdobie
6)

od 1. 10. 1998 zru3enie fixného kurzového rezimu a zavedenie floatingu
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7) od 1. 1. 1999 zmena metodiky

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

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

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

depozit v SR*



Europsiia

Guvernér Narodnej banky Slovenska Marian Jusko
sa spolu s guvernérom Narodnej banky PoFPska Lesz-
kom Balcerowiczom zucastnil dia 16. oktébra 2003 na
Diskusnom fére HN Clubu v bratislavskom hoteli
Férum. Obaja guvernéri centralnych bank z krajin pri-
stupujucich do Eurépskej unie vystupili s prednaska-
mi na tému integracie. Kym L. Balcerowicz sa zameral
na celkové ekonomické vyhody, ktoré ¢lenstvo v unii
novym Statom prinesie, M. Jusko hovoril podrobnejsie

intagracia

o pripravach vstupu nasej krajiny do eurépskej Hos-
podarskej a menovej unie (EMU). Zd6raznil, ze pozitiva
prechodu na spoloénu eurépsku menu vyrazne preva-
2uju nad niektorymi nevyhodami, ktoré budu zavede-
nie eura doéasne sprevadzat. Guvernér NBS zopako-
val, ze pri zachovani sucasnych pozitivhych trendov
vyvoja slovenskej ekonomiky predpokladame vstup
do eurozény v rokoch 2008 — 2010.

Marian Jusko,
guvernér
Narodnej
banky Sloven-
ska

Igor Barat

Foto:
Pavel Kochan

Leszek Balcerowicz, guvernér Narodnej banky Polska

Meedzinsroenz Konifsrenelz v SealZeuregy

SPARKASSES: |

Na obrazku zlava: Reinhard Ortner, ¢len predstavenstva Erste Bank, Wien, Elena Kohutikova, viceguvernérka NBS,
Walter Schwimbersky, generalny riaditel, Salzburger Sparkasse, Erhard Busek, koordinadtor Paktu stability pre
juhovychodnu Eurépu a Walter Koren, riaditel’ pre hospodarske vztahy so zahraniéim, Obchodna komora Rakuiska.

Viceguvernérka Narodnej banky Slovenska Elena
Kohutikova sa dina 15. oktobra 2003 zucastnila medzi-
narodnej konferencie ,,Stredna a juhovychodna Euroé-
pa — moznosti expanzie pre vasu firmu“, ktora sa ko-
nala v rakiskom Salzburgu. Pre podnikatelsku obec
predniesla uvodnu prednasku na tému ,Slovensko —
rozumna volba pre vase investicie.“ Investorom z Ra-
kuska priblizila podmienky investovania na Slovensku
v kontexte aktualneho makroekonomického vyvoja
a uskutocnujucich sa reforiem, ktoré vytvaraju atrak-
tivne podmienky pre ich investicie. Uéastnici konfe-

rencie sa zaujimali predovsetkym o realizaciu danovej
a dochodkovej reformy, ako aj o legislativne stimuly
a formy Statnej pomoci podporujtice zahraniéné inves-
ticie platné aj po vstupe do Europskej unie, v sulade
s Eurépskym pravom upravujiicim hospodarsku sttaz.
Okrem viceguvernérky Narodnej banky Slovenska
s referatmi vystupili: Erhard Busek — koordinator Paktu
stability pre juhovychodnu Eurépu a Peter Havlik —
zastupca riaditela Viedenského instititu pre medzina-
rodne hospodarske studie WIIW.

Peter Lisy



