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STRATEGIA PRIJATIA EURA V SR

Vidada SR prerokovala dria 16. jula 2003 spolocny ndvrh Ministerstva financii SR a Narodnej banky
Slovenska: Stratégia prijatia eura v Slovenskej republike. Material, ku ktorému sa konala verejna
diskusia, odborné konferencie a seminare, je navrhom
programového pristupu viady SR a NBS v otazke vstupu do eurozony. Po schvaleni viadou je vychodis-
kom pre konkretizaciu d'alSich krokov pristupového procesu. Je to stratégia, ktora neurcéuje presny
termin, ale hovori o horizonte rokov 2008 az 2009. Uverejiiujeme hlavnu éast tohto navrhu,
kompletny text vratane priloh je zverejneny na internetovej stranke Uradu viddy SR:
www.government.gov. sk a na internetovej stranke Narodnej banky Slovenska: www.nbs.sk.

Vstupom do EU sa Slovensko stane ¢lenom Hospo-
darskej a menovej unie, pricom z plnenia niektorych
zavazkov ¢lena menovej Unie bude maf do¢asnu vynim-
ku. Predpoklada sa, ze po splneni prislusnych (maa-
strichtskych) kritérii bude tato vynimka zru$ena a Slo-
vensko sa stane ¢lenom zény s jednotnou menou.
Zavézok prijaty podpisom pristupovej zmluvy neumoz-
fuje trvalé pésobenie v EU mimo menovej Unie.

Vlada SR vo svojom programovom vyhlaseni vyjadrila
odhodlanie vytvorit do r. 2006 predpoklady na spinenie
maastrichtskych kritérii. Narodna banka Slovenska viac-
krat deklarovala, ze podporuje vstup do menovej Unie
v najskorSom moznom cCase. Vychadza sa z toho, ze
piné &erpanie vyhod vyplyvajucich z integratného pro-
cesu bude mozné az v jeho konecnej faze — v menovej
unii. Tento nézor je zaloZeny na zhodnoteni su¢asného
stavu a perspektiv vyvoja realnej a nominalnej konver-
gencie slovenskej ekonomiky s ekonomikou EU, na po-
sudeni roznych aspektov Clenstva SR v menovej Unii
a z toho vyplyvajucom zhodnoteni pozitivnych a nega-
tivnych dopadov prijatia spoloénej meny.!

1. Zavazky SR a kritéria pre vstup do eurozony
1.1. Zavazok budtceho ¢lenstva SR v eurozone

Teraj$ia platna legislativa EU neobsahuje ustanovenia,
ktoré by umozfiovali &lenskym $tatom EU vo vztahu
k menovej unii vynimo¢ny Statut (opt-out), aky maju Dan-
sko a Spojené kralovstvo. Tieto Staty podpisali Maastricht-
skt zmluvu, ¢im sa zaviazali uplatriovat hospodérske poli-
tiky podporujice vytvorenie menovej Unie, sami vSak

1V NBS sa uz od roku 1999 pravidelne spracovavaju $tidie veno-
vané problematike realnej a nominalnej konvergencie slovenskej
ekonomiky ku krajindm EU, ako aj otdzkam vstupu do menovej Unie.
Poznatky tychto, ale aj dalSich Studii, vypracovanych v SR, ale aj
v zahrani¢i rozliénymi institiciami, predstavuju zdroje vyuzité pri
spracovani tohto materialu.

2 Toto rieSenie je obsahom prislusnych protokolov, ktoré su prilo-
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v danom ¢ase nemali zaujem o vstup do menovej Unie2.
Akékolvek dalsia krajina pristupujica do EU v obdobi od
podpisania Maastrichtskej zmluvy (1992) tak automaticky
prebera zavazky plynice z tejto zmluvy, teda aj buduce
Clenstvo v menovej Unii a prevzatie jednotnej meny.

Plati to aj pre SR. V ¢lanku 4 Zmluvy o pristipeni
k EU3 sa uvadza: ,Kazdy &lensky tat sa odo diia pristu-
penia stane U¢astnikom Hospodarskej a menovej Unie
ako Clensky &tét, pre ktory plati vynimka v zmysle ¢lan-
ku 122 zmluvy o ES*4. Rozhodovanie SR ohladom vstu-
pu do menovej Unie sa preto netyka zdsadnej otazky
vstupu (tzn. &i vstlpit, alebo nie), ale ¢asového horizon-
tu, v ktorom by sa mal vstup realizovaf. To tieZ zname-
na, ze SR sa zavazuje uskuto¢iovat hospodarsku politi-
ku, ktord je konzistentna so zasadami hospodarskej poli-
tiky v Hospodarskej a menovej unii.

1.2. Kritéria pre vstup do eurozény

Podmienkou €lenstva v eurozéne je, aby krajina bola
pripravend prijat jednotnd menu euro a bola schopna
plnif zavazky, vyplyvajice z Paktu stability a rastu. For-
malnou podmienkou pripravenosti krajiny na prijatie jed-
notnej meny je spinenie nomindinych konvergenénych
kritérii, tzv. maastrichtskych kritérii (tabulka 1)s.

2. Stav realnej a nominalnej konvergencie
SR do EU

Redlna a nominalna konvergencia ekonomik jednotli-
vych ¢lenov integraéného zoskupenia je Ziaduca jednak
z hladiska stabilného fungovania celého zoskupenia,

zené k Maastrichtskej zmluve: Protokol o niektorych ustanoveniach
tykajlcich sa Spojeného kréalovstva Velkej Britanie a Severného
Irska; Protokol o niektorych ustanoveniach tykajucich sa Danska).

3 Akt o podmienkach pristipenia ...SR...a o Upravach zmldv, na
ktorych je zaloZzena Eurdpska Unia“ (k otazkam zmyslu a ciela zalo-
Zenia EU pozri Prilohu 7).

4 Podrobnejsie pozri Prilohu 9.

5 Pozri tiez Prilohu 10.
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Tabulka 1 Maastrichtské kritéria
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Kritérium Definicia

Referen¢né obdobie

Cenova stabilita

Inflacia nesmie byt vy$sia ako priemerna miera
inflacie (meranej harmonizovanym indexom spotrebitelskych
cien) 3 krajin EU s najniZSou inflaciou + 1,5 % boda

V priemere za poslednych 12
mesiacov pred hodnotenim

Fiskalny deficit Pomer planovaného alebo skuto¢ného rozpocétového deficitu | V poslednom kalendarnom
k HDP nesmie byt vy$si ako 3 %, resp. musi presvedCivo roku pred hodnotenim
tendovat k tejto hodnote

Hruby dih viady Pomer viddneho dihu k HDP nesmie prevysit 60 %, resp. V poslednom kalendarnom

nesmie sa zvySovat

roku pred hodnotenim

Dlhodobé urokové sadzby

Urokové miera nesmie byt vy8sia nez priemernd drokova
miera 3 krajin EU s najnizSou mierou inflacie + 2 % body

V priemere za poslednych 12
mesiacov pred hodnotenim

Stabilita menového kurzu

Clenského Statu

Clenstvo v ERM2, pohyb vymenného kurzu v rdmci
fluktuacného pasma +/-15 %, avSak blizko centralnej parity
voéi EUR, bez devalvacie voéi mene ktoréhokolvek

Minimalne 2 roky pred
hodnotenim

jednak z hladiska bezproblémového fungovania jednotli-
vych krajin v rdmci zoskupenia. Od zaCiatku pristupové-
ho procesu dosiahla SR zna¢ny pokrok v redinej a nomi-
nalnej konvergencii do ekonomického a menového pries-
toru EUS.

2.1. Niektoré vysledky v redlnej konvergencii

Medzi kritérid redlnej konvergencie patri predovset-
kym HDP na obyvatela, ale tieZ cenova uroven a Struk-
turalne, pravne a indtitucionéine charakteristiky?.

Konvergencia vykonnosti ekonomiky
a zblizovanie cenovych hladin

Priebeh ,dobiehania“ vo vykonnosti ekonomiky
a v Urovni cenovej hladiny ilustruje tabufka 2.
Tabulka 2 dokumentuje tendenciu konvergencie, teda

zovanie dosahovalo neudrzatefnym spdsobom -
nadmernym zadlzovanim v zahrani¢i. To malo za nasle-
dok, po prijati nevyhnutnych stabilizaénych opatreni
v ekonomike, kratkodobu divergenciu ukazovatelfov HDP
na obyvatela v PPS ako aj pomeru cenovych hladin od
hodnét tychto ukazovatefov v EU. Od roku 2000, najma
v8ak v poslednych dvoch rokoch dochadza znovu ku
konvergencii obidvoch ukazovatelov, pri¢om sa predpo-
kladé pokragovanie tohto vyvoja v nasledujucich rokoch.
V roku 2002 dosiahol HDP na obyvatefa v parite kipnej
sily priblizne 48 % tohto ukazovatela v EU. Porovnatein
cenova uroven v SR tvorila v tomto roku asi 41 % Urov-
ne v EU, o je ekvivalent hodnoty 2,45 koeficienta ERDI.
To znamené, Ze kupna sila koruny na trhu EU je asi 41 %
z jej kupnej sily na domacom trhu (t.j. tovard, ktory si oby-
vatel SR kupi na doméacom trhu za 1 Sk, ho bude stét na
trhu eurozdny 2,45 Sk). Opacne plati, Zze kupna sila eura
na slovenskom trhu je 2,45 krat vy$sia ako na trhu EU

Tabulka 2 Porovnanie vykonu ekonomiky a cenovej hladiny SR a EU

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Pomer HDP/1 obyvatela SR/EU (%, v EUR) | 15,63 | 16,48 | 17,84 | 17,92 | 16,51 17,49 | 18,28 | 19,53
Pomer HDP/1 obyvatela SR/EU ( %, v PPS) | 4597 | 47,94 | 49,46 | 50,05 | 49,50 | 46,21 | 47,26 | 47,80
Pomer cenovych hladin SR/EU (%) 34,00 | 3437 | 36,07 | 3580 | 3335 | 37,86 | 38,67 | 40,87
ERDI 2,94 2,91 2,77 2,79 3,00 2,64 2,59 2,45

Zdroj: SU SR, Eurostat, NBS
PPS (Purchasing Parity Standard) — parita kipnej sily

ERDI (Exchange Rate Deviation Index) — index odchylky vymenného kurzu

zblizovania urovne HDP na jedného obyvatela v parite
kupnej sily v SR v porovnani s priemerom v EU, ako aj
zblizovanie cenovej Urovnes. Proces konvergencie v8ak
nemal plynuly priebeh, ked' v rokoch 1996 — 1998 sa zbli-

6 Dosiahnuté vysledky v redlnej a nomindlnej konvergencii su
podrobnejSie zdokumentované v prilohe 4.

7K otdzkam pravnej a institucionalnej konvergencie pozri Prilohu 8.

8 Ukazovatel ERDI vyjadruje odchylku nominalneho vymenného
kurzu koruny k euru od vymenného kurzu koruny k euru v parite kip-
nej sily. Jeho obratena hodnota je vyjadrenim porovnatelnej cenovej
urovne v SR (v %) k EU.

(za tovar, ktory si obyvatel EU kudpi doma za 1 euro,
zaplati na slovenskom trhu len 41 centov). Z tohto pohla-
du je priblizovanie cenovych hladin jednym z ukazovate-
lov redlnej konvergencie a znamena rast kupnej sily
koruny na trhu EU.

Ekonomika SR je vdaka svojmu rastiucemu vykonu
schopna lepsie zabezpecovat spotrebu a investicie, je
pripravend relativne lepSie plnit zavazky, vyplyvajlce

9 M4 sa na mysli reprezentativny — ,priemerny* tovar.
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z ¢lenstva v EU0. Proces dobiehania ekonomickej tirov-
ne SR s EU prebieha dvoma sposobmi: rychlejim redl-
nym rastom ekonomiky (graf 1), najma v ddsledku rastu
produktivity prace a/alebo zhodnocovanim realneho
kurzu koruny voéi euru.

V doterajSom vyvoji sa rychlejsi realny rast opieral
o0 predstih v raste ekonomiky a predstih v raste produkti-
vity prace oproti krajinam EU priblizne o 2 % roéne (vo
vnutornych stalych cenéch). Dobiehanie v produktivite
prace (ktord je pokial ide o absolutnu hodnotu stéle este
na relativne nizkej — zhruba polovi€nej — Urovni v porov-
nani s priemerom EU) bolo na Slovensku podporené
rozsiahlymi investiciami, vratane PZI, ktoré umoznili
technologickd obnovu a vy$8iu Géinnost vyrobnych fak-
torov. Nemenej vyznamné pre rast produktivity prace boli
opatrenia na znizenie nékladov prace znizovanim preza-
mestnanosti.

Druha cesta, ktorou prebieha dobiehanie vykonnosti
ekonomiky, je samotné priblizovanie kurzu koruny k euru
v parite kupnej sily a bezného kurzu, ktoré znamena
posilhiovanie redlneho kurzu a vyrovnavanie cenovych
hladin. Zblizovanie cenovych hladin ilustrované v tabul-
ke 2 prebiehalo doteraz najma na zéklade rychlejSieho
rastu cien na Slovensku v porovnani s EU. Oslabenie
kurzu koruny voci euru, najma oslabenie kurzu devalva-
ciou v r. 1993 a po uvolneni kurzu v r. 1998 toto zblizo-
vanie cenovych hladin podstatne spomalilo.
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Zdroj: NBS, Eurostat

Mechanizmus vyrovnavania cenovej Urovne ma svoje
zakonitosti'! a jeho najdolezitejSou stcastou je vyvoj
miezd. Udrzatelné vyrovnavanie urovne miezd a cien sa
opiera o taky rast miezd, ktory nevytvara mzdoveé (nakla-
dové) inflatné tlaky a ktorého hranice su dané rastom
produktivity prace. Z tohto dévodu rast miezd neméze
byt rychlej$i ako rast produktivity prace.

Ako bolo spomenuté, dobiehanie ekonomickej urovne

10 Urgity problém Slovenska predstavuju velké rozdiely v ekono-
mickej drovni regionov Slovenska. Kym Bratislava dosahuje Uroveri
priemeru EU, ostatné regiony v tomto smere zaostavaju.

11 Podrobnejsie je mechanizmus vyrovnavania cenovych hladin
popisany v prilohe 5.
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moze byt podporené priblizovanim redlnej vymennej
hodnoty nasej produkcie vodi produkcii EU, teda zblizo-
vanim cenovych hladin na béze apreciacie reélneho
kurzu koruny voéi euru. V tejto suvislosti mdze byt
vyznamné najma pdsobenie tzv. Balassa-Samuelsonov-
ho efektu. Jeho ekonomicka podstata spoCiva v rychlej-
Som raste produktivity prace v obchodovatelnom sekto-
re dobiehajticich krajin oproti krajinam EU. Dobiehanie
v produktivite prace prebieha aj v neobchodovatelnom
sektore (sektore trhovych sluzieb), avSak pomalSie.
KedZe mzdy v obchodovatelnom aj neobchodovatelnom
sektore maju tendenciu rast priblizne rovnako rychlo,
v neobchodovatelnom sektore sa tak deje za cenu vys-
8ej inflacie. Vysledkom je vy3Sia celkova inflacia a zhod-
nocovanie realneho vymenného kurzu. Analyzy za SR
ukazuju, Ze apreciacia redlneho kurzu na tomto principe
prebiehala aj u nas tempom asi 1 — 2 % roéne. Podstat-
nym znakom apreciacie realneho kurzu na zéklade
Balassa-Samuelsonovho efektu je, Ze ide o rovnovaznu
apreciaciu, ktord neohrozuje konkurencieschopnost
a vonkajsiu rovnovahu.

Integrécia slovenskej ekonomiky s EU

Ekonomika SR je stale viac orientovana svojim zahra-
niénym obchodom na teritérium dnesnej EU. Podiel ex-
portu tovarov do dnesnej EU v stgasnosti predstavuje
vy$e 60 %. Po vstupe kandidatskych krajin do EU v r.
2004, bude az 90 % exportu SR smerovat do krajin EU.
Viaceré analyzy tiez nasvedCuju, ze ekonomika SR sa
stale viac zapdja do vutroodvetvového obchodu s kraji-
nami EU, ktory dnes zahrnuje podstatni ¢ast z celkové-
ho exportu do EU.

Struktura ekonomiky SR sa stéle viac priblizuje $truk-
tire ekonomiky EU. V transformaénom obdobi sa vyz-
namne znizil podiel polnohospodarstva, ale tiez prie-
myslu, zatial’ o podiel sluzieb vyrazne vzrastol. V obcho-
de s EU rastie tiez podiel tych vyrob, ktoré sa vyznaguju
vy8Sim stupfiom sofistikovanosti a su menej citlivé na
cenu. Tieto vyroby preto potrebuju menSiu kurzovu pod-
poru pre udrzanie svojej konkurencieschopnosti. Mozno
oCakavat, Ze redlna konvergencia bude pokracovat po
vstupe do EU, pri¢om prijatie za ¢lena EU d4 tomuto pro-
cesu dalSie impulzy.

Prilev priamych zahraniénych investicii na Slovensku
je zatial' v porovnani s nasimi susedmi nizsi. Hoci z hla-
diska rastu ekonomiky sa vyzdvihuju najma ,nové“ inves-
ticie, pre rozvoj potencialu ekonomiky a pre jej rast maju
velky vyznam aj tzv. ,privatizatné“ investicie, ktoré
okrem perspektivy rozvojovych investicii prinasaju tiez
zvySenie celkovej produktivity vyrobnych faktorov (teda
tzv. nespredmetneny technicky pokrok). Okrem toho
vyznamnou mierou prispievaju ku kultivacii ekonomické-
ho prostredia.

Pokracovanie v cisle 9/2003
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VYMENNY KURZ A JEHO ULOHA V PRiISTUPOVOM PROCESE DO EMU ...

VYMENNY KURZ A JEHO ULOHA V PRISTUPOVOM
PROCESE DO EMU

INSTITUCIONALNE ASPEKTY KONVERGENCNEHO KRITERIA
VYMENNEHO KURZU V RAMCI ERM I

Rastislav Carsky, Martina Klaéanska, Andrea Tvaroskova

Pokracovanie z ¢isla 7/2003

Ugast Grécka v kurzovych mechanizmoch
ERM a ERM Il v obdobi pred vstupom
do EMU

Grécko je jedinou krajinou, ktora pred vstupom do EMU
participovala v kurzovom systéme ERM II. Grécko vstupilo
do ERM2 16. marca 1998. Pri vstupe do ERM bola cen-
tralna parita drachmy vo¢i ECU stanovena priblizne
0 14 % niZ8ie, ako predstavoval priemer vymenného kurzu
drachmy v desiatich predchadzajucich diioch, na uroven
357 GRD/ECU v ramci fluktuaéného pasma + 15 %.

Uskutognend devalvacia pri stanoveni centralnej parity
drachmy bola désledkom politiky silnej drachmy uplatrio-
vanej centralnou bankou, ako i realizovanej fiskalnej poli-
tiky gréckych autorit. Politika silnej drachmy bola zave-
dena v roku 1995 a spocivala v nominalnej deprecicii
vymenného kurzu drachmy voci ECU, niz8ej ako inflaény
diferencial medzi Gréckom a priemerom EU. V priebehu
rokov 1995 az 1997 uplatriovanie tejto politiky v podsta-
te znamenalo fixny kurzovy rezim voci ECU. Medzi d6vo-
dy, ktoré viedli Grécku centralnu banku prijat politiku sil-
nej drachmy, mozno zaradif nelspechy pri ciefovani
pefiaznej zasoby, finanénu liberalizaciu (vplyvom ktore;
bola ohrozena dihodoba stabilita funkcie dopytu po pe-
niazoch), ako i zamer vsttpitf do EMU. Hlavnym ciefom
politiky silnej drachmy bolo zniZzenie inflacie pros-
trednictvom zniZenia cien dovazanych tovarov konecnej
spotreby, domacich tovarov vyrabanych z importovanych
surovin a medziproduktov, znizenie cien produktov
obchodovatelného sektora (firmy boli vystavené me-
dzinarodnej konkurencii a nemohli sa spoliehat na craw-
ling-peg systém, ktory by udrZiaval ich konkurencie-
schopnost) a pdsobenim vymenného kurzu drachmy ako
nominélnej kotvy v ekonomike, ktorou by sa redukovali
inflacné oCakavania (s naslednym odrazom v mzdovom
vyjednavani, ako i cenovej politike firiem).

1 Nézory uvedené v tomto prispevku st nazory autorov a nemu-
sia nevyhnutne predstavovat stanovisko NBS.

2 Do prijatia eura v roku 1998 Eurépska komisia hodnotila stabi-
litu vymenného kurzu drachmy vo&i medianu mien participujucich v
ERM. Median meny v ramci ERM je definovany ako vymenny kurz

Zavedenie politiky silnej drachmy sa pozitivne preja-
vilo v raste kredibility domacej meny, ktord neohrozili
ani Spekulaéné uUtoky zamerané na znehodnotenie
vymenného kurzu, pri ktorych centralna banka nebola
nutend devalvovat drachmu. St¢asne centrdlna banka
postupne redukovala mieru prispdsobovania (tzv. craw-
ling peg). Dal$im pozitivom bolo zniZenie inflacie z 11 %
(1994) na 6 % v roku 1997.

Politika silnej drachmy v8ak mala aj negativne désled-
ky, ¢o sa prejavilo v nutnosti devalvovat vymenny kurz
drachmy. Bolo to spésobené absenciou prisne;j fiskalnej
a déchodkovej politiky, ktord spolu s rastucimi problé-
mami s konkurencieschopnostou prispela k zvy$ovaniu
deficitu bezného uétu platobnej bilancie. Nedostatocné
prispbdsobovanie sa vymenného kurzu v porovnani
s vyvojom inflatného diferencialu v désledku uplatfiova-
nia prijatej politiky sice viedlo k znizeniu inflacie, ale na
druhej strane znamenalo stratu konkurencieschopnosti.
Vyvoj bezného uctu platobnej bilancie indikoval, Ze stra-
ta konkurencieschopnosti zvySila tlak na externy sektor
ekonomiky a uplatfiovand politika silnej drachmy sp6so-
bovala vzdalovanie sa vymenného kurzu od jeho diho-
dobého ekvilibria. Redlny efektivny kurz sa v priebehu
rokov 1995 az 1997 zhodnotil 0 7 %.

Dalim negativom uplatfiovania politiky silnej drach-
my boli rastuce problémy s likviditou, spdsobené vyssi-
mi domacimi Urokovymi mierami ako v zahranici, ktoré
sucasne prevySovali oCakdvanu mieru depreciacie
drachmy. Tento rozdiel odrazal rizikovu prémiu, ktoru
investori pozadovali pri investovani do aktiv denomino-
vanych v drachmach. Su¢asne vysoky urokovy diferen-
cial sposobil vyrazny prilev kratkodobého a strednodo-
bého kapitalu, ¢o sa prejavilo vo vyraznom raste penaz-
nej zasoby a ohrozilo antiinflaénd menovu politiku. Pri-
lev kapitalu centralna banka sterilizovala prostrednic-
tvom intervencii na penaznom trhu. Na jednej strane
bol ziaduci pokles urokovych sadzieb s cielom obme-
dzit prilev $pekulativneho kapitalu, na druhej strane pri-
i§ rychly pokles Urokovych sadzieb mohol vytvarat
tlaky na vyvoj vymenného kurzu.

Napriek tomu, ze politika silnej drachmy napomahala
znizovanie inflacie, jej nevyhody spolu s nedostatoénou
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fiSkalnou konsolidaciou, ako i nerealizaciou Struktural-
nych reforiem ,podkopali“ jej udrzatelnost a kredibilitu.
Pri vstupe Grécka do ERM teda rozsah devalvacie
centralnej parity drachmy voéi jej aktualnemu kurzu
odrazal jednak inflaény diferencial medzi Gréckom
a ostatnymi krajinami EU, ako i politiku nadhodnotenej
meny, €o pri nerealizacii reforiem nebolo z dlhodobého
hladiska udrzatelné.

Po vstupe do ERM vlada oznamila prijatie fiSkalnych
a Strukturdlnych opatreni zameranych na konsolidaciu
verejnych financii. Vstup drachmy do systému ERM,
pri¢om stanovena centrdlna parita (podporena realiza-
ciou opatreni) bola medzindrodnymi instituciami
a finan¢nymi trhmi vnimana ako primerana a udrzatel-
na, znamenal fundamentalnu zmenu ,policy regime®,
naznacujucu zintenzivnenie usilia na realizaciu politik
s cielom dosiahnut vstup do EMU od 1. januara 2001.
Finan¢né trhy takiiez priaznivo reagovali na vstup
drachmy do ERM, pricom vymenny kurz sa po uvodne;j
depreciacii (ktora znamenala prispdsobenie sa stano-
venej centralnej parite) zaCal zhodnocovat, Urokové
sadzby poklesli a doslo k oziveniu na akciovych trhoch.

V priebehu rokov 1998 az 2000 bola centrélna parita
revalvovana dvakrat, pricom fluktuatné padsmo zostalo
nezmenené. Od 1. januara 1999 po zavedeni eura sa
drachma stala sti¢astou mechanizmu vymennych kurzov
ERM Il a z technickych dbvodov bola stanovena nova
centralna parita (353,109 GRD/EUR)3, ktora bola mierne
odlisna od predchadzajlicej stanovenej voéi ECU
(357GRD/ECU). Tento rozdiel bol spdsobeny stanove-
nim centralnych parit mien (zu¢astriujucich sa v ERM )
voCi euru prepocitanim cez konverzny pomer DEM/EUR.

Vzhladom na to, ze vymenny kurz sa nepretrzite
pohyboval v aprecianej ¢asti fluktuaéného pasma, 17.
januara 2000 bola centrdlna parita drachmy zmenena,
t. j. bola revalvovana o 3,5 % na 340,75 GRD/EUR
(z 353,109 GRD/EUR). Rozhodnutie revalvovat central-
nu paritu bolo na zaklade ziadosti Grécka prijaté po
spoloCnej dohode ministrov hospodarstva a financii
Clenskych krajin eurozény, ministrov hospodarstva,
financii a guvernérov centralnych bank participujicich
v ERM Il a ECB. Jej Uprava umoznila realizaciu antiin-
flanej menovej politiky vzhladom na to, ze tlak na ceny
bol mensi, ako by bol v pripade slabSej drachmy. Na-
priek stanoveniu novej centralnej parity sa vymenny
kurz drachmy voéi euru pohyboval v apreciaénom
pasme. Zhodnotenie centrdlnej parity malo priaznivy
vplyv na inflaéné oCakavania a prispelo k zmierneniu
rastu miezd v ramci kolektivneho vyjednavania.

3 Sposob stanovenia novej centrélnej parity bol schvaleny v§eo-
becnou procedurou (common procedure), na ktorej sa zucastnili
ministri hospodarstva a financii ¢lenskych krajin eurozény, ECB,
ministri hospodarstva a financii Danska, Grécka ako krajiny partici-
pujuce v ERM I, Eurépska komisia a Menovy vybor.
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Centralna parita na urovni 340,75 GRD/EUR bola na
zaklade rozhodnutia ECOFIN Council (dfia 19. juna
2000) stanovena ako neodvolatelny konverzny pomer
drachmy voéi euru s ucinnostou od vstupu Grécka do
eurozony, t.j. od 1. 1. 2001.

Vyvoj vymenného kurzu drachmy voéi ECU,
resp. EUR

Pocas celého obdobia u¢asti v systéme ERM a ERM ||
(marec 1998 — december 2000) sa vymenny kurz drach-
my pohyboval v apreciacnej asti fluktuatného pasma.
Odchylka aktualneho kurzu od centrélnej parity pred-
stavovala koncom roku 1999 6,5 % a po revalvacii
v polovici januara 2000 dosiahla 2,9 %. Relativna apre-
ciacia drachmy sa v priebehu roka postupne znizovala,
pricom v polovici decembra 2000 bola eliminovana
a vymenny kurz konvergoval do konca decembra 2000
k jej centralnej parite. V obdobi ¢lenstva drachmy v kur-
zovom mechanizme ERM (od 16. marca do konca roku
1998) sa zhodnotenie vymenného kurzu voci centralnej
parite pohybovalo v rozmedzi 2,2 % az 8,5 %. V roku
1999 sa odchylka drachmy voéi centralnej parite pohy-
bovala v pasme 6,5 % az 9 %.

Vyvoj vymenného kurzu drachmy pocas jeho uéasti
v ERM, resp. ERM Il je mozné rozdelif do dvoch obdo-
bi. V obdobi od vstupu drachmy do ERM do zadiatku
februara 1999 bol vymenny kurz charakterizovany
apreciatnym trendom, na ¢om sa podielala vysoka
droven diferencialu medzi Grokovymi sadzbami v EU
(resp. EMU) a Gréckom v dosledku restriktivnej meno-
vej politiky zameranej na znizenie inflacie4. V obdobi
od februara 1999 do konca roku 2000 drachma
postupne depreciovala k centralnej parite, na ¢om sa
podiefalo aj znizovanie urokového diferencidlu vodi
eurozéne.

Kurzova politika gréckej centralnej banky

Intervencie gréckej centralnej banky na devizovom
trhu boli jednym zo zakladnych faktorov, ktoré prispeli
k hladkej konvergencii vymenného kurzu drachmy ku
konverznému pomeru vo€i euru. Suc¢asne boli aktivity
na devizovom trhu zamerané na obmedzenie vyraznej
volatility vymenného kurzu spdsobenej exogénnymi
faktormi. V rokoch 1998 a 1999 intervencie na devizo-
vom trhu boli realizované vo forme nakupu cudzej
meny, v roku 2000 vo forme predajov. Po vstupe drach-
my do ERM v marci 1998 pri vysokej trovni urokovych
sadzieb zagal vymenny kurz drachmy prudko posilfio-

4 Priemerna 3-mesacna medzibankova sadzba bola v Grécku
v roku 1998 na urovni 13,9 % (10,3 % v roku 1999), kym v euroz6-
ne v roku 1998 dosiahla 3,9 %, resp. 3,0 % v roku 1999.
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vat vplyvom vyrazného prilevu kapitalu, ¢o bolo ovplyv-
nené aj rastom doévery finan¢nych trhov v dosledku pri-
jatia stabilizaCnych politik.

Do polovice augusta 1998 aprecidcia kurzu voéi cen-
tralnej parite dosiahla 8,1 %, avSak v désledku krizy
v Rusku sa zniZila na 4 % do konca augusta.> Od za-
Ciatku septembra do$lo k obnoveniu prilevu kapitalu,
ktory sa v poslednych dvoch mesiacoch roku 1998 zin-
tenzivnil, pricom grécka centrélna banka bola ndtena
vyrazne intervenovat na devizovom trhu, aby stimila
apreciacny trend drachmy.

Pocas prvych piatich mesiacov roku 2000 grécka
centralna banka sporadicky intervenovala na devizovom
trhu predajmi cudzej meny s ciefom zmiernif nadmernu
volatilitu vymenného kurzu, ovplyvnenu nepodlozenymi
informaciami tykajucimi sa plnenia maastrichtskych kri-
térii Gréckom. Rozhodnutie ECOFIN-u o konverznom
pomere drachmy malo rozhodujuci vplyv na o¢akavania
devizového trhu ohladom dalSieho vyvoja vymenného
kurzu drachmy (do konca roku 2000).

Menova politika v rokoch 1998 — 2000

Po vstupe drachmy do ERM v marci 1998 bol vymen-
ny kurz drachmy voci ECU aj nadalej hlavny sprostred-
kujuci ciel menovej politiky. Vstup drachmy do ERM so
Standardnym fluktuaénym pasmom + 15 %, v porovna-
ni s pdvodnym pasmom = 2,25 %, umoznil vacsiu flexi-
bilitu vo vykone menovej politiky.

Zakladnym pilierom menovej politiky poéas rokov
1998 az 2000 bolo postupné znizovanie kluovych uro-

5 Sucasne medzibankové Urokové sadzby zaznamenali vyrazny
narast o 5 — 6 percentualnych bodov (napr. spread 3-mesacnych
medzibankovych sadzieb medzi Nemeckom a Gréckom dosiahol 15
percentudlnych bodov koncom augusta 1998).

tento vyvoj, patrilo znizenie infla¢-
ného diferencidlu a rizikovej prémie na finanéné nastro-
je denominované v drachme.

Pre rok 1999 si grécka centralna banka stanovila ako
hlavny ciel cenovu stabilitu (definovanu ako rast spo-
trebitel'skych cien o menej ako 2 %) a ako sprostred-
kujuci ciel kurzovu stabilitu, pri¢om vyvoj vymenného
kurzu drachmy sa mal pohybovat v Uzkom pasme
+ 2,25 %. Vzhladom na konflikt ciefov — dezinflacie
a kurzovej stability — prioritou pre centralnu banku sa
stal inflacny ciel.

V polovici aprila 1999 bolo prijaté doasné opatrenie
na obmedzenie Uverovej expanzie zamerané nielen na
minimalizovanie inflaénych rizik prameniacich z vyraz-
ného rastu uverov (najmé spotrebnych) a z rastucej
konkurencie v bankovom sektore.®
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6V tomto obdobi pod konkurenénym tlakom, ako i oakavanim
dalSieho poklesu kli¢ovych sadzieb komeréné banky vyraznejSie
ako centralna banka znizili urokové sadzby z Uverov. Na zaklade
opatrenia centralnej banky komeréné banky, ktorych miera rastu
Uverov sukromnému sektoru a verejnym podnikom presiahla 12 %,
boli povinné drzat $est mesiacov prebytoény objem na netrotenom
ucte v centralnej banke.
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prof. Ing. Karol Zalai, CSc.
Ekonomicka univerzita v Bratislave

Vo viacerych Cislach tohto ¢asopisu? sa autor ¢lan-
ku venuje finanénej situacii v slovenskych podnikoch
— jej urovni, vyvoju a analyze pricin rezultujucich do —
ako je viackrat konstatované — velmi nepriaznivého
stavu. Statisticky material prezentovany v tychto ¢lan-
koch vyustuje do konstatovania, Ze pre priemerny slo-
vensky podnik je v analyzovanom intervale rokov
(1993 — 1999) prizna¢na primarna insolventnost,
nedostatok vlastnych zdrojov, vysoka zadlZzenost,
ktori komplikuje eSte aj vysoka cena cudzich zdrojov
a nizka uroven zhodnocovacieho procesu prezento-
vana zvac8a zapornou rentabilitou.

Clanok v &.12/2000 &asopisu BIATEC konéi nasle-
dujucim odsekom: ,Istu nadej vyvolavaju Ciastkové
vysledky slovenskych podnikov v r. 2000. Castejsie su
publikované spravy o ziskovosti podnikov, o rasticom
zaujme zahrani¢nych investorov o kapitalové vstupy.
| prijatie do elitného klubu krajin OECD by mohlo
sposobit, ze poradie chudobnych a bohatych rokov
bude iné ako v sne o kravach a steblach obilia, ktory
sa prisnil egyptskému faradénovi. Je tu nadej, ze po
siedmich chudobnych rokoch (1993 — 1999) pride na
rad sedem (a viac) rokov bohatych.”

Cielom tohto ¢lanku je analyzovat, ¢i tieto priznaky
ozivenia registrované v r. 2000 su plosné a trvalejSie-
ho charakteru, ¢i zhodnocovaci proces slovenskych
podnikov nastartoval pozitivny trend, ¢i vysSie uvede-
né externé vplyvy pozitivne ovplyvnili slovensku eko-
nomiku a jej podnikovu sféru.

Finan&nu situaciu podnikov sprostredkuju Standard-
né pomerové finanéné ukazovatele charakterizujuce
ich schopnost hradit zavazky, vyuzitie majetku, zadl-
zenost a celkovu vynosnost. Ich vyber bude v zdsade
zodpovedat ukazovatefom pouZzitym v predchadzaju-
cich ¢lankoch, a preto ich kon&trukciu nebudeme
komentovat, je véeobecne znama. Subor podnikov
stojacich za Cislami sa pohybuje od niekolko desiatok
tisic v pripade celého suboru po niekolko desiatok &i
stoviek podnikov v pripade zvolenych odborov,
mozno vak konstatovat, Ze stbory na zaklade svojej
pocCetnosti poskytuju Statisticky vyznamne reprezen-
tativne poznatky.

Vyvoj finanénej situacie a jej uroven nesprostred-
kuju len priemerné vysledky, ale zohladnime pouzitim
kvartilov aj ich variabilitu, ¢o da plastickejsi obraz
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o vyvoji finan€nej situacie podnikov. Spravna interpre-
tacia vysledkov si v8ak vyZaduje prihliadat na charak-
ter ukazovatela. Rozumie sa nim ziaduci vyvoj ukazo-
vatela. Pre tie ukazovatele, pre ktoré je ziaduci rast
ich hodnoty (napr. ukazovatele likvidity, rentability
a pod.) je horny kvartil (HK) hranicou pre Stvrtinu naj-
lepSich podnikov, naopak pre ukazovatele, ktorych
hodnota ma v Case klesat (napr. doba obratu) je HK
hranicou pre $tvrtinu najhorSich podnikov. Interpreta-
cia dolného kvartilu (DK) je opacéna. V priestore medzi
HK a DK sa teda vyskytuje polovica suboru podnikov,
je to pasmo priemernych vysledkov.

Pri hodnoteni finan¢nej situacie zohladnime vysled-
ky podnikov za obdobie rokov 1998 az 2001.2 Vycho-
diskom bude cely subor obsahujici vyrobné, obchod-
né a sluzby poskytujice podniky. Nasledne ho ,rozlo-
zime® podla predmetu €innosti, €0 umozni identifiko-
vat réznu (pripadne rovnaki) dynamiku vo vyvoji
finanénej situacie, podla OKEC — hlavnych skupin.
Analyzu prehibime v pripade vyrobnych podnikov
prienikom do vybranych vyrobnych odborov.

Vyvoj finanénej situacie v celom
subore podnikov

Zakladné ukazovatele hodnotiace vyvoj finan¢ne;j
situacie v celom subore podnikov za roky 1998 az
2001 su v tab. 1. Zavery su uvedené pri jednotlivych
druhoch ukazovatelov.

Likvidita podnikov

Likvidita podnikov reprezentovana tromi uka-
zovatelmi L1, L2 a L3 zaznamenava zvlastny, az pro-
tismerny vyvoj.

Likvidita prvého stupiia (L1) konfrontujuca najli-
kvidnejsiu Gast majetku — finanény majetok a kratko-
dobé zavazky spolu — ma dosahovat podfa véeobec-
ne akceptovanych zésad hodnotu 0,2 a viac. Suc¢as-

1 Napr. Zalai, K.: Vyvoj finan¢nej situacie slovenskych podnikov
v rokoch 1993 — 1997, BIATEC ¢&. 12/ 1998, Vyvoj finanénej situacie
slovenskych podnikov v rokoch 1993 — 1999, BIATEC ¢&. 12/2000,
Analyza rentability slovenskych podnikov v rokoch 1996 — 2000,
BIATEC ¢. 12/2001.

2 DIzka zvoleného obdobia je uréena najmé velkostou tabuliek
a moznostou ich zaradenia do textu. Zdrojom Udajov je Bankové
zuctovacie centrum Slovenska, a. s.
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ne sa vSak hodnota 0,6 a viac pova-
Zuje za neucelne vysoku. Priemerny
vysledok je pocas celého obdobia
velmi stabilny, dosahuje hodnotu
0,12, len v r. 2001 je to 0,13, ¢o je
dost vzdialené od ziaducej hodnoty.
Pravda, Stvrtina podnikov (tie za
hornym kvartilom) ma vyrazne lep-
Sie vysledky a Co je zvlast dolezité,
tieto vysledky vykazuju evidentne
vyrazné zlepSenie z 0,46 na 0,57.
Naopak Stvrtina podnikov na opac-
nom konci suboru (tie za dolnym
kvartilom) dosahuju velmi nizke
hodnoty 0,02 stabilne po¢as celého
obdobia.

Bezna likvidita (L,) ma oscilovat
v intervale 1 — 1,5. NiZzSie hodnoty
mozno tolerovat len podnikom s niz-
kym podielom pohladavok (maloob-
chod). Priemerny vysledok je vyrov-
nany, nebyf vysledku 0,71 v r. 1998,
bolo by mozné konstatovat, Ze
zaznamenava mierne zlepSovanie.
AvSak Stvrtina najlepSich podnikov
je umiestnena v Ziaducom intervale
hodnét a navySe vykazuje vyvazené
a plynulé zlepSenie HK z 1,23 na
1,36, ¢o je zlepSenie o viac ako 10 %,
Stvrtina najhoréich podnikov za-
znamenava opacny vyvoj. Je velmi
vzdialena od dobrych vysledkov
a hodnota hranice pasma sa znizuje
z 0,26 na 0,22.

Celkova likvidita (L3) kopiruje
tento stav a vyvoj. Priemerny vysle-
dok nie je dobry a je stabilny. Podni-
ky za hranicou horného kvartilu

Tab. 1 Vysledky celého suboru podnikov
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Roky 1998 1999 2000 | 2001
Pocetnost suboru 39515 |44 277 |48 556 |42 448
Pohotova likvidita L4 HK 0,46 0,47 0,51 0,57
> | (koef) Me | 012 | 0412 | 012 | 0,13
kel DK 0,02 0,02 0,02 | 0,02
>
= | Bezna likvidita L, HK 1,23 1,24 128 | 1,36
% (koef.) Me 0,71 0,68 0,69 | 0,71
5] DK 0,26 0,24 0,23 | 0,22
[e]
_‘3 Celkova likvidita Lz HK 1,49 1,50 1,55 | 1,64
O | (koef.) Me 0,95 0,93 0,93 | 0,95
DK 0,44 0,40 0,38 | 0,35
Doba,obratu zasob HK | 31,81 32,38 | 29,01 | 25,01
2 | DOZAS Me 0,55 0,38 0,04 | 0,00
é (dni) DK 0,00 0,00 0,00 | 0,00
g Doba splatnosti kratkodob. HK 79,59 79,59 72,44 | 68,45
% pohlad. z obch. styku Me | 23,13 | 22,91 20,09 | 18,80
3 | DSKPOH (dni) DK 0,00 0,00 0,00 | 0,00
N
£ | Doba splatnosti kratkodob. HK 123,26 | 122,50 | 108,53 | 96,08
= | zéaviizkov z obch. styku Me | 36,81 | 34,50 | 26,41 | 22,30
DSKPOH (dni) DK 0,00 0,00 0,00 | 0,00
= | Celkova zadlzenost HK 102,64 | 105,18 | 106,83 104,16
2 | aktiv CZA (%) Me | 81,38 | 81,95 | 81,40 | 78,18
N DK | 33,54 | 32,00 | 29,69 | 26,00
S ;
S | Urokové krytie HK 1,11 1,01 1,00 | 1,44
% UK (koef.) Me 0,00 0,00 0,00 | 0,00
*<>§ DK 0,00 0,00 0,00 | 0,00
% Tokové zadlZenie HK 9999 9999 9999 | 9999
—D‘< TZ (rok) Me 27,28 30,90 27,04 | 17,23
DK 3,65 3,75 2,85 | 2,10
. | Rentabilita trzieb HK 0,67 0,62 0,90 1,79
% RT (%) Me 0,00 0,00 0,00 | 0,00
© DK -5,33 -5,96 -5,12 | -2,48
C
© | Rentabilita vlastného HK 3,51 2,60 3,75 | 9,00
% imania Me -2,36 -2,46 -2,08 | -0,37
§ ROE (%) DK | -43,90 | -41,30 | -38,35 |-25,49
N | Rentabilita aktiv HK | 1,83 | 1,19 | 172 320
= | ROA (%) Me -0,38 -0,43 -0,38 | 0,00
DK -9,41 | -10,07 -9,45 | -6,78

zaznamenavaju plynulé a vyrazné zlepSenie z 1,49
na 1,64, ¢o je tiez zlepSenie 0 10 %. Protismerny je
vyvoj vysledkov podnikov za dolnym kvartilom, preto-
ze tato hranica sa znizuje z 0,47 na 0,35, ¢o svedcCi
0 nizkej a zhorSujucej sa schopnosti tychto podnikov
hradit svoje zavazky.

Aktivita podnikov

Aktivita podnikov vypovedajuca o uUrovni vyuZzitia
majetku je reprezentovana ukazovatelmi obratovosti:
interpretéciu pouzitych ukazovatelov komplikuje sku-
toénost, ze hodnota DK sa u vSetkych rovna nule, ¢o
v niektorych pripadoch mozno len tazko rozumne
vysvetlif.

Doba obratu zasob zaznamendava pozitivny vyvoj.
Skracuje sa priemerna doba obratu, skracuje sa vSak

i doba obratu u Stvrtiny najhorSich podnikov (tento-
krat je hranicou HK) a $tvrtina najlepSich podnikov
(teraz je hranicou DK) pracuje akoby bez zasob. Pre
tento vyvoj je niekolko vysvetleni. UrCite sa tu pre-
sadzuje racionalny tlak na hospodarenie so zasoba-
mi, v ktorych su viazané znaéné prostriedky. Presa-
dzuje sa vSak i vplyv finanénej nedostatonosti, ktora
si vynucuje ich neracionalnu redukciu. Nakoniec,
velmi intenzivne sa presadzuje vplyv zmeny Struktary
suboru podnikov. V roku 1998 bol podiel vyrobnych
podnikov, ktoré su na zasoby najnarocnejSie, 28,83 %
z celého suboru a v roku 2001 len 26,23 %. Naopak
podiel podnikov poskytujucich sluzby, ktorych naroc-
nost na zasoby je najmensia, v rade pripadov pracuiju
bez zésob, vzrastol z 29,46 % v r. 1998 na 31,99 %
v roku 2001.

BIATEC, rognik 11, 8/2003
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Doba splatnosti kratkodobych pohladavok z ob-
chodného styku vykazuje tiez pozitivny vyvoj. Prie-
merny vysledok sa zlepSil z 23,13 dria na 18,8 dna,
¢o je skratenie o viac ako 18 %. Vyznamné je, Ze sa
skratila doba inkasa i v pripade Stvrtiny najhorsich
podnikov, o ¢om vypoveda hodnota HK — zo 79,59
diia na 68,45 dia, ¢o je zlepsenie o 14 %. Stvrtina
najlepsich podnikov nema s inkasom ziadne problé-
my, inkasuje hned.

Doba splatnosti kratkodobych zavéazkov z ob-
chodného styku. Vyvoj tychto ukazovatelov je rovna-
ky ako v predchadzajicom pripade. Priemerna doba
platenia sa skracuje a znizuje sa tiez hodnota HK.

Zadlzenost podniku

Zadlzenost podniku charakterizuje S$truktiru jeho
finanénych zdrojov a jej prostrednictvom stabilitu pod-
niku. Na deskripciu tejto stranky sme pouzili tri uka-
zovatele.

Celkova zadlzenost aktiv (CZA) je ukazovatel
kvantifikujuci podiel cudzich zdrojov na krytie majetku
podniku. V priemere je tento podiel velmi vysoky, ale
vykazuje pokles. V r. 1998 bol priemerny podiel cu-
dzich zdrojov 81,38 %, v roku 2001 poklesol na
78,18 %. Je to vela, eurépsky pohlad na zadlzenost
povazuje za hornd hranicu 70 % (¢o vSak nie je
dogma). Hodnota HK vypoveda o tom, Ze viac ako
Stvrtina podnikov pracuje so zapornym vlastnym ima-
nim, len za ,cudzie peniaze“. Naopak Stvrtina podni-
kov ma podiel cudzich zdrojov velmi nizky a v priebe-
hu obdobia klesajuci. Tieto podniky su velmi stabilné,
na druhej strane vSak nevyuzivaju pozitivny efekt
finan¢nej paky.

Urokové krytie (UK) charakterizuje schopnost
hradit cenu cudzich zdrojov. Toto s schopné usku-
tocnit len podniky patriace do dolného kvartilu uka-
zovatela CZA (ukazovatele CZA a UK maju opacny
charakter).

Tokové zadlzenie (TZ) je ukazovatel kvantifikujuci
schopnost podniku vratif cudzie zdroje na baze
bilanéného CF (HV + odpisy). V priemere je tato
schopnost vefmi nizka, v r. 1998 na to bolo treba 27
rokov, v roku 2001 17 rokov. Oproti narokom S&tan-
dardnych trhovych pomerov (3 — 5 rokov) je to niekol-
konasobne viac. Podstatna ¢ast podnikov to nie je
schopna urobit vobec, lebo vykazuje zaporny bilang-
ny CF (to je interpretécia ¢Cisla 9999). Naopak podni-
ky dolného kvartilu maju tito schopnost na Ziaducej
Grovni a v roku 2001 su schopné vratit cudzie zdroje
za priblizne 2 roky.

Celkova vynosnost

Celkova vynosnost, integrujica a syntetizujica
vysledky vykazané v predchadzajucich troch oblas-
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tiach, sa premieta do ukazovatelov rentability. VSetky
tri ukazovatele — rentabilita trzieb, vlastného kapitalu
i celkovych aktiv svojou uroviiou neuspokojuju. Vacsi-
na podnikov hospodari so stratou a median ukazova-
telov ROE a ROA ma zapornu hodnotu (median uka-
zovatela RT je u iného podniku). Nesporna vsak je
tendencia zmierfiovania (zlepSovania) tychto negativ
vo vSetkych vrstvach suboru podnikov.

Rentabilita trzieb vypovedd o tom, Zze horny kvartil
predstavoval v r. 1998 0,67 haliera zisku na 1 Sk tr-
zieb, ale v r. 2001 to uz bolo 1,79 haliera zisku, ¢o je
2,67-nasobné zlepSenie. Naopak dolny kvartil v .
1998 predstavoval 5,33 haliera straty na 1 Sk trzieb,
ale v r. 2001 ,len“ 2,48 haliera straty.

Podobny vyvoj — rast ziskovosti kvantifikovany hor-
nym kvartilom a pokles stratovosti kvantifikovany
medidnom a dolnym kvartilom — zaznamenava tiez
ukazovatel ROE a ROA.

Zaver

Schopnost podnikov hradif svoje zavéazky a normal-
ne fungovat v trhovom priestore je dobra, resp. s ,pri-
Zmurenim oka“ prijatelna, zlepSujuca sa len v pripade
mensej Casti suboru, ktora tvori Stvrtinu. V jednotli-
vych rokoch to je okolo 9 900 az 12 100 podnikov.
Ostatné podniky vykazuju neuspokojivé, a velka ¢ast
dokonca zhorsujuce vysledky.

Ukazovatele aktivity vykazuju zlepSenie, o indikuje
rastuce vyuzitie majetku v podnikoch. Pri hodnoteni
situécie a najmé vyvoja v budicnosti treba prihliadnut
na mnohé skutoCnosti, ako je masivny nastup ob-
chodnych refazcov, rastuci pocet a podiel zahrani¢-
nych obchodnych partnerov s tlakom na predizovanie
lehét platieb.

ZadlZenost vacésiny slovenskych podnikov je nepri-
merane vysoka a znamky zlepSovania situacie su
nevyrazné. Existuje vSak skupina podnikov (asi Stvrti-
na) s nizkou zadlZzenostou, kde ich financna situacia
umozfiuje podiel cudzich zdrojov zvy$ovat (vlastnych
znizovat).

Parcialne zlepSovanie vysledkov a postupna stabili-
z4cia sa premieta do pozitivneho vyvoja v ich vynos-
nosti, ktord je v8ak eSte vzdialena od Standardnych
vysledkov podnikov z rozvinutych trhovych ekonomik.
Tieto vysledky tiez preukazuju, ze efekt finan¢nej
paky rezultujlci z priaznivého vztahu medzi rentabili-
tou celkového kapitélu, cenou cudzich zdrojov (Uroko-
vou mierou) a zadlZzenostou vyuzivaju len najlepsie
podniky, Zze tento zdroj zvySovania rentability vlastné-
ho kapitalu je v su¢asnosti este len raritou.

V budicom cisle Vyvoj finanénej situdcie
podrla hlavnych skupin OKEC
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PREDVSTUPOVE STRUKTURALNE FONDY
EUROPSKEJ UNIE

VYUZITIE FINANCNYCH PROSTRIEDKOV PROSTREDNICTVOM
SLOVENSKEJ ZARUCNEJ A ROZVOJOVEJ BANKY

Ing. Tatiana Paulickova, Slovenska zaru¢na a rozvojova banka, a. s.

Slovenska zaruéna a rozvojova banka, a. s., (SZRB) sa stala spolu s Ceskomoravskou
zdruénou a rozvojovou bankou, a. s., jedinou instituciou z neclenskych krajin Europskej unie,
ktorej vysledky a financné zdravie presvedCcili medzindrodné institucie, Ze banku prijali
za asociovaného ¢lena Europskeho zdruzenia zaruénych institucii (AECM) a ¢lena kiubu
institucii Europskej tnie, poskytujucich dlhodobé uvery (ISLTC).

Toto Clenstvo otvara pre banku dalSie skvalitne-
nie podpory malého a stredného podnikania
a poskytuje viaceré vyhody.

V prvom rade je to pristup k informaciam, organi-
zovanie Studijnych skupin a diskusnych for na pod-
poru investicii, podpora malého a stredného podni-
kania, a to najma v oblasti rizik i optimalizacie
finanénych tokov, participacia zaruénych a rozvojo-
vych institlcii na sprostredkovani zdrojov z eurdp-
skych fondov.

Cez SZRB sa prostrednictvom spoluprace s insti-
tuciami typu European Investment Bank (EIB), Nor-
dic Investment bank (NIB), Kreditanstalt fir Wieder-
aufbau (KfW) & cez Rozvojovu banku Rady Eurépy
(CEB) mozu dostat na Slovensko lacnejSie zdroje,
nez za aké si v sucasnosti poziCiava Stat.

Banka sa ako narodna finanéna institucia Specia-
lizuje na sprostredkovanie dlhodobych finan€nych
zdrojov, ktoré su urCené pre jednotlivé sektory eko-
nomiky a podnikatelov bud’ priamo, alebo prostred-
nictvom komerénych bank.

Zaroven banka ponuka vlade a obciam moznosti
kofinancovania projektov ISPA v oblasti zivotného
prostredia. Banka uz poskytla malym a strednym
podnikatefom uvery na bytovu vystavbu s lehotou
splatnosti do 15 rokov. Z uverovych linieck CEB
a KfW banka sprostredkovala Uvery v sume 260
mil. Sk

V podpore projektov zivotného prostredia z ISPA
pri spolufinancovani verejnych rozpoctov vidi SZRB

buduci segment rozvojového financovania. Ide
o projekty ur¢ené na vybudovanie a rekonstrukcie
vodarenskych sieti, kanalizacii a CistiCiek odpado-
vych vod.

V zaujme lepsSieho vyuzitia buducich Struktural-
nych fondov v EU, ale i verejnych zdrojov musi
banka prispiet k inovacii programov $tatnej pomoci.
Mechanizmus podpory pri finanénej spolulcasti
podnikatela a Statu prostrednictvom banky planuje
banka zmenit tak, aby podnikatel ziskal nenavratny
finanCny prispevok aspon do vySky 30 az 50 %
z predpokladanej buducej vySky prispevku zaloho-
vo. Tento systém sa planuje nechat otvoreny aj pre
spolupracu zo zdrojov EU.

Snahou banky nebude konkurencia na trhu vo i
komerénému bankovému sektoru, ale kofinancova-
nie zameru podnikatela v spolupraci s komerénymi
bankami a prispevkovymi fondmi viady SR, zvere-
nymi do spravy SZRB, s vyuzitim budicich fondov
EU. Je to $anca pre SZRB vyuzit produktivne
vydavky Statneho rozpoétu na tvorbu novych pra-
covnych miest a na podporu novych buducich
danovych poplatnikov.

Slovenska zaru¢na a rozvojova banka, a. s., bude
nadalej zdiefat riziko s komerénymi bankami pri
podpore malého a stredného podnikania. Podmien-
kou takejto podpory véak bude opat transfér zdrojov
zo Statneho rozpoctu do zaruénych a podpornych
fondov SZRB.

BIATEC, rognik 11, 8/2003
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PRISPEVOK DO DISKUSIE

RNDr. Juraj Zeman, Institut menovych a finanénych studii
Narodna banka Slovenska

Jednou z najviac diskutovanych tém v odbornych kruhoch aj vo verejnosti v sticasnosti je téma integrac-
ného procesu Slovenska a ostatnych kandidatskych krajin do Europskej tnie a nasledne vstupu do EMU
(Hospodarskej a menovej unie). V tejto suvislosti sa stretdavame s vel'mi r6znorodymi, éasto az protichod-
nymi nazormi na mozné dopady vstupu do EMU na ekonomiky kandidatskych krajin. Tento ¢lanok je
malym prispevkom do prebiehajicej diskusie.

Menova politika v prostredi otvorenej ekonomiky
moéze nadobudat rézne formy. V zavislosti od stupria
koordindcie menovych politik jednotlivych krajin
mozme hovorit o nezavislej menovej politike charakteri-
zovane; situéciou, ked' kazda krajina si uchovéva vlast-
nu menu a menova politika kazdej krajiny sa snazi opti-
malizovat blahobyt svojich obyvatelov. Protikladom
k nezdavislej menovej politike je Uplna koordinacia
menovych politik; za¢astnend krajina sa vzdava vlast-
nej meny v prospech spoloénej meny a menova politika
je spolocna pre celu uniu. V skutoCnosti mdze miera
koordinacie menovych politik byt medzi tymito dvoma
extrémnymi stavmi, t.j. menova politika je CiastoCne
koordinovana, ako je to v sucasnosti v pripade bloku
kandidatskych krajin a krajinami EMU. Kazda kandidat-
ska krajina ma vlastnd menu a ur€uje si vlastni meno-
vu politiku, ktord je v8ak pomerne Uzko vymedzena
maastrichtskymi kritériami.

Ak& miera koordinacie menovych politik je prospes-
nejSia pre zucastnené krajiny? Vacsina autorov vo vée-
obecnosti preferuje koordinovanie menovych politik
hoci priznava, Ze koordinaciu je fazké dosiahnut, nakol-
ko centralne banky ako garanti menovej politiky maju
tendenciu sa odchylovat od dohodnutych pravidiel za
UCelom dosiahnutia vyS$Sieho blahobytu pre svojich
obyvatelov na ukor obyvatelov ostatnych zuc¢astnenych
krajin. Je v8ak vela autorov, ktori tvrdia, ze koordinécia
prindSa len velmi malé, respektive ziadne vyhody
a niektori autori dokonca uvadzaju, ze koordinacia
moze viest k zniZeniu blahobytu spolo¢nosti.

V tomto ¢&lanku sa budeme snazit ukazat, ze exi-
stencia roznych mien vedie k sufaZivosti menovych
politik jednotlivych krajin a tato rezultuje k vysSej uro-
kovej miere a vy$$ej inflacii a nasledne k znizeniu bla-
hobytu v zu€astnenych krajinach. Vysledky budeme
demonstrovat na modeli dvoch otvorenych asymetric-
kych ekonomik, z ktorych jedna je vacSia a rozvinutej-
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Sia, druha je mensSia a menej rozvinuta. Tento model je
modifikdciou modelu dvoch homogénnych symetric-
kych krajin.

Na vyrobu tovarov v kazdej krajine su potrebné dva
vstupy, z ktorych jeden je vyrobeny doma a druhy je
importovany zo zahranicia. Nastrojom menovej politiky
centralnej banky v oboch krajindch je urovanie vysky
nomindlnej urokovej miery. Restriktivna menova politika
je teda reprezentovana zvySenim urokovej miery, €o sa
prejavi nedostatkom likvidity v ekonomike a nasledne
spomalenim rastu produkcie. V pripade uzavretej eko-
nomiky, kde oba vstupy potrebné na produkciu su vyra-
bané doma, by znizenie produkcie bolo jedinym
dbsledkom restriktivnej menovej politiky. Mézeme teda
konstatovat, Zze v uzavretej ekonomike sa dosiahne
maximalna ekonomickd aktivita ak je nominalna troko-
va miera minimalna, t.j. rovna nule. Toto je zndme Fried-
manovo pravidlo. V otvorenej ekonomike vSak existuje
aj druhy kanal, ktorym menova politika ovplyviiuje eko-
nomicku aktivitu, a to je kanal vymenného kurzu. Zvy-
Senie Urokovej miery posilfiuje reélny vymenny kurz, o
ma za nasledok zvySenie domacej produkcie a nasled-
ne zvySenie ekonomickej aktivity. Menova politika ma
teda v naSom modeli protichodné efekty na hospodar-
sky rast krajiny a nasledne na blahobyt (spotrebu) spo-
lo€nosti:

¢ likvidny efekt — zvySenie Urokovej miery v domace;j
krajine znizuje ekonomicku aktivitu a blahobyt doméace;
krajiny,

* efekt vymenného kurzu — zvySenie Urokovej miery
vylepSuje obchodné podmienky danej krajiny (zhodno-
covanie domacej meny), ktory zvySuje domacu produk-
ciu, a teda aj spotrebu a blahobyt. Fakt, Ze zhodnoteny
vymenny kurz zvySuje ekonomicku aktivitu danej kraji-
ny sa mbze zdat kontroverzny. V nasom modeli je v§ak
import investicnym tovarom. Dopyt po fom zvySuje aj
dopyt po domacom medziprodukte, nakolko oba su
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nutné na vyrobu. ZvySeny import teda zvySuje ekono-
micku aktivitu.

Efekt vymenného kurzu ma za nasledok konflikt
zaujmov medzi oboma krajinami, ktory vyustuje do
sutazivosti menovych politik oboch krajin. Tato sutazi-
vost v nagom modeli vedie k zvySovaniu Grokovej miery,
vy$Sej inflacii a nizSej spotrebe, t.j. blahobytu v oboch
krajinach.

Tento teoreticky zaver, ktory je vysledkom naSho mode-
lu je podporeny skuisenostami zapadoeurdpskych krajin
pri vzniku Eurdpskej menovej Unie. ZvySovanie koordina-
cie menovych politik tychto krajin bolo sprevadzané zni-
Zovanim a konvergenciou urokovych mier a inflacie.

V dalsom texte popiSeme model dvoch otvorenych
asymetrickych ekonomik, odvodime jeho teoretické rie-
Senie a po kalibracii vyhodnotime model aj kvantitativ-
ne. PouZijeme na to program vytvoreny v Matlabe.

Model

V kazdej z dvoch krajin vystupuju tri subjekty: domac-
nosti, firmy a centralna banka, ktora je zodpovednd za
menovu politiku danej krajiny.

Domacnosti: Nakolko populdcia v oboch krajinach je
homogénna, velkost populécie v prvej krajine (volajme
ju doméca krajina) moze byt normalizovana, t.j. doma-
ca krajina ma jedného obyvatela, ktory pracuje vo vlast-
nej firme na plny uvazok a konzumuje mnozstvo c tova-
ru vyrobeného v tejto firme, 6o mu prinasa uzitok u(c).
Velkost populdcie druhej krajiny (volajme ju zahranic-
na) je Y, napriklad =2 znamena, ze v druhej krajine je
dvakrat viac obyvatelov a firiem nez v prvej krajine.

Firmy: Firma vyraba findlny vyrobok a potrebuje
na to dva druhy medziproduktov; jeden je vyrabany
v domacej krajine druhy je importovany zo zahranicia.
Mnozstvo tovaru vyrobeného v prvej krajine je dané
produkénou funkciou

v

A :Al(xlEl +(pDV152)8

kde A, je technologické urover domacej krajiny, xy4
je domaci medziprodukt a x;, je medziprodukt vyrobe-
ny v zahrani¢i (import). V celej praci prvy index vzdy
oznaduje krajinu, v ktorej sa medziprodukt pouziva
a druhy index krajinu, v ktorej je medziprodukt vyrobe-
ny. Produkéna funkcia druhej krajiny ma analogicky tvar
av8ak s udrovriou technoldgie A,. Predpokladame, Ze
parametre produkénej funkcie v a € spifiaju nasledovné
podmienky: v<1 a e<v. Konkrétne hodnoty parametrov
modelu budeme $pecifikovat neskor v odseku kalibra-
cia modelu.

Financovanie firiem a menova politika
Firmy si na nakup medziproduktov pozi€iavaju penia-

SPOLOCNA MENA ALEBO MENOVA NEZAVISLOST

ze z banky. Nominalna Urokova miera na uvery v prvej
krajine je Ry a v druhej krajine je R,. Nech O oznacuje
nominalny vymenny kurz, t.j. kolko jednotiek domace;
meny stoji jedna jednotka zahranicnej meny. Nech P,
oznacuje cenovu hladinu v prvej krajine a P, cenovu
hladinu v druhej krajine, pricom obe cenové hladiny su
vyjadrené v prislugnych menach.! Redlny vymenny
kurz e sa potom rovna O P, /Py. Ako sme uz spomenu-
li, nomindlna uUrokovd miera je jedinym nastrojom
menovej politiky v oboch krajindch. Rovnovazna hod-
nota urokovej miery v oboch krajinach je vyslednicou
strategického konania oboch centralnych bank, ktoré
moze byt popisané nasledovne. Centrdlna banka prvej
krajiny beruc do uvahy vysku urokovej miery R, v dru-
hej krajine nastavi také R;, ktoré maximalizuje blahobyt
(spotrebu) obyvatelov prvej krajiny. Tak isto sa sprava aj
centralna banka v druhej krajine. Tento proces, nazyva-
ny Nashovo vyjednavanie (Nash bargining) sa ustdli na
rovnovaznej hodnote, nazyvanej Nashova rovnovdha
(Nash equilibrium).

RieSenie modelu

Model vyrie§ime v dvoch krokoch. Nakolko vyska
urokovych mier Ry a R, su hodnoty firmami neovplyv-
nitelné, v prvom kroku odvodime ako sa spravaju firmy
v zavislosti od tychto hodnét. V druhom kroku popiSe-
me proces Nashovho vyjednavania centralnych bank
a odvodime vySku rovnovaznych urokovych mier
v oboch krajinach.

Konanie firmy

Nakofko firmy su vlastnené doméacnostami, maximal-
ny zisk firmy znamend zéroven aj maximélnu spotrebu,
a teda blahobyt spolognosti. Optimalne umiestnenie
zdrojov v prvej krajine, pre dané hodnoty Ry a Ry,
vypocitame maximalizaciou nasledujuceho problému:

00 v M
B O Y
max A [, (x}, + @ Dflsz)g = (x, +eD(12)(1+R1)%
X11,X12 D D m
H B 55,

Riesenie tohto problému je nasledujuce:

1 £ 1)

_Hv4, v . J-e
Xn = TR a
1

0
B P g
'O
Xy = ;E__E%n
g

Tieto rovnice predstavuju dopyt jednej firmy v prvej
krajine po domacom a zahranicnom medziprodukte.

1 Nakofko v kazdej krajine je iba jeden druh tovaru, cenova hla-
dina krajiny sa zhoduje s cenou tovaru.
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Ako vidno tento dopyt pozitivne zavisi od technologic-
kej urovne domacej krajiny a negativne od vysky uro-
kovej miery R;. Navy$e, nizSia hodnota realneho
vymenné kurzu e, t.j. zhodnotenie domacej meny zvy-
Suje dopyt po oboch medziproduktoch a teda ma
expanzivny efekt na domacu ekonomiku.

Riesenie pre zahrani¢nu firmu je obdobné s tym, ze
namiesto Ay, Ry, e, @; vystupuje v rovniciach dopytu
As, Ry, 1/e, @,.

Nakolko na$ model je modelom v&eobecnej rovnova-
hy, tak predpokladame, ze trh tovarov je v rovnovahe
a teda, Ze agregovany dopyt sa rovna agregovanej
ponuke? t.j.

Y=C + X, + X,
Y,=C,+X,,+X,

Celkova produkcia domaceho tovaru (Y4) sa rovna
jeho celkovej spotrebe (C¢) a jeho pouZitiu domacimi
(X11) ako aj zahraniCnymi (X4) firmami. To isté plati pre
zahrani¢ny tovar.

Naviac predpokladame, ze obchodovanie medzi
oboma krajinami je vyrovnané, t.j.

elX,, =X,

Tieto rovnice mbzeme prepisat pomocou veli¢in na
jednotlivca nasledujuco

yi=cptx + plky,

uy, =ple, +u i, +x,
ely, =plx,

Skombinovanim tychto rovnic s rovnicami dopytu
dostavame nasledujlice vztahy pre spotrebu doméceho
a zahrani¢ného tovaru a pre realny vymenny kurz:

v(l-€)
1
¢ [k
VA v+ R -V -
c = . B ! +QDIBK0LH_£D
+R, o v Oe O E

1 v(l-¢)
_ vA, v +R, -V e [Fav)
CZ_EHRZE El - %wz((pze)ﬁa
vV-¢&

0 CF0-v)
1 1 O e 0
P A s 0
tk”za M, (1 + k) O i_elj
0+g2H" 0
| OeO &
Tieto rovnice popisuju rovnovazny stav modelu pre
dané Ry a R,. Analyzou tychto rovnic zistime, ze
(a) udrziavajuc vymenny kurz kon$tantny, zvySenie
urokovej miery v domacej krajine zvySuje vyrobné
naklady, ¢o ma za nasledok znizenie vyroby a nasled-

2 Agregované veli¢iny budeme oznacovat velkymi pismenami na
rozdiel od veli¢in na jednotlivca, ktoré oznacujeme malymi pisme-
nami.
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ne aj spotreby, a teda blahobytu domacej populdcie
(likvidny efekt),

(b) zvySenie domacej urokovej miery zlepSuje
obchodné podmienky domacej krajiny, zahrani¢ny me-
dziprodukt sa stava lacnejSim, a teda dopyt po fiom sa
zvySuje. Nakolko na vyrobu tovarov je nevyhnutny aj
domaci medziprodukt, zvySuje sa dopyt aj po fiom, ¢o
ma za ndsledok ozivenie domacej vyroby ako aj spo-
treby (efekt vymenného kurzu).

Vysledny efekt zvySenia domacej urokovej miery
zavisi od toho, ktory z hore uvedenych kanélov domi-
nuje. Vypocétom zistujeme, Ze kanal vymenného kurzu
je dominantny pre niz8ie hodnoty Urokovej miery, zatial
Co pre vysSiu urokovu mieru je dominantny likvidny
kanal. Preto aj domaca spotreba so zvySovanim sa
domacej urokovej miery najprv rastie a potom klesa. Na
obrazku €.1 je znazornena hladina spotreby v domace;
krajine ako funkcia domdcej urokovej miery pre fri
rozne hodnoty urokovej miery v zahrani¢ne;j krajine.

Obrazok ¢.1

a5
Ba={l%
]
Th
r RI=33
i
B
‘ =
%]
i i o LiRE* a
m

Proces Nashovho vyjednavania dvoch krajin

V tejto Casti popiSeme proces, na zaklade ktorého sa
urokové miery v oboch krajinach ustalia na urcitych rov-
novaznych hodnotach. Centralna banka méze nastavit
vySku Urokovej miery len vo svojej krajine a nastavi ju
tak, aby maximalizovala spotrebu, a teda blahobyt vo
svojej krajine. Na zaklade odvodenych rovnic mbézeme
pre kazdu hodnotu R, vypoditat optimalnu hodnotu R;.
Tuto zavislost premennej Ry od premennej R, nazyva-
me funkciou najlep3ej reakcie pre krajinu 1. LenZze kra-
jina 2 sa sprava tak isto strategicky a na kazdd hodno-
tu Ry reaguje optimalne nastavenim prislusnej hodnoty
R,. Takto dostavame funkciu najlepSej reakcie pre kra-
jinu 2. Nashova rovnovéha je potom priese¢nikom gra-
fov oboch funkcii. Ako vidime na obrazku €. 2, Nashova
rovnovaha je charakterizovana nenulovymi hodnotami
urokovych mier v oboch krajinach. Existencia réznych
mien v oboch krajinach vedie k sutazivosti menovych
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politik, ktora ma za nésledok rovnovazny stav s nenu-

lovymi nominalnymi Urokovymi mierami a nasledne
a nizsou mierou spotreby v oboch krajinach.

Obrazok €. 2

0.12

0.1 -
funkcia najlep$ej reakcie krajiny 1

0.08 - _
N
o
0.06 _ ]
funkcia najlepSej reakcie krajiny
0.04 _ _
0.02 _ |
0 I I I I I
0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1 0.12
Ry

Kvantitativha analyza modelu

Kvantitativne vyhodnotime Tapurka &.1
nasledujuce tri scenare:

SPOLOCNA MENA ALEBO MENOVA NEZAVISLOST

parametre A4, A, charakterizujluce technologicku uro-
ven su rovnakeé a poloZzime ich Ay = A, =1.

Pod homogénnostou myslime rovnaku velkost popu-
lacii oboch krajin a teda p=1.

Zostavajuce parametre ¢, @ su tiez rovnaké a ich
velkost nastavime tak, aby, otvorenost ekonomiky, t.].
celkova hodnota exportu a importu rovnala 50 % z cel-
kovej produkcie.

Teraz mdzeme pristlpit ku kvantitativnemu experi-
mentu, v ktorom porovnavame rovnovazne hodnoty
urokovych mier a hladinu blahobytu v dvoch stavoch.
V prvom pripade obe krajiny pouzivaju spolo¢nu menu,
a teda dokonale koordinuju svoje menové politiky, ¢o
vedie, ako sme uz spomenuli, k nastaveniu nulovej hod-
noty urokovej miery v oboch krajinach (Friedmanovo
pravidlo). V druhom pripade si obe krajiny uchovaju
vlastni menu a pri tvorbe menovych politik nekoope-
ruju vobec, spravaju sa strategicky.

V tabulke €.1 je znazornena rovnovazna hodnota
urokovej miery a percentudlny Ubytok spotreby ak kraji-
ny prejdu od kooperacie (spolotna mena) k strategicke;
sufazivosti (r6zne meny).

a) model dvoch symetrickych Elasticita substiticie 1/(1-¢)=15 1/(1-e) =16 1/(1-e) =17

homogénnych krajin. Krajina 1| Krajina 2 | Krajina 1 | Krajina 2 | Krajina 1 | Krajina 2
b) model dvoch asymetric- |SPolocna mena

kych homogénnych krajin. Urokova miera v % 0 0 0 0 0 0
¢) model dvoch asymetric- |R0zne meny

kych heterogénnych krajin. llJrokové miera v% 7,2 7,2 6,8 6,8 6,4 6,4
Na kvantitativne vyhodnote- Ubytok spotreby v % 14,2 14,2 13,2 13,2 12,1 12,1

nie modelu potrebujeme poznat

hodnoty parametrov vystupujucich v fiom. Tento postup
sa nazyva kalibréacia. Niektoré parametre budd mat rov-
naké hodnoty pre v8etky tri scenére, ostatné budu Spe-
cifické pre dany scenar.

Do prvej skupiny patri €, ktory vyjadruje mieru substi-
tucie medzi domacim a zahraniénym medziproduktom.
Elasticita substitucie rovnajlca sa 1/(1-€) je podla via-
cerych §tudii blizka hodnote 1,6 ¢o znamena, Ze
€=0,375.

Hodnotu parametra v nastavime tak, aby pomer
likvidnych pefazi, t.j. pefazi pouzivanych na nakupy
tovarov, k celkovému mnozstvu penazi sa rovnal 1-v.
Ak za likvidné peniaze povazujeme menovy agregat M1
a za v8etky penazné aktiva menovy agregat M3 potom
v = 1- M1/M3 = 0,9. Tato hodnota vychadza z priemeru
menovych agregatov krajin EMU. Ostatné parametre
budu Specifické pre kazdy scenar.

a) Model dvoch symetrickych homogénnych krajin
Tento scenar popisuje interakciu dvoch symetrickych
homogénnych krajin. Nakolko krajiny su symetrické,

Napriek tomu, Zze optimalnou menovou politikou je
nulova urokova miera, v pripade existencie dvoch roz-
nych mien je fazké tento stav udrzat, nakolko kazda
krajina ma tendenciu zvy$it Urokovi mieru, ¢im sa
zlepsia obchodné podmienky pre danu krajinu, a tym aj
spotreba. Toto by platilo iba v pripade, ak by tak konala
iba jedna krajina. Ak sa vSak krajiny spravaju strategic-
ky, tak urokova miera sa ustali na nenulovej rovnovaz-
nej hodnote a v oboch krajinach pozorujeme ubytok
spotreby. Tento vysledok je robustny vzhlfadom na elas-
ticitu substitucie medzi domacim a zahraniénym vyrob-
kom.

b) Model dvoch asymetrickych homogénnych krajin

Pozrime sa teraz na pripad dvoch rovnako velkych
krajin (u=1), z ktorych jedna je rozvinutejSia nez druha.
Rozvinutost krajiny charakterizujme pomocou vysky
produkcie na jedného obyvatela. Toto docielime nasta-
venim parametrov A4, A,. Polozme A =0,9, A, =1. Pri
tychto hodnotach je produkcia na jedného obyvatela
v druhej krajine dvakrat vagsia nez v prvej. Dalej pred-
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pokladajme, Ze prva krajina je zavislejSia od obchodo-
vania s druhou, to znamena, ze ekonomika prvej kraji-
ny je otvorenejSia vzhfadom k druhej ekonomike nez je
tomu opacne. Parametre ¢,=0,5, ¢,=0,7 volime tak, aby
otvorenost prvej menej rozvinutej ekonomiky bola dva-
krat vacsia nez otvorenost druhej rozvinuteje;.

NARODNA BANKA SLOVENSKA

spotreby (zaporny ubytok) v prvej krajine. Inymi slovami
ak su domaci a zahrani¢ny tovar nahraditelné, tak
v prvej krajine moze dojst k znizeniu spotreby (blaho-
bytu) pri prechode na spolo¢nu menu. Toto je spésobe-
né tym, ze pre prvu krajinu, ktora je mensia a ovela
otvorenejSia, je vzajomny obchod daleko dblezitejsi

ako pre druhu krajinu. Preto aj

Tabulka €. 2 efekt vymenného kurzu dominu-
Elasticita substitdcie | 1/(1-€) = 1,5 (1€ =16 U(1€) =17 je nad likvidnym efektom v prvej

Krajina 1| Krajina 2 | Krajina 1 | Krajina 2 | Krajina 1 | Krajina 2 krajine. Ked’z“e: ?f(_akt vymenvneho
Spoloéna mena kl:lI‘ZLf sa ZV?ICS.U]e o] z’vyso'ya-
Urokové miera v % 0 0 0 0 0 0 nim trokovej miery, prva krajina
Rozne meny ma zdujem na jej zvySovani.
Urokova miera v% 7.8 7.1 7.6 6,6 7.4 6,2 Druha krajina .nemvoze ,drlzat
Ubytok spotreby v% | 13,8 | 16,1 12,2 152 | 11,3 | 145 krok s prvou pri zvySovani uro-

kovej miery, pretoze pre fu je

Aj v tejto tabulke vidime, ze ak krajiny nekoordinuju
svoje menoveé politiky a spravaju sa strategicky, tak rov-
novazny stav urokovych mier sa ustdli na nenulovych
hodnotach a obe krajiny zaznamenaju ubytok spotreby.
V tomto pripade je efekt asymetricky, va¢si ubytok spo-
treby zaznamenava rozvinutejSia, menej otvorend eko-
nomika. Tato asymetria je spdsobena tym, ze pre tuto
krajinu je negativny likvidny efekt dolezitejsi ako pozi-
tivny efekt vymenného kurzu. Tento Ukaz sa prejavi
este vypuklejsie v nasledujicom tretom pripade, kde
ho rozanalyzujeme.

¢) Model dvoch asymetrickych heterogénnych
krajin

Snazme sa teraz namodelovat pripad dvoch krajin,
z ktorych prvu tvoria kandidatske krajiny strednej Euré-
py, t.j. Pol'sko, Ceska republika, Mad'arsko a Slovensko
a druhu blok krajin EMU. To znamend, prva krajina je
menej rozvinutd (produkcia na jedného obyvatela je
zhruba polovi¢nd), velkost populdcie je zhruba péatkrat
mensia a ekonomika je ovela otvorenejSia. Tento stav
dosiahneme nasledovnou volbou parametrov: g = 5,
A1=07,A=1,0=04,0=0/7.

Tabulka ¢. 3

dominantny likvidny efekt. Ten ako vieme ma na blaho-
byt krajiny negativny ucinok a zvac¢Suje sa so zvySova-
nim urokovej miery.

Zaver

V tomto Eldnku sme sa zaoberali otdzkou, aky vplyv
mo6Zze mat vytvorenie menovej Unie na blahobyt zl¢ast-
nenych krajin. PouZili sme na to model dvoch otvore-
nych ekonomik. Menova politika v oboch krajinach je
uréena vyskou urokovej miery a vyska urokovej miery
zvysSuje vyrobné naklady firmam.

Porovnavali sme dva scenare: obe krajiny plne koor-
dinuju svoju menovu politiku (t.j. vytvoria menovu Uniu)
versus kazda krajina sa snazi pomocou nezavislej
menovej politiky zvyhodnit svojich obyvatelov (t.j. kraji-
ny sa spravaju strategicky).

Dospeli sme k nasledujicemu zaveru:

Ak su krajiny dostatotne podobné vzhfadom na
velkost, otvorenost a vykonnost ekonomik, tak vytvore-
nie menovej Unie vedie k nizkej urokovej miere, k ozi-
veniu produkcie a nasledne k vySSiemu blahobytu
v oboch krajinach.

Ak ide o rozdielne krajiny, to
znamena, ak ekonomika jednej

Elasticita substitucie | 1/(1-e) = 1,5 1/(1-€) = 1,6 1/(1-€) = 1,7 krajiny je podstatne menSia,

Krajina 1 | Krajina 2 | Krajina 1 |Krajina 2 |Krajina 1 | Krajina 2 otvorenejSia a menej vykonna,
Spoloéna mena pre takuto krajinu moze byt
Urokova miera v % 0 0 0 0 0 0 vyhodnejSie zachovanie vlast-
Rézne meny nej meny v pripade, ze produk-
Urokova miera v% 9,1 45 | 113 37 | 118 3,1 ty vyrabané v oboch krajinach
Ubytok spotreby v % 2,6 17,5 1,4 198 | -34 19,6 sa vyznacuju vysSou mierou

Vidime, ze zvac¢Senie disproporcie medzi oboma kra-
jinami vedie k va¢siemu rozdielu rovnovaznych uroko-
vych mier a tak isto vidime, ze urokovy diferencial sa
zvacSuje so zvySovanim elasticity substitticie. Dosta-
to€ne velky urokovy diferencial spdsobuje zvySenie
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substitucie.

Tento jav moze byt pri¢inou tlaku EMU na kandidat-
ske krajiny, aby ¢o najskér po maastrichtské kritéria
a nasledne vstupili do EMU. Ak vSak miera substittcie
klesne, tak aj pre menSiu krajinu je prijatie spolo¢ne;
meny vyhodnejSie.
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VYKLAD POJMOV

LEGISLATIVA EUROPSKEJ UNIE

VYKLAD POJMOV (POKRACOVANIE)

Pravo Eurdpskych spoloCenstiev sa vyznacuje dvoma
zékladnymi vlastnostami, ktorymi su:

a) prednost pred pravom ¢lenského $tatu, ¢o znamena,
Ze Clensky $tat nemoze prijimat nové platné pravne predpi-
sy, ktoré nie su v sulade s pravom Eurépskych spolo¢en-
stiev, a zaroven sudy Clenského Statu su povinné neapliko-
vat vnutrostatny predpis, ktory je v rozpore s pravom Eurdp-
skych spologenstiey,

b) priamy uéinok v prave ¢lenského Statu, ktory spociva
v priznani prav a ukladani povinnosti, a to priamo a samo-
statne, bez pomoci iného pravneho predpisu, pricom fyzic-
ké alebo pravnicka osoba sa modze nasledne dovolat kon-
krétneho pravneho aktu Eurdpskych spolocenstiev priamo
pred sudom. Predpokladom priameho uCinku je priama
aplikovatelnost, to znamend, Ze k aplikdcii dochadza bez
pomoci vnutrostatnej normy.

Rozhodujuca lehota je lehota, ktora plynie od nado-

SMERNICA 2002/47/ES EUROPSKEHO PARLAMENTU
A RADY zo 6. juna 2002
o dohodach o finanénych zarukach

Pri zavadzani smernice 98/26/ES o kone¢nom zuétovani
v platobnych zuctovacich systémoch a zuctovacich systé-
moch cennych papierov do praxe sa ukdzala ddlezitost
obmedzenia systémového rizika spojeného s platobnymi
a zUctovacimi systémami a bolo potrebné upravit rezim
poskytovania cennych papierov a hotovosti v podobe zaruk
vo forme zdlohu a vo forme prevodu vlastnickych prav, vra-
tane zmldv o spédtnom odkupeni (tzv. REPO obchody).
Smernica o dohodach o finanénych zarukach sa sustredu-
je na dvojstranné dohody o finanénych zarukach a presne
definuje skupiny subjektov, ktoré mézu byt prijemcami
a poskytovatelmi zaruky. Upravuje tiez uzivacie pravo
k cennym papierom, ktoré st poskytnuté ako zaruka. Dal-
§im pouzitim ,zalozenych®“ cennych papierov sa zvySuje
likvidita na finanénom trhu. Vzhladom na zjednoduSenie
pouzivania finanénych zaruk umozniuje zvySenie efektiv-
nosti cezhrani¢nych operacii Eurdpskej centralnej banky
a narodnych centralnych bank ¢lenskych Statov zapojenych
do hospodarskej a menovej Unie, ktoré su potrebné na rea-
lizaciu spolo¢nej menovej politiky. Smernica tiez zakotvuje
pravidlo, Ze pravne vztahy vyplyvajlice z dohody o poskyt-
nuti finan¢nej zaruky v podobe zaknihovanych cennych
papierov (prévna povaha, prevod vlastnickych prav, pozia-
davky na bezchybné vyhotovenie dohody o finanénej zaru-
ke) sa riadia prdvom krajiny, v ktorej je vedeny prislusny
ucet. Clenské Staty Eurdpskej tnie st povinné implemento-
vat tito smernicu do svojho pravneho poriadku najneskor
do 27. decembra 2003.

budnutia G¢innosti smernice do terminu stanoveného na
jej transpoziciu.

Gestor je Ustredny organ Statnej spravy zodpovedny za
vypracovanie a predlozenie navrhu pravneho predpisu,
ktorym sa vykona transpozicia smernice, ako aj za vypra-
covanie tabuliek zhody k tomuto pravnemu predpisu.

Aproximacné nariadenie je nariadenie vliady Slovenskej
republiky na vykonanie Eurdpskej dohody o pridruzeni, uza-
tvorenej medzi Eurépskymi spoloéenstvami a ich ¢lenskymi
Statmi na jednej strane a Slovenskou republikou na strane
druhej a na vykonanie niektorych medzindrodnych zmldv.
Vlada SR je podla zédkona NR SR €. 19/2002 Z. z., ktorym
sa ustanovuju podmienky vyddvania aproximaénych naria-
deni viady SR, opravnena vydavat aproximaéné nariadenia
v oblasti colného prava, bankového prava, vedenia uctov
a dani obchodnych spolo¢nosti, duSevného vlastnictva,
ochrany pracovnikov na pracovisku, finanénych sluZzieb,
ochrany spotrebitela, technickych predpisov a noriem, vyu-
Zitia jadrovej energie, dopravy a pédohospodarstva.

SMERNICA 2001/24/ES EUROPSKEHO PARLAMENTU
A RADY zo 4. aprila 2001
o reorganizacii a likvidacii iverovych institucii

Cielom tejto smernice je zabezpedit, aby opatrenia a roz-
hodnutia, ktoré prijmu spravne alebo sudne organy ¢lenského
Statu v procese reorganizacie alebo likvidacie Uverovej insti-
tucie, boli platné vo vetkych &lenskych Statoch. Ustanovenia
smernice sa vzfahujl na Uverovu institdciu, ktorda ma zriade-
né ustredie v jednom Clenskom State (domovsky Clensky Stat)
a pobocky su zriadené v inych ¢lenskych Statoch (hostitel'ské
Clenské Staty). Smernica sa vztahuije tieZ na pobocky Uvero-
vej indtitlcie, ktorej ustredie sa nachddza mimo Uzemia
Eurdpskej unie, ale v najmenej dvoch ¢lenskych Statoch ma
tato inStitucia svoje pobocky. Smernica vychadza z principu,
Ze Uverova institdcia a jej pobocky tvoria jeden subjekt pod-
liehajuci dohladu kompetentnych organov $tétu, ktory vydal
bankovu licenciu. Smernica uklada organom domovskych
¢lenskych Statov povinnost okamzite informovat kompetentné
organy hostitelskych Clenskych Statov o prijati opatreni
a sticasne organom hostitel'skych ¢lenskych $tatov povinnost
uznavat prijaté opatrenia vratane uznavania menovania osob,
ktoré su kompetentnymi organmi domovského ¢lenského
§tatu poverené vykonavat opatrenia na reorganizaciu alebo
likvidéciu intitdcie. Ustanovenia tejto smernice nie su v roz-
pore so smernicou 98/26/ES, podla ktorej konanie vo veci pla-
tobnej neschopnosti nemdze mat vplyv na vykonatelnost pla-
tobnych prikazov zadanych do systému a na kolateral poskyt-
nuty v stvislosti s platobnych systémom. Clenské &taty EU su
povinné implementovat tito smernicu do svojho pravneho
poriadku najneskér do 5. maja 2004.

Spracovala JUDr. Sona Téthova

BIATEC, rognik 11, 8/2003
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NARODNA BANKA SLOVENSKA

MEDZINARODNE STANDARDY A KODY
A ICH VYZNAM PRE FINANCNU STABILITU

Tomas Tozsér, Narodna banka Slovenska

Otazky financnej stability su celosvetovo predmetom ekonomickych vyskumov a analyz a horu-
cou témou pre regulatorov finanéného trhu, centralnych bankarov a privatne podnikatel'ské sub-
jekty. Ciel'om prispevku je rozsirit povedomie o tzv. medzinarodnych finanénych a ekonomickych

Standardoch a kodoch, iniciative nadnadrodnych finan¢nych institicii a sektorovych organizacir,

ktorej hlavnou tlohou je podporit stabilitu medzindrodného finanéného systému. Tato iniciativa

prirodzenym spésobom reflektuje prebiehajice zmeny na globalnych financnych trhoch
a prispieva tak k novej ,,architekture®“ medzinarodného finanéného systému.

Finan¢na stabilita je stav, ked jednotlivé zlozky financ-
ného systému (finan¢né trhy, finanéné institdcie, platob-
né a zucétovacie systémy, clearingové systémy) funguju
hladko, bez prerusenia svojej Cinnosti, a su schopné
odolat potencidlnym Sokom. Inak povedané, finantna
stabilita je stav bez systémovych poruch, ako napr. vznik
a prasknutie finanénych bublin, nadmerna volatilita cien
aktiv, likvidné Soky, krach finanénych institucii a i. Za
takychto okolnosti ni¢ nebrani efektivnej alokacii zdrojov,
ktoru finanény systém zabezpecuje (okrem iného) pros-
trednictvom usmerfovania toku vofnych finanénych
prostriedkov do investiénych projektov zabezpecujucich
ich produktivne vyuZzitie.

Makroekonomicka a finan¢na stabilita

Vztah medzi makroekonomickou a finanénou stabilitou
je velmi Uzky a obojstranny. Makroekonomicka stabilita
je nevyhnutnou podmienkou zabezpeCenia stability
finantného systému a jeho rozvoja. Stabilitu finanéného
sektora mozu narusit aj nevhodne pouZité nastroje ma-
kroekonomickych politik (dafové opatrenia, nastroje
menovej politiky). Na druhej strane je zrejmé, Ze len sta-
bilny a efektivne fungujuci finanény sektor je schopny
(prostrednictvom mobilizacie domdcich Uspor, transfe-
rom domacich a zahrani¢nych volnych fondov do efek-
tivnych investicii, kontrolou vyuzivania tychto fondov, tla-
kom na dobré riadenie firiem, transferom rizik, genero-
vanim informacie o cene zdrojov atd’.) vytvarat podmien-
ky na udrzatelny ekonomicky rast a efektivne pouzitie
makroekonomickych nastrojov jednotlivych politik.

Pre transformujlice sa, resp. nové trhové ekonomiky je
preto dolezité venovat Usilie a zdroje na:

— budovanie a reformy infradtruktury a legislativy, ktora
zabezpeéi finanénu stabilitu a zniZi rizikovost podni-
katel'ského prostredia (vynutitelnost zmluv, fungovanie
sudnictva, efektivne bankroty a konkurzy, ochrana veri-
tefov a minoritnych akcionarov, zverejfiovanie informacii,
spravne riadenie podnikov (corporate governance),
uctovné a auditorské Standardy atd'.),
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— konstrukciu ramca pre finanénu regulaciu a dohlad
a jeho efektivne vynucovanie (U¢tovné a auditorské
Standardy pre finan¢né institucie, zverejfiovanie informa-
cii finanénymi sprostredkovatelmi, pravidla obozretného
podnikania, otdzky infrastruktiry dohladu, zachranné
siete — ochrana vkladatelov s minimalnymi implikaciami
pre moralny hazard atd.),

— vytvaranie podmienok na zlepSovanie riadenia bank
a inych finanénych institdcii (schopnosti manazmentu,
know how v oblasti hodnotenia bonity klientov, riadenia
rizik, uréenie zodpovednosti riadiacich pracovnikov
a vlastnikov atd.)

— realizaciu na stabilitu a rast orientovanych makroe-
konomickych politik.

Stabilita medzinarodného finanéného
systému a medzinarodné finanéné
Standardy a kody

V dbsledku technologického pokroku, finanénych ino-
vacii a trendu liberalizacie medzinarodného pohybu kapi-
talu a poskytovania financnych sluzieb dochadza k pre-
pojeniu narodnych finanénych systémov do medzinarod-
ného finantného systému. Medzinarodny finanény
systém sa vyznaduje rasticim objemom kapitalovych
tokov (pozri graf) a hlavne rapidnym narastom sukrom-
nych finanénych tokov vo vztahu k rozvijajicim sa eko-
nomikam.! Nevzrastol véak len objem kapitalovych tokov,
ale aj ich volatilita, Goho ddékazom su aj nedavne financ-
né krizy (Mexiko, juhovychodna Azia, Rusko, Brazilia
a i.). Vzajomna finan¢na previazanost narodnych finan¢-
nych systémov navy$e vytvara moznost prelievania kriz

1 Podla Svetovej banky (World Bank Global Development Finan-
ce 2000) celkovy objem ¢gistych kapitalovych tokov do rozvijajucich
sa krajin v roku 1990 predstavoval 98,5 mld. USD, z ¢oho bolo 42,6
mld. USD sukromnych a 55,9 mid. USD vladnych zdrojov. V roku
1999 bol celkovy objem 290,7 mid. USD, z toho 238,8 mid. USD
stkromnych a 52 mld. USD vladnych zdrojov. V roku 1997 pred azij-
skou krizou tieto hodnoty kulminovali a €isté kapitalové toky dosiahli
uroven 343,7 mid. USD s 88-percentnym podielom sukromnych
zdrojov (303,6 mid. USD).
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Globalne hrubé kapitalové toky v pomere k ¢istym kapi-
talovym tokom
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medzi krajinami. Analyzy nedavnych kriz potvrdili, ze vo
vacSine dotknutych krajin sa vyskytli nedostatky v reali-
zovanych politikdch a ich transparentnosti, vo finan¢ne;j
infrastrukture (hlavne kvalite regulacie a dohladu), nedo-
statoCnej dostupnosti informacii pre spravne zhodnotenie
rizik a v dalSich oblastiach dovtedy nepokrytych vseo-
becne prijatymi zdsadami spravneho konania, ¢o prispe-
lo k v&&3ej zranitelnosti ich financnych systémov.

Jednou z iniciativ na predchadzanie vzniku finanénych
kriz cez posiliovanie makroekonomickej a finan¢nej sta-
bility krajin je praca na tzv. medzinarodnych Standardoch
a kédoch. Medzinarodné finanéné Standardy a kody pred-
stavuju subor medzinarodne akceptovanych ekonomic-
kych a finan&nych principov. Na tvorbe tychto Standardov
sa podielaju odbornici z vyspelych, ale aj rozvijajucich sa
krajin prostrednictvom medzindrodnych intitacii, ako
napr. MMF, Svetova banka, OECD, medzinarodné zosku-
penia financnych regulatorov a dohliadacich organov.

Financial Stability Forum (FSF)2 vo svojej prvej sprave
z marca 2000 zosumarizoval 12 klu€ovych Standardov,
ktoré su zdsadné pre stabilitu medzinarodného finané-
ného systému. Tieto kluCové Standardy a kdédy mozno
podra ich orientacie rozdelit do troch skupin:

— makroekonomicka politika a transparentnost,

— in8tituciondlna a trhovd infrastruktura,

— finan¢ny dohlad.

Uspesnym prijatim tychto $tandardov do narodnych
legislativ sa posilfiuje doméci finan¢ny systém, buduje
zdravé domace investi¢né prostredie, znasobuje odol-
nost ekonomiky voCi externym Sokom (Ci uz finanénej,
alebo redlnej ekonomickej povahy), obmedzuje prelieva-
nie kriz medzi krajinami z rovnakej geografickej oblasti
alebo r6znymi rozvijajucimi sa ekonomikami.

2 FSF zdruzuje vedUcich predstavitelov narodnych finanénych auto-
rit (centralne banky, ministerstva financii, institicie zodpovedné za
dohlad nad finanénym sektorom), medzinérodnych finanénych institu-
cii, medzinarodnych zoskupeni finantnych regulatorov a dohliadacich
agentur, vyborov expertov centralnych bank a ECB. Cinnost FSF je
koordinovana sekretariatom, ktory sidli v Banke pre medzinarodné
zuctovanie (BIS) v Bazileji vo Svajéiarsku.
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Podnetom na implementaciu Standardov a kédov do
narodnych legislativ rozvijajlcich sa krajin by mala byt
ich ugast na tvorbe tychto principov i na samotnom
vyhodnocovani ich dodrziavania krajinami (FSF napr. pri-
jalo do pracovnej skupiny na implementéciu Standardov
aj expertov z krajin, ktoré nie su ¢lenmi FSF). Snahou
medzinarodnych tvorcov $tandardov je, aby sukromni
institucionalni investori pri rozhodovani o buducich in-
vesti¢nych stratégiach prikladali vdhu hodnotiacim spra-
vam o miere dodrziavania $tandardov a kddov tou-ktorou
krajinou. Zverejfiovanie tychto hodnoteni by tak vytvara-
lo trhové podnety pre rozvijajuce sa krajiny na rychlu
a hibkovti implementaciu kédov do svojich legislativ, o
inak nie je ich povinnostou.3

Pestra paleta finanénych Standardov a kédov sa svo-
jou orientéciou v podstate zhoduje s vy$Sie uvedenymi
Styrmi nosnymi okruhmi, na budovanie a reformu ktorych
by sa rozvijajice krajiny mali sustredif. Systémové
zmeny v tychto oblastiach ulahéia zapojenie rozvijaju-
cich sa krajin do medzinarodného finanéného systému
s liberalizovanym pohybom kapitalu, prispeju k stabilite
ich vnitorného prostredia, k ich ekonomickému rastu
a v koneénom désledku k rozvoju globalneho ekonomic-
kého a finanéného systému, odolnejSieho voéi krizam.

Slovensko a Standardy

Slovensko je v procese legislativnej a intitucionaine;
konvergencie vo vztahu k Eurépskej Unii. Smernice EU
(vratane tych, ktoré upravuju finanénu regulaciu) su zalo-
zené na medzindrodne akceptovanych Standardoch
a kddoch a su aktualizované tak, aby boli v o najvacse;
miere v sulade s priebezne (v zavislosti od meniacich sa
podmienok) prehodnocovanymi Standardmi a kédmi. Slo-
vensko teda prechddza vo vysSie spominanych oblastiach,
dolezitych pre makroekonomicku a finanénu stabilitu, pro-
cesom legislativnej a institucionélnej Standardizacie.

K Standardizacii prostredia finan¢ného trhu na Sloven-
sku prispievaju aj hodnotenia MMF a Svetovej banky.
Hodnotiaca sprava Medzinarodného menového fondu zo
septembra 2002 zamerand na hodnotenie stability
finan&ného systému Slovenska (v rdmci Financial Sector
Assessement Program — FSAP)4 obsahuje aj hodnote-
nie miery dodrziavania $tandardov a kédov (Reports on
the Obsevation of Standards and Codes — ROSC)®
v nasledujlcich oblastiach: transparentnosf menovej
a finan¢nej politiky, bankovy dohlad, regulécia cennych

3 Krajiny s rozvijajicim sa hospodarstvom moézu realizovat aj
vlastné hodnotenie samych seba. To prispieva k lepSiemu pochope-
niu vyznamu Standardov na narodnej urovni, zrychluje a ulahCuje
hodnotiaci proces vykonavany medzinarodnymi organizaciami
a umozfiuje narodnym autoritam robit opatrenia v pripade, ze hod-
notenie napr. MMF eSte pre danu krajinu neexistuje. )

4 Na FSAP sa spoloc¢ne podielaji MMF a Svetova banka. Ulohou
FSAP je pomahat krajinam identifikovat silné a slabé (rizikové)
strénky ich finanénych systémov. PouZivaju sa rézne nastroje a tech-
niky vratane testovania odolnosti (stress testing), analyza makroin-
dikatorov finan¢nej stability (macroprudential indicators) a hodnote-
nie miery dodrziavania financnych Standardov.

BIATEC, rognik 11, 8/2003
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Kracové standardy pre zdravy finanény systém

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Oblast Standard

Vydéavajuca organizacia
a rok formulacie Standardu

Makroekonomicka politika a transparentnost tudajov

politiky

Transparentnost menovej Kod dobrej praxe pre transparentnost menovych MMF 1999
a finan¢nej politiky a finanénych politik
Transparentnost fiskalnej Kadd dobrej praxe pre fiskalnu transparentnost MMF 1998

Zverejhovanie udajov

Standard pre zverejiiovanie pecialnych idajov (SDDS)
/ Systém zverejnovania vSeobecnych udajov (GDDS)

MMF 1996 / 1997

Institucionalna a trhova infrastruktura

Insolventnost
a vyrovnani a prav veritelov

Principy a pokyny pre efektivny systém konkurzov

Svetova banka 2001

Spravne podnikové riadenie
(Corporate Governance)

Principy spravneho riadenia podnikov

OECD 1999

Uétovnictvo

Medzinarodné uétovné Standardy (IAS)

IASC od roku 1974

Audit

Medzinarodné auditorské Standardy (ISA)

IFAC

Platobny styk a zu¢tovanie

Z&akladné principy pre systémovo dolezité
platobné systémy / Odporucania na vyrovnavanie
obchodov s cennymi papiermi

CPSS /10SCO 2001

Integrita trhov

40 odporuc€ani FATF ohladom prania Spinavych penazi

FATF 1990 / revidované

/ 8 Specialnych odporuéani ohladom boja 1996 a 2001

proti financovaniu terorizmu
Finanéna regulacia a dohl'ad
Bankovy dohlad Zéakladné principy efektivneho bankového dohladu BCBS 1997
Regulacia obchodovania Ciele a principy regulacie obchodovania I0SCO 1998
s CP S cennymi papiermi / revidované 2002
Dohlad nad poistovnictvom | Zakladné principy poistovnictva IAIS 2000

Poznamky:

Krajiny s pristupom na medzinarodné kapitalové trhy su povzbudzované k Gcasti na striktnejSich SDDS. Ostatnym krajindam sa odporuca

ucast na GDDS.

Vybor pre medzinarodné uctovné Standardy (International Accounting Standards Committee — IASC) a Medzinarodna federacia uétovnikov
(International Federation of Accountants — IFAC) su sukromné sektorové organizacie.

CPSS — Committee on Payment and Settlement Systems, IOSCO - International Organization of Securities Commissions, FATF — Finan-
cial Action Task Force, BCBS — Basel Committee for Banking Supervision, IAIS — International Association of Insurance Supervisors

Zdroj: Financial Stability Forum (doplnené)

papierov a investovania, regulécia poistovnictva, sprav-
ne riadenie podnikov (corporate governance), dohlad
nad systémovo dolezitymi platobnymi systémami a opat-
renia proti praniu Spinavych pefazi a boja proti financo-
vaniu terorizmu. Hodnotiaca sprava okrem toho obsahu-
je aj struné zhrnutie pre posudenie suladu nasej legis-
lativy s Principmi a pokynmi pre efektivny systém kon-
kurzov a vyrovnani a prav veritelov (Principles and Gui-
delines for Effective Insolvency and Creditor Rights Sys-
tem). Slovenska ROSC pre figkélnu transparentnost bola
publikovana v auguste 2002 a v novembri 2001 bola zve-
rejnena ROSC pre moduly uétovnictva a auditorstva.
Okrem toho je Slovenska republika U¢astnikom projektu
MMF o zverejnovani tdajov podla SDDS (Special Data

5 ROSC sumarizuju rozsah, v akom krajiny dodrziavaju urdité
medzinarodne akceptované Standardy a kédy. MMF rozoznava 12
okruhov a s nimi suvisiacich $tandardov, ktorych monitorovanie je
pre MMF Ucelné z hladiska predmetu jeho ¢innosti. Kazdy z tychto
12 okruhov predstavuje tzv. modul.
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Dissemination Standards) a celkove ma teda verejne
dostupné publikéacie vo vSetkych 12 moduloch ROSC.

Zaver

Uplna elimindcia finanénych kriz je pravdepodobne
nerealny ciel. Nedavne krizy finanéného charakteru,
ktoré zasiahli rozvijajuce sa ekonomiky vSak podnietili
debaty o novej medzinarodnej finan¢nej architekture,
ktora by znizila frekvenciu vzniku a rozsah nasledkov
finan¢nych kriz. Jednym z rieSeni prevencie vzniku
finan¢nej nestability je tvorba a implementacia medzina-
rodnych Standardov a kédov. Je to kontinualny proces,
ktory nepochybne spotrebuje mnozstvo zdrojov pred
tym, nez vyznamnou mierou prispeje k posilneniu narod-
nych finanénych systémov a zvys$i ich odolnost voéi
Sokom. Vyhody, ktoré plynt z ddveryhodnych, hladko
fungujucich a efektivnych finannych trhov su vsak
velkou vyzvou.
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EKONOMICKA SILA REGIONOV SLOVENSKA
A POLITIKA TRHU PRACE

PhDr. Stanislav Buchta, CSc., Narodny urad prace

Sucasné problémy spojené s pokracujucimi restrukturalizacnymi zmenami, diferencovanymi
ekonomickymi podmienkami, geografickymi rozdielmi v zahrani¢nych investicidach, rastom
nezamestnanosti atd’. znasobili rozdiely rozvojovych predpokladov medzi jednotlivymi regionmi.
Velké regiondlne rozdiely sa preto logicky prejavuju v ekonomickej sile regionov, ktoré v ostatnych
rokoch maiju tendenciu sa este viac prehibovat.

Problémy spojené s rozvojom ekonomickej infrastruktury, chybajuca modernizacia priemyslu,
utlm stavebnictva, recesia polnohospodarstva apod. v priestorovom vyjadreni
zndsobuju sucasné regiondine disparity.

Ekonomicka sila regiénov podra vyberu
prispevkov poistenia v nezamestnanosti

Ekonomické sila regiénov je okrem inych faktorov
zasadne determinovana ekonomickou, technickou
a socialnou infrastruktirou. Celkom prirodzene sa
infrastrukturalna vybavenost koncentrovala do najviac
urbanizovanych priestorov, v ktorych je nasledne i vyso-
ky podiel pracovnych prilezitosti. Ekonomicku silu re-
gionu signifikantne odrazaju platby na poistenie v neza-
mestnanosti, ktoré v sebe zahffiaju aspekt zamestna-
necky, ale aj zamestnavatel'sky. Tento indikator parcidl-
ne, ale relativne velmi korektne ukazuje ekonomicky
potencidl regidnu. Prispevok na poistenie v nezamest-
nanosti podla zakona o zamestnanosti ¢. 387/1996 Z. z.
v zneni neskorsich predpisov su povinni platif zamest-
navatelia, zamestnanci a samostatne zarobkovo €inné
osoby. Zamestnavatel plati prispevok na poistenie
v nezamestnanosti vo vyske 2,75 % z uhrnu vymeria-
vacich zakladov svojich zamestnancov. Zamestnanec

Graf 1 Vyvoj zdrojovo prebytkovych a deficitnych okresov od r. 1997

plati prispevok na poistenie v nezamestnanosti vo
vySke 1 % z ureného zakladu a samostatne zarobko-
vo €inné osoby platia tento prispevok vo vyske 3 %
z ur¢eného vymeriavacieho zakladu.

Finan¢né prostriedky prispevku na poistenie v neza-
mestnanosti tvoria hlavny prijem Narodného uradu
prace, z ktorého sa financuje pasivna (podpora v neza-
mestnanosti a poistné) i aktivna politika trhu prace,
sprava a ¢innost Narodného Gradu prace atd'.

Zamestnavatel odvadza prispevky na poistenie
v nezamestnanosti za seba i za vSetkych svojich
zamestnancov na Ucet okresného uradu prace prislus-
ného podla svojho sidla alebo podla sidla svojej orga-
nizagnej zlozky. Objem tohto vyberu prostriedkov indi-
kuje ekonomicku silu prisluSného regiénu.

Vyvojové trendy

Vyvoj v rokoch 1997 — 1999 naznacduje znizovanie
poctu okresov, ktoré vytvarali prebytky z vyberu na poi-
stenie v nezamestnanosti (to znamena, Ze
vyber poistného bol v tychto okresoch vyssi

ako vlastné Cerpanie na politiku trhu prace).

70

Na druhej strane logickym désledkom tohto
procesu bolo vyrazné zvySovanie poctu

okresov, ktoré tieto prerozdelované prostri-

40
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50 ?4-/-\ =
\.,_/I/

edky prijimali. Celkovy objem prerozdelova-

>

nych prostriedkov sa v8ak v tomto obdobi
znizoval (tab. 1). K zZlomovému vyvoju doslo

20

. '\o\/”\%

v roku 2000. Zvysil sa pocet okresov, ktoré
vytvorili prebytky (t. j. pocet okresov, ktoré

10

dotovali iné regiény) a znizil sa pocet okre-

1997 1998 1999 2000 2001

—*— Pocet okresov, ktoré dotovali iné regiény
—— Pocet okresov, ktoré prijali tieto prostriedky

2002

sov, ktoré tieto prerozdelené prostriedky pri-

jali. V rokoch 2001 a 2002 sa pocet zdrojovo

prebytkovych okresov zacal opat znizovat.
V roku 2002 26 okresov (po vyfinancova-
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Graf 2 Objem prerozdelovanych prostriedkov v tis. Sk
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vytvorila z celkového vyberu poistného
takmer jednu Stvrtinu (2,3 mid. Sk, t. j.
23,2 %) prostriedkov.

Silne urbanizované a infrastrukturalne
— | vybavené regiony (okresy Bratislavy,
|| | Kosic, Ziliny, Nitry, Trnavy, Banskej Bystri-
ce, Prievidze, Tren¢ina a PreSova) vytvori-
li v tomto roku vo vybere prispevku na pois-
—| | tenie v nezamestnanosti nadpolovi¢nu
vacsinu (51,9 %) a sucasne i drvivu vac-

1997 1998 1999 2000 2001

B Objem prerozdelovanych prostriedkov v tis. Sk

8inu (91,1 %) vSetkych volnych prostried-
kov na prerozdelenie do ekonomicky sla-
bych regidnov. V roku 2002 sa uz treti rok
po sebe zvySuje objem disponibilnych

2002

Tab. 1 Porovnanie redistribucnych tokov na politiku trhu prace v rokoch 1997 — 2002

finanénych prostriedkov na

prerozdelovanie pri suCas-

Rok | Ukazovatel Hodnota nom zvy$ovani poétu okre-
Objem prerozdelovanych prostriedkov v tis. Sk do inych okresov | 2684 620 | SOV do ktorych tieto financ-
1997 | Pocet okresov, ktoré dotovali iné regiony 31 né prostriedky smerovali.
Poget okresov, ktoré prijali tieto prostriedky 48 Presadzuje sa tak tendencia
Objem prerozdelovanych prostriedkov v tis. Sk do inych okresov | 2 614593 | Posililovania —ekonomicky
1998 | Podet okresov, ktoré dotovali iné regiony 27 silnych okresov so sucas-
Pocet okresov, ktoré prijali tieto prostriedky 52 nym oslabovanim (spolu so
Objem prerozdelovanych prostriedkov v tis. Sk do inych okresov 1 894 049 zvysujucim sa  poctom)
1999 | Poget okresov, ktoré dotovali iné regiony 20 mensich a slabych okresov.
Potet okresov, ktoré prijali tieto prostriedky 59 Trend narastu vyberu poist-
Objem prerozdelovanych prostriedkov v tis. Sk do inych okresov | 3 121 576 ného bol spdsobeny predov-
2000 | Pocet okresov, ktoré dotovali iné regiony 34 Setkym  zlepSenym vybe-
Pocet okresov, ktoré prijali tieto prostriedky 45 rom poistného a platobnej
Objem prerozdelovanych prostriedkov v tis. Sk do inych okresov 3454 314 discipliny subjektov, mzdo-
2001 | Pocet okresov, ktoré dotovali iné regiony 32 vym narastom a nakoniec
Pocet okresov, ktoré prijali tieto prostriedky 47 i regionalne diferencovanym
Objem prerozdelovanych prostriedkov v tis. Sk do inych okresov 3551 528 zlepSovanim ekonomickej
2002 | Pocet okresov, ktoré dotovali iné regiony 26 situacie.
Pocet okresov, ktoré prijali tieto prostriedky 53 Za posledné tri roky ubu-

Pramen: vlastné vypocty

ni svojej politiky trhu prace) zo svojich prebytkov
finanéne dotovalo zvySnych 53 okresov finanénymi
prostriedkami z vlastného vyberu a prerozdelilo tak do
inych regiénov 3,55 mid. Sk, t. j. 35,8 % z ro¢ného
vyberu prispevku na poistenie v nezamestnanosti. To
znamena, ze sa v tomto roku prerozdelil najvyssi
objem finan¢nych zdrojov ziskanych z vyberu prispev-
kov na poistenie v nezamestnanosti. Viac ako polovica
(1,94 mid. Sk, t. j. 54,6 %) prerozdelovanych zdrojov sa
vytvorila v Bratislave. Mestské asti Bratislavy a KoSic
(bez mestskej Casti KoSice Ill) vygenerovali dve tretiny
(67 %) tychto prerozdelovanych zdrojov (Bratislava,
Kosice a Zilina vytvorili dokonca tri $tvrtiny, t. j. 75,1 %
tychto prostriedkov). Vysoké prebytky boli sposobené
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dol pocet regiénov, ktoré

vytvarali finanény rezervoar

na prerozdelovanie do zvys-
nych, ekonomicky slabSich okresov a rastol pocet
okresov, ktoré sa stali prijemcami uvedenych finané-
nych prostriedkov. Suasne nastal vyrazny narast obje-
mu disponibilnych finanénych prostriedkov na pridelo-
vanie do deficitnych okresov (to znamena, ze po uhra-
deni v8etkych prostriedkov na potreby spojené s vlast-
nou politikou trhu prace zostavalo stale viac prostried-
kov do ostatnych ,chudobnejSich” regionov), ale pri
su¢asnom zvysSeni poctu okresov, ktoré sa stali prijem-
cami tychto redistribucii.

Inymi slovami, zvySoval sa pocet regionov, do kto-
rych bolo nutné prerozdelif volné zdroje, pretoZe si
nevytvorili dostatok financii z vlastného vyberu, pri
naraste objemu disponibilnych prostriedkov na tuto
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redistribdciu. Tento trend plati od roku 2000. Pritom
v roku 2000 sa z celkového objemu finanénych pros-
triedkov uréenych na politiku trhu prace vyplatilo 94,5 %
na pasivnu a len 5,5 % na aktivnu politiku trhu prace
(bez verejnoprospesnych prac pre dlhodobo neza-
mestnanych). Va&sinu tychto prostriedkov absorbovala
v uvedenom roku pasivna politika (podpora v neza-
mestnanosti a poistné do prislusnych fondov).

V roku 2002 sa z celkového objemu finanénych pros-
triedkov uréenych na politiku trhu prace vyplatilo 63 % na
pasivnu a 37 % na aktivnu politiku trhu prace (bez pris-
pevku zo Statneho rozpoctu). Podiel prostriedkov na akti-
vnu politiku trhu préce sa v rokoch 2000 — 2002 zvySoval.

V roku 2002 si 53 okresov nevytvorilo dostatok zdro-
jov (z vyberu poistného) na financovanie vlastnej poli-
tiky trhu préce, a preto sa do tychto okresov museli
dodato¢ne pridefovat disponibilné zdroje ziskané
z inych okresov, resp. vyuzit iné volné finan¢né zdroje.
Tlak na regionalne prerozdelovacie mechanizmy pri
rieSeni politiky trhu prace sa tak stale zvySuje. Pritom
vyber poistného sa medziro¢ne zvysil vo vSetkych kra-
joch (s vynimkou Banskobystrického). Najmé v Brati-
slavskom a Zilinskom kraji pokraduji a pretrvavaju
pozitivne rozvojové trendy (tab. 2).
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v roku 1999, ked dosiahol 2,1 mid. Sk a od roku 2000
klesé celkovy objem tohto pasivneho salda uz len na
170,3 mil. Sk (rok 2002). To znamend, Ze najvacsie
objemy prerozdelovanych prostriedkov tvorili prostried-
ky na aktivnu politiku trhu prace.

V rokoch 1995 a 1996 v Styroch okresoch nestacil
vyber poistného na pokrytie vydavkov na pasivnu poli-
tiku trhu prace. K vyraznému zhorSeniu situacie doslo
v priebehu roku 1998, ked' sa zvysil pocet tychto okre-
sov az na 40, a najma v roku 1999, ked' doslo az v 59
okresoch k situacii, ze ich vyber nestacil ani na finan-
covanie podpér v nezamestnanosti. Od roku 2000 sa
pocet tychto okresov s ur€itymi vynimkami zniZzuje. Od
roku 1999 sa objem chybajicich prostriedkov na
pokrytie pasivnej politiky trhu prace vyrazne znizuje.

Vychodoslovenské okresy Bardejov, KoSice-okolie,
Vranov nad Toplou a Svidnik od roku 1995 az do roku
2002 si dlhodobo nedokdzali ziskat dostatok prostried-
kov z vyberu poistného na pokrytie pasivnej politiky
nezamestnanosti. Tvoria akési tvrdé jadro regionov,
ktoré sa dlhodobo spoliehaju na dodatocne pridelené
prostriedky ziskané z inych regiénov. Objemy tychto
chybajucich prostriedkov v tychto okresoch sa z roka
od rok enormne zvySuju (i ked od 1. 7. 1996 doslo

Tab. 2 Porovnanie vyberu poistného v tis. Sk za obdobie 1997 — 2002 podra krajov

Vyber poistného v tis. Sk

Region 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Rozdiel Rozdiel Index Index

02/97 02/01 02/97 02/01
Bratislavsky 1729745 | 1912715|1955950 | 2139369 | 2210939 |2533890 804 145 322 951 1,46 1,15
Trnavsky 694 555 723083 | 722310 792 849 850 729 879 316 184 761 28 587 1,27 1,03
TrenCiansky 784 632 845882 | 863009 954 293 973504 | 1038 884 254 252 65 380 1,32 1,07
Nitriansky 838 096 904 907 | 899 830 933 202 940526 | 1015694 177 598 75 168 1,21 1,08
Zilinsky 864 075 906 534 | 862 764 977 472 982321 | 1213255 349 180 230 934 1,40 1,24
Banskobystricky| 818 327 847906 | 837474 907 023 | 1033848 |1 006245 187 918 -27 603 1,23 0,97
PreSovsky 767 823 833018 | 783334 841914 891 378 921 981 154 158 30 603 1,20 1,03
KoSicky 1038931 | 1056009 | 1012137 | 1113583 | 1082621 |1 325307 286 376 242 686 1,28 1,22
SR spolu 7536 184 | 8 030054 | 7936 808 | 8 659705 | 8 965866 |9934572 |2 398 388 968 706 1,32 1,1
Prameri: NUP

Z tab. 3 je evidentné, Zze roCny kumulativny objem
chybajucich prostriedkov na pasivnu politiku trhu prace
(t.j. na podpory v nezamestnanosti a na odvody do pri-
sluSnych poistnych fondov) v kazdom okrese predsta-
voval v roku 1995 len 15,4 mil. Sk, kulminacia nastala

k novému Uzemnospravnemu ¢leneniu a do istej miery
je tato komparacia znacne relativna, na druhej strane
ale okr. KoSice-okolie a Vranov zostali v nezmenene;
podobe) a tento trend naznacuje dlhodobu ekonomic-
ku stagnaciu tychto regionov.

Tab. 3 Vyvoj poctu okresov so zapornym rozdielom medzi vyberom poistného a vydavkami na pasivnu politiku trhu
prace v rokoch 1995 — 2002 v tis. Sk (vyber nestaéi na pokrytie pasivnej politiky trhu prace)

Ukazovatel Rok
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Pocet okresov 4 4 28 40 59 40 24 28
Celkovy objem  |-15 439 -31 930 -318215 | -817 773 -2 136 816 | -847 592 -316 368 | -170 303
pasivneho salda
Prameni: vlastné vypocty
BIATEC, rocnik 11, 8/2003
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Tab. 4 Kategorizacia okresov s kladnym rozdielom medzi vyberom

poistného a vydavkami na politiku trhu prace

NARODNA BANKA SLOVENSKA

nej politiky trhu prace stale zostéva v najhor-
8ej skupine regidénov (s nizkym vyberom

Regiény Pocet okresov a vysokymi vydavkami), v ktorych pretrva-
vaju dlhodobé socidlno-ekonomické problé-
1999 2000 2001 2002 . . .
S my a zmena ich postavenia bude problémo-
Vysoky vyber h iy iy . L
a nizke wdavky na PTP 8 9 13 14 va a zlozitd. SuCasne budu tieto regidny
yaay dihodobo od¢erpévat finanéné zdroje z eko-
Vysoky vyber a sicasne nomicky silnych regionov.
vysoké vydavky na PTP 12 23 19 12
Nizky vyber a nizke Zaver
vydavky na PTP 0 2 0 0
Spolu 20 34 32 2 Z predchadzajucej analyzy vyplyva, ze

v rokoch 2001 a 2002 sa zniZil poCet regio-

Kategorizacia okresov

Tzv. prebytkové, ekonomicky silné okresy sme kate-
gorizovali do nasledujucich skupin (tab. 4):

e regiény s vysokym vyberom a nizkymi vydavkami
na politiku trhu préace,

* regidny s vysokym vyberom a sucasne i vysokymi
vydavkami na politiku trhu prace,

e regiény s nizkym vyberom a nizkymi vydavkami na
politiku trhu prace.

Naznaéend regiondlna klasifikcia ukazuje, ze naj-
pocetnejSia skupina zdrojovo prebytkovych regiénov
sa v roku 2002 presunula do skupiny s vysokym vybe-
rom a nizkymi vydavkami na politiku trhu prace. Poget
tychto regidnov sa od roku 1999 kontinuélne zvySoval,
na rozdiel od regionov s vysokym vyberom a vysokymi
vydavkami, ktorych pocet sa od roku 2000 znizuje.

Zvysné, tzv. deficitné okresy, ktoré nemali dostatok
vlastnych zdrojov na politiku trhu prace, sa rozvrstvili
do troch skupin (tab. 5):

* regidny s nizkym vyberom a relativne nizkymi
vydavkami na politiku trhu prace,

* regidny s nizkym vyberom, ale vysokymi vydavka-
mi na politiku trhu prace,

* regiény s relativne vysokym vyberom, ale i s vyso-
kymi vydavkami na politiku trhu préace.

VAcSina tychto deficitnych regiénov z hladiska real-

Tab. 5 Kategorizacia okresov so zapornym rozdielom medzi vybe-

rom poistného a vydavkami na politiku trhu prace

nov, ktoré dotovali ostatné okresy a zvysil sa
pocet okresov, ktoré sa stali prijemcami prerozdelova-
nych finanénych zdrojov. Od roku 2000 dochadza
k vyraznému narastu aktiv na prerozdelovanie do re-
gidnov, ktoré si nevytvorili dostato€né mnozstvo pros-
triedkov na financovanie politiky trhu prace. Pri zvySo-
vani regionalnej polarizacii v miere nezamestnanosti
sa stale zvySuje prerozdelovanie prostriedkov na poli-
tiku trhu prace z ekonomicky silnejSich regiénov do
ekonomicky slabsich, odkazanych na priestorovu so-
cidlnu solidaritu. Priina nevygenerovania dostaéuju-
ceho objemu disponibilnych prostriedkov na dofinan-
covanie politiky trhu prace v tychto okresoch spociva
predovSetkym v ich ekonomickych a S$trukturdinych
tazkostiach, z toho vyplyvajlicej finantnej nesebestac-
nosti a tym i zvySenej potreby dodatoénych zdrojov.
Tento stav sa okrem iného prejavuje znizenym poctom
podnikatel'skych subjektov, zvySenou nezamestnanos-
tou, zhorSenou platobnou disciplinou pri vybere tychto
prostriedkov atd. Z makroekonomického hladiska tu
existuje vztah komplementarity, pretoZe rozsah vyberu
prispevkov na poistenie v nezamestnanosti zavisi od
rozsahu a objemu su€asnej zamestnanosti.

Vyvoj nezamestnanosti za obdobie poslednych
rokov bol ovplyvneny najma postupom restrukturaliza-
cie hospodarstva a tlakom zvySeného prirastku obyva-
telov v produktivnom veku. Tieto a dalSie faktory pris-
pievaju k prehlbovaniu diferenciacie medzi regionmi.
Na druhej strane existuju dlhodobé pdly
rastu — okresy a kraje s pomerne nizkou
a klesajiucou mierou nezamestnanosti.

Sucasne vSak dochadza v inych regiénoch

Regiony Pocet okresov k hibokej a dihodobej ekonomickej depresii,
1999 2000 2001 2002 | ktora prispieva k vysokej nezamestnanosti.
Nizky vyber a nizke Doterajsi priebeh ekonomickej transforma-
vydavky na PTP 4 9 16 10 cie mal vyrazne rozdielne regionalne dopa-
Nizky Wb K dy. Dlhodobé zakonzervovanie takéhoto
izky vyber a vysoké . y N

vydavky na PTP 30 19 03 33 stavu vytvara nepezpe.cerjstvg s.poloce.n,slfy

neakceptovatelnej regionélnej diferenciacie
Vysoky vyber a vysoké a stéasne vytvara nerovnaké $ance pre oby-
vydavky na PTP 25 17 8 10 vatel'stvo i podnikatelski &innost v postihnu-
Spolu 59 45 47 53 tych oblastiach.

BIATEC, ro¢nik 11, 8/2003



NARODNA BANKA SLOVENSKA

EDMOND MALINVAUD

EDMOND MALINVAUD

PRIEKOPNIK TEORIE EKONOMICKEJ NEROVNOVAHY

doc. Ing. Magdaléna Privarova, CSc., Ekonomicka univerzita v Bratislave

Francuzsky ekonom Edmond Malin-
vaud sa narodil v Limoges v roku 1923,
kde zZil az do svojich vysokoskolskych
studii. Jeho zdaujem o vedu ho priviedol
na Polytechniku, kde sa o ekonomiu

V rokoch 1961 — 1966 je riaditelom
ENSAE (Ecole Nationale de la statistique et
de [l'administration économique), kde sa
spolupodiela na vychove francuzskej elity
v oblasti matematickej ekondmie.

Od roku 1967 do roku 1972 vedie Oddelenie prognéz
na Ministerstve hospodarstva a financii. V roku 1972 sa
stdava generdlnym riaditelom INSEE (Institut national de
la statistique et des études économiques). V roku 1988 je
vymenovany za profesora na College de France, kde
pbsobi az do svojho odchodu do déchodku.

Edmond Malinvaud sa zapisal do ekonomickej tedrie
nielen ako autor brilantne napisanych ucebnic z oblasti
Statistickych ekonometrickych metdd, mikroekondmie
a makroekondmie, ale predovsetkym ako priekopnik ted-
rie ekonomickej nerovnovahy.

So svojou typoldgiou stavov nezamestnanosti pricha-

Zakladné teoretické postulaty novej syntézy

Tedria ekonomickej nerovnovahy (nova syntéza) zacho-
vava, v sllade s neoklasickou ekondmiou, predpoklad
optimalneho spravania sa ekonomickych subjektov, na
druhej strane vSak odmieta mysSlienku okamzitého pris-
pdsobenia sa cenami. Akonahle totiz opustime myslienku
walrasovského aukcionara, premennou prispdsobenia sa
ponuky a dopytu su skér mnozstva ako ceny.

Tedria ekonomickej nerovnovahy vychadza z hypotézy,
Ze ceny su v kradtkom obdobi fixné a Ze vymeny na trhoch
sa mozu uskutociovat za nerovnovazne ceny. Na rozdiel
od neoklasickej tedrie, ktora predpoklada simultanne
nastolenie rovnovah na vSetkych trhoch, teoretici nerov-
novahy uvazuju s tym, Ze sa prispdsobuje len jedna stra-
na trhu. Ekonomicky subjekt, ktory sa na nej nachadza,
nardZa na obmedzenie, pretoze nemdze Uplne realizovaf
svoje zamery na danom trhu. V désledku toho sa meni
jeho spravanie na ostatnych trhoch: firma, ktorej odbyt
produkcie viazne, znizuje dopyt po praci. Pracovnik, ktory
je nedobrovolne nezamestnany, znizuje svoju spotrebu.

zaujimal spociatku ako samouk. Po
skoncéeni Polytechniky odchaddza, na
radu Allaisa, na stipendijny pobyt do
USA. V Chicagu, na Cowles Foundati-
on, ziskava ekonomické vzdelanie.

dza v Case (80-te roky 20. storoCia), ked’
hospodarske politiky zlyhdvaju: expanzivne
politiky keynesovského razenia maju ten-
denciu zosilfiovat inflaéné tlaky a vonkajsie
nerovnovahy. Politiky zaloZené na dereguldcii, navrhova-
né ekondémami strany ponuky, zas maju v sebe zakddo-
vané riziko vyvolavania socidlnych tlakov a znizovania
agregatneho dopytu.

A prave za tychto spoloéenskych okolnosti sa presa-
dzuje prud ekonomického myslenia — tedria ekonomickej
nerovnovahy, ktory sa usiluje o novu syntézu medzi Key-
nesom a neoklasickou ekonémiou. Rozvija sa predovset-
kym vo Franclizsku a na jeho Cele stoji Malinvaud.

Malinvaud sa pri rozpracovavani tedrie ekonomickej
nerovnovahy opiera o prace zakladatelov tejto teoretickej
koncepcie, A. Leijonhufvuda a R. W. Clowera zo 60-tych
rokov 20. storocia.

Peniaze ako spojovaci ¢lanok
medzi dochodkom a vydavkami

Po odmietnuti walrasovskej hypotézy, podla ktorej sa
Ziadna vymena neuskutoéni mimo rovnovéhu, museli teo-
retici ekonomickej nerovnovahy prehodnotit Glohu penazi
v ekonomickom systéme, ktory analyzuiju.

Pre Walrasa peniaze vObec neboli dblezité, pretoze ich
funkcie sa zredukovali len na pocitaciu jednotku. V3etko
prebiehalo tak, akoby sa statky navzdjom vymienali pria-
mo medzi sebou. V stave rovnovahy boli vSetky statky
peniazmi, pretoze vSetko bolo dokonale likvidné. Mimo
rovnovahu ni€¢ nebolo peniazmi, Ziadna transakcia nebo-
la mozna. Preto walrasovskd ekonomika je barterovym
hospodarstvom, a nie pefiaznym.

Tedria ekonomickej nerovnovahy kritizuje uvedenu kon-
cepciu a zavadza do ekonomickej analyzy peniaze. Robi
tak jednoducho preto, lebo v realite ich naozaj pozoruje-
me. Peniaze v skutotnosti existuju, tedria ich musi braf do
Uvahy, neméze uvazovat s vymennym hospodarstvom,
ktoré prakticky neexistuje.

BIATEC, rognik 11, 8/2003
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Na to, aby sa statky mohli predavat za statky, by musel
existovat stav rovnovahy vymenného hospodarstva, ¢o
by bol jediny pripad, kedy sa statky stavaju likvidnymi.
K tomu vSak v realite nikdy nedochadza, lebo peniaze
umoznuju uskutognenie beznych transakcii.

Teoretici ekonomickej nerovnovahy v8ak svoju kritiku
adresuju nielen statickému walrasovskému modelu, ale
aj suCasnym predstavitelom neoklasickej ekondmie a tiez
keynesovsko-neoklasickej syntéze za spdsob, ktorym
integruju peniaze do svojej teoretickej koncepcie.

Pokusy sucasnej neoklasickej ekondmie o zavedenie
pefazi do analyzy walrasovskej rovnovahy, bez ohladu na
to, i su Patinkinovho-Friedmanovho alebo Pesekovho-
Savingovho typu, povazuju predstavitelia tedrie nerovnova-
hy za nelspesné, lebo neutralizuju peniaze tym, Ze z nich
robia len oby¢ajného svedka, ktory v podstate nemeni fun-
govanie barterovej ekonomiky. Podla zastancov tedrie eko-
nomickej nerovnovahy peniaze nie su pasivne, a to v tom
zmysle, Zze maju svoju Ulohu v procese vymeny a pri jej
pineni dostavaju trhy do stavu nerovnovahy.

V keynesovsko-neoklasickej syntéze sa peniaze chapu
ako nejaky statok a statky sa ponimaju ako peniaze,
v skuto€nosti vSak nimi nie su. Preto aj ked autori keyne-
sovsko-neoklasickej syntézy zavadzaju do ekonomickej
analyzy peniaze, ich predstavy v skutoCnosti nepresa-
huju ramec barterového hospodarstva.

Proti koncepcii barterovej ekonomiky stavia tedria eko-
nomickej nerovnovahy koncepciu penaznej ekonomiky.
KedZe zavadza peniaze do ekonomickej analyzy vo faze
vymeny, zdbraziuje ich transakénu funkciu a nevenuje
pozornost funkcii uchovavatela hodnét. (Peniaze ako
uchovavatel hodnot predstavuju spojivo medzi su¢asnos-
fou a buddcnostou a umoziuju teda Spekulaciu. Tato
funkcia pefazi je zd6raznena v keynesovskom teoretic-
kom systéme).

Nachédzame sa teda v penaznej ekonomike, v ktorej sa
statky nevymienaju za statky, &i uz priamo alebo nepriamo,
prostrednictvom jedného z nich, ktory sluzi ako meradlo
hodn6t. Z toho, ze statky sa nemézu vymiefat navzajom
medzi sebou vyplyva, ze ponuka statku nevytvara automa-
ticky dopyt po inom statku, takze v pefiaznej ekonomike su
funkcie dopytu vystavené obmedzeniam, ktoré ekonémia
naturdlneho hospodarstva nepozna. Zavedenim penazi do
ekonomickej analyzy je otvorend cesta ku skumaniu
obmedzeného dopytu, t.j. takého dopytu, ktorého kupy-
schopnost je obmedzena réznymi faktormi.

Podla Malinvauda, peniaze umoziuju uskutoénenie
beznych transakcii na trhu. Jedinou podmienkou, ktora
musi byt splnena je, aby sa G¢astnici vymeny dohodli na
cene. Tato je spravidla ina ako rovnovazna cena, napriek
tomu Ucastnici vymeny na fiu dobrovolne pristipia vzdy,
ak sa domnievaju, ze vyhovuje ich preferenénej funkcii.
To je celkom mozné, pretoze jednotlivi aktéri vymeny sa
nachddzaju v nerovnakom postaveni pokial ide 0 mnoz-
stvo statkov a penazi, ktoré maju k dispozicii.

Ceny, za ktoré sa uskutoCriuju tieto transakcie su
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cenami fixnymi a deformovanymi. Fixnymi sa nazyvaju
preto, aby ich bolo mozné odlisif od cien ekonomickej
rovnovahy, ktoré sa nastoluju v procese tapania. Ozna-
Cenie deformované ceny sa pouziva v tom zmysle, Ze ide
0 ceny, ktoré su stanovené mimo rovnovahu.

To znamend, Ze vymena za deformované ceny a eko-
nomickd nerovnovaha su navzajom spojené. A kedze
transakéné peniaze vedu k vymene za deformované
ceny, potom tom znamend, Ze peniaze sU spojené
s nerovnovahami. Pefiazna ekonomika je teda nutne eko-
nomikou nerovnovaznou.

Malinvaudov prinos ku skimaniu suvislosti:
peniaze — nerovnovahy — trhy

Podla Malinvauda, peniaze sami osebe nevytvaraju
nerovnovahu. Nie su teda pri€inou vzniku nerovnovah. Exi-
stencia pefiazi v8ak umozriuje, aby k nerovnovahe mohlo
dojst, a to tym, Ze peniaze umoZfuji uskutocnit bezné
transakcie mimo rovnovahu, t.j. za ceny, ktoré nie su rov-
novaznymi, ale deformovanymi cenami. Pritomnost pefa-
zi je prekdzkou redukcie nerovnovah, pretoze, kedze
vymena prebieha za deformované ceny, znamena to, ze
proces tapania“ je potlaéeny, nedochadza k anulovaniu
prebytkov ponuky alebo dopytu, dosledkom &oho je potom
vznik kvantitativnych obmedzeni. Kvantitativne obmedze-
nia, ako aj deformované ceny su postupne, procesom kon-
tamindcie, prenasané z jedného trhu na druhy. To predpo-
kladd, aby medzi trhmi existovali vertikalne véazby.

Malinvaud vo svojej analyze vychadza z hypotézy exi-
stencie dvoch trhov (irh statkov a trh prace), priCom
kazdy z nich mbZe byt v stave nerovnovahy. Potom mozu
nastaf Styri rézne konfiguracie:

Prvi z nich Malinvaud nazval keynesovska nezamest-
nanost. Firmy, ktoré nenachadzaju dostatoény odbyt pre
svoju produkciu, znizuji zamestnanost. Domacnosti,
ktoré nemaju dostatok pracovnych prileZitosti, znizuju
svoj dopyt po statkoch a sluzbach.

Tato situacia sa teda vyznacuje prebytkom ponuky na
obidvoch trhoch. Prebytok ponuky na trhu statkov je
dosledkom toho, Ze trhova cena je vy$Sia ako rovnovaz-
na, a preto firmy nemozu predat taky objem produkcie,
aky by si Zelali. Analogickym spdsobom vysvetluje Malin-
vaud aj prebytok ponuky na trhu prace: platna mzda je
vy$Sia ako rovnovazna, a preto doméacnost nemoze pre-
daf to mnozstvo préce, ktoré by si Zelala.

Druht moznu konfigurdciu Malinvaud nazval klasicka
nezamestnanost. Zodpoveda koexistencii nedostato¢né-
ho dopytu na trhu statkov a nezamestnanosti.

Pre uvedenu situaciu je priznaény prebytok dopytu na
trhu statkov (vyvolany tym, ze trhové ceny su nizSie ako
rovnovazne) a sucasne prebytok ponuky na trhu prace
(zapri€ineny prili§ vysokymi mzdami).

Domécnosti su teda vystavené obmedzeniam na obid-
voch trhoch, ¢o sa vysvetluje nedostatkom rentabilnych
vyrobnych prileZitosti pre firmy.
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Tretia mozn4 konfigurdcia zodpoveda situdcii prebytoc-
nej ponuky na trhu statkov a zaroven prebytoéného dopy-
tu na trhu prace. Inymi slovami, ekonomika produkuje pri-
i vela statkov a suCasne existuje stav plnej zamestna-
nosti. Takato situdcia je v realite malo pravdepodobna:
preco by firmy mali zaujem najimat do prace d'al$ich fudi,
ked existuje stav nadvyroby?

Pre Stvrtd konfigurdciu je charakteristicky prebytok
dopytu na obidvoch trhoch, vyvolany prili§ nizkymi cena-
mi tak statkov a sluzieb ako aj prace. V tomto pripade
obmedzenie dolieha len na firmy. Uvedenu situdciu
Malinvaud oznaduje ako potlacenu inflaciu. Chce tym
vyjadrit ti skutoCnost, Ze ak by boli ceny pruzné, potom
by sa prejavili inflacné tendencie. V realite ide o ekono-
miky, v ktorych prebieha proces rekonstrukcie, pripadne
o socialistické ekonomiky. Malinvaudova typoldgia stavov
nezamestnanosti, ktord sme strune prezentovali, vedie
k dvom dblezitym zaverom:

1. Opatrenia hospodarskej politiky namierené na zni-
Zenie nezamestnanosti by mali zavisiet od konkrétneho
typu nezamestnanosti, ktorému dana krajina Celi.

2. Prave tak, ako Keynes vnimal neoklasicku analyzu
ako ur€itu parcialnu konfiguraciu svojho vlastného teore-
tického systému, analogicky Malinvaud chépe tedriu eko-
nomickej nerovnovahy vo vztahu ku keynesovskej ekoné-
mii ako SirSiu ekonomicku koncepciu.

Malinvaudovu typolégiu stavov nezamestnanosti
mozno povazovat za akési vyvrcholenie prvej vyvinovej
etapy tedrie ekonomickej nerovnovahy. Prirodzene, tak
ako kazda rodiaca sa teoretickd koncepcia, mala aj isté
slabiny. Niektori ekonémovia jej vy¢itali najma predpo-
klad homogénnosti tak trhu statkov, ako aj trhu prace. Pre
skutoény svet je totiz typicka heterogénnost (segmenta-
cia trhu prace a diferencidcia statkov a sluZzieb).

Malinvaudova analyza odhliada tiez od toho, ze v reali-
te maju ekonomiky celé mnozstvo trhov a nerovnovahy,
ktoré sa na nich objavuji, mézu mat rozdielnu povahu.
M6ze sa napriklad staf, Ze nezamestnanost v urcitych
sektoroch ekonomiky bude zapriinena nedostatoénym
dopytom, zatial ¢o v inych sektoroch méze byt spdsobe-
na nizkou rentabilitou.

Druha vyvinové etapa tedrie ekonomickej nerovnovahy,
ktora je nerozluéne spéata opat s menom Malinvauda, ale
tiez Henina, usti uz do konstrukcie modelov berucich do
Uvahy jednak Struktdru trhov, ako aj rézny stupen otvore-
nosti uvazovanej ekonomiky.

Z tohto pohladu je ekonomika rozdelena do dvoch sekto-
rov. Sektor, ktory je relativne ,chraneny* pred zahraniénou
konkurenciou (ide najma o podniky poskytujuce sluzby),
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spravidla nardza na nerovnovahy, ktoré maju keynesovsku
povahu. V sektore, ktory musi Celit medzinarodnej konku-
rencii dochadza k tomu, Ze rozSirenie trhu vedie k zmene
hypotézy tykajucej sa obmedzenia mnozstvom. Narodné
firmy sa nemézu spoliehat na to, Ze budu trvalo predavat za
ceny vySSie ako su svetové ceny. Obmedzenia, na ktoré
ekonomické subjekty narézaju uz nemaju povahu mnoZzsti-
ev, ale cien. Nerovnovahy, ktorym musi Celit sektor vysta-
veny zahrani¢nej konkurencii, maju charakter klasicky.

Malinvaudov prinos k sucasnej etape rozvoja tedrie
ekonomickej nerovnovahy

V sucéasnej etape rozvoja tedrie ekonomickej nerovno-
vahy mozno badaf eSte vacsie Usilie o priblizenie sa
k ekonomickej realite. Prejavuje sa najmé v tom, Ze jej
predstavitelia sa snazia vo svojich studiach o postihnutie
vzajomnej suvislosti medzi Sokmi, institiciami a neza-
mestnanostou. Okrem ropnych Sokov sUstreduji svoju
pozornost aj na Soky vyvolané expldziou miezd, pripad-
ne vysokymi redlnymi urokovymi mierami. Spomedzi
institucii si v&§imaju najma zavedenie zaru¢eného mini-
malneho déchodku vo Francizsku koncom 80-tych
rokov, zvySenu ochranu zamestnanosti a postupné zni-
zovanie odvodov do socidlnych fondov z nizkych miezd.

Predstavitelia teérie ekonomickej nerovnovahy venuju
vo svojich najnovsich vyskumoch nemalo miesta tiez pro-
blematike dlhodobej nezamestnanosti. V tejto suvislosti
upozorfiuju na riziko pasce dlhodobej nezamestnanosti.
K tomu, aby ekonomika nespadla do takejto pasce je
potrebné jednak zapojit do prace terajich dlhodobo
nezamestnanych a jednak zabranif tym, ktori prvykrat
vstupuju na trh prace, aby sa nimi stali.

Podla Malinvauda sa na rieSenie uvedeného problému
mozu pouzit dva rozdielne pristupy. Prvy z nich vychadza
z toho, Ze urdité socialne skupiny (do ktorych patria slo-
bodné matky, neuspesni Studenti, dlhodobo nezamestna-
ni stracajuci svoju kvalifikdciu) sa stale pohybuju na okra-
ji uvedenej pasce. Preto treba pre kazdu takuto skupinu
néjst $pecifické rieSenia, aby sa vyvolali stimuly na pracu.
Malinvaud upozoriiuje na to, ze takyto pristup éoskoro
naraza na bariéry, a to jednak preto, ze tieto skupiny nie
su jasne rozliSitelné a tiez preto, lebo si vyZaduje Castu
novelizaciu nariadeni. Z tychto dévodov je Malinvaud skor
zastancom druhého pristupu, ktory berie do Uvahy cely
suhrn transferovych platieb a odvodov do fondov social-
neho poistenia. Tvrdi, Ze na to, aby bolo mozné eliminovat
Skodlivé stimuly, ktoré spdsobuju, Ze v koneénom dbsled-
ku je podnet na hladanie prace slaby, treba vybudovat
stabilny a transparentny systém tak transferovych platieb,
ako aj odvodov do fondov socidlneho poistenia.
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Koncom augusta 1844 sa z ini-
ciativy banskobystrického richtara
Jozefa Glabitsa a podZupana Zvo-
lenskej zupy Ludovita Beniczkého
ziSlo v zasadacej sieni zupného
Uradu v Banskej Bystrici 149 naj-
vyznamnejSich predstavitelov Zvo-
lenskej zupy, aby prerokovali
navrh na zaloZenie sporitelne,
v pravnej forme tU¢astinnej spolo¢-
nosti, podfa vzoru Bratislavskej
sporitelne a Pesti hazai els6 taka-
rékpénztar v Budapesti. Za zmien-
ku stoji, ze popri predstavitefoch madarskej a nemecke;
narodnosti sa po prvykrdt o podiel na sprave finan¢nych
a uverovych zalezitosti prihlasili zastupcovia slovenského
narodného a politického zivota (Karol Kuzmany, Samo Cha-
lipka, Toma$ Hromada, Michal Rarus a dalsi). Tento tzv.
Zupny pripravny vybor na svojom dalSom zasadnuti 21.
decembra 1844 zvolil doCasny vybor budtcej sporitefne pod
vedenim Jozefa Glabitsa. Do¢asny vybor na svojich schédz-
kach koncom decembra 1844 a zaciatkom roku 1845 vypra-
coval stanovy spolo¢nosti podla vzoru Bratislavskej sporite-
Ine, ur€il vySku Ucastinnej istiny na 30 000 zlatych, priom
bolo vydanych 600 kusov u€astin v nominélnej hodnote 50
zlatych. Vybor sa tiez dohodol na nazve firmy: Zvolenska spo-
riteffa, Ucastinna spolo¢nost Banska Bystrica, ¢im jeho Cle-
novia chceli zdéraznit rozsah pdsobnosti na celti Zvolensku
Zupu. Predpokladame, Ze sporitelfia bola vo firemnom registri
protokolovand v nemeckom, madarskom a slovenskom jazy-
ku (nem. Sohler Sparkassa a. g., Neusohl; mad'’. Zélyomi taka-
rékpénztar r. t., Besterczebanyam). Ustanovujlice vainé zhro-
mazdenie sa konalo 15. marca 1845, kde zu¢astneni zvolili
30-Clenny vykonny vybor na ¢ele s Janom Szumrékom, jeho
¢lenom az do roku 1850 bol aj Karol Kuzmany.

Vznik nového periazného Ustavu s nadSenim uvital 14.
oktébra 1845 na strankach Slovenskych narodnych novin
Ludovit Stdr, no Zvolenska sporitelfia v priebehu svojho vyvo-
ja nenaplnila jeho otakavanie. Napriek tomu, Ze zakladatelia
sporitelne na zaciatku deklarovali jej multietnicitu, postupne sa
stala obetou vzrastajliiceho ekonomického nacionalizmu a po
roku 1890 sa Uplne dostala pod kontrolu madarskych podni-
katel'skych a politickych kruhov. O politickom pozadi v €innosti
sporitelne svedCi aj aféra z roku 1864, ktord vySetroval viadny
komisar Ustavu Carl von Szigety. I$lo o staznost obyvatefov
Zvolenskej zupy, ze sprava sporitelne z politickych dévodov
odmieta poskytovat Uver ziadatefom slovenskej narodnosti.

Napriek tazkym finanénym a pracovnym pomerom, ktoré
boli v rokoch 1845 — 1846 spdsobené upadkom a krachom
sporitelni v Rakusku, Zvolenska sporitelfia sa postupne
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vypracovala na jednu z najsolid-
nejSich sporitelni v Hornom Uhor-
sku. Za uspech vdacila najmé
svojej opatrnej obchodnej politike
a kvalifikovanému vedeniu. Na
valnom zhromazdeni 14. marca
1876 doSlo v dbsledku nového
obchodného zakona z roku 1875
k zmene stanov a k vytvoreniu
novej spravnej rady a dozorného
vyboru. V roku 1880 bol zmeneny
nazov Ustavu na Banskobystricka
sporitelfia, u€. spol., Banska
Bystrica. V obchodnom registri bola protokolovana len
v madarskom a nemeckom jazyku (Beszterczebanyai taka-
rékpénztar r. t., Neusohler Sparkassa a. g.). Sporitelfia
postupne rozsirovala svoju éinnost a v roku 1895 pracovala
s akciovym kapitalom 240 000 korun (K), priGom si vytvorila
rezervny fond v hodnote 120 000 K. Z dalSich bilanénych
Udajov uvedenych vo vyroCnej sprave za rok 1895 za pozor-
nost stoji, Ze obhospodarovala vklady vo vyske viac ako 3
miliény K, dosiahla Cisty zisk 52 491 K a pravidelne vyplaca-
la vysoku dividendu 25 K za jednu G¢astinu. Banskobystricka
sporitelfia sa zaCala koncom 19 storogia vo zvySenej miere
angazovat pri financovani rozvijajliceho sa priemyslu posky-
tovanim Uverov. Tieto aktivity vSak pre sporitelfiu znamenali
isté riziko a prinaSali straty, o ¢om sved¢i napriklad Upadok
parného mlyna v Lu€enci v roku 1886 alebo Tovarne na dre-
veny nabytok v Banskej Bystrici a pod.

Zasadna zmena v ¢innosti sporitelne nastala v roku 1918
po vzniku Ceskoslovenskej republiky. Napriek tomu, Ze utrpe-
la dost vysoké kurzové straty v sdvislosti s vojenskymi pdzi¢-
kami v obdobi rokov 1914 — 1918, dostala sa do pozornosti
viacerych vyznamnych slovenskych bank, ktoré sa v procese
koncentracie pefaznictva na Slovensku snazili o jej ovladnu-
tie. Ako prva so svojou iniciativou vystupila Tatra banka, U¢.
spol., v Martine v roku 1920. Snazila sa fuziou Banskobystric-
kej sporiteine s Uvernou bankou, Gg. spol., v Banskej Bystrici
vytvorit novy, silny pefiazny Ustav, ktory by véak premenila na
svoju afilaciu. Po nedspechu tohto projektu sa v roku 1921
o0 ovladnutie Banskobystrickej sporitelne rozputal tvrdy zapas
medzi Narodnou bankou, U€. spol., so sidlom v Banskej
Bystrici a Slovenskou bankou, U¢. spol., so sidlom v Bratisla-
ve. Z prestizneho stboja vysla nakoniec vitazne Narodna
banka, vdaka rozsiahlej agitatnej aktivite vedenej Viliamom
Paulinym. Tato skutotnost bola potvrdena na mimoriadnom
valnom zhromazdeni Narodnej banky 3. novembra 1921, na
zaklade ktorého Banskobystricka sporitelfia zanikla po 76
rokoch svojej €innosti fuziou s Narodnou bankou.

Mgr. FrantiSek Chudijak
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Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dia 4. jula 2003 sa uskuto€nilo 14. rokovanie Banko-
vej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS) pod vede-
nim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala ndvrh spoloéného materialu Minis-
terstva financii SR a NBS Stratégia prijatia eura v SR. Kon-
Statovala, Ze Slovenska republika sa podpisanim pristupovej
zmluvy do Eurdpskej Unie v aprili 2003 zaviazala aj k vstupu
do eurozdny, a tym k nahradeniu slovenskej koruny eurom.
Materidl, ku ktorému prebieha verejna diskusia, je navrhom
programového pristupu viady a NBS v otdzke vstupu do
eurozény.

* BR NBS schvdlila na rok 2004 dotla¢ bankoviek v nomi-
nélnej hodnote 20 Sk a 100 Sk po 60 mil. kusov v nezme-
nenom dizajne. Z obehovych minci bola schvalend razba 15
mil. kusov 50 halierovych minci ro¢nik 1996.

* BR NBS schvalila razbu 15 000 kusov ro¢nikovych subo-
rov obehovych minci v novom baleni so znizenym poctom
nominalnych hodndt minci v désledku planovaného zruenia
minci v nominalnej hodnote 10 a 20 halierov. Okrem toho
schvalila razbu piatich druhov pamétnych minci z emisnych
planov na roky 2004 a 2005.

Dnia 29. jula 2003 sa uskutocnilo 15. rokovanie Banko-
vej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS) pod vede-
nim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala situaénu spravu 0 menovom vyvoji
v SR za jun 2003. Bankova rada rozhodla o ponechani uro-
kovej sadzby pre jednodriové sterilizaéné obchody na trovni
5 %, sadzby pre jednodiiové refinanéné obchody na urovni
8 % a o ponechani limitnej Urokovej sadzby pre dvojtyzdrio-
vé REPO tendre na urovni 6,5 %.

* BR NBS schvdlila ndvrh novely zékona, ktorym sa meni
a dopina zakon Narodnej rady Slovenskej republiky
¢. 202/1995 Z. z. Devizovy zékon a zékon, ktorym sa meni
a dopifia zakon Slovenskej ndrodnej rady &. 372/1990 Zb.
o priestupkoch v zneni neskorSich predpisov a o zmene
a doplneni niektorych zékonov. Ciefom névrhu predlozenej
novely Devizového zakona je Uprava vykonavania a spros-
tredkdvanie zostavajucich devizovo regulovanych podnika-
telskych Cinnosti, ktoré suvisia s pefiaznymi prostriedkami
v slovenskej mene alebo cudzej mene v hotovostnej alebo
bezhotovostnej forme (nakup, predaj, zamena pefaznych
prostriedkov a cezhranitné hotovostné prevody penaznych
prostriedkov), ako aj Uprava vykonavania devizovych opera-
cii na finanénom trhu vykazujucich znaky rizikovosti a nepo-
krytych novym zédkonom o cennych papieroch a investiénych
sluzbach (niektoré derivaty).

Navrh predlozenej novely Devizového zdkona teda upra-
vuje tie Cinnosti, kde je nevyhnutnd ingerencia najma Narod-
nej banky Slovenska ako menovej indtitticie. Navrh predlo-
Zenej novely Devizového zékona tiez nanovo definuje pojem
obchod s devizovymi hodnotami a pojem poskytovanie

pefiaznych sluzieb, pri¢om jednoznaCne vymedzuje pod-
mienky pre podnikatel'ské subjekty uchédzajlice sa o obcho-
dovanie s devizovymi hodnotami alebo o poskytovanie
pefiaznych sluzieb.

Predlozenou novelou Devizového zékona sa upravuju aj
ustanovenia o devizovej ohlasovacej povinnosti (ktora sluZi
na zber Statistickych Udajov pre potreby zostavovania pla-
tobnej bilancie), pric¢om sa spresfiuje okruh povinnych sub-
jektov a predmet ohlasovania (vypusta sa devizova ohlaso-
vacia povinnost pri dovoze a vyvoze peiiaznych prostriedkov
vzhladom na zaclenenie vecne rovnakej colnej ohlasovace;
povinnosti do Colného zékona).

Predlozenou novelou sa tieZ aktualizuju niektoré ustano-
venia Devizového zakona (vratane pojmu poskytovanie
penaznych sluzieb) vzhfadom na novu terminolégiu, ktoru
zaviedol novy zékon o platobnom styku (zékon €. 510/2002
Z.z.), novy zakon o cennych papieroch a investiénych sluz-
bach (zakon &. 566/2001 Z. z. v zneni neskorsich predpisov)
a novy zakon o bankach (zakon ¢. 483/2001 Z. z. v zneni
neskorsich predpisov). Sucastou navrhu predloZenej novely
Devizového zakona su aj niektoré Upravy zakona o Narod-
nej banke Slovenska a zékona o zivnostenskom podnikani
(Zivnostenského zakona), ktorych kl'tiGové Casti su potrebné
na zabezpedéenie vykonu pésobnosti Narodnej banky Slo-
venska aj v devizovej oblasti a na realizaciu predloZenej
novely Devizového zékona.

* Bankova rada NBS schvalila spravu o rozvoji bankového
sektora SR a hodnotenie obozretného podnikania za banko-
vy sektor k 31. 12. 2002.

V roku 2002 sa zacali prejavovat vysledky restrukturaliza-
cie bankového sektora. Bolo zaznamenané zlepSenie pro-
duktivity aktiv bank, pozitivna zmena $truktdry vynosov, ako
aj inych finanénych ukazovatelov, zvySenie konkurencie na
trhu bankovych produktov, a to najma v Uverovej oblasti.
Vyvoj Struktury aktiv bankového sektora ma zlepSujucu sa
tendenciu — nadalej klesa podiel klasifikovanych pohlada-
vok. Okrem zlepSenia objemovych a pomerovych ukazova-
tefov za bankovy sektor ako celok je zaznamenané zlepSe-
nie aj v plneni limitov obozretného podnikania.

V slovenskom bankovom sektore k 31. 12. 2002 pdsobi-
lo dvadsat bankovych subjektov (osemnast bank a dve
pobocky zahrani¢nych bank) a sedem zastipeni zahrani¢-
nych bank. Z uvedenych osemnastich bank su tri stavebné
sporitelne. Z patnastich univerzalnych bank ma osem bank
a jedna pobocka zahrani¢nej banky povolenie na vykona-
vanie hypotekarnych obchodov. Objem upisaného zéklad-
ného imania bankového sektora (bez NBS) k 31. 12. 2002
dosiahol hodnotu 38,5 mid. Sk. Podiel zahrani¢nych inves-
torov na celkovom upisanom zdkladnom imani bank
a finanénych prostriedkoch poskytnutych zahrani¢nymi
bankami svojim pobo¢kam sa v sledovanom obdobi zvysil
20 60,6 % (k 31. 12. 2001) na 85,3 % (k 31. 12. 2002).
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Banky vykazali k 31. 12. 2002 Cisty zisk v objeme 11,8 mld.
Sk. V roku 2002 bolo vykonanych sedem dohliadok na
mieste v Siestich bankach. Bankovy dohlad sa zameral na
doésledné sledovanie a vyhodnocovanie rizik bankovych
ginnosti. Usek bankového dohfadu NBS vydal 135 rozhod-
nuti, a to v oblasti povolovacej €innosti vratane rozhodnuti
o preruSeni konania, konani pre porudenie zékona, resp.
uplatnenia opatreni na napravu. Na zabezpecenie vykonu
bankového dohfadu v medzinarodnej oblasti boli v roku
2002 uzavreté Memorandd o spolupraci s dohliadacimi
indtitticiami v Nemecku, Mad'arsku, Ceskej republike, USA,
Taliansku a Francuzsku. Uzavretd a podpisana bola aj
Dohoda o spolupraci medzi Narodnou bankou Slovenska
a Uradom pre finanény trh a Ministerstvom vnuitra SR Pre-
zidiom Policajného zboru.

* Bankova rada NBS schvalila spravu o rozvoji bankového
sektora SR a hodnotenie obozretného podnikania za banko-
vy sektor k 31. 3. 2003. V priebehu prvych troch mesiacov
roku 2003 bola vykonana jedna dohliadka v banke v ramci
dosledovacieho procesu a v stlade s planom dohliadok boli
v marci zacaté dalSie tri dohliadky. V prvom $tvriroku 2003
bolo vydané opatrenie Narodnej banky Slovenska z 28. feb-
ruara 2003 €. 1/2003, ktorym sa meni opatrenie Narodnej
banky Slovenska €. 3/2002 o pravidlach obozretného podni-
kania bank a s tym suvisiacich hldseniach. Predmetom
novely je zmena limitu zo 40 % na 25 % pre pomer majet-
kovej angaZovanosti banky k vlastnym zdrojom financovania
banky voCi osobe s osobitnym vztahom k banke, ak ide

NARODNA BANKA SLOVENSKA

0 banku so sidlom v &lenskom &tate OECD. Toto opatrenie
nadobudlo G¢innost 20. 3. 2003.

Dia 17. februara 2003 bola podpisana Dohoda o spolu-
praci v oblasti bankového dohladu medzi NBS a Centralnou
bankou Holandska (Memorandum of Understanding NBS —
De Nederlandsche Bank (Holandsko).

* BR NBS vzala na vedomie informéciu bankového dohla-
du o plneni uloh vyplyvajucich z FSAP (Financial Sector
Assessment Program), EFSAL (Enterprise and Financial
Sector Adjustment Loan), Peer Review a DPRBD (DIlhodoby
plan rozvoja bankového dohfladu) k 30. 6. 2003.

* BR NBS schvalila navrh opatrenia Narodnej banky Slo-
venska, ktorym sa meni opatrenie Narodnej banky Sloven-
ska €. 2/2002 o likvidite bank a likvidite poboCiek zahranic-
nych bank a s tym suvisiacich pravidlach ich bezpeénej pre-
vadzky a o hlaseniach.

* BR NBS prerokovala spravu o poplatkovej politike bank
vo vztahu k zniZeniu poplatkov v medzibankovom platobnom
systéme SIPS. Kon$tatovala, Ze napriek tomu, ze Narodna
banka Slovenska, ktora prevadzkuje medzibankovy platobny
systém SIPS od 1. 1. 2003, vy8ku poplatkov za vykonévanie
prevodov medzi jednotlivymi U€astnikmi podstatne zniZila,
komeréné banky a pobocky zahrani¢nych bank vo vztahu
k vlastnym klientom, napriek vytvorenému priestoru, pone-
chali poplatky za bezhotovostné prevody takmer bez zmien.

* BR NBS schvdlila Plan hlavnych uloh NBS na 2. polrok
2003.

Tlacové oddelenie OVI NBS

TLACOVE SPRAVY

nad finanénym trhom v SR.

Navsteva Jeana Lemierra v NBS

Guvernér NBS Marian Jusko prijal diia 8. jula 2003 prezidenta EBOR (Eurdpskej
banky pre obnovu a rozvoj) Jeana Lemierra. M. Jusko informoval hosta o aktudlnom
makroekonomickom vyvoji v SR a o aktivitdch NBS v pripravach na pristupovy proces
do EMU. Na programe boli aj otazky stvisiace s ugastou EBOR-u na financovani infra-
Struktiry po vstupe Slovenska do EU.

Prezident EBOR J. Lemierr sa zaujimal aj o pripravované projekty spolo¢ného dozoru

Slovensko v EU - kedy prijat euro?

Dfia 10. jula 2003 sa v hoteli Holiday Inn v Bratislave
konal odborny seminar pod néazvom Slovensko v EU — kedy
prijat euro? Organizatorom podujatia bolo Centrum pre
hospodarsky rozvoj Stredoeurdpskeho institdtu pre ekono-
mické a socialne reformy (INEKO) v spolupraci s Minister-
stvom financii SR (MF SR) a Narodnou bankou Slovenska
(NBS). Stratégiu vstupu SR do Hospodarskej a menovej
tnie (EMU) na semindri predstavili minister financii Ivan
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Miklo§ a guvernér NBS Marian Jusko. Ekonomicku sféru
zastupovali analytik Konzervativneho intititu Peter Gonda
a analytik Ludovej banky Mario Blas¢ak. Pritomna bola
odborna bankova, finanénd, akademicka i podnikatel'ska
verejnost, zastupcovia médii. V otvorenej diskusii odzneli
mnohé otazky, ktoré nesporne prispeli v ramci verejnej dis-
kusie k rozSireniu spekira nazorov k tejto problematike
a boli podnetné pre predkladatelov stratégie.

Slovenska republika sa podpisanim pristupovej zmluvy
do Eurdpskej unie v aprili 2003 zaviazala aj k vstupu do
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eurozoény, a tym nahradeniu slovenskej koruny za euro. Pri-
jatie eura bude podla NBS znamenaf realizaciu vSetkych
pozitivnych efektov integrdcie na slovensku ekonomiku.
Proces smerujuci k tomuto cielu bude zalozeny na uskuto¢-
neni radu reforiem, ktorych vysledkom bude vyrazné skva-
litnenie podnikatel'ského prostredia a vytvorenie predpokla-
dov pre udrzatelny dynamicky hospodarsky rast. Reformy
spojené so vstupom do EU st predpokladom znizenia
finanénych a menovych rizik a zvySenia prilevu zahranicné-
ho kapitalu. Vlada urobi vietko pre Uspesnu realizaciu tych-
to reforiem a v spolupraci s NBS bude pripravovat komplex-
né predpoklady na zavedenie eura na Slovensku.

Podla NBS a MF SR by malo Slovensko vsttipit do EMU ¢o
najskor, avsak za predpokladu, ze budu udrzatelnym spdso-
bom naplnené maastrichtské kritéria. Redlne su roky 2008 az
2009. Podl'a centralnej banky vyhodami vstupu do Hospodar-
skej a menovej Unie su hlavne znizenie nakladov na konver-
ziu meny pre slovenskych ob&anov a podniky a odstranenie
kurzového rizika slovenskej koruny oproti euru. Za najvacsiu

_INFORMACIE
TLACOVE SPRAVY

Zlava: M. Jusko, guvernér NBS, I. Miklos, minister financii,
E. Jurzyca, INEKO, P. Gonda, M. Blascak.

nevyhodu NBS povazuje stratu nezdvislej menovej politiky.
Co sa tyka maastrichtskych kritérii, za najdolezitejsie pova-
zuje NBS pinenie fiskalneho deficitu, plnenie stanovenych
podmienok vo vy$ke inflacie a Urokovej miery.

Spomienky devétdesiatnika

Guvernér NBS Marian
Jusko prijal pri prilezitosti
vzacneho Zzivotného jubi-
lea — 90 rokov byvalého
bankového pracovnika,
Ondreja ProkeSa. Gratula-
ciou vyjadril jubilantovi
uznanie za jeho vSeobec-
ne znamu v8estrannu akti-
vitu v praci a spoloCen-
skom Zivote zamestnan-
cov byvalej Slovenskej
banky a neskor Statnej
banky cCeskoslovenske;.
Do déchodku odisiel O. ProkeS ako pracovnik VSe-
obecnej tverovej banky. Spolo¢ne sme nacreli do jeho
spomienok...

~Koniec druhej svetovej vojny predstavoval aj v slo-
venskom bankovnictve dolezitd dejinnd udalost. In$pi-
raciou prave mladej generacie sa v kratkom ¢ase usku-
tocnilo vela zmien, ktoré znamenali Uplny prevrat
v Zivote Slovenskej banky. Boli to najma tie zmeny,
ktoré skvalitnili medziludské vztahy v banke, k préaci
a vysledkom banky. Bola to kultdra ducha, ktora vnies-
la do nasho spolunazivania v banke pravdu a spravod-
livost“, spominal jubilant a pokracoval: ,Jednym zo
spOsobov, ktorym sme sa snazili dosiahnut tento
zamer, bolo napriklad vydavanie prvého bankového
Casopisu Sami sebe, pri koliske ktorého som bol i ja.
Redakény kolektiv dokazal v kratkom ¢ase pdsobit ako
organizator mnohych zamerov banky. Mal som na sta-
rosti rubriku s nazvom Matrika SB.“ O panovi ProkeSo-
Vi je zname, Ze obcCas podporil vydavanie ¢asopisu aj

finanCne. NajvacSmi vsak
pomohol existencii banko-
vého Casopisu tym, Ze zis-
kal vedenie tlagiarne Uni-
versum na jeho vyrobu.
...V tom Case boli totiz
problémy s nedostatkom
papiera a na$ 3pecificky
Casopis mal nizky naklad.
Prvou bankou v oblasti sta-
rostlivosti o pracovnikov
bola Slovenska banka aj
tym, Zze dokazala otvorit
pre svojich zamestnancov
zavodnu kuchynu, brigadnicky sme si vybudovali kom-
pletny Sportovy areal v Petrzalke a organizovali sme
telovychovné podujatia. Sila nasho bankového ¢asopi-
su spocivala v tom, Ze sme pre tieto aktivity dokazali
ziskat najma mladych ludi, ktori vedeli udrzat jednotu
s tymi starSimi.”

Ti, ktori poznaju pana Proke$a, ako napr. byvali spo-
lupracovnici R. Navrat, A. Danko a S. Jorik, hovoria
0 jeho obetavosti a ochote angazovat sa v réznych
oblastiach spolo¢enského zivota banky. ,Rad spomi-
nam na sviatok MikulaSa. Pred Siestym decembrom
som si zistil, ktori pracovnici banky maju malé deti
a byvaju v centre mesta. Navstivil som ich a obdaroval
v preoblec¢eni za Mikula$a. Potom sa v banke hovorilo,
ze som bol pekny a dobry Mikulds. Teraz som uz len
pekny,“ zasmial sa jubilant, ktorému vinSujeme pevné
zdravie a staly optimizmus.

Pripravila: S. Babincova
Foto: P. Kochan
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VYBRANE UKAZQVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYVOJA SR NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Merna 1999 2000 2001 2002 2003
jednotka 1. 2 3 4 5.
REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mid. Sk 670,0 684,8* 707,3* 738,4* 178,1*
Medziro¢na zmena HDP 3) % 1,3 2,2* 3,3* 4.4* 41*
Miera nezamestnanosti 4) % 19,2 17,9 18,6 17,5 17,7 17,1 16,5 15,4 14,8
Spotrebitelské ceny 3) % 14,2 8,4 6,5 34 73 7,6 8,0 7,7 7,6
OBCHODNA BILANCIA 2)*
Vyvoz (fob) mil. Sk 423 648 | 548372 610693 | 651256 53948 | 110861 | 175383 | 235975 | 305058
Dovoz (fob) mil. Sk 468 892 | 590728 713898 | 747883 54 841 115066 | 182 340| 249521 315802
Saldo mil. Sk 45244 | -42356 | -103205 | -96 627 -893 -4 205 -6957 | -13546 -10 744
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny tcet mil. Sk | -47544,0 | -329411 | -84 8915 | -87900,5| -1804,8 -5 355 -4915| 36775
Kapitdlovy a financny Gcet mil. Sk 776179 | 634151 | 83173,0 | 234308,9| 15334,0 35532 12090 | 7354,0
Celkova bilancia mil. Sk 30137,3 | 34168,8 6866,9 | 160596,0 | 14022,8 32 877 12415 41729
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD 4372,0 55817 54373 | 103806| 1135,0 | 115923 | 111203| 109300 | 11516,1
Devizové rezervy NBS mil. USD| 34252 | 40768 41887 | 91955| 97976 | 103158 97583| 97030 | 104198
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkové hruba zahrani¢na zadlzenost | mid. USD 10,5 10,8 11,3 13,2 14,5 14,3 13,9 14,2
Zahrani¢na zadlZenost
na obyvatela SR usb 1944 2 021 2095 2452 2704 2 658 2576 2638
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD H47 | 46,200 48,347 45,335 39,252 38,953 38,663 | 37,885 35,586
Peiiazna zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 508,9 580,4 649,2 681,6 680,8 692,4 689,4 690,4 698,3
Medziroénd zmena M2 3) 8) % 10,9 14,2 11,9 4,7% 6,4 7,2 8,1 9,0 9,3
Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mld. Sk 397,6 396,1 3217 330,0* 3324 336,1 338,0 339,6 341,0
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mid. Sk 216,7 2134 205,3 220,3 22,3 318 46,4 67,8 79,1
Vydavky mid. Sk 2314 2411 249,7 272,0 24,0 448 64,2 91,6 109,6
Saldo mid. Sk -147 21,7 -44.4 51,7 17 -13,0 -17.8 -23,8 -30,6
PRIMARNY TRH
Priemerna drokova miera
jednorocné vklady % 12,34 9,76 6,62 5,70 5,44 5,35 5,23 5,12 4,97
kratkodobé Gvery % 19,61 13,61 11,24 9,93 9,03 8,49 8,55 8,51 8,28
kratkodobé Gerpané (very % 17,45 11,95 9,18 8,99 7,27 7,53 7,46 8,05 8,00
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS platnost od 31.01.2003 |28.02.2003 |31.03.2003 (30.04.2003 |31.05.2003
1-dfiové operdcie - sterilizatné % 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
- refinanné % 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
2-tyzdiiova limitna 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 7,18 6,10 6,04 5,65 6,61 6,70
7-diova % 13,24 8,47 7,13 7,73 6,26 6,43 6,32 6,52 6,47
14-diovéd % 13,56 8,53 7,76 7,79 6,31 6,46 6,40 6,48 6,44
1-mesacnd % 14,51 8,58 7,17 7,81 6,27 6,40 6,42 6,42 6,36
2-mesatna % 15,16 8,58 7,17 7,80 6,12 6,31 6,39 6,31 6,16
3-mesatna % 15,66 8,58 7,77 7,77 5,99 6,24 6,38 6,25 6,04
6-mesacna % 16,23 8,58 7,77 7,72 5,69 5,90 6,05 5,94 5,56
9-mesacna % 7,95 7,75 7,70 5,95 5,79 5,93 5,79 5,42
12-mesaéna % 7,97 7,76 7,68 5,44 5,66 5,83 5,72 5,34

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

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

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

4) stav ku koncu obdobia * predbezné (daje

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

6) od 1. 10. 1998 zru3enie fixného kurzového rezimu a zavedenie floatingu depozit v SR*
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Emisna éinnost a starostlivost o menu je jednou zo
zakladnych funkcii centralnej banky statu. Pri prilezi-
tosti 10. vyro€ia vzniku Slovenskej republiky a Narod-
nej banky Slovenska spristupnila NBS Sirokej verej-
nosti vystavu, ktora suhrnne prezentuje informacie
o slovenskej mene, jej vzniku, vyvoji, vyrobe, moti-
voch Ci technickych parametroch.

Autormi vytvarného navrhu a realizacie vystavy
Desat rokov slovenskej meny su Ing. arch. Katarina
Valuskova a Mgr. art. Igor Valuska.

Vystava bola slavnostne otvorena dna 8. jula 2003
za ucasti guvernéra NBS Mariana Juska, d'alSich naj-
vyssSich predstavitefov centralnej banky a odbornej
verejnosti. InStalovana je vo vstupnych priestoroch
novej budovy ustredia Narodnej banky Slo-
venska na ulici Imricha Karvasa 1 v Bratisla-
ve.

Pri prilezitosti slavnostného otvorenia vysta-
vy boli tiez vyhlasené vysledky a odovzdané
ocenenia vitazom sutaze o najkraj$iu sloven-
sk paméatnu mincu za roky 1993 — 2002.

Vitaz sutaZe Mgr. art. Patrik Kovaéovsky (vpravo) pri
preberani ocenenia od guvernéra NBS Mariana Juska.

Prvi cenu v tejto sutazi ziskal Mgr. art. Patrik
Kovacovsky za vytvarny navrh pamatnej jedno-
stranne trimetalovej (striebornej, zlatej a pla-
tinovej) mince k zaciatku 3. tisicro¢ia s nomi-
nalnou hodnotou 5 tisic Sk. Od roku 1993 az do

konca roku 2002 vydala NBS spolu 44 pamat-
nych minci, ktoré vypovedaji o najvyz-
namnejsich udalostiach a osobnostiach zo slo-
venskej historie, o slovenskych lokalitach zapi-
sanych do zoznamu svetového dedi¢stva
UNESCO, o chranenych krajinnych oblastiach
a o éasovych predeloch zo suc¢asnosti.

Vystava, ktorej zamerom je prispiet k rozsi-
reniu vedomosti o emisnej ¢innosti centralnej
banky, je pristupna verejnosti v pracovnych
dinoch pondelok az piatok vzdy od 10.00 do
15.00 h.

Foto: P. Kochan
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DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 30. 06. 2003 v mil. Sk

Zmena Zmena
Majetok oproti Zaviazky oproti
20.06.2003 20.06.2003
1 Zlato 14,205.3 (-397.3) 1 Emisia obeZiva 95,605.6  (-2,970.3)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 4,365.4 (49.0) 2 Zavizky vo¢i MMF v cudzej mene 4,365.7 (49.0)
3 Vklady v zahrani¢nych bankédch a medzi- 7,078.6  (-4,778.0) 3 Zavizky vo¢i zahrani¢nym bankdm 23,321.8 (8,887.9)
ndrodnych ingtiticidch v cudzej mene a medzindrodnym institticidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankdch 7,034.7 (-4,778.5) 3.1 V cudzej mene 22,363.2 (8,747.0)
3.2 Vklady v medzindrodnych institicidch 439 (0.5) 3.2 V slovenskych korundch 958.6 (140.9)
4 Pohladdvky voi zahrani¢iu v cudzej mene 41,9874  (18,269.9) 4 Emitované cenné papiere 60,950.9 (267.8)
5 Pohladavky voci tuzemskym finan¢nym institiciam 22,167.2 (164.2) 4.1V zahranic¢{ v cudzej mene 0.0 (0.0)
5.1 Pohladdvky z refinancovania 10,336.0 (158.4) 4.2 Ostatné 60,950.9 (267.8)
5.2 Ostatné pohladavky 11,831.2 (5.8) 5 Zavizky voci tuzemskym finan¢nym institdcidm 126,121.4  (1,125.5)
6 Cenné papiere 3254102  (-2,177.6) 5.1 Penazné rezervy bank 19,172.9 (-2,620.2)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 325,410.2 (-2,177.6) 5.2 Ostatné 106,948.5 (3,745.7)
6.2 Tuzemské v slovenskych korunach 0.0 (0.0) 6 Zavazky voci Statnej pokladnici 114,141.6  (3,491.2)
7 Majetkové ucastiny 144.8 (0.0) 7 Zavizky voci verejnej sprave 1,615.7 (2.5)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 24.8 (0.0) 8 Ostatné zavizky 16,031.1  (-7,133.1)
7.2 Ostatné 120.0 (0.0) 8.1 Vklady ostatnych klientov 1,721.1 (-1,587.3)
8 Pohladdvky voci verejnej sprave 8,700.0 (0.0) 8.2 Ostatné 14,310.0 (-5,545.8)
9 Ostatny majetok 7,375.9 (-86.7)  Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 488.5 (155.4) 9 Vlastny kapitdl 23,462.0 (-435.6)
9.2 Ostatné 6,887.4 (-242.1) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata-) -24,836.0 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata-) -9,345.0 (7,758.6)
Spolu 431,434.8 (11,043.5) Spolu 431,434.8 (11,043.5)
Ing. Marian Jusko, CSc., v. r. Ing. Milena Korenova, v. r.
guvernér vrchnd riaditelka dseku finan¢ného riadenia a platobného styku
Narodna banka Slovenska DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 10. 07. 2003 v mil. Sk
Zmena Zmena
Majetok oproti  Zaviazky oproti
30.06.2003 30.06.2003
1 Zlato 14,205.2 (-0.1) 1 Emisia obeZiva 96,152.3 (546.7)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 4,371.2 (11.8) 2 Zavizky vo¢i MMF v cudzej mene 4,371.5 (11.8)
3 Vklady v zahrani¢nych bankédch a me- 7,508.2 (429.6) 3 Zavizky voci zahraniénym bankdm 23,467.0 (145.2)
dzindrodnych inStiticidch v cudzej mene a medzindrodnym institticidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankéch 7,464.2 (429.5) 3.1V cudzej mene 22,508.4 (145.2)
3.2 Vklady v medzindrodnych institticidch 44.0 0.1) 3.2 V slovenskych korundch 958.6 (0.0)
4 Pohladdvky voti zahrani¢iu v cudzej mene 40,869.9 (-1,117.5) 4 Emitované cenné papiere 54,175.3 (-6,775.6)
5 Pohladédvky voci tuzemskym finanénym institticidm 21,630.4 (-536.8) 4.1V zahrani¢i v cudzej mene 0.0 (0.0)
5.1 Pohladdvky z refinancovania 9,798.3 (-537.7) 4.2 Ostatné 54,175.3 (-6,775.6)
5.2 Ostatné pohladavky 11,832.1 (0.9) 5 Zavizky voi tuzemskym finan¢nym institicidm 133,180.4 (7,059.0)
6 Cenné papiere 326,133.0 (722.8) 5.1 Petiazné rezervy bank 20,443.1 (1,270.2)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 326,133.0 (722.8) 5.2 Ostatné 112,737.3 (5,788.8)
6.2 Tuzemské v slovenskych korundch 0.0 (0.0) 6 Zavizky voti Statnej pokladnici 111,730.2  (-2,411.4)
7 Majetkové ucastiny 144.8 (0.0) 7 Zavizky voci verejnej sprave 2,577.2 (961.5)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 24.8 (0.0) 8 Ostatné zavizky 16,565.5 (534.4)
7.2 Ostatné 120.0 (0.0) 8.1 Vklady ostatnych klientov 2,069.9 (348.8)
8 Pohl'addvky voci verejnej sprave 8,700.0 0.0) 8.2 Ostatné 14,495.6 (185.6)
9 Ostatny majetok 7,647.1 (271.2)  Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 439.6 (-48.9) 9 Vlastny kapital 23,435.3 (-26.7)
9.2 Ostatné 7,207.5 (320.1) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata—) -24,836.0 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata—) -9,608.9 (-263.9)
Spolu 431,215.8 (-219.0)  Spolu 431,215.8 (-219.0)
Ing. Marian Jusko, CSc., v. r. Ing. Milena Korenova, v. r.
guvernér vrchnd riaditelka dseku finan¢ného riadenia a platobného styku
Narodna banka Slovenska DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 20. 07. 2003 v mil. Sk
Zmena Zmena
Majetok oproti Zaviazky oproti
10.07.2003 10.07.2003
1 Zlato 14,205.2 (0.0) 1 Emisia obeziva 98,809.2  (2,656.9)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 4,399.3 (22.1) 2 Zaviizky voci MMF v cudzej mene 4,399.6 (22.1)
3 Vklady v zahrani¢nych bankdch a medzi- 7,549.4 (41.2) 3 Zavizky voci zahrani¢nym bankdm 23,704.2 (237.2)
ndrodnych institdcidch v cudzej mene a medzindrodnym institticidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankich 7,505.2 (41.0) 3.1V cudzej mene 22,745.6 (237.2)
3.2 Vklady v medzindrodnych institdcidach 442 0.2) 3.2 V slovenskych korunach 958.6 (0.0)
4 Pohladévky voci zahraniiu v cudzej mene 36,1742 (-4,695.7) 4 Emitované cenné papiere 54,175.3 (0.0)
5 Pohl'addvky vogi tuzemskym finanénym institdciam 21,623.0 (-7.4) 4.1V zahrani¢i v cudzej mene 0.0 (0.0)
5.1 Pohladavky z refinancovania 9,798.6 (0.3) 4.2 Ostatné 54,175.3 (0.0)
5.2 Ostatné pohladavky 11,8244 (-7.7) 5 Zavizky vo¢i tuzemskym finanénym institicidm 131,512.4  (-1,668.0)
6 Cenné papiere 332,872.8 (6,739.8) 5.1 Pertazné rezervy bank 20,905.3 (462.2)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 332,872.8 (6,739.8) 5.2 Ostatné 110,607.1 (-2,130.2)
6.2 Tuzemské v slovenskych koruniach 0.0 (0.0) 6 Zavizky voci §titnej pokladnici 111,320.8 (-409.4)
7 Majetkové tcastiny 144.8 (0.0) 7 Zavizky voci verejnej sprave 2,541.5 (-35.7)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 24.8 (0.0) 8 Ostatné zavizky 17,375.2 (809.7)
7.2 Ostatné 120.0 (0.0) 8.1 Vklady ostatnych klientov 1,639.8 (-430.1)
8 Pohladdvky voci verejnej sprave 8,700.0 (0.0) 8.2 Ostatné 15,735.4 (1,239.8)
9 Ostatny majetok 7,278.5 (-368.6)  Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 336.0 (-103.6) 9 Vlastny kapital 23,4339 (-1.4)
9.2 Ostatné 6,942.5 (-265.0) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata-) -24,836.0 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata-) -9,488.9 (120.0)
Spolu 432,947.2 (1,731.4) Spolu 432,947.2 (1,731.4)

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

guvernér

Ing. Milena Korenova, v. r.

vrchnd riaditelka dseku finan¢ného riadenia a platobného styku

Casovy harmonogram dekadnych bilancii je k dispozicii na internetovej adrese: http://www.nbs.sk.




