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PREZIDENT VYMENOVAL
NOVEHO VICEGUVERNERA NARODNE] BANKY SLOVENSKA

Prezident SR Rudolf Schuster vyme-
noval v Prezidentskom palaci v Bratislave
dina 11. januara 2002 do funkcie
viceguvernéra NBS Ing. Ivana Sramka.
Kandidatiiru Ivana Sramka na vice-
guvernérsky post schvilila po odporicani
vlady Naroda rada SR v decembri

minulého roka.

Na slavnostnom akte boli pritomni aj
guvernér NBS Mariin Jusko a minister
hospodarstva SR Lubomir Harach.

ZIVOTOPIS VICEGUVERNERA NBS
IVANA SRAMKA

Ivan Sramko sa narodil 3. 9. 1957
v Bratislave. V roko 1980 ukondil
Stadiom na Vysokej skole ckonomickej
v Bratislave. Po skonteni vysoko-
sholskeho Staodia v rokoch 1981 az 19W%)
pracoval v Zelezniénom stavitel'stye
Bratislava a v akelovej spoloénosti
AVEX vo vedicich funkeiich financnyeh
alvarov, ¥ rokoch 1990 az 1991 hol
sastupeom riaditela spolocnosti VUB
ING, a. s. ibankova poradenska
spoloénost), V rokoch 1991 a2 1992 bol
vedicim pracovne] skupiny, ktord vo
VURB, a. s., zakladala spolocna banku
VUB - Credit Lyonnais. V rokoch 1992
az 1998 bol generilnym riaditel'om

Istrobanky, a. s, a zaroven pod-
predsedom a neskior predsedom jej
pridstavenstva,

Od roku 1998 hol élenom vedenia
Fatra banky, a. s, Bratislava a od roko
2000 Elenom predstavenstva Tatra
hanky, a. 5., Bratislava. Ivan Sramko je
predsedom dozornej rady Asocidcie
hink SR a od roku 1998 ¢lenom
predstavenstiva Slovensko-rakiskej
ohchodnej komory.

Je zenaty o mi tri deti.

Dia 11, januwira 2002 prezident SR
Rudolf Schuster vvmenoval inZiniera
Ivana Sramka za vicepuvernéra
Nirodnej banky Slovenska.
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OVY PROGRAM NARODNE] BANKY SLOVENSKA

do konca roku 2001. Vvoj ckonomiky Slovenska v roku 2001 bol charakeristicky pokraéujicim dezinflacnm

NA ROK 2002

procesom, dynamizicion ekonomického rastu a pomerne viraznym deficitom beiného victu platobnej bilancie.

Wyvop spotrebitelskyich cien bol do novembra 2000 deter-
inovany posobenim tak vadtomych, ako a vonkagsich fak-
torov. Vplyv domiicich faktorov sovisel predovietkym s po-
kracujicim procesom deregulicti o prenosom avySenych eicn
valupoy vo vyrobnej sfére: Popri administrativoyeh, résp. nd-
Kladovich vplyvoch na vyvoj spotrebitelskyich cien dochid-
zalo len k nepatrmému pisobeniu dopytovyeh faktorov, &o do-
kumentuje: aj mierna dyoamika cien obchodovatelnych
tovaroy a stabilizovany rast cien trhovych sluZieb.

Vplvvy vonkajdich fakiorov sivisel s pohybom svetovych
cien strategickych surovin o vymenného kureu slovenskej ko-
runy voli americkému doldru. ¥V drobhom polroku poklesli
svetové ceny ropy pod dolnd hranico referenéného pdsma
OPEC s ndslednym dopudom na zniZenie ¢ien pohonnych
hmit. Prive tenio fakior spolu s prisgnivym vyvojom cien po-
travin 4 absenciou vyraenejsich dopytoviceh takov je prici-
nou gnizenia migry inflacie v druhom polroku. Jej koncorod-
ni hodnota sa bude tak v oblasti celkovej, ko aj jadrove]
inflicie pravdepodobne pohyboval pod dolnou hranicou in-
tervalu konkretizovaného menového programue NBS na rok
2000, Podla aktwuilnyeh odhadov NBS by sa celkovi inflicin
ku koncu roku 2001 mala pohybovat v imtervale 6.3 - 6.5 %
a jadrova inflacia v pdsme 2.9 — 3.2 %.

V ablasti hospodirskeho rastu dodlo v roko 2001 v porov-
nani 5 predehadzapicim mkom k jeho dynamizdon, ked tda-
je e prved 1 Atvelroky hovoria o raste edlneho hrubého do-
méceho produkiv na droven 30 % Akializovany odhad
NBS predpoklada rast redlneho HDP v intervale 2.8 - 3.0 %:
Wopromani s rokom 2000 doglo v roku 20000 k 2mene Sirok-
wiry hospodirskeho rasto, Ghaného domicim, predovicikym
investicnym dopytom. Tento vyvio] sivisel s prebiehajiceon
restruktoralizacion mekiorveh adveivi, nognd subgektov, do
ktorych sa realizoval vstup rahramiényeh mvestorov. Sidcas-
Tour domiiceho dopyiu je aj rast konetnej spotreby domicnos-
e stimalovany rastom redlnych micad, sko a) dodaoénymi
prostriedkami ¢ vyplaty dibopisov FNM.

Vyvop domdeeho dopytu sa spolu so spomalenim hospo-
ddrskeho ruso nasich najvvznamnejsich obchodnveh partne-
roy premiciol dodymamického rastu deficitu obehodne] bi-
lancie o besndho G platobnej bilancie. Rast dovozov
suvisel predovietkyim s vyvojom investuéného dopyiu, stimu-
lovaneho prilevom priamych zahraményeh investicii. Doku-
mentuje w0 aj pomerne vysoky podiel dovoszu strojov apri-
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strejoy na- celkovom pritastku dovozov, kory predstavuge
priblizoe jednu treting. Dynamickepsi rast dovoroy viak savi-
sia) s pretrviivajicou vysokou materidlovou ndrotnosiou slo-
venske) ckonomiky a's tm sivistacim dovozom polotovariog
asurovin, Y oblast dovozoy urdenyeh na koneéni spotrebu
dominoval naymi import osobnych automobilov,

Predovietkym v dosledku vyvojo obchodne) bilancie NBS
ocakiva, ke deficit berného aétu v roka 2000 dosishne 8.1 a2
8,01 Se-ny podiel na HDP.

Vykom menovej politiky baol v roku 2000 determinoviny ik
aktwilnym, ako aj olakivanym makrockonomickym a mendo-
vm vyvojom. Pokles inflicie v prvych mesiacoch roku, ako aj
prognde jef dilicho vivoja vytvorili predpoklady nienizenie
klacovych drokovich sadzieh NBS o Sivif percentudlneho bo-
du v marci 20000 Vehladom na relativee dynamicky vvoj do-
miceho dopytw, dovoroy o deficitu obchodne bilancie, NBS
v dalfom obdobi af napriek relativae priaznivémuo vyvoju spo-
trebitelskych cien preferovala opatrnejsin menovi politiku.
s cielTom nepodpont domidel dopyt a tak zamedzitf potencidine-
mu. venike yyraznejSich makroekonomickveh nerovnovih.
Mierne znizenie oficidlnych sadzieb NBS v prvomy sivifroku sa
prejavilo v poklese drokovyeh sadeieb vodi primdmym klien-
tam, ked sa drokovi miern 2 Serpanyeh dverov zniZiln 2 9.9
v omarch resp. 7 1008 % v decembri 2000 na 8.8 % v okidbri.

& & &

Menovy program NBS na rok 2002 je zalozeny na odha-
doch makrockonomického vwvepn do konea roka 2001, Jed-
nvm # ziskovyeh predpoklidoyv menového programu je vys-
ka Rskilneho deficing, ktord by nemala presishnud 3.6 %
HIBE, ako o) realizicin plinovanych privatizacnyeh projekiov
a pouditie tkio ziskanvch prostriedkoy na vladou schileng
tcely. teda na splatenie Sutneho diha, pripadne reformu so-
ciilneho poistenia, Takéto pouditie privatizacnyveh prijmoy je
preferovand ) Nirodnou bankow Slovenska, Menovy pro-
prom vychidza 20 schvdlendho rogsahu dprav regulovanyeh
cien i rok 2002,V pripade, 7e by boli dodutoéne schvilene
né dpravy ehio cien. bude potrebné korigoval odhadované
hodnoty inflicie. § déinnosion od 1. jamwira 2002 bude SU
SR revidoval spotrebny kod cenovych repreventantoy toviroy
a sluFieh pee potrehy vypoliu indexu spotrebitelskych cien,
Zmena vih jednothvych polodiek spotrebného kofa maze
ovplyvnil Swatisticky sstend mieru inflicie a v sdvislosi
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s tvm Je pravdepodobne, #e bude tie? potrebni korekeia hod-
not menoveho programu v oblast imdldcie.

Wyvo) spotrebitelskych cien by mal byt v roku 2002 cha-
rukterizovany daliim poklesom niakladove] infldcie, Co bude
do enaénej mbery ovplyvnend vyrusne mi2sim roesahom
upray regulovanyeh cien v porovnani-s rokom 2001, Pred-
pokiadané spomalente, did s povedar’ a2 zastaveme deregu-
laéného procesu bude mal dopad pa eniZenie miery inflicie
yvoroku 2002 o viae ako 2 percentuilne body,

Nizal mozsuh dpriy rezulovinych cien v porovnani s povad-
nym zamermi viady, prezentovanymi v kalenddn dpray re-
pulovanyeh cien 2 roku 1999, viak bude predstvovat len
kritkodoby pokles inflivie. V podstate wk dojde kvyiviranio
iliaie urvchlenia deginflaéného procesu. Zo sirednodobého
hladiska bude spomalenie deregulatného procesu v roku
20002 znamenal rast inflacie v roku 2003, Sekor regulova-
nveh clen vyiviira uedind neistote v odhadoch vyvoja inflicie,
rakolko dosial nebol publikevany zdviizny kalenddr ich
tpry pre strednodoby horizont.

V oblast jadrove) inflicie je odhad NBS zalodeny na predpo-
klade stabilizovaneho vyvojn svetovych eien energetickych
a priemyselnych surovin u vymenného kurzu slovenske] koruny,
Cena ropy by sa maly pohybovat vorelerenénom pasme OPEC,
v jeho dolnej Castl: Lj. v roepdtd 22 aF 25 USD #a barel.

Po zohladneni jednotlivich predpokladanych vplyvoy
na vivaj spotrebitelskyeh cien by jadrova inflicia mala
ku koncu roku 2002 dosiahnut’ hodnotu v intervale 3,2 aZ
4.7 %,V silade s predpokladanym rozsahom Gpray regu-
lovanych cien by sa potom celkovi inflicia mala pohyhao-
val v pasme 3,5 — 4.9 %, comu zodpovedi priemernd in-
flacia 4.1 — 49 %,

V porovoani s oéakivaniami NBS predpokladi schvileny
mivrh zdkona o Statnom rozpocte vy&Siu micru mildeie (prie-
mernid miera inflick v drovni 6,7 5 ) Minsterstvo financif
SR pn twomio odhade vyehidealo 2 povedného kalendara
prav regulovanych cien.

Vyvoj ekonomicke) aktivity by mal byl v roku 2002 charak-
terzovany srychlenim hospodirskeho mstu, pa promstovom
vplyve tak donwicebo, gho g zohramcéného dopyviu. Najrychle)-
Se rasticou glozkou domiceho dopyi by mal a) nadule) zos-
tat investiény dopyt, jeho rast sa viak v porovnani s rokom
2000 spomali. ¥ poroviani s predehddzajicim rokom by malo
v ook 2002 dajst k dynamizicti rste koneéne] spotreby do-
macnosti ako dosledku réchlefdieho mastu redlnyeh miezd, Vo
vzfhu K raste konednej spotreby domidenosti s modnym dopa-
dom na deficitnost zahranicného obechodu vidi NBS urCié rizi-
ko v oblasti medového vévaja, Kory by mal braf do dvahy rast
produktivity price. ko af oakivany pokles inflacie. 2 whio
pohladu NBS povarnje rast nominalnych miezd. zabezpeduju-
1 predsith empa rastu produkiivity price pred rastom redlney
mizely. #a primerny dovysky 6 %. Ekonomicky st bude v ro-
ko 2002 pravdepodobre prizznive ovplyvneny aj vyvajom
cistého exportu, ktory bude sivisiel naymi s poklesom dyna-
miky rastu dovosu a len miemym znizenim fempa rstu vyvo
2, Po odistent od cenovveh vplyvow by sa tento vy mal pre-
mietnuf v poklese zipomého salda Sistého exportu v stilych

cemich. Rast redlneho hrubého domiceho produktu v roku
2002 by mial podla odhadov NBS dosiahnut’ 3,5 - 3.8 %.
Ame v roku 2002 nemoine ofakival vyraznejsie zlepienie
vyvoqn deficitn bedného Gélu platohne] bilancie. Na strane
vyvory budd zahruniénoobchodné velahy SR ovplyvoend
pretrvivajicou nizkou droviou ekonomického rastu nasich
obchodnyeh partnerov, kiorého ofivenie moino ocakdval af
v druhom palroku 2002 Ny druhej strane vivoj dovozov bu-
de sivisiel s pokracujicim rastom konefnej spotreby do-
micnostl, relativine dynamickym vyvojom investicii, ale aj
nedostatodnon reStrukiuralizacion ponukove) strinky ekono-
miky. Deficit bezncho uctu platobnej bilancie by tak v ro-

Fu 2002 mohol dosiahnut 7.9 % 2 HDP,

Vykon menovej politiky sa v bude v roku 20002 odohrdval
v pomerne zloitom prostredi, ked na jedne strane dojde k do-
casnému poklesu inflicie a na druhej strune bude zahramény
obehod o nadaley dosahovat vesoky delicit. Sdcasne viak
NBS musi bral do dvahy realizdcio privatizadnych projekiov
a predovietkym pouzitie takto ziskanych prostriedkov. AK by
ticto boh pouFité v silade s deklarovanymi zdmermi viddy, te-
da predovietkym na splatky stdinebo dihe. nemalo by dochd-
dieat k nndmeme] stimulacii domdceho dopytu, Aviak v pripa-
de, 2 by ticto prostnedky boli pou#it inym sposobom. napr. na
rarvojove projekiy, dochidealo by 2o struny verejného sekiora
k podpore rasto domdiceho dopyiu s potencidlnvm dopadom na
obchodnd bilancin o inflicie. Taketo poudite privatizacnych
vynosov by, of vehladom na ich neopakovatelnost, generovalo
viacerd riziki — inflacné impulzy. rast defieitu obchodne) hilan-
cie, problémy s financovanim stiteho diho v budicnest, slabé
predpoklady na konsoliddens verenyeh financii,

V rimei vwkonu menovej politiky bude matl NBS teda na
wreteli aj rizikd, kiorg by mohli byt pricinon odlidného vyvo-
Jit, itho predpokladi menovy program. Osobitne bude NBS ve-
poval pozornost mzdovému vyvoju. pougitiu privatizaénych
prijmov a hospodireniv verginého sekiora, vyvoju svetovych
cien surovin a svetovej ekonomicke) aktviey. 'V pripade. Ze
neddjde k nuploenio tehto nzik, NBS predpokladi relativie
stabilny vvvoj vymenného kurzu slovenskej koruny vodi euru.

W oblast ndastrojov menove] politiky dajde s téinnostou od
I janudra k avizovanému srusemu lombardného averu, lom-
bardnej sadzby a zmenkovich obchodov, Sdfaspe bude sia-
novovanie diskoning] sadzby predefinované ako ekvivalent li-
mitnej drokovej sadzby pre Standardny REPO tender NBS,
Takisto bude zniZend sadeba tvorby povinayveh minimilnyeh
rezery o | percentwilny bod na 4 %, Realizovand zmeny si-
visig s prisposobovinim menovo-politického inStromentina
NBS nastrojove) Strukitre Eurdpske) centrilne) banky,

V osivislosti so smenon stanovovania diskontneg] sadzby
a v sivislosti s jep zrudenim (ku diw vstupu do EMU) je ne-
vyhnutng, aby sa zrealizovali zmeny v legislative, L j. v tych
dikonoch, ktoré sa odvolavaji na diskontmi sadzbu. NBS si-
casne ndporida, aby sa v obchodnveh smluviich a inyeh do-
kumentoch temo termin 2 nepouzival a nahradil sa inou
sucdebou; naprikkad Timinow sadzbow pre Standardny dvej-
wzdiiovy REPO tender NBS.

S
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V oroku 2001 NBS po pryykrit publikovala ako sicasi me-
nového programu strednodoby ckonomicky vyhlad SR na ro-
ky 2003 — 2005. Tento vyhlad vychidza zo zdimerov vlddy
deklarovanych v predvstupovom ekonomickom programe,
ako aj z predpokladaného zaclenenia sa slovenskej ekonomi-
Ly do hospodirskeho priestory Eurdpske) dnie,

5 odakivinym pokradovanim Strukturdlnych reforiem a in-
tegradnym procesom sivisi predpoklad relativoe dynamické-
ho ekonomickéhe rasto zalozengho na zvysovani produkuvi-
ty a konkurencieschopnosti slovenskej ckonomiky, Tie by
miali byl vo viznamne micre stimuloviné pokracujicim pri-
levam prinmych sahranicnych investicil, kioré by v Corue
viige) miere mali smerovaf do sikromného sektora, Sicasne
by malo dochadzat k postupne) konsolidien verejnyeh finan-
cil ako nevyhnutngho amibitu integraéného procesu. Zni-
sovanie fskidlneho deficitn by malo spolu s rastom kinku-
rencieschopnosti  ekonomiky  vytvorit  predpoklady  na
rovnovazny hospoddrsky rast. priaznivy vyvo) exporiu a po-
stupny dezinflaény proces. Celkovo by rak malo: dojst
k urychleniu redlne] konvergencie slovenskej ckonomiky ku
krajimam EUL ako aj pokracovaniu nomindlng] konverzencie
v zmiysle maastnchiskych krtérii.

Vyvo) spotrebitelskych cien by mul byt v strednodobom
horizonte determinovany pokracovanim tprav regulovanyich
cien, prispasobovanim sadzieh nepriamych duni Standardom
ELL ako aj postupnym snizovanim jadrovej inflicie. Vzhla-
dom na pozastavenie dereguladného procesu v rokn 22 je
moiné ofakaval vyraznejsi rogsah dprav admimsteativoe ria-
denveh cien a tvm aj rast infldeie wd v roko 2003, Rossiah-
lejaie dpravy administrativoe riadenych cien sl bude vyiado-
val aj oéakivany vstup SR do Eurdpskej dnie v roku 2004

Predpokladand tendencia postupného snizovama jadrove]
infliacie by mohla byt narudend len v roku 2003, kedy by sa
v jep vyvogi mohli pregavit sekundime efekiy relativie roz-
sishlych administrativayeh dprav. ¥ daliich rokoch by su
jadrovi infldcia mala zniZovar len miernym empom, Kloré by
svbladaovalo potrebu aproximacie cenove] trovne krajin EU.
Prehnand snaha o erychlenie dezmflacného procesy by mo-
hla vydstit do opiitovného vaniku inflaénych tlakov v dal-
Som obdobi. Judrovii inflicia by 1k na konei prognazovans-
ho obdobia mala byl mierne vysSia ako prcmemy rast
spotrebitelskyeh cien EU

La predpokladu pokracovani strukuralnyeh srmen v podni-
kovom o Aeanénom sekione, mu b price, realizicie refonmy
verginveh fnancii a sociilne] sféry by mohol byt vyvoj redl-
neho HOP v abdobi do roku 2005 chamkierizovany postupnou
dynamizdacion. Jeho rast bude zaloZeny na raste vyvozu s vv-
anmnym prispeyvkom fixnych mvestara sikromne) spotreby.

Predpokladand oZivenie ckonomickeého rastu nadich ob-
chodnyeh partneroy by sav rokoch 20003 = 2005 mulo preja-
vit v relativie stabilisovanom vyvoji slovenského exportu.
Ten by mal suvisiet aj s priaznivym efekiom zatlenenia SR
do EU, ¢o by sticasne mohlo byt podporené produktivitou in-
vestichi realizovanych v predehadeajicich rokoch. Prive re-
lativie vysoky rost investicnl v siéasnost vvivira predpokla-
dy na posilnenie ponukove) strinky slovenskej ckonomiky,
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pokles jej dovoeng) ndrotnost & nidsledné spomalenie dyna-
miky rastu dovoroy, Zoychio podmienok by sa schodok bei-
ného aétu platobne) hifancie mal v priebehu prognidzovine-
ho obdobia postwupne znizovar.

Vykon menove) politiky v rokoch 2003 - 2005 bude zaCiat-
kom tohto shdobia realizoviny v prostredis prechodngho rastu
miery inflicie a nasledného shnovenia deeinflacného proce-
st Predpokladany makroekonomicky vivo) v tomto obdob
by mal byt charaklenzovany postupnou kensolidacion verej-
nveh linunpcii, schodku befného Gfw platobnej bilancie
a miernym zrychlovanim ekonomickeého rastu. Takyio vyviy
by mal v strednodobom horfeonte: vytviral predpoklady i
postupné znizovanie klacovych vrokovveh sadeich NBS.

Uvedomujie si vyenam o dilegitosl integricie Slovenska
do eurdpskych Struktir, Bankovi rada NBS s nasvojom zi-
sadnuti raoberala a) otdekan stratésie v oblasti menove) in-
tegracie; teda zadlenenia Slovenska medzi krajiny Eurdpske)
menove) tnic a nabradeniy slovenskej koruny eurom.

Vonrimer tyehio ouizok posudaovali oy miklady 2 prinosy
vstupu Slovenska do EMUL Najvvznamnejéimi nakladmi wh-
to procesu bude realizicta strukturalnyeh refonem a reformy
verejivech lnancit. kKwordch visledkom by mala byt konsoli-
diicia vergjnveh rozpoctov. Prive nizka droved fiskalocho
schodku spolu s jednotnos menovou politikon Eurdpske)
centrdine) banky bude vytviral podmienky na pokles troko-
vych sadzieb o mebiliziciu zdrojov pre sukromny sekior,
Vstup Slovenska do EMU bude siasne eliminovat niaklady
stvisiaee s kurzovyim rizikom vod EUR. Kloré v omto me-
novom priestore prestane existovalt, Vyhody jednotne) meno-
vej politiky a jednotne] meny buda spojené aj s poklesom
wransakEnyveh nakladov. krore nebudi vehladom na onenticiu
zahraniéného ohchatdu Slovenska na krajiny EU o kandidit-
she krajiny na vstup do fohto zoskupenia zanedbatelné. V 1ej-
Lo stivislosti reba poenamenat, #¢ vicsina keajin adpirujicch
na skory vstup do Eurdpske) tnie verejne deklarovala ziujem
o o pajrvehlerdin integraciu g do Eurdpske) menove] anie,
Takyto wiver vyplynul af #o stretnutin guvernérov kandiddt-
skyveh krajing ktoré sa pod astiton Eurapske] centrilng) ban-
ky uskutocnilo neddvno v Berline,

Vostvislosti s otdzkami stratégie NBS v oblasti menove)
mtegricie Bankova rada NBS prerokovila sucasni droven
o perspekuvy konverpencie Slovenska zo Siuktusilnebo, e
dilneho, ako 4j nomindlneho hladiska. Konstatovala, ze Slo-
vensko mi dostatoény potencidl na dynamické pokracovanie
konvergendéného procesu vo vietkyeh oblastiach. Clenstvo
Slovenska v eurozone by mohbo by dalsim sumulom redlne)
konvergencie,

Nirodnd banka Slovenska bude teda podporoval siratdgiu
najskorsicho mozného zaclenenia <o Slovenska do Europske)
menovej tinie a realizoval menovii politiku v zmysle napli-
nia maagstnehiskych kntér v strednodobom honzonte.

£ vvstipenia guverndera NBS Maridna fuska
ia Hadove] konferencii dita 20, decembra 2001
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A VYHLAD DO ROKU 2005-

doc. RNDr. Viliam Palenik, PhDD., Ing. Viadimir Kvetan, Be. Katariuw b

Progniza venikla aplikdcion makroekonometrického modeli ISTI‘EM:;.? l:rmf bol skunfmwmj na ziklade
datahidzy obsahujiicej 292 éasoviel radov s 80 exogénnymi a umelymi premennymi. Pri odhade regresnych rovnic
boli pouzité najmi casové rady za obdobie 101993 aZ 202001. Model sa skladd zo 198 rovnic,

z ktorych je I35 identit a 43 md stochasticky charakier,

Tendencie doterajéieho vivoja ekonomického
prosiredia SR v roku 2001

Zaciawok roku 2001 bol poenamenany enienim dovoiene|
privizky na 0 4% a rvviovanim niektordch $titom regulovanych
cien. Verast cenovveh indexov vplyval na vyvoj agregitnych
velibin v prvom Stvitroku 2001, Relativne nizka droven Estej
inflicie suvisi s obmedzovanim dopyiu o rastom konkurencie
na domicom trhu. 2 vonkajSieho prostredin zatalo pdsobit
spomalenie hospodirskeho s vyspelyeh kraiim, Celkovo <
10 prejavige urciiym shordovanim deficiiy obehodne) bilancie,

Priemema nomindlng mesaénd mzda v prvom polroku 2001
dostabla 11 506 5k, &0 pri raste spotrebitelskych cien o 7.5 %
viedlo K rastu redlnej medy o 0.2 %. Ked?e predehddzajice
dva roky s vyznatovali niekolkopercentnym prepadom redl-
nef mesacne] mady, tento, o) ked velmi mierny rast redlnej
mzdy signalizuje obrat v jej vyvoji

Vyvoy domiceho dopyiu; obchodne) bilancie a vyvoj vo fis-
kilne) oblast umoituje sndovanie drokovich mier Zisoba
pefazi M2 v prvom polroku 2001 oproti rovnakému obdobiy
nrinulého roku veristha o 14 5, 2 toho kvize peniaze QM o 105
o peniiee M1 o 23 S Na strane aktiv Gisté zahraniéné aktiva
medziroéne vzrastlio 43 % a éiste domidce oktivao 10 %

Pre hospodirsky v¥vo] v prvom polroku 2000 je charakte-
risticky rast voitormého dopyiu a Klesanie Sistého vivoazu, Si-
kromnd spotreba medzirodne verdstla o 3 5, verejni spotreba
o4 % g tvorba hrubeho fixneho kapitdlu o 14 % Saldo dovo-
2 vy vorn wovaroy a sluzieb v pevom polroku 2001 skoncilo
so'schodkom u? 10 mld. SK v roky 2000 10 bolo len =2 mld,
Sk Tieto faktory viedti b vystednému rastu HDP g prvy pol-
fuk o 2.8 S, o oproti toku 200001 2.2 50 ) sice predstavuje zvy-
semie hospodirskeho rasto, nie viak prechod ne Zraduen aro-
vel dynamiky hospodirskeho rastu, potrebnd pre skory vstup
dor Eurdpskey tnie.

Lhorsenie obchodne] bilancie vedie & zhordovaniu beiného
actw platobnei bilancie o ndsledne af k zhorovaiin sledovi-
neého pomeru medz objemom priemerncho trojmesacnehe do-
vorn i devizowym rezervami Nirodne) banky Slovenska.

Vychodiska a predpoklady budiceho vyvoja
ekonomického prostredia

Charaktenistickym znakom slovenske| ekonomiky v rokoch
1999 a 2000 bol pokles domidceho dopyiu, aj ako dosledku
zmeny indtituciondlnych politk po parlamentnyeh volhiich
v roku 1998, Snahou restrkiivaveh inStitwconalnyeh polink,
bolo zvritit doviedajsie trendy sprevidzang velkymi nerovio-
vihami. ZaveSujier sa proces privatizdeie bink vytvin pred-
poklad efekivieiie) alokicie kapitily v buddenosti. Predpo-
kladidme, ze reformny proces bude nadalej spomalovany
roznorodymi zdujmami viacspektrilng viddne] koalicie. Yo-
lebny rok 2002 vyivica zikladné riziko progndey, ked?e mno-
hé roghodnutia insttoci budd motvevand viae politicky ako
chonomicky.

Nadale) predpokladime iba pomahi konsolidaciu podnikoy,
co bude nepriaznive posobit na celkovy vyvopekonomiky, Ne-
dostatoéne sa nzplfia ciel reforiem v legislutive, coho odrazom
Je pokradujice uplatiovanie neclektivoych principov sprivy
a riadenia podnikov. Nepredpekladime vyrazné avyvienic kon-
kurencieschopnosti vytoby pre donuici teh, Ofabdvame, ¢ bu-
de nadale) pretrvival celkovi vysoka dovornd ndroénost spo-
treby 1 vyvoru. Coosa prejavilo v poslednych mesiacoch.
Vyrnamnym faktorom ochriny pred zihmnicnou konkurenci-
o postane maly trh, nizka kapyschoprost obyvatelstvi o vy-
vol kurzu koruny,

V. roku 2061 nastal vyE3 rast hrubyeh aovesten, ake sa
povodne predpokiadalo. Toto revultovalo, vehludom na vyso-
kit dovornd ndrolnost slovenskej ckonomiky, do zhorieniy
besného oty platobne) bilancie. ked' rast dovozu bol 30 4
st vavoen 19 5 Tento schodok bol viak pokeyty prilevom
priamych zahraniényeh mvestenr, 2 kiorvel 800 % smerovalo
dio ey iSenin Glasti v podaikoch. Tento ndrast vaik do uréitej
Hiery poviiueme za ndrzovy,

Pomalaie zmeny vo vyhonnesti prismyselnyeh podnikov si
odrazi Vo v¥voqi samestnanosti. Rast produktivity priece sa
stal klucoyym parametrom mnehyeh podnikov, fo tez prispe-
Ty K wyraznemu rastu nezamestnanosti. Rigsenie chronickych
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problémoy v podnikoch nebude privenivo naklonené vyivira-
o novyeh pracoviyeh prilezitosti. konsohddcia niekiorych
podnikov, ako aj privatizicia Sitom viastnenych monopoloy
budi tiez viest k vyramejiei redukcii poflu zamestnancoy.
Nove pracovng prileditost, ktoré vanikng v dosledku prilevu
gahraniéného kapitilu a- ozivenia mektorych domacich podni-
kov, budi pobleoval wento dbviok pracovaikov. T povedic
kostagmden no sirpne dopytu popracl. O¢akdavame midrny rast
samestnanosti, ktory bude podporeny politthami zameranymi
mie Zmensente pricstore pre Sedd ckonomiku-a obmedeenie
eneuZivanio socidlineho systémuo. Takiied irh price bude dlhsie
repgoval na vviol projektu verejnyeh prie, Predpokladdme, e
s zachovi trend, v Ktorom rast HDP nebude sprevideany #od-
povedajicim rastom samesinanosi. Vyvo] nezmmestnanosai
bude rizikom # pohladu hospodirenia fondov socidlneho za-
berpetenta a nisledne celcho lskilneho okruhu. Kritkodobé
efekty reforiem 5 dosabom na roky 2001 o 2002 budd spre-
vildzané negaiviymi dopadmi. Ocakdvame, 2¢ zvysovanie fle-
sibility trhu preice bude prebichal pomaly a milo intenzivoe,
Zvvienie eelkového poliu pracovnych miest sa predpokladi oz
v stivislosti & prilevom priamych zihraniényeh investicii mi-
mies privitizdcie a s aktivoou polittkon samestonosi. Privas-
ok ckonomicky aktivneho obyvate[stva bude sniZeny kvl
zmendim v prechode #Fiakov na stredné skoly 7 8.0 % roénika
pred Styrmn rokmi.

[ dulSseho obdobia predpokludime vplyv takych Takiorow,
ktoré neumoinia snizovanie inflicie. Motivam by malo by
priblizovanic nase] cenove] urovne cenove] drovni v Eardpske]
anii. K mernemu zvyieniv inflacie: mbze prispiet ) wvol-
Aovanie Satom regulovanyeh cien. Neurdlne by mal pdsobit na
inflicie aj vyvoy kurzo Koy, Vo oblast cien dovoru nepred-
pokladime pokracovame virazného mste cien ropy. Disled-
kom wdr#iavania vysokyeh cienropy viak bode infiltricia exis-
tujdcej #vysene) Grovne do cien vietkyeh produktoy a sluzieh,
Rast domdceho dopyiu ovplyvni a) vienik dopytovich inllag-
nveh takey, Do roka 2002 sa Ciastodne prenesi efekiy spojent
s wyplicanim dthopisov FNM koneom roko 2000, Mieme o#i-
venie kompengovand opatrepsiomi politikami by nemalo sene-
rovatelekty prehrevajice] sa ekonomiky.

Zvisenic schodku Stitneho rozpodtu v oroku 2001 je
sddwodiiovand vyrnznym gvyEenim platich S do verdjno-
pribviyeh fondoy, Sooma umoznit prakiicky vymovning hospo-
ildrenie vergjncho rogpociu (hee Stdincho mypocunl, Tento
predpoklad predsivuje zoalné rivitko pre verginy rozpotet
voroku 2001 kedde na viacen® 2lodky vereincého rogpoctu ma
L len maly yplyy, Nepriaenivy stav vo londe dochodkového
githezpecenia o v oedravotnom poistend vvtvarm thik nn zvyso-
vanie deficinost vergnyeh fmancii. Vo disledku potreby 13-
naneovania verencha diho nebudi Klesat drokove miery, Rizi-
kom pre vyvo) vercinych fnancii bude pozindavka kiyio
nowveh potrieh o ziviizkos, napriklad v osovislost s asociac-
mymi procesmi o reformon vergjng] spoivy. Predpokladime
vak pomilSie tempo anden ¢ divodu pronity saberpecenia
socialne] prijatelnosti o priechodnosti reforiem. Dasledné re-
sulovame poskyviovanio Stinych warnk bude: pdsobit obme-
deupico ni ponuky dveroy,
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Menewvit politika v nasledupicich rokoch bude wamerand
hlavie ma vyvej andlicie. No roky 2002 = 2004 v predpokla-
doch progndey uvidujeme s micrne eXpangivnou of expansiy-
nou menovon politikow. Konkurencia v sepmente firemného
bankovnictva, o to hlavne v overovani velkyvch slovenskych
1 zahraményveh firiem posobiacich na Slovensko je velm silnd.
Preto zo strany firiem bude pokraoval thak oo enidovanie dro-
kovveh murai ¢ dverow. Aj naprick rigikovost seomentu mio-
Ivch a strednvel podnibov sa gvyiuje ziujem bink o dvenina-
nie kenkurencigschopnych firtem.

Stcasny politicky vyvo] seneruje neikd do budicnosn. Po-
Ativiym signdlom je enifenie sadzieb dani 2 prijmu privnic-
kyah 1 fyzickych osdb. Prenos pravemoci na jednothy tizemne)
simosprivy prebicha velmi poevolne o di so predpokladal. de
nebude mat negativiy vplyy na ekononucki sitsdeiu. edhbiad-
nuc od tlaku pa Facintoénd investcnd vydavky a moZnost de-
centralizovanyeh  dremnyeh celkov  hospodint schodkovn,
Pradpokladime, 7¢ politicky v¥voj po parlamentnyeh volbich
v oroku 2002 sa vyrnamnejsie nevychyli 7 nastipeného re-
formmného kureo, pred volbam sa viuk iempo refonem znaéne
spomiali. Prigeniva by malo posobil Elenstve SR v OECD
a snahy o vstup do EU a NATO. Plné zapojenie Slovenska do
spoloéného rhs EU o do Eurdpske] menove] dnie do roku
2006 povazujeme za miilo pravdepodobne,

Khicovym fakiorom vo vonkajsom ekonomickom prosiredi
Je anizenie kompunkidry vo vietkyieh ekonomuckych 2inach.
Spomalenie dynamiky agresiineho dopyiu v USA je sprevi-
dezané znizovanim klicovych drokovych sadzieb: Predpokla-
dame. e onapriek vietkym nzkovvm fakiorom s americka
chenomika udidi urény rastovy potencidl a tvm prispeie b ras-
L svetoveho obohodu,

Pre budici vivey exportu 2o Slovenska je najdaleZiejsi vy-
voj v krajindch Eurdpskej tnie o v Cesku, Vahladom na vyso-
ki wiho dovorn 7 Ruska patri k rizikovym faktorom vyvo
svetovych cien ropy. Oslabenie ohehodnyeh viizieh meda Ces-
hom a Slovenskom je capritineng podobnou orienticiou na tr-
hy vyspelych krajin o problémami v kooperujicich podni-
koch, Napriek tomu podiel krajin CEFTA na slovenskom
rahraniénom obchode zaujima v¥znamné miesto. Tieto trendy
vedi kopreferencii zohludfovania vWvoja v eurogine. Predpo-
kladdme pokrafovanie konjunkiiey u ndsich napvyenomnejich
obchodnych partnerov, dviak ni mieme znifenej brovin v m-
ku 200H a0 s dalsim rastom v nastedugicich rokoch, Zahranic-
no-obchodny vyvo) Slovenska bude do maéne] miery zivisiet
niclen od venkajsicho dopvtu, ale oj od kinkurecieschopnost
vvrobeoy o exportéioy 2o Slovenska,

Prognoza vyvoja na rok 2002
s vyhl'adom do roku 2005

Spotrebitel'ské ceny

Hlivnym faktorom, klory bude vyrazne posobil protimflue-
ne bude menevi politika a rast dovoznyeh cien. Tie budi rist
najmid vplyvom rastu svetovych cien potravin a surovin. Tento
wyvo] vaak nebude podobny extrémne vysokému rsiu cien ro-
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py v roku 2000, Daliim fakiorom, Koy moZze ovplyvaoval
cenovy vyvo) bude rast nomindlne] medy. Zo sirany (iskdlng|
palitiky neetakivame uplitnovanie tak radikilnyeh istrojoy
ako v druhom polroku 15999 g radiatkom roka 20000 Ocakdva-
me uplatitovanie miemych deregulicid, smien dafiovich sadeich
cimveh poplathov, aviak nie s tak vyrienymi inflagnymi do-
Padmi wko v rokoch 19499 5 2000, Rust cien predpokladame
v osivislosit s prisposobovanimt cenove] hladiny Slovenska
EU. Zohladniae tiew predpoklidy, prognézujeme inflacii na
rok 2002 vo veike 6.4 G

Trh priice

Pomali kopsolidicia vwrobnveh podnikov. privatizicia ban-
kového sektora a telekomunikicii. restrukturalizicm Feleanic
ainyeh Stitmyeh monopotoy nastoluje viditelny' problém pokle-
sudopyiu po prici. Vyvop institucionalnyeh politth nesvedéi
oredlne] podpore malého a stredného podnikania. Dopyt po pri-
el midde venikal jedine v konsolidovanyeh podnikoch « wivy-
jasnanvmi Vissinickymi veiahmi, Celkove ckonomické prosire-
die nenuenacuie zsidjem vyrene avvioval dupvt po pricl,
Zastivame mizor, 2e novovemknule pracovne prilezitost, kto-
rveh rast odakivame: nebudi schopné dplne pohlil predpokla-
dany by ok pracovayeh miest, Polet pracovaikoy hospoddrstva
podla Statistickey evidencie bude v roku 2002 mierne vasan ako
sty 2 roke 2000 (2 (M3 Gse pracovoikov = rast o L3 %), Za-
mestnanost podfa vyberoveho zistovania dosiahne troven 2 158
tis. camestnanceyv. ¥ oroko 2002 dosiahne podla nase] progndey
priemearmi mierd nesamesimanosi podia vWherového sisfovaniy
pracovmyeh s 184 5 Vyva) dopytu po prici, kory odakdvanme
v rokoch 2002 a 2005, ako o) vyvo] ponuky price udedi mier
nezamestnanost podfa vwherového aistovama pracovinych sil
a e mieru nezamesinanost poditand ¢ disponibilného podiy
nesamestnanyeh ma drovni 18 % Vo vykaeovani jednotlivyeh
druhoy nezamestinanosti predpokladime postupnd komerzenciu
a wstileme odehylok tvehto dvoch metod,

Vehludom oo vwvoy produktiviy price budd a) podniky
uprednostiicval rist miced pred prjimanim novich zamestnan-
cov, 8o gretefom na postupné dozmevanic oxdravonych refrik-
tivayeh opatrend @ zvysenie dynamiky mzdového v pro-
gnogtjeme rast nominalne] medy no rok 2000 o 7.6 %, Pn
milici 7.3 % 1o povedie k rastu pedlnej medy o 1.0 %V dal-
ot obdobi (roky 20072 < 20051 ofakivame, Fe v¥vol nomindl-
mep medy Bude o nieéo viae ake proporeiomilne sohFadioval
rasd cren, &0 gabeypeci postupny rast realne) mady okolo 2 %

Zahraniény obchod a saldo platohnej hilancie

P budidenost avadugeme s fuktormi, Kore buda vplyvid na
anizenie tempa rastu dovora i v¥vora lovaroy a sluzieh. ¥ ne-
prospech doteragsicho vyvoja schodku zahraménehe obehodu
bude posobit znizente dovoene pririzky nu () 5. Odhadujeme,
Fe v roku 2002 sa tempo rastu dovozs toviroy i sludieh v -
Iyeh cendch anid na 8.8 5 spron adhadovanym 1506 % 2 ok
201 Tempao rastu dovirga ovacoy a sludieh klesne na pribliz-
e polovicw, na %35 T v roku 2002 oprot 183 % Takyto vy-

vi mézerne ofakdvar v disledku vwvojn dondee) spoteeby,
ktoni je do enadng) miery wspokojovand prive dovogom. No-
mimilny deficit bilaneie tovarey a slugieb sa shordt na 67 mld.
Sk, jeho podiel na HDP v roku 2002 verostie no 6,2 % oproti
prognozovanym 3.4 S ov 2001,

Vyvor tovaroy a sluzieh v stilveh cendch v rokoch 20000 g
2005 bode rast empom 7.2 w2 9,9 %, V budienost viak exis-
tuju Faktory, Klore by oo wempo mohli 2vysin, Jednym 2 nich
je napriklad evyienie konkurencieschopnosti slovenskych vy-
rabkov v zahranicl alebo vyESie oslabovanie slovenskej koruny
vol1 doldry o eune. Tempo rastu dovoru tovarov i slugieh sg
bude pohybovat ma drovni 7,1 a2 4.5 % Bude ovplyviene nag-
mi vivojom domiiceho dopyiu a dovoznou naroénostou éx-
portu aj domiiceho dopytu,

Bezny et platobnej bilancie bude do konea progndzovang-
ho obdobia wdporny, me drovim — 6 az — 7 % HDP, Predpokla-
dime, e kapitdlovy a finanény ncet platobne) bilancie bude
Kladny, a tak prispeje v miememu prebyiku platobne bilancie:
Oakivame, Fe prebyviok kapitdlového a finunéného détu bude
sposobeny payma prilevom priamych zahrniénych imvesticii.

Menovy vyvoj

Vo didsledhu potreby primeriného objemu pefazi ia uspoko-
jemie celkove) potreby finanénych transakeil oéakdvame rast
menoveho agregiiu M1 v roky 20020 13.3 % no 266 mid. Sk.
V dalfich rokoch v disledku pravidepodobneho vyvoga troko-
vveh mier 2 terminovanyeh vkladov o rastu potreby obsluby fi-
nancayeh frapsakeil (v osivislostt s rastom nomindloveh
dichiodkoy o owtputu) hude st mnozstva pefiaer M1 9wz 20 %,

Vo vyvop obefiva mimo bank MO, ako subagregitu penael
M L. nepredpokladime vplyy v¥voja drokevyich mier ¢ termi-
novanyeh viladov, Voroku 1999 hol vyreny rst obeZiva mi-
me bink o 16 % spasobeny prechodom ma rok 2000 (K no-
vembru 1999 len + 4 Se), v roku 2000 verdstol ukazovatel MO
o 17 %. Mo rok 2000 ofakivame tempo rasiu 19 %, a na rek
2001 predibujeme tempo rastu MO vo viske 17,5 % na objem
94 mld. Sk. ¥V duliich sledovanych rokoch ofakivame rast
vorogmedz 18 .ad 19 %,

Pre rok 2000 — hlavne v disledka daliicho poklesu troko-
vyeh mier — ocakdvame zodpovedajict ndrast objemu netermi-
novimych vkladov obyvatefstvi o 32 % na 71 mid. 8k, Pre
dalfie sledované obdobie progndeajeme rast 21 a2 30 % rod-
e, Takyte vy bude spisobeny vwvojom medovyeh prijmoy
obyvatelsiva v kombindcii s konkurencnym vplyvom termino-
vanyeh vkladov: ale o) vevejom vklndov obyvatelsiva v cu-
dzej mene. Predpokladime, 2¢ v roku 2001 varasid netermi-
novanéd vhlady obyvatelstva 0 26 % na 84 mld. Sk Rast
nomindalneho agregitneho dopyiu vyé objen transakeit, a to
sposobi narast objemu neterminovanyeh vkladov  podnikoy
apostovni. Vo nesledupucom oshdobi oéakavame stagndciu. o
postupny pokles wh objemu. Bude w sposobené presunom
casti potencidinyeh prosiriedkoy 2 vkladov v cudee) mene
tpredoviethym dolirovych, séasti af o lerminované vk lady,

Cihjem terminovanych viladoy obyvatelsiva bude mat rosni-
cu lendencin, wviak v dosledku poklesu zamesmanost o redl-
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nej midy v rokoch 1999 3 2000 s nizsimi tempami rastu ako
v ominulyeh rokoch. Po vyrwenom riaste erminovanych vkla-
dov obyvatelstva v roku 1998 0 16 % av roku [99% o |3 %
ok v roku 2000 ich rast len 5 %, Usko 1o savisi a) & poklesam
rokove] miery ¢ enminovanyeh viludoy domdenost, ¥ ok
2001 hlavne v dosledku ndvrate k rasto redloe) medy, aviak
spreviidzaného dalsim poklesom trokovych mier, bude ich rast
4 % o0 261 mid. Sk V' rokoch 2002w 2005 versid o 3az 10 %
FOCTIC,

Objem werminovanyeh viladov podnikoy v dosledkuo deval-
vatnyeh ofakivani v roku 1998 vyraene poklesol, naopak
v rokoch 19449 o 2000 nastal ich virazny rast: Bol o dosledok
stabilizacie vemenncho kurzu o hospodirske) siiicie podni-
kovej sféey. Voroku 2000 bude pokradoval ich rast, aviak
o nieCo mierngjiim emponm. oo 23 % na 93 mid Sk W dal-
som abdobi si bude ich rast znizovar 2 22 na 20 %,

£ prognogy zlodek Hkvidnyeh pasiv menového prehlidu
v bednom kurze rezuliuje prediketa menového agremite M2
v beznom kurze na ok 2001 5 objemom 703 mild. Sk a me-
deirocnym tempom rastu 16 %, ¢o ¢ hfadiska rastu nominil-
neho HOP o 1 % modno povadoval £ expansiviy menovy
vyvop. Mo roky 2002 az 2005 v sdvislostl so zotrvanim pri ex-
panzivie) menove) politike progndzujeme tempd rst zisoby
pefael M2 v rozmedsi 13— 17 5. Prioraste nominidneho HOP
ma trovel 0= 1% o bude podmienend ocakivanym opitov-
nym relativoym enidenim fiskilnej expangie,

Wyvo) tverov podnikom o domdenostiam bude mal v og)-
blizsich rokoch nizsiu dynamiku ako celkové aktiva, V' rokoch
FO9E 0 1998 dvery podnikom a domidenostam mieme rastli,
voroku 2000 ich objem stagnoval. Pre rok 2000 predikujeme
objem tverov podnikom a domicnostiam vo vidke 434 mld.
Sk & medaroenym rastom 6 %,V orokoch 2002 a2 20035 vply-

(5
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vom sidovana relativocho schodkového hospodirenia 4 ex-
pangivnej menove] politiky budd tempid rastu dveroy podni-
kom u obyvarelstva 10 = 17 %

Hruby domiici produkt

Aktualny vyvo) slovenske) ekonomiky je ovplyvneny odaka-
vanimi rastu domdeeho dopytu a ziroved neistotou vo vyvoj
vonkajsicho dopytu. Prognozu vivoju HDP sme #iskali mode-
lovou analy zow dlodiek aoreeitneho dopyiu, Vysledky proznd-
#y wvadeame v -m'ilyuh cenich roku 1995, Tabulka obsahuje
proznceu vyvola hlavoych mokrockonomickych ukazovatelov,

Fakiorem provastového vwvoja slovenske) ckonomiky v
2002 by su mal star spomaleny infladny vyvo] o st domiice-
he dopytu. Progndemvand tempo rasty domidceho dopytu (4,3
) nebude oporou pre razantnejsie dvvsene dynamiky ehono-
miky, Rast domaceho dopytu v intervale 3.5 — 4.5 % od .
2003 bude stile faktorom rastu HDP- Mierny rast voitornegho
dopyie v3ak na rozdiel od rokov 1996 0 1998 nebude vyisto-
val do extrémnych nerovnovah v hospodirstve. Dynamika
HIEP by sidle cite nedosahovala droven 5 %, &im by sme sa
svajimi charakieristikami dostatoéne nepnblizovalt krajinam
EU. Rast hospodidrsiva zalozeny na raste viitormeho dopytu
musi byl podporeny vyvisou kenkurenénou schoproston domi-
cich podnikov o vslabovanim netrhovyeh dopytevych impul-
a0,

Tempo sty spotreby domacnosti vo viske 2.8 % v . 200
bude namenal vvznumnejsi dopyiovy impule po dvoch ro-
koch poklesu. Faktorom zvyenia rastu by samalo staf aj vy-
phicanie dihopisov FNM obyvatelstvu a ndslednd krithodoba
preferencia spotreby pred dsporanm. Kipnu silu éast spotrebi-
telov pomdze zachovar | pomali reforma vere ne) sprivy i de-

Ukazovatel

Micra inflacie (%)

Priemerny pacel pracovinikov hospodiestvi SR oy mil, osbb
Pisdet amestanyeh v mil, osdh podB vybesovdho zistovania
Miera nesamestianosti v % (podia vyberoveho astovaniin
Privaerml mesadnd meda procoviikoey hospodiesiva SRy Sk
Saleo diowverzu o wyvoen lovarow o sledieh v b,

Likvidng pasivie M2 v mhilSk

Hruby demmder proshoks v s, 95

Tempo mstu HOP & s.c. 95 v %

Tempo rastie kenedneg splrehy domacnosti v se 95 v %
Fempo rastu konedng) spotreby Atitneg sprivy v s 95 v %

Tempo rastu tvorhy hrobeého Kopitdilo v <o, 95 v %

imz 2003 i 20z
L.t 1.7 1.9 20
20434 20540 208R3 21314
21506 2 1687 2 3050 225607
%4 8.7 187 1841
132096 14 257 . 15 632 [7214
67,0 Hid | Q1. 43
T94.5 H&6,2 1 (2.2 11724
THRY 1336 Thil:h B2
16 i3 43 44
20 23 e | 24
2 23 23 | 24
&7 57 &0 R 63
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hiciumy sudtny rozpocel. Proti rasu spotrehy domidcnost budi
phsobil negativie fuktory v oblast trhu prilce. Vyvop v oblis-
i zamestnanosti @ miezd nebude podporoval vyrnznejsie
rrychleme rastu spotreby domdenost] v o 2002 = 2005, Vivoj
spotreby domicnosti bude do znadnej miery redukoviny pro-
endzovanym vvaaim rastom cien, Viha spotreby. domdenosti
na HOP bude bohuzial klesat v celom progndeovanom obdo-
hi. Zolrvaénost sprivani sa spotrebitelov vyjadruje viserotnd
roven podielu spetreby domidenostt na hrubom disponibilnom
dochodky vo vyske 88 T, Zmeny spotrebitelského sprivania
wvhak budd podiel spotrely avySovat na droved tesne pod 90 %.

Positivom riadendho midendho dopytu verejného sektor
v reku 2000 bol prines k vieobeendému poklesu drokovych
saditeh. co ndsledne znizuje niklady Amancovania stimeho di-
hw. Niirast fikilneho deficitu na 38 mid. Sk podpori rast spo-
treby Srinej sprivy v o 2000, ale bude tiek faktorom. kiory
bude limiteval daliie znizovanie drokovveh mier. Oparot ros-
tu vere|ne) spotreby by mal byt a) rast danovyeh @ nedafiovich
prijmov. vyplyvajici 2o zlepiendho chodu ¢konomiky. Tento
rust viak bude nigsi vehladom na postupné o dihodobé zniko-
vinie dafiového zaladenia. Vyvaj verejnej spotreby v dalsich
retkoch bude givisiel od priovit viady v reformach o v prisiu-
povam procese do EL a NATO. Na ziklade predpokladanétio
vyvoja schodkov Stitneho rogpodty, odhadovangho vivoja
prijmoy Stitneho rozpodiu o praoet viady progndeujeme rast
spotreby Stitne] sprivy v intervale 2 a2 2.4 5. Pidla prognd-
rovaneho vivopa by dechadealo & postupnemu znizovaniv vi-
hy spotreby Statnej sprivy na HDP 2 19% v © 2000 na 17.8 %
Vo 2005 Tento pokles by bol syjadrenim prevahy dynamiky
HDP nudd dynamikon verejnel spotreby,

Rast tvorhy hrubého fixného kapitalu po vyrwenom poklese
voroko 19990 stagmicin v roko 2000 by samal stal’ pozitiv-
nym fakrorom budiaeeho vyvoja. Progndzujeme v¥raeny nirust
v oroky 2001 nadroven 12,39 a v dulsich rokoch osciliciu m
drovni 8 ad 9 S Vyrnenepsiemu arvehleniu dyoamiky investi-
vir budd brianid silnejéie bariéry pristupu b 2diojom fnancova-
nia pre dihodobo pevykonne podmky, Hlavnym: negativiym

dopadom rstu investiénej akuvity bude zosilnenie takoy na
dovor, K vyssej miere investovania opron prognoze by prispel
vyznamne|si rast rentability podnikey o siskavame sdrojov na
kapitilovom trhu, Neurditost do odhadu buddeeho vivoja tvor-
by hrubého kapitilu vodsa obtagnost projekeie zubraniénych
investicii g kapgitalovych vvdavkoy Stimeho rozpociu, Velkost
kapitilovyeh vydavkoy stitneho rozpoctu bude ovplyviovind
majmii politickym eyklom a rozpoétovym hospodirenim. In-
vesticie podmikov o domdenosti budia do snaénej miery deter-
minovang podnikatelskou klimou a politikon NBS v kombi-
michi 5 angaovanostou hink. Potreba konkurencieschopnosti
na domicom 1 znhraniénom trhu bude vyZadoval zvyiovanie
investiéne] Cinnosti. VvESl rast vorby hrubého kapinily ako
HDP spasobi #vyenie jeho vithy na HDP na 37,3 % v . 2005,
Maodel generuje tendencie poklesu vihy spotreby domicnosti
o vlidy pri raste vihy tvorby hrubého fixného kapitdly, P
efektivies alokacii kapitilu o vyivira predpoklad rasin konku-
rencieschopnosi.

Predpokladiné pokratovame konjunkidry svelovej ckono-
miky v kombingcii s udrZiavanim dosiahnutej konkurencie-
schopnosti exportoy w0 Slovenska bude zikladiou pre 13 %
rast vyvoru v o 2000V & 2002 a2 2005 by sa mal expon
pstialic v intervade 7— 100 % . Po oslabeni obmedzeni dovoru sa
rast dovorn v oroku 2001 zvysi na 18 % a v rokoch 2002 oF
2005 by su mal nachideat v intervale 7 = 10 %, Vyisie dovo-
gy mozeme ofakival 2 dovedu viéde] ucast sahraniénych in-
vestorov, zvyvieneho vautorného dopyiu o znifenia bariér do-
v, Visledkom vyvojn vo vyvoze o dovore bude ocakivang
zhorfenie salda bilancie zahraméncho obehodu v roku 2001,
Zvviend dynamika yotormého dopyiu o stagodeia no zahra-
ményeh trhoch by viedi k deficitom obehodu s tovarmi
asluzbami v rokech 2002 0 2005 v imervale 19.2 mld. Sk az
234 mld. Sk (v stilveh cendch o 19951,

Pokratovanie a mierng 2vySovanie tempa rastu HDP od 1.8
do 4.5 % bude dosledkom ofivovania stovenske] ekonomiky
azvysenia dvpamiky dovozu.

Livery

V porovnant s rastom ekonomiky v minolych rokoch sa
zmeni nieleén vyaka, ale o Srukiara wohto s, Exponom ge-
nerovany mast v tokoch 1999 o 2000 bude v duldich rokoch
nahradeny rastom, ktory bude tvoreny najmil donieim dopy-
tom. Na sty vyvoz -bude kladne posobit obmedeeny domac
dopyt, prazmvé vyhliadky vonkajSicho dopytu. predehideajs-
e¢ 2nehodnotenie Kurzu a oedravné opatrenia vEidy,

Phienie infladnyich cielov bude vwzadoval tzku koordindcio
menove] o hskdlne) politky, Bode potrebné spolodng dsilie
o konsolidacie viadnyeh a podnikovyeh financii. Slovensko
vstuvislost so vsiupom do OECD prijalo edviizky. kioryeh no-
plianie bude vplyval na zmenu filozofie nasich indtinicii.
Whodne nacasovanice jednotlivich liberalizacnyeh krokov bude
predpokladom aspesného 2y lidnutia celého procesu.
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EURO A SLOVENSKO

Ing. Miroslav Marencik, Asociacia bank

Dia L janudra 1999 sa zacal bezhotovosiny platobny
styk v eure, K tomuto diatumu boli neodvolatelne zafixo-
vané prepofitacie koeficienty mirodnyeh mien vodi cura,
Asocidcia bink (AB) v spoloprici so Suciete Generale,
wastupenim v Bratislave, pripravila ¢Ste v roku 19498 se-
minar k novej jednotnej mene Evrapskej menovej onie —
curu. Cielom bolo véas informovat a pripravit verejnost
i hanky na skutoénost, e 1. janwira 2002 bude nova me-
na zavedena v 12 élenskych Stitoch EMU aj v hotovostnej
podobe a euro nahradi dvanast existujiicich narodnych
mien ziéastnenych stiatov,

Zaviaila sa tk dalim etapa ekonomicke] integricie zapado-
eurtipskych krajin. Euro sy postupne stdva v¥znamnou reézer-
viou menou, protivithon americkému doldne. Viramym
spisobom sa 7vyai transparentnost - porovaatelnost cien, do-
chidea k wyrovmaniu cenovyeh rordieloy medzi jednotlivymi
krajinami EU. Zintenziviiuje sa zahranicny obchod a investi-
cie, Slovenska republika realizuje s krajinami EMU vine ako
0 e svojho zahranicneho obchodu, Niet teda mymensich po-
chybnosti o tom. e pripravenost ma euro je pre banky a viet-
kv slovenské Fvrické o privnické osoby nevyhnutnostou,

WVostvislosi so zavedenim hotovost euro do obehuo od 1. 1.
2002 yyvdala eurdpska bankovi komumita rad odporacani
i usmemeni. Tiew sldfia na evysenie pnpravenost hink
 verejnost na prechod na curo, minimalizuga problémy a sg
voeaume nadocho chodu obehodnych transakeri.

Prvy konkréiny krok v mformovanost o eure bol dotaenik
FBE (Federal Banking Europe Associanon) k problematike
savedenia curdpske] hotovestne] menovej jednotky euro v kra-
jindch EMU a mo#nveh dopadov na bankovy sektor a ob-
fanov Slovenske) republiky. So wdmerom zabeepecilt bes-
problémovy prechod na euro o ndlefite) informovanosti
komertnyeh bank o verejnost na Slovensku sa v Asociicn
hink sacal tento proces prive astovacim dotaenikom FBLE.
Vysledky dotaznika reflekiovall stay informovanosi o mao-
nych problémaoch, kiord by mohl veniknii pn zavedeni hoto-
vastnych pefazi v ocuro od 1.1 2002, Mnohé odpovede biank
baoli watial v rovine predpokladey, nape, skladovanie a tran-
sport novyeh pedued, eh distribacia, spoplatiovanie Konver-
de, ochranné prvky o odbalovanie Talzifikaov, prechodnd
obdobic, dopyt po hotovost a pod. Banky mapi viasingé distri-
hucné cesty na prisun eurmbankoviek a curominet, Tielo akti-
vity zhodnotilo rokovanie FBE v mei v Luhline aj e aéas-
- Asocicie bink SR,

Voaprili 2000 bola sniadénd pracovid komisia xo zastup-
cov Narodne) banky Slovenska o Asociicie bink s cielom ko-
ordinoval postupy pri procese spojenom s vymenou obedivi
mirodnych mien Elenskyeh Sdtoy EMU za euro. Zasupcovia
koemertayeh bink a NBS sa shodli na tom, Ze sdvainost pro-
cesu vymeny narodnyeh mien Elenskyeh Stiroy EMU 7 euro
a skutoénost, ake proces ovplyvni éinnest komerényich hink
v SE v nodvitznosti na informacie ECB stvyZzaduge, aby Aso-
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eidcia bank o NBS vstupovall spolocne do tohlo procesw, a to

formulovanim svojich odporifant pre bankovy sekior, preno-

somm informider! 4 poenatkov pochddezajicich » BEurdpske) cen-
trilngj banky a Europske) komisie a koordindeiou Cinnosti do-
midcich komerénych bink v uvedene) oblasi.

Prvé spolodné stretnotie sdswpoov AB o NBS sformulova-
I odpordcania pre komerénd banky v procese pripravy zo-
vedenia eura fakio
= zriaelit v kazde) banke pracovni (projektovid) skupinu

pripravu a zavedenie bankoviek a minei euro,

= poveril jedneého Clena tejio skupiny o jedného jeho zisiup-
cu dcastou na stretnutiach s NBSa AB,

= pripravit postup (projekt) prechodu mirodnych mien Stitov
EMU na spoloéni menu euro v podmienkach kazdej banky
(vrdtane prevodu devizovyeh a8ov v TN menich af bez <i-
hliasu klienta,

» pripravit informaénd kampan na vkladanie hotovesti v me-
niich Stdtoy EMU na aéty,

s doplnil internetovi stranku kazde) banky informacion
o postupe banky pri prechode od poudivania nirodnyeh
mien dtdtov EMU na spoloémi menu euro,

= prerokoval s0 svojimi partnerskymi bankami podmienky
a wraviel dohody K tejto problematike.

= psobitng pyvilzil o hladat modnost vwmeny minet o formu-
loval podmienky v tejto oblasti.

s snafif sao vyivorenie rovnovihy medzi nummalizdciou
nikladov venikajicich banke pocas zavedenia eurobanko-
viek o euromined a stahovania bankoviek o miner nirod-
nych mien dtdww EMU o spokojnosion klientov s postu-
pom banky, resp. celej biunkovej sléry,

= mmrmalizoval prenos mikladoy na klientov,

* ECB odpomica zabeepeil begplaini vymenu obediva aho
tstretovost vodi viastnym klientom v edmet modnosti ban-
ky o vo zvolenom casovom obdobi.

Ziroved bolo dohodnuté enenie otizok dotaznika na zisto-
vanie .Prechodu # narodnych mien Stiten EMU na spolotng
menu euro”, Spoloénd komsia AB o NBS riedilu niekiord
otizky stivisiace s procesom vymeny eurobankoviek o euro-
MNCT, najmii:
= legislativu uprave vwmeny peiainych prosinedkoy v cudzich
mienich Elenskych Staoy EMU ma mena euro k 31 12, 2001,
metodicke usmermenie postupoyv pri uélovian? vymeny mi-
rodnyeh mien élenskyveh tatov EMU za euro 2z MF SR
fuvergpnend vo Finanénom spravodigeovi 162000 ), nadvie-
ne na usmerneme ECB. kKorymi sa stanovujd oréind ustiano-
venia o doddvani curobankoviek nnmo eurozany,
= kurzovy listok NBS po janudan 2002

Julowy dotazndk AB o NBS na zistovanie pripravenosii ko-
mercnyeh hdank na prechod na spoaloénig menu eure ukizal na-
sledujict aktwilny stav v bankovom sektore
» v bankich pracujui projektové timy na priprave a zavedent

enrL,



@

S AR AL NSR

= st pripravend informacng kampane pre kKlientoy bink. kio-
rveh cielom je poskytnit informicie o podmienkach
a sposobe vedenia uétov v eurach, podmienkach konverzie
uctoy vedenveh vondrodnych mewich niceuro. o devizo-
vych produktoch v mene euro. ale 1 moznostiach ziskat
hotevost v earach od 1. 1. 2002,

viicsing kemerényeh bink uviidza na svojich webovych
strinkach informicie o zvedeni eurg,

banky maji od svojich, najmil zahraniényeh akcionanow,
sformuloving zikladne ciele a odportiéania pre zavidzanie
eurt, ktore saov aivislost od akiwilne] situdcie mdze me-
mi: v konkrétnyeh postupoch v oblasti logistky viuk ban-
Ky roshodua same,
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viek o ecurominct (v#hladom no jedineénost takejio vime-
ny je viak absolima berporuchovost ko odhadnutelnis,
dodenie eurobankoviek o coromine predpokladaji banky
od parinerskyeh aahranicnveh bink (onentadéne v priebehu
decembra 2(01).
banky budd informovat Klientsku verejnost o prpravenost
prijimal hotovosing vklady v ndrodnyeh mendch EMU. ako
i pripravovane] sutomatichej Konveraai vkladoy no klient-
skych actoch na menu euro,
predpokladany’ wrmin prevodu devizovyeh Gétov vedenyveh
v narodnyeh mendch Stitov EMU na euro je 1. 1, 2002,
risp, pustupne uz v oroku 2001,
niklady na kooverzin - v emysle sudzobnika poplatkoy
banky.
vidsiny bink sa prestavba bankomatoyv nedotkne, pretoie ne-
disponuji bunkomatim na VVM: na vwhranveh bankomatoch
Postove) banky je pre klicmoy o neklientov banky spris-
tpnend funkeia Changemat-u, L j. meznost vymeny vybra-
nych mien vratane niekiorych ndrodnyeh mien EMU na do-
macu menu: ko1 L 2002 banka saberpedt smenu funkénosti,
ten. od tohto ditumu nebudi akceptovand bankovky nedrod-
nyeh mien a budid akeeptované nove bankovky euro.

v ogiujme idenufikicie pripadov . prania Spinavych pefaed
komerind banky spolupracujd s finanénouw policion v tejlo
oblast,

MNirodnd banka Slovensku v spoluprici s Asocidcion bink
pripravili pre komercnd banky informacni brofiru o euro-
bankovkich & evrominciach pre odborni o Sirokd verejnost.
Ziroven NBS dohodla s Dewtsche Bundesbank o Europskou
centrilnou bankeu poskyinutie propagaéncho plagdn k wejo
problematike. Informieie o nove) mene euro si dostupné i'na
webhove) strinke Narodnej banky Slovenska,

Rakiska nidrodma banka spolu so Zviizom rakiskych bink
a4 bunkdirov poskytla Asociicii bank Privucku na savedenie
penizne] hotovosti v jednotne] europske) mene v Rakidsku :
Euro — nase nove pemiaze. Ziroven hanky mohli vyuail od-
poracant webovi strinky www.stuzzaat/download/eurg-
guide_sk.pdf. kde su teto imformicie nachadeaji v sloven-
skom Juzvku. Na rokovam sastupeov: AR NBS v okidbn
minuieho roka Komeréné banky prstipili na akalizovanie
dutienikovych otizok o gimeroch kemerénych bink prioza-
vidyani gura o vyjadeili sa k akiodloemu stavy v priprave #i-
sohovamia o distribiicie nového eurdpskeho platidla. Zo gi-
verov vyplynulo:

EURO 2002

* viicsing Wink bude zaberpecoval hotovestnd vymenn ban-
koviek narodnych mien Clenskyeh Stitov EMU za euroban-
Kewky ag po 1. 10 2002, ale limitoval vwiku a spoplathovat
e vymenu budd rézne @ napr. podla who. & klient md ale-
bo penil v prisluing] banke vedeny dcef, resp. v zmysle
platného sadeobnika poplakoy,

= presne stanoveny ded ukonéenia vymeny bankoviek ndrod-
nyeh mien Clenskyeh stitov EMU za curobankovky malo
v tom case Jen niekolko bink. vic&ina tento termin nemala
ziviizne stanoveny: vvmena minel sa bude uskutodfiovat
ojedipele, resp. tito sluzba je vz ukondend,

* hanky sa vias a v primeranom mnoistve prededsobia no-
vy eurovymi platidlami uz zadiatkom decembra 2001,

Komering banky pripravili na posledné tyidne konca roku
2] rdverecné fizy pripravy na koneene zavedenie how-
vosingho eurs hlavne:

L. ¥ oblasti informovania verejnosti:
= akiivity Public Relation v masmédiach. pricom rozsahom

najdriou akeiou bola Hacova konferencia NBS o Asocidcie

bink k evru daa 200 11, 2001 s cielony o naypodrobnejsie
informeval Sirokd verejnost o ndstupe europlatidiel,

= uktualizicie internetovych strinok s komplexnymi infor-
maciami bank kb problemanike eurn.

2.V oblasti pripravy na konverziu aétov vedenych
v nirodnych menich élenskych Statov EMU
= tuénd o automatickd konverzia,
= ukoncenie pripravy a testovania programove] podpory kon-

verzie na ELR pn jednotlivyeh svpoch téeov v mendch

élenskych Stdatoch EMU tak, aby konverzia na EUR mohla
prebehmit k1. 1. 2002 automatizovane,

* icty vedené v 12 mendch lenshyeh Stiov EMU budd |, 1.
2002 wtomaticky konvertovand na ELUR,

= raverefnd Hirs pripravy metodiky ohladoe Konverzie devi-
sovyeh Gétov v menich clenskvch Stitov EMU, Skolenie
ramestnancoy pobociek v fejo oblasti.

XV ohlasti pripravy na dodavky hotovesiného cura do
hanky a jeho spracovivania v pokladniciach banky:
= stanovenie pracoviveh postupoy po prijimani o sprosovani

hotovestného eur,

* dovoy eurozisob, ich poistenie, aictovanie,

= dohodnutie kenkrétnyeh terminoy dodivky enra na pobod-
ky a expozitary bank.

= yybaveme gmendmi o pokladnic inovovanou technikow na
rychly verfikacin bankoviek;

= distribwicia ochrannych prvbov a specimenov,

= wiverelnid Biza pripravy dodivky eurohotovosti z - dohadpn-
teh adrogoy,

4.V inyeh oblastiach:
= pabezpedenie zmeny na tabulinch s kureovym listkom,
= skolenie pokladnikov na rozpognavanie falzifikdtoy,

* Skolenie snmestnancoy pohotick - pokladnikov, zmendarni-
kov na enroplatidli.

Zociatkom roka 2002 bude mar ast 300 milivnoy obéanov
Evropy curobankovky o euromince vo svojich rukiich.

Y ymena obedivi nebyvalého roesahy sa dotkne niclen oby-
vatelon krajin EMLUL Ktoré zavedi euro ako wirodni menu,
ale oy drzgtelov téehio mien v zahraméi vritane Slovenske)
republiky.
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EUROZONA A SVETOVE HOSPODARSTVO
L. éast

) doc. Ing, Jan 18a, DrSc.
Ustav slovenskej a svetovej ekonomiky, Slovenska akadémia vied

Eurdpska menovd sinia (EMU), ktord zadala redfne fungoval’
koeonn WL rokov meinadéhe storodia, mala viaceryel predeliod-
eov, Memové fnie vanikali v Edqrdpe wiv 19, storads, pravde, me-
nowé systémy mali viedy podobe bimetalizimae aleho monomeializ-
mu, Wim F V. Vanthoor tiefo menové dnie deld na ive zikladné
skupiny:

I nadregivnalne menovd inie, kiord vemikalt v savislosti s pro-
cesom parlitickef waifikdede: fmj.—.‘iﬁn.fm {I%4R), Teediansko (1861)
a Nemecko (1K71),

2. mueddziewrapske menove unie zalolend np dolodaeh suverén-
nyel Stdtov, kiord upravevali ich vadjomnd menavé kurgy. Prikla-
e takvele menovyieh ol ofe Nemecko-Rakuska merova inia
(IRST — 1867, Latinsked menovi timia (1863 = 1926) @ Skandindr-
ska menowd inig (1872 = 1931).1

Histaria tichta menevych inil sice prentesla niektord zanjima-
ve porznatky (napr fungovanie v, paralelnef meny, skasenosti zo
spaluprece cemtritlnyel bank), padmienky, v EKtoryel dlefo i
Sungovali (najmi podoba menovich sysicumor), sa vfak velmi
vzdiglend sicasnim podmicnkan, Furdpskee menovd i (EMU)
aemainn preto pokladat’ o wdstagen alebo pokracovateln spomi-
naavelt meravveh anii; Toe fe aoda Mavny daved, preco odpovede
e zlofité otazky fengovanio EMU nemoino haded v histirii me-
nowvelt dnii, ktord venikli v dendeef pedovici 19, storodia,

Redlne wsilie o vonik Sirief menovef dnie sa v FEurape obfavile
P dralief svesevef vajne v sivislosti 5 rozvojom zapadocurdpsfef
ekonainickef infegricie. Ako provocké sa peitoon wkizall slovd vi-
samendl francazikelo efkondma Jo Lo Ruecffa 7 oroka 1950
L'Eurape se fera par o monngie ou ne se feva pas.” K podobid-
mu zdvers nepriamo dospel af vizpamny americky teoretik yvefo-

Teoretické pristupy k menovej unii — tedria
optiméilnej menovej oblasti a koncepeia
paralelnej meny

Hlavnym teorehckym mistrojom ni analyzu menovyeh anii
je tedria optimdlne] menovej oblasti (OMO), klore) pric-
kopnikom je nosiel Nobelovepceny R AL Mundell 4

Podla B, AL Mundella o optimdlme] monove) oblist mozno
howori! viedy, ked poruchy, ktoré venikaji v simet menove|
e, Eo naymens) sadialuji samestnanost o ceny od rovno-
vazme] trowne, D AL Snider chipe optimging menovd oblast

U Pord Vamthooe, Wim F. V. 1998),

T Burdpa s vytvorl ponsocou pefoei, aleho s nevyivor (vithee )
Poer Weber, Mo THRESCL) (190 Jacgues Léon Buefl ¢ 184906
1978} mesporne patrt ko klasikom neoliberalizmu, osobitne na po-
I pefiakne) ledrie. Pre jeho ostnd kritiku Kevnesa ho mckedy osna-
Covali ako paleoliberili,

' Poer Kindleberper, Ch. B (1978}

Pifundell, RoA(1961)
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vef ekenomiky Charles It Kindleberger, Kiory privoveal colo goin
= teda miZG stapen ekonemickef integrdeie = & pozostavandmi do-
i pin ceste b Siesef ekonomickey integracit, Voiekom rozosiava-
nom damne nemuzne podlu Kindlebergera zotrvar natevafo, Clon-
ské krafiny muvia postupovar dalef smerom & vviSime stupilom
integricie (podla ndifg ndzorn af & fospoddrskej @ menove)
drtii), inak sa teato rozostavary dom (v Kindiebergera ,colnd
sinda ) Fersom zrner

Vo defingeh ndjdeme vela prikladov colmich dnid a najmid pe-
sienn volldlo obehod, kord sice velmi Tahiko venikli, ale eite
tafiiie zontkfi Furdpske gnia aed viek bt podla odmern svafich
zufladatelov dukoncenon stavbon 5 pevayimni zakladmi, ktord odo-
i vEethyin ofrasom,

Vosutdasmosti sie svedkami tolio, e dlhy pribelr Eurapskey me-
movef aate defimitivere vatupuge do svofho pesfednéhn defstva. Od
prvého fanudra 2002 eure nadobiida podobu hotowveh pedazi -
mined @ bankoviek, Ceny tovaroy a sluZieh, mzdy, platy, zisky a ind
dichodby sa v viethveh Slenskych Erafindeh ewvoziny cadéimafi
wifadroval’ v jednotnom meradie, a preto ich moine velmi Talko
poravadvar, fo bide wat miclen ckonomické, ale aj psychologické
cinky. Pozornost ehondmoy a politikov se sameriavae na fungo-
venie Eurdpske] menoveq tnie, na dosiohnnid visfedky (drokovd
sadzhy, infldcia) a nafmid na vévof kwrzee enea ve vatale & doldro,
Dines wz len malokto speming na to, Co menave) dnii predehddza-
o ( Wernerova sprdva, veril Eurdpskeln menovilia systéua, De-
forsova spriva, Maastricltskd cmfuva) a aké teoretické spory sa
viedli v 6. a T rokoch o cldpanie aptimafne menovej olilase
(hude Spolofenstve optininon menovon oblastou?) a o prisiup
k zovedenin® fednotnef (spelodnef} meny {mormativey aspeki),

ko oblast, v oramce ktorej sa ekonomické velicimy prisposo-
bujt fixnym kurzom, zatial ¢o vo vztahu k venkapfiemu sve-
tu sa treba rozhodnin pre pruing kurzy, aby sa dosiahlo opti-
milne prisposobene” s Ioi awon vymedeujd OMO ako
mnozing ohlasti a regidnoy, Kloré si tesne previazand ved-
Jomnym obchodom s ovarom, sluzbami a mobilitow faktoroy,
K. A. Mundell sa vo svojom skivoem clinku Tedna opumal-
nych menovvch oblast usiloval vymedzd kreéng, na ziklade
krorych by roelicng regicny mohli tvoril optinuilog menovi ob-
List, v Ktore) by existovala spolodnd Gednotmi) mena. Vyehi-
deal pritom ¢ predpoklodu, 7 ckonomicky svsiém (L], region,
v ktorom sa infegrugd ndrodng ekonomiky) s velkym podiom
rozlicnych mien mie je efektivoy. Mondell a podobne 2 dalsi au-
tor ieone OMO nesil problém, za akych podmienok by su mali
rolicnd krajiny zapojit do menovej dmie o aké nidklady a prino-
sy (zitky ) modno ocakdval od Geusti g menovej integricn.”

* Snider, 1. A; (19670
O Fn miiklad sasprovidlo (hoci nie vidy pravom b povaduje skuiod
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Yo svojej teoni optimidlng] menove) oblast B, AL Mundell
venoval pozomiost tom, ako sadand keajing prisphsobuje do-
pylovému foku, pridom vychddeal ¢ who, Ze existuje plnd 2
mestmanost d rovnovitha, Za stabilizugien fakon klory mdze
tdmne reagivat na exogénne Soky (v danom pripade presuny
dopyiu) pokladal vysokd mebilioe vwrobonyeh fuktores: Po pre-
sunedopytu # regionu A do regionu B dochiidea otz K- tomu,
Fe pri vysokef mobilite price sa pracovng sily pohybujii do re-
gionu B, ¢o md, prirodeene, siabilizoéné GCinky tak na ceny,
ako-aj na nezamestnanost. Podebne idinky ma aj vyseki mo-
balia kapitdlu, provda, meds mobilnoo kapiale a mohilitow
pracoviej sy exisiuje (najmi po lbéralizicii pohybu kapitilu)
anacny mozdiel. Podli Mundella je preto optimdinou oblasiou
i obliast. v Ktore] existuje visoky stuperi mobility vyrobnych
faktorov. Skutacnost je. prirodeene, ovela komplikovane)Sia -
napr. mobilita pracevne) sily nikdy nie je dokonali.

Mundellovej ledrit optimiiine] menovej oblisti su Casto yvy-
Wk urdind jednostrannost, kord spodiva v om, Ze sa prilis
koncentruje na niklady menove) dnie o mald posomost ve-
nuje je prinosom. Tak krticl, ako aj stipenci Mundellovej te-
e si vaak chodujd v tom, e prvvm prickopnibom v tejto
oblasti bol prive B A Mundell, na klorého priamo alebo ne-
prigmo nadvinzali daldf auton.” K napvyraznejdim Munds|-
lovym nasledovanikom patria:

Ronald 1. MeKinnon (1963). kiory ako kotérium QMO -
vehol atvorenost ekimomiky definovand pomerom obehodio-
vatelnveh (radables) o neobchodovatelnyeh (nontradables)
tovaroy. Podla MeKinnona je menova Gnia eptimdlog viedy,
ak st Krajiny vytvirajiice. menovii tiniu navzijom otvorend.
Jeho koneepeia vedie k siveru. e optimilne menove oblast
winsia byt relativie wzavretd regiony.

Peter B. Kennen (1969 venoval vasa pozormost stupiiu od-
vetvove] alebo virobkovej diverzifikicie, .Cim viac je neji-
ki ekonomika otvorend. tym viichin je pravdepodobnost, e
mukroekonomicke poruchy v jednotlivich oblastach ekono-
miky s budd navedjom kompenzoval,”

James C. Ingram (1973) pokladd za kritdriom optimalnej
menovej oblasti finanénd integrdiciu, gatiul ¢o Goulried Ha-
berler (1971 a Marcus L Fleeing (197 1) zdoraziuji. #e pev-
né kurzy (a tedda u) menovd dniv) mdze udrzal iba Krajiny
s priblizne rovoakou mierou inflicie.

L ¢ tohto strucncho o nedaplndho prehladu je srejme. e
rozlicng teoretickd koncepeie ukeentujld odhidné kritérid, na
zaklade kroryeh mozno vymedzit optimidlnu menovii oblast,
lde naymii o tieto krérd: stuped mohility verobnveh faktio-
roy, otvorenost o velkost ekonomiky, stupen komoditng) di-
vergifikiicie, progmost micsd o cien, stupei integracic vyrob-
kovych trhowv, fiskilng intepnicia, stabilita mencwyvich kurzoy,
Vyenamnu ilohu, privodzene, maji af politicke fakiory a mes

nast, e krajinn vepujicn do o menove) dnie sa vediv menového
kursu aho miastrisja bespodirske) polimky dstobilizadng funkeia zme-
iy memseho kuran)

P Mundelliye roehodupict prinos K jednr OMO napokon ocenila
Svlidsha kriffosskil akadémia vied, ktord profesorovi B, AL Mundel-
fowl rku 1990 udelila Nobelovi cen £ ekonsmiug

P Muchiovid E. (199%9),
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ko ekonomovia pokladiagn za dolezné kntérum o) uréaty

stupen synchronzicie ckonomického cyklu, Veelku teda ide

tik o mikrockonomicke, ako o makrockonomicke kritéri.
Ako ovplyvnili uvedend tedrie formiovanie Eurdpske) meno-
v tinie? Na tito otizku nemokno jednoenaéne odpovedal. Kn-
terid stanovend v Maastnchiske) amiluve (tev. maastrchiske
kemvergentnd katénd) v podstite ignorovali teoretickd pristupy
wveh ckondmeny, kiori ako Mundell. MeKinnon a Kenen dival)
hlaviny doraz na mikroekonomicke fakiory. Maastrichiskeé kemd-
ril feenovad stubilitn, stabilita meny, vy3ka rozpoétového defici-
e Stitneho dihu, deokové sadzby) mali prevazne makroeko-
nomicky charakier a do iste] miery sa v onich oderkadiili
teoretiche predstavy Tngrama o Haberlern” Pritom treba upo-
gornit, Fe dore na nizka droven inflicie d nizku droven rozpoé-
tového deficite o Stimeho diho v podstste implikoval kombing-
ciu neutrilne) (ak nie redrikene)) fskdlng o monetime)
politiky, provda, v podmicnkach prgnyeh menovvch Korzow,
Nogdivame sa, #¢ uvedend mikroehonomicke a makroeko-
nomicke kritéra by sa nemali stavat strikine proti-sebe, pre-
tode Lplneme” jednych kriténi (napr. vysoka mobilita vyrob-
nyveh fakiorov, pruzng mzdy o ceny b vyiviry predpoklady pre
celhond imakroekonomickad stabilitg, Tdedlne by iste bolo
Keby menovd Gnia vybovovala vietkym mikroekonomicky'm
a makroekonomickym knténdm. Kvanlitativne stanovenie
vietkych kriéni by viak bolo velmi ndroéné. ak me vobee
nemodnd, &0 platl pajmil o mikroekonomickyeh kritéridch,
Ak by sa takdto keindria aj dali stanovat, ich splonenie™ by bo-
lo velmi komplikované o prakticke uskutotnenie menovej
umie by sa odsunulo do velm vedialene] budicnosii. Nazdi-
vame sa. Ze 1o e jedna ¢ hlavnych pricing preco budivanie
EMU i&lo inou cestou, Podobné arsumenty srejme platia aj
prie koncepo v, puridelne) meny. ktord maola umeznil me-
novi imtegriciu prostrednictvom menovej konkurencie, !V
Pojem paralelnd mena pochidea od H. Groweho (1886,
Ktory pomocou nehi opisoval existenciu dvoch mimcovych
systémov s réznymi kovmi, pricom hodnotove relacie meda
abtdvomi systfmami sa neurtuji svonka, ale prenechivaj
s irhove] tvorbe cien. Tedrin menove) konkurence nesie ru-
kopis Friedricha A. von Hayeka, ! ktory vady venoval velki
pororpost boju prot inflicii. Hayek vyehadzal ¢ who, fe
atdine nstinicie nie si schopné saberpedit stability hodnoty
penizt, 4 preto bojoval zadplng odstrinenie Stimeho mono-
polu na emisiv bankoviek, klory vidde umoiiuje rozne mani-
puliicie s pefainym obehom. Namiesto monopolu. Sibi
uprédnostioval menovik konkurenciu, v ktorej videl nidstroj

* Takamer vobeg samuprot o neuvazovale o ukazovateloch sedl-
ey komvergencie {produktivite, objerm HOP pa jednchio obyyate-
Fa. mier nesamestianosti a pod. )

Haial Eotedrin OMO sa wsalovila odpovedat na otk kioré kr:
Sty by pnohle vorin dobre Tengojion menov o, koncepeia piy
ralelne) meny wusa maln mefil problém ako zaviest idedlng novi
sprli i fedeaotigy menu, ktor by sapripogila ka2 existujocim
e v mena somala presadit svojou kvilins v konkuoren-
it mrsdnymi miemami, kiord mda pistupne vyilacal,

U Poirt Hayek. Friedrich Ao von (19771 Hayvekova koncepein de-
nactonalizicie pedoe mumochodom protrreCila animemn Girgs-
Trantisss' i gakonie.
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mi potlagenie mflicie. Pravda, na druhej strane s sim Hayek
vyslovil protl zavedemo qutopicke) eurdpskey meny®, klon
by podfa neho viedla fen k posilnenio Stdineho emisného
monopolu. ¥eelku mofno kontalovad, #e Hayekova koncep-
cia denacionalizdcie pefael a5 fou spojend ledrid menove)
konkurencie nenida vyzoamnest vplvy na proces menove
infegricie uskutoéiovany v ramei EU,

Pravda. nie ¥ielct suipenct paralelng) meny celkom sdhla-
sili s Havekovou koncepeiou. Podobnost viak bola v om,
ze nepovicrovali zi nevyhnutng vytairal nové mirodnd indti-
tieie, kloré by eabeepecovali prinosy vyplyvajice ¢ menove)
imegricie. Za jeding potrebné opatrenie povazovali odstrine-
nig vietkych pravovch restrikein, kloré zabranu)g ravedenio
nowvej spolocne) meny. Podl ejio koncepeie nie je nevyhnul-
e fixoval menoved kurey a koordinoval ndrodnd hospodirshe
politiky. Ekonomicka logika lediaca za louto predstavou je
erejmit: konkurencia vieobecne vedie k naplepiep trhove)
Srrukudre, preto by sa mala uplatoil af v oblast peazi.

Delorsova sprivasice koncepeiu paralelnej meny bez bliz-
Arehio zdovodnenia vyslovne odmietly, pruvda, na druhej stra-
ne sav nej objavila deka definicia paralelne) meny: | Podla
tejio koneepeie (1), koncepoie obsiahnue] v Delorsovej
sprive = 1. L)y by ECU v sadiatodnom stidin prestalo byl me-
novym kosom, pricom by sa autondmne vyivorila novi, pl-
nohodnotmd mena pomenoving BECU, Kiort by bola dodatoc-
ne  emitovind mien
a konkurovala by im! 2. Zavidzame spolocnej meny v EMU
viak i8lo celkom inou cestou, ako predpokladaly tedrin me-
nove] konkurencie. Osod koncepoe paralelne meny bol teda

vedla existujucich spolofenstva

v mnohom podobny osudy ledne optindlng) menove] oblas-
ti. A) tu zreyme zohrala hlavnd ulohu praktickd nerealizovate-
Mnost navrhovane) koncepeie, resp. celkom nejosny casovy
horizonl, v Kiorom by sid paralelnd miend presadily. Nareddvi-
me si, Feak by sacdo Muastrichiskej smluvy premietl odpo-
ricania vyplyvajice 2 tedrie OMO a » koncepeie poralelneg
meny, Europska menovd dma by eSte len Sakala na svoju
prakiickd realizdcio o ewro by seile iha sofazilo s markeu
i inymi earopskymi mendmi o postavenie spolocnej meny.
Stratéeia Maastrichtske] embuvy bola sice zalofend na prin-
cipe gracdualizmu, fenta gradualizmus vaak mal svo] presny
Casovy rogvrh, ktory so veelku dodrzal, Druhého maja 19938
prijala Rada EU toto rozhodnutie: | Belgicko, Nemecko, Spa-
miclsko, Franctizsko, [rsko, Taliansko. Luxembursko, Ho-
landsko, Rakisko, Portupalsko a Finsko spliaji podinienky
nevyvhnuing na prijatie jednotney meny |- januara 1999

Indtitucionilny rimee EMU

Eurdpsku menova dniu charaktereno i saklidng proky:
» (iplnit o nezvratni konvertibilitg mien &lenskyieh krajin,
* tplna hiberalzacia kapidlovyeh mransakeii o plna inteer-
cia fimunénych trhov,

1 Papert Weber Wi 1991 b Jedinou Slenskou krajinou ELL Ko mo-
ko P80 prrdporovalo menovi integrdcio prosiredndctvaem paraliedne
mieny hala Vellkd Britinia

14 BIATEC, rocnik 10, 142002
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= elimindeia rozpitl kolisanid menovych kurzov o ich neod-
volatelnd lixdcia.

Eurdpska menovd dnig sa stala oblastou s jedinou menou
ido 1. 1. 2002 vysiupovali eSie nirodng meny. ale iba ako de-
nenmimadcie eura), v Klore] sa codpovednost wu jednong mo-
netimu politiku presunula na Eordpsku centrdlnu banky
(ECB). Na zaklade prislusnych ustanoveni Zmluvy o Europ-
skej Gniiosa wyivori]l Eurdpsky  systém centrdlnych bink
(ESCB). ktory zahfin ECB a ndrodné cemrdlne banky
(NCBs) vietkych Elenskych stitov EUL NCBs Clenskych sti-
tov EU. ktord nie st Slenmi EMU (v stéasnost stoji mimo
EMU Dinsko, Svédsko a Spojene krilovsivoa), sd sice sidas-
tou ESCB. nepodieluji sa viak na tvorbe o implementicii
jednotne) monetdarne] politiky curosony.

Viastnym judrom EMU je ECB a NCBs t¥¢h Slenskych 3ti-
tov EU, ktoré prijali euro (v sitasnosti je to |2 NCBs), Na
[abdie pochopente strukiiry. curdpskeho centralneho bankoy-
nictva sy vediee orgdny ECB rozhodli pnjatl niezov Eurosyvaém
na oenacenie ECH a NOSs veh Slenskyeh stilov, Ktoré s clen-
mi EMU. A7 sa bude na Eurosystéme podielal vietkych 15
Elenskyeh stitoy EU, pojem Eurosystém bude synonymom pre
ESCB. Napewisimi rozhodovacimi organmi Eurosvstemu e
Eiadiaca rado (Governing Council) a Vykonny vybor (Execa-
tive Board), Rindiacu radu, ko je najyyaSim roghodovacim
orginom ECB, voriy vieri clenovia Vykonnej rady a guver-
nert NCBs Glenskych stitov, kot pojale cure, Yykonny vybor
mi & Clenov (prezident. viceprezident o 4 dalii Slenovia) me-
newiamych hlavami Stitow alebo vlid Elenskych krmjin euroen-
ny. 3 WNa tele obidvich orgdnoy je president ECB.

Rindiaca rada sodpovedd su prjimame smermic o uskutolio-
vanie rozhodnuti potrebrych na realizicio dloh. ktorymi je po-
vereny Eurosysiém., ako aj 2a formiulaciu monetdmey politiky eu-
raziny. Yykonny vybor pripravuje sasadania Riadiaeej rady,
uskuociuje monetimu politky v silide so smemicami a roz-
hodnutiaomi Riadhace) rady, davi nevyhnutnd instrukeie NCBs
euroeony-a je zodpovedny za bedoi agendu ECB. Tretim orga-
nom, Kory viak posobi v ramei celeho ESCB. je Generdina ra-
i, Tvord ju prezident o viceprezident ECB o guvernén NCBs
vietkych Slenskych Suitoy EU, Generdlng mada bude exisiovar
dintedy, pokial hudid existovat Slenskeé staty, ktore neprijali euro
ako svoju menw. Teno orzan nezodpovedd za monetirmu pohi-
b v eurceane. Jeho Glohou j¢ dhromaddovame Statistckych m-
Formacin a pomoc pripriprave neodvobinelného fixovans meno-
vyeh kurzov Clenskyeh Satov EUL ktord gatial neprijali euro, !

O lenmmi aidasndho Vykinndho sybor ECB si: predident ECB W
Isenbere (Holandsko), vicepresident BCB sodpovedny ea oblas
legashtivy o sprivy O Nover {(Franciesko), €. lssing (Nemecko)
sudpovedny wi oblast chonomickych amalye a vyskumuo, 8, Hiimalii-
e Finskoo dodpoveding £a oblass Kontroby a organizicie a o usko-
palTionvanie manetimme) politiky, T, Padoa-Schioppa (Talinsko) zod-
povedny za oblast medzindrodmych a curdpskych vetahov a7
platolay systdm o E Domingo Solans (Spamielska) sodpovedny s
informacné sysidmy, Statstike o bankovky, Menovamu preeadenia
ECR predehadealt spory meden Nemeckom o Francdsskom.

1% Poar The Monctary Policy of the BCH (2000 ), ¥ shfadom o ofo-
kivane rozsirovanie EL modne predpoklidat, fo Generdina rada bu-
e existovat pomerne dlho
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Klaéovym prvkom celého europskeho centrilinehn bankov-
nictvit je Europska dstredng banka (ECB), ktore] prpraviesa in-
spirovala dvon veonmi - Nemeckon spolkovou bankou (ktorm
od 300 rokov minulého storodia predstavovals jednu 7 najus-
pesnejsich, ak mie vobeo najuspesng)Siv banku kapitalistického
svieti) americkym Federdlnvm fezeovaym systémon. & pod-
et EU sa uskutotnili mnohé vyskumy, ktoré analyzovali
veluh meda politickon nezdvislostou centrilneg] banky a vy-
konnoston ekonomiky (osobitne inflicion). Viecerd viskumy
ukibzali, Fe nagnizsin miere inflicie nali Krajiny s najvyEsim
stupiom politiche) nezavislost centrilne] banky. 'V rokoch
1973 — 1988 10 napriklud holo Nemecko spolu so Svigciarskom
a USA, Preto sa ¢lenské krajiny EU rozhodli vielif do Zmluvy
o Eurdpskij tnii a do Sanitn ESCB élinky obsahujice dolezi-
1y princip nezdvislost centrilngg banky, Ani ECB. ani NCBs,
ani ziwdny Clen oh roghodovacich orglinoy nesnie preto vy-
hladavar alebo prijimat indtrukeie od orginov o msunicii Spo-
lodensiva a od viad Elenskych suitov alebo inyeh mstinenn Aj
indnticie Spolocenstva o viidy Clenskych Stitov musia tenio
prncip respektoval. Existuii o dal$ie opatrenia zabezpetuji-
ce pesdvislost ECB (napr. ECB ma svoj viastny rozpodet, &le-
nowia Riadiacej rady zastivaji svoje funkeie podas dihého ob-
dobia & cenmrilng banka nesmie poskytoval Gver verejnému
sghtoru). Noodruhe) stnme ECB musi zasd o sveje] Sinnost
pravidelne informovar orgdny EU | verejnost,

Zmluva o Eordpske) tnii stanovi, Ze primarnym cielom
ESCB bude udrzanie cenove stabality - a ber toho, aby bol
dotknuty ¢iel cenovej stability. ESCB bude podporovatl vieo-
becnid hospodirsku  politikn v Spolofensive s #imerom
prisprel b dosiahnutiv ciefov Spolocensiva tik, ako s vy-
medzend v Clinku 2 Tento ehinok Zmluvy ako ciele Spolo-
censtva okrem iného spomina cvysokd droved zamestnanost
v tidrdaelny o neinflaény rast. vysoky stupen konkurencng]
schopnosti o konvergencin ekonomicke) vvkonnost™. Zmlu-
vi teda formuluje jasnd werarchiu ciefov pre ECB. pricom
potvedeuge prvordy vyznam cenove] stability. Na druhe
strane Zmluva explicitng uzndva potrebu sledovar a) iné ciele
okrem cenove] stubility. Mizeme teda privom tvedif, 2e kon-
cepent ECB s v mnohom podobi americhému FRS. Kiory sa

v oL rokoch minulého storodia popri Nemecke] spolkove]
banke vyprocoval na azda najispesnejsiu centrilnu banku
v kraimich OECD.
V silade so Zmluvou (Elinok 105(2)) a so Statdtom ESCB
ichipok 3) sa hlaveé dlohy Eurosysiému definuji takio:
* Definovanie a implementdcia monetime) politiky eurozdny.
= Uskotocfiovanie devizovych operacii,
= Spriva a nadente oficiilnyeh devizovyeh rezerv Clenskich
St
= Zaberpecenie plynulého fungavinia platobnyeh svsiémoy.
ECH md v mimei curvedny vyluéné privo povolovar emi-
st bankoviek. Zmluva nied obsabuje vstanovemia rabespe-
cuguce, fo sledovame elela cenovey stability sa bude plne res-
pektosul pr realizicii jednotme] politiky menovyeh korzow,
Zmluva roedeluje (pravda, nie celkom jasne) codpovednosg
gl polinky menovyeh kwrgon mede Badu mindstron
(ECOFIN) a ECB. pncom politika menovyeh kurzov musi

EUROPSKA MENOVA UNIA

byt plne eluditefnd s primimym cielom jednome) monetir-
nej politiky.

Stratégia jednoine] monetdme] polinky ECB zahia in
hlavné prvky:
= primdrmym ciclom jednotne] monetime)j politiky ECB je

udrZanie cenovel stability v eurosystéme, 3
= ECB vychidzn 2 rozhodujice] dlohy penaine) zisoby, kio-

i kvantifikuje v podobe referenéne) hodnoty rastu M3

(Riadiaca rada ECH wurila referentnd hodnow pre rast M3

mi Grovai 4.3 % rogne),
= (retim prvkom lejto sirdéoie je analyea samernd no Siroky

okruh dulsich ekonomickyeh o hinanénych indikatoroy, Kio-

ré majui rozhodujict vvenam pre postdenie vyhiadu ceno-
vitho vyviojiea rzik cenove] stabilitg

Drruby @ wreti prvok. L. rozhodujics tloha pefang diso-
by (M3 a Siroky okrub ekonomickyeh a financnyeh indiki-
torow, s oznacujl ako dva piliere jednotne) stratégie mone-
arne) polivky ECH. Celd filozofin® wejto stratéeie vychddes
# posnitky, Ze transmisny méchunizmus impulzov monéedr-
nej politiky vo vetahu k- cenovej hladine zaliima Gasovid ones-
korenia, ktoré ECB musi bral do dvahy, a preto musi . poze-
ral dopredu™ tmust be forward — looking ). ECB preto musi
pravidelne hodpott pevahu o rozsah ekonomickych sokov
a2 pich vypl¥vagacich rizlk pre cenovi stabilito.

Pri tivabiach o stratéen monetarne] pulitiky ECB. ktori pri-
pravoval Burdpsky menovy instdn, s diskutovado i o strs-
tégn zalozene) na inflaénom cieleni.'® ECB sa viak napokon
rovehioddla pre Mexibilnejsiv dvojpilicrovd strmdeiu, Kord je
Aikladom kredibility a transparentnosti celého Eurosysiému,
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VYVOJ UVEROVEHO PORTFOLIA V. ROKOCH 1993 — 2000

Ing. Dusan Preisinger
Institit menovych a finanénych Stadii Nirodnej banky Slovenska

Mavra dveroviho ri-  Jab 1

zika @ jey vplyv na

ckonomickl  poziciu Dkazovatel/rok 1993 1994 1995
bunkového  sckiora | BVHDP 403 108,30 100,50
4 jednotlivieh banko- | VHDP G480 3522 (52,76
vich subjektov v SR U/H 681 5103 4808

1946 1997 J998 VIS99 1999 VIAOD 2000 VLA
TIR23 11327 (0655 IR7.30| 9442 [Re00 01 [RS2T
BRI 490N 4532 DR.58 4205 RO 396 6151
4727 H07 4254 5253 4150 3REZ 3RS 64

j& odborne| verejnosi
vieobecne xndma. Je
vysokd o vraene ovplyviloje nielen reprodukein dverovych
tokoy, ale g mieru averove] ungazovimostl bankoviho seklor,
Zvviuje sa vyvzoam analyz, ktoré umodnuo definoval odvet
vove verove riziki. Posname Specifik odvetvovyeh finan-
ényeh wkoy maze teto rizikd mimimalizovat. InStid meno-
vyeh o Nnandnyveh Sadis vvpracoval rogstahlu analyzu vyvojy
odvervoveho dverového rizika, Vybrand costi 2 tejlo Stddie su
ehrmutd v troch po sebe nastedujaeich prispevkoch

Vysledky analyzy s v prvom tade urend bankovym analy-
tikevm, kol sa gaoberaji rindenim dverového rzika, posodeo-
wandm schopnosti klienta splicar dver o spriivou existugicich
tverovyeh obchadoy. Tite cost ohsabuje analyro v¥voja ve-
rového portfalio v rokoch 19493 — 2000 s dorarom na jeho -
#ikovad Struktdre a siruéné postdenie jeho vplyvo na ckono-
mickd poziciy bunkového sekion, Je spracovind na siklade
stanstickych wWhueov NBS ¢ ddajov predkladanych komerd-
nymi bankami. (bsahuje tfidaje o celom tiverovom portfolin
bankového sektora SR podia odvervového lenema, Casove
i rizikove] Struktiry

Bankové dvery stile predstavapd najvyznamnejsiv formu -
nanéného vetahu medan bankovym sekiorom a podnikovou sfé-
rou. Uvery poskytnuté podnikove) sfére dosiahli k- 31, 12, 2000
hodnow 341 924 mil.Sk.! Z hladiska reprodukeie iverového
port{dlia viak dihodobo prebichigd dve protichodng endencie:

= Prvd predsiovaje dihedebo nidka agregovana vwhonnost
1 Casti podnikove) sféry, ktori je savishi od domiseich nvero-
vyeh wdrogoy. Vysledkom je svviovanie reprodukere ey A
nanényeh wkov maeudaich advojoch. Rast linanéne sivislost
vyenamng) Casti dverovyeh diFnikoy viuk prebicha priv jedng-
duchej reproduken maerialovyeh wkoy, Vo mnohych pripa-
doch aj proieh poklese, Klesi tak obrithovost akiiv v iribidch
aevysuje sa rizikovost splicanta sivitekoy,

« Diruhwd tendencin predstvuje pokles tverov v Strukiire ak-
tiviyeh obchodoy bankovéha sektorn, Roghodujieon pricino je

o amal ey v voja bveravdho pontfilia nie e sithenutd hodnota dyve-
fio sk yLstveh odvetvim pedmiictve o poistovimiciv, leh podiel non
celkovep bodnone dyverov predstavige tha 2815 & podiel nn celkove) hod
nate klusifkamyeh dvere je 302 %0 Analy i e sunenid w vy v
averoveho portfiola o dverového ik pelinandnych poduikatelskvch
stbyektiy
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BH = bilandnd howdnota bankového sektora,  HEP = Biruby domdcd produkt v bednsch cenich
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vEeobecil migri dverového mzika, Kord ovplyyiuge vwiko udr-
Fatelnej tyverove] angazovanosti bankového sektora o jednotli-
vych hank. Vysledkom je pokles dverovej angazovanosti. Pri ne-
dostatku alternativayel zdrojov  finuncovama  reprodukeie
previdzkoveho cvklu vvenomne) fast podnikovef stéry sa nd-
shedne predlzuje doba obratu dverovyeh tokov, 8 dopadom navy-
voj vieobecne] miery uverového ok Tabulka &1 o orafy fa,
Ih vyjadmji vyvo tverove] angaZovanosti bankového sekion,
Bilanéna hodnota bunkoveho sektorn sa v absolutnom vy-
fackreni avyvEila. ale vo veiahu k hodnote tokov déchodkoy
v ekonmmike sa nepretrFite anizuje; Rozhodujicou priginog je
vyrizny pokles dverove] angadovanosti, klory 4 po resirukiu-
#ainych krokoch ma charakter eredit crunch.2 Je ovplyvne-
ny paosbivanim restrukturahizacie dverovo mitazene) podniki:
ve| siery. Nevyvorl sa priestor. aby oedravenie tdveroviého

* Pristupy k- postgdenin eredit crunch a hlavne k- pricinam poklesu ab-
soliine, resp, relstivae) werove] angakovanosti a0 riene. Roghislujice
jes b evehodiskovou pridinou je pokles dopyiu poodveroach, drokosve sade-
by, sy konmost podnikovey stéry, redlna kvidae bankosého sektor alebo
kommhindcia tvchio saklvdaych fakiorey, Je na Sitelov, & ek lade vi-
sledboy tejrr anmdyey bude soblasit s nazorom, #e rmehodupicou pri¢inen
j& vaeobecne nivka vykonnast uverovyeh dimikov o sadasne nedostitog-
ny agregovany voutomy pidenciil bunkovdho sekioen, kory by umiodnil
wyy A prsh akeeprovatelnehe dveroviélio ik



'Lf:@

NAROEINATANEN SLOVENSEA

portfols vyvolalo rozdirena reproduk-  Tah, 2
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citl tivermyyeh tokov, Ukazovatelfrok (%)
Sulmpnmf bankoveho sekiora uspo- KUR

kajit dopyt podnikovej sféry po iveroch | yery/bilanéng hodnota 5681 3103 4808 4737 4407 4254 4150 3854

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
DOTT 0208 | 03510 0313 | 0,342 0370 | 02830 0,219

je ovplyvnend redlnou ndvralnosioy
iveroy, Ta je mednd vyjadrit koeficientom dverového tizika
(KUR):
KUR =8l e v 0.05 +202 + g05 +w.|
¥ gverov

kde x = Sandardng uvery, ¥ = Standardné dvery s vyhradou,
¢ = nestandardnd tviry, g = pochybné o spornéd dvery, w = stri-
tove tvery,

Kvamifikuje v podstate potrebu tvarby opraviyich poloziek
v halieroch na 1 Sk poskyvtnutych dveroy bez zohfadnenia ko-
laterilov. Vyjadruje celkovi hodnot dverovych tokov, ktorg
fie st navramé v stanoveng) lehote splatnosti. Jeho vyska
ovplyvije reprodukeiu gverového portfolia, klord #ivisi od
schopnosti. bankoveho sekiora vvsporiadat sa s dverovymi
stratami, Tie odferpdvaji disponibilng dverové edroje banko-
vého schtora, Z tabulky a grafu ¢ 2 je zrejmé, 7e nepretriity
pokles tverove] angadovanost je sprevideany vysokon vieo.
hecnou mierou dverového rizika,*

Najvyssiu vieobecni mieru averoveho rizika vekizal banko-
vy sekior K ultimu roku 1998, £ 1 Sk poskyinutyveh dvenow si
v lehote splatnost nesplicalo 37 halierov. £ grafu je srejmy
vplyv postipenia pohTadivok na pokles hodnoty KUR, Uverovi
angakovanost viak nadale) klesd. Roshodujucou prgimon je, #e
pokles dvérového rizika nie e visledkom zvyEenia vykonnost
uverowyeh diznikov, ale je vysledkom zmeny rizikove) strukidry
pohfadivok ich postipenim.? Pri abstrmbovani od vplyvu posti-
penia pohladivok modno kondtatoval nepreteiny rast vieobee-
nej miery uveroveho rizikn a nepretrdiy pokles dverove) ansa-
Fovundsti, Vynimbky predstavaje ok 1996, Zmiemenic poklesu
uverove] angaovanosti ¢ dovody intensvnejicho refinancovie
nid sa pregavilo v poklese hodnoty KUR. 130o véak o pokles do-
casny, Wyvaj dveroveho nzika nie je zrkadlom vWkonnosti tves
rovio yatazene] podnikove) sféry, je visledkom ochoty, resp.
schopnosti bankoveého sektorn reprodukovar dverove oky,

Vyvoj KUR podla jednotlivieh odvervi (1ab, 3) potvrdzuje,
#e miera tveroveho rizika je vieobeend. Umediuje tie? posd-
dit vplyy postapenia pohladivok na vyvol odvetvove) miery
averovéha rizika?

KUR vyjadruje schopnost tverovych diznikov Splacal dvery.

! Disudoshe udrzaneTng podiel Guerov vt sirdt By pemal bl w735 ako
2% bymkovyeh akniv, Dosiahnute tohso parmetr je vyenamnym pred-
pokladom Bapinilove] stabality bankového sekion, resp, banky. Ni ikl
di anslye TMFS sameranych nu bodnotenie vplyvu verového rizika nn
chonamickl posicin hank (zn obdobie 1993 < 20000 s0 definvané 19
aro e mathovostl dverodh portfalis (pn podiele sviosevyel skt m
aktivieh na virovni 90 5,

I ta raberpetenie stabilneg reprodukeie dyverov je udrfate i hodnoa
BUR o deosnb CLEO0 (e | Sk poskydmuiich avers simesplaca L hal,),
Bk jo schopii vy ket medeimeny privastok dveeov e steit viastoymi
sl

Vv ko droven odSerplivi potencilll pre jednoduchit reproduk-
cintivermvidho portfilia. Hodnota KUR nad 003000 #vvSuje billiicn ne-
ool hanks,

i 4 ¥ 4 & - . &
Gral' 2 Vyvoj vetahu medzi dverovou angazovanoston a dvern-
v¥m rizokom
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Pointimki: fivit Ciselnd os vyjadroge hodnntg KUR; pravi Siselna os hodnoti
vatahu L iverybilanng hodiioi v

Splacanie tverov je ovplyvnend ich ekonomickou poricion. V-
v KUR podla odveivi je vwehodiskom pre definovanic odvet-
vovyeh dverovyeh etk Vo sifasnosti sa prposudeovint boni-
v klienta svyiuje podiadavka postidenia specifik odvervi
£ pohfodu Srukbary sktiv, obritkovest obeznych akiiv, obritko-
vostl trieb a daldich parametroy ovplyviujicich redlny cosh-
flow gverového diiniko, Kord s bypické pre konkrdine odve-
vie. Merespekiovanie odvetvovyeh Specifik pri poskytovani
tvery fe rozhodujicou pricinou averovych sieit, ktoryeh viska
Je pre bankevy sekior dihodobo neudrzatelng. Civenie dvero-
wvych wkov by malo byt spoloénym zujmom podnikove] sféry
i bankového sektom, Tabulka & 3 totie vyjadraje mier vsire-
Baivania financndch pordch v podnikove) stéee bankovym sck-
torom cez uvery. Vyjadnije tie? odberpivanie viitomého po-
tenciilu bankevého sektora na reprodukcin averového portfolia,

Dopad dverovich stedt sa prejavaje v dvoch droviniach;

1. Uverové straty pocas celého obdobia do redtrukuuralisicie
hink & vyschou dverovou angazovinoston dihodoebo odéerpa-
vali bilancny zisk. Dosledkom bol nedostatok drojov na za-
berpeceme rozsireny) reprodukcie iverovich tokov, ktord zo-
hladfuje mieru infldcie. Zvyiend dverovd angaFovanost nad
rimee udrzateného ristu bankoveého sehtora sa prejavila v rs-
le jeho nekryiej straty,

2. Uverové straty viak nuvyde sposohovali dihodobi vysted-
mu stratevost bankového sekiora, Désledkom bol nedostatok
sdrojov na zaberpedenie 4 jednoduche] reprodukese Gvero-

3, Vysledkom dverovih rizika sl 0300 je niclen pokles vlasincho, ka-
pitilu o obreenie likvidiny banky, ale o jej solvenmosti (porvedil o vy-
vurp riekioryeh bank s averovsm rdhom mad touto droy o),

IV rmimct pevey etapy redtrakduealisdeie bolo postdpenycl $2207 mil.
Sk averovyeh pohladivok vedtane prisliienstva Hodma klasilibovanych
dveroy vykizanych bankami viak Klesla itha o 50 382 mil. Sk, V- drhe)
tupe balo postdpeny'ch 34 198 mil. Sk klasifikovanych pohlalivok, kh
b fandma lodno sa vaak enrgihi tha o 34 626 mil, 5k

100 edvetviin 04— ostand Simnosn® bodo alokivanveh ke ulimu roku
2000 163 K32 mil. Sk averov, Predstpvivalo fo 47 920% celkovey dven-
vl angadovinestt bankovélo sekiony, Rodbodupsen Sast viak predstinog-
val pohladivky postipend do Slovenshe) konsalidadineg, o . kategonias-
watnd sk standirdné. Visledkom kol pokles bindnoty KUR ishio odvetva
#ourovne (L3 v opoka 1998 nacarovei (0030 v rokn 2000
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Tab. 3 (v§ska KUR)

BOAOEESA SN RA SLANEMSKA,

r Ol vitvie 1993 1494 1995 19496 1997 1948 19949 20
Polnabiospodirstvo, pofovnictve, ryboloy (1) 0138 34 0,06487 617 (653 683 0773 842
Lesnictvo s fodhi dreva (2) 026 (.05 R H B 4176 01240 LREY! 0092 [ER A
Drsbrvvanie nerastnych simovin (3 (02 A8 N . ) (347 0413 (452 0679 (1456
Pustravindirsky pricmysel (45 s L0 FE S . ) aa a4 (1,486 11,360 (.37
['hmnj.ck}'- it farmacenticky priemysel {51 0404 (ET  (0u2 00 3T 0193 0. 1498 0113
Hutnictve a strojirstvi (6] 472 (0,345 (k346 (305 0329 (1,30 (1500 {1334
Elekimteclinieky o elektronicky pricuiysel (7 0221 0307 0S8 G433 Dded [.603 364 (426
Textlny, odevny o kodarsky privmysel (5 (3,004 0,159 0447 1474 0475 (1524 (4t 0,578
Orstatny pricmysel (99 (1,03 13,296 1455 h43s  NART (0,530 €422 361
Varobaa rogvis elekinny, plyaw a vody (1 (Loas 003 (143 (ki 0056 {1162 HAIETH 1,048
Wyatavbar a stavebnicovo (110 0,031 QA (.25 234 (K235 1466 K374 (3457
Obctuod, odbwy, pohostinstvo o ubviovanie (12} (L1005 (1204 (1453 (1418 (453 (1485 (3t BALG
Draprava, shladovamie, cestovny ruch a spaje (13) aTe 0216 034 0,096 (364 0,269 1,328 0,227
Chbitng Cinnosti 0144 Ho6e 0250 0.2 0 0053 0,200 178 13
Spolu 077 208 0,351 0,313 0342 1370 1283 0.219

Tab, 4 (vybrané ukaeovatele drovae dverovich strit) nie redlngj obritkovosti podniko-

vyeh aktiv, ktoré sdtiverom finan-
Ukazovatelfrok ( %) 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 | couané, Vo dihodobom priemere
Lisfbilanéna hodpota 475 1123 17489 1408 114 1574 1286 B92 1 g roky 1993 = 2000 bola dereso-
US/vlastny kapitil S080 D128 1566613993 15012 16136 N34 126.13

vt doba obraty podnikovych

LIS = liverove straty

veh tokoy bez rizika ohrozenin Gnandnej stabalily bunkoviho
scktori = nie ¢ pohladu bilanénej hodnoty dverov, ale ¢ po-
Wiy poklesu ich podielu na HDP (b, 1.

Pricinu vysvetluje tabulka & 5 Charaklerizuje: retkovi
Strukdry dverového portiilia odvervd podla v sicasnost pla-
nych principov Kategorizicie dverovyeh pohladivok.

Tito rigikevid Struktinn znomemni, Zeoo) po restrukioralizici
gostalo v hankovom sektore Gveroveé portfilio, ¢ Klorého sa
ku koneu roku 2000 2 1 Sk poskytutych dveroy v okamihu
splatnosti nesplutilo takmer 22 halierov.

Zikludovm predpokiadom ndveainost dvern je redpekiova-

Talb. 5 (podiel v % na celkovom dverovom portfiling

aktiv 422 dni. Stcasne ukazovatel
Lirzbydaktivie Statisticky vyznamogj veorky averovyeh dlim-
kow dostahol hodnots iba .87, Znamend to. 7e 1 Sk podniko-
vych ukiiv viyprodukuje iba 87 halierov triieb za rok, Pritom
wyznammnd Cust podnikovych trzich je realizovand po bilangne
strate. P tukejio ekonomicke] pozicih dverovveh diznikay je
poskyviovanie kedtkodobych dverov jednoznaénym nereipekto-
vanim ich schopnosti splical dver ez rizika evydenia colkove
financnej wivislost, Banérou viak j¢ podindavks sabezpetit
zikladné parametre likvidity banky. Casova previazanost aktiv
a pasiv aj v sitasnosti neumediuje poskytndl avery adebvit-
ne obritkovost financényveh wkov dverovyeh diznikey.
Tabulky & Fa, 30 vyjadruji mieru reSpektovania redlnej ob-
rdtkovost akliv dverovyeh ding-

ii;u;lma KUR/ruk

kow bankovym sekiorom. Spomi-

1993 1994 1995 190 1997 1998 1999 204 mand  tessled  edd - doboll
a6 G100 TUR) 1397 380 602 68§ T80 4683 5730 suiadovane] splamosth Dveroy
0001 = 0,300 2040 659 306U 3A5 0 3080 2764 138 350 A R ——
nad 1300 Wa4 S BESY 6232 pASe SETY 300N diznikov sa premieta do vyvoja ti-

# oo umlE__‘TIIH o0 S 7 R & 1Y 345 1726 1727 1450 sikovosti tveroy padfa Easového
T 5 TR | Ao i Ry SR PR T Elenenia
.I..llh. R l-|.'.|:‘JI'.|Ii‘| man celkovych poskyinutyeh dveroch v %) - « Vysoki hodnom KUR dihodo-
Ulkangovatelfrok 1993 |94 1S an 1997 1908 1999 2000 | ey verov bola vesiedkom vvso
Krithodobé iveryfiivery 354 379 379 404 30 M2 M9 32| i srevidzkove] leverage — fixné
Steedmslobé dveryfivery | 201 1RGO0 L& | %6 i 7.3 ann nikladyfirzby”, ked do cenovej
MRl dveryfivery 435 434 41K A 34 3RS LI 278 kalkulicie premietnutd  hodnota
sl Sy Moo elend) " Poudrel kragkodobych ovepoy vod-
Ukarovaielirolk 13 1994 195 199 199 TUO8 1999 2000 sk Sruknire dveroycho poafilia je
KUR=krithodobé ivers 0153 0237 095 0236 0277 0329 032 0.217 ﬁ}_‘ f:‘i’lllzl’:‘l']ﬁ‘;;'dI;“f:";'q“‘”} 3y
KUR==siredimodohe dvery 0088 0305 0422 0362 (L355 0303 0041 kg by potllis, Koeficient dverového fivi-
K LUR==ellhdube rivery 04 0200 0366 0368 (0,304 (423 (408 D386 ki sa viak avwsil o na hodmons §.289
KUR spolu BOTT 0208 0351 0313 032 0370 a8y 0219 | Ppobhivesudeov pred postipenim

pobiladivik.
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odpisoy sa percalizovala v rehich, Odpsy deblarovand vo

KOMERCNE BANKOVNICTVO)

Giraf 3 Vyvoj casovej stroktary averového portfilis

vysledovkich me su zdrojom redlneho. cash-flow. Vysoky o |

podiel dihodobyveh overov na dveroch nebol vystedkom wch |,

reprodukcic. ale vysokej hodnoty umitvenych dihodebyeh |30

tiverovyeh tokov, Hodnota KUR tvehio tveroy, Klor sa diho- ;,r:

dobo pohybuge nad draviou (L300, neumodiue bankovému | 4|

sektoru am eh pedneduchn reprodukeiu. (LS UE TR & I T L O A L
= Nizka nivramost investiénych tverov od@erpiva bunko- | —— Gakuobe i iivery == sypdnadobe dreryiven == dibidol el

vému sektorn dibodobé dverovd sdroje. Bunkovy seklogsa

pretos orentoval ma reprodukein keitkodobyeh  Graf 3b Vivoj KUR podla éasove] Struktiry tveroy

averow 7 ddvirdu Gasove) previazanosti akiiv i pa- 03

siv ako vvznamneho faktora likvidiy, Vysledok | g

tohto Tozpord — fa jednej strane oricnticia na “'[:":

kritkodobe dvery @ it druhej strane obritkovesl |05 |

pesdnikovych akiiv - sa prejavil vo vysokej hod- (2 |

note KUR u kritkodobych dveroy, Aj stratovost Il:_i |

krdtkodobyeh uverov ohrozuje kapitilovi stabil- i : — . x

ti bankového sekiora. U7 spomimand svyiend 93 1% ik ol 98 10 13 2NN

averovil anzadovunost v ook 1996 bole najviae —8— KUH - bnibvery —— KU - siebiiviy = KL - ditind i ey e KR - celhing

ortentovand do kedtkodobyeh dverov. Vysledkom

hol vyrazeny pokles averového rizika. V' nasledu-  fab, 6

fucon ahdabi vsuk teto tvery pri poklese dvero- - ReblCm BTG T I00T 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

vej anguZovanost] zaznamenali najvySST st SR | @06 ivoriivery. THS 1457 30.58 2843 3138 3400 2571 2026

tovesti, Potvrdzoje to vieobeone vysoki #ivislost Sreioie fieersd = = . = 2 :

podnikove sféry od cudeich sdrojov. Preto vWyol | hilanénad hednotd LT7 786 1560 1277 1298 1451 11700 882

vieobecne) miery dverového nzika zatial nie je
modné povazoval za indikator amien vwkonnost averovych
dimikov, ale schopnosti a ochoty bankového sekilord repro-
dukoval dverovi mivislost.

o 7 ddagov je grejmi, Fe postupne najmene] mzikovymi sa
stavapd strednodobe dvery. Nigredlnejsie reSpekiuju doby
obraty podnikovyeh akeiv, ich sbritkovost v wzbdch g nug-
ru akumulicie disponibilngho zisko, Tie ako jeding aj v si-
Casnost nezntzuju procevny kapitil daverovych diimikoy,
Wywvo) dverove] angadovanost & dzikovost podla Casoviého
clenenia dokumentui grafy 3a, 3h

Podiel stratovych dverov na hilanéne) hodnote dihodobi
prevyauje vdezatelnd micru 2 % Ak bolo konStaovand, 2e
wsoka miern dverového raika o jej prakiicky nepretrzity rist
mid vicobeeny charakier podla odvelvi, 1o isté plati aj pre vy-
vy stratovyeh dverov podba ch Gasove) strukuiry, Dokumen-
tuje 1o vivoj ukazovatelov, Kiory ohsahuje graf 4.

Okrem spominancho roku 1996, Ked kritkodobo fzikovd
struktdry dverow glepSila viraend dverovd angafovanost, bol
v rokoch 1993 — 1998 raznamenany rast podielu stratovyeh dve-
rov vo vielkyeh skupindeh, Rast stratovest dihodobych dverow
sacdokonca am v roko 1996 neprerusil. ¥ nastedujicom obdio-
b b kospiroval rast stratovosti kratkodobyich dverov. Potyedzuje
toredlng previveanost medei dihodobymi o Keithodobymi dver-
mi. refinancovanim sa postupne vstrebavall dihodobé dverové
struty. Rast nzikovest kethodobyeh averov bol v nasleduogi-
com obdobi dokonca péchlegai. Priginon bolo, Z¢ kritkodobé
tvery nevyivirali o ani pevyivimajd potenciial rstu pracoyného
kapitaly dverove salakene) podnikeve) shéry. Vienamnd Cosl
kritkodobych iveroy nahradea nizku efektivoost mvesticti. me
finameovame wdrzatefneho privastku obeznveh akuv,

Gral 4 Vivej podichs stratovieh dveroy ma averoch podla Casového
Elenenia (¥ %)

[403 Jamad FEps 14 (LN [RELE (B 2K

o LRI BV EDY = wiredesdiled Gy e e BB GV ETY

Odvervonid vvika KUR dihodobyeh tiveroy a v rimici nej
podiel stratovyeh dveroy potvrdeuje vieohecne nizku efekiiv-
nost podnikovych fixnveh akuy, Ide ngmit o odvetvia s vyso-
kvm podielom odpisey v sumkidre nielen celkovyeh, ale naj-
fisnyeh  nikladov  (polnehespoddarstvo,  dobyvanie

i
nerasinyeh surowin, potravindrshy prienysel, hulnicivo a siro-
jdrstvo, elektrotechnicky, elekironicky. extilng priemysel. vy-
stavha a stavebnictvo, obchod o dopraval. lch nizka vvsledna
rentabelitg sa premieta do waporne; hodnoty cash-flow, ked bi-
lanend strata poblcuje aj hodnow odpisov, Tdentifikici pricin
rizik o strtovosti dihodobych dveroy by mala byt jednou
¢ prioeit analye tverového portlolia Ich nizka miers niaveat-
nosti e jednou 7 vvznammyeh pncin neefekiivine] alokacie
krdtkodobych dverovyeh zdrojov. Napvvssio rizikovost knitko-
dobych dverov raenamendvigu opdl odvervia: polnohospodar-
stvo, fazba nernstnveh surovin, hutnfctvo o strojdarsive, exdil-
ny priemyscl, vwstavba o stavebnictvo o obchod. Ak po
dihodobych tveroch je pricinon mizka efekivnost mvestici,

BIATEC, rocnik 10, 172002 19
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Tah. 7 veatmos! - dibodobych dveroy sa
Lreaila ich  refinancovanim
Ondvetviefukasovatel 1 2 3 4 5 h ] s Wi ¥
= kritkedobyvmi Gvermi. Tie viak
Pofnohospodarsive, polovnictyo n rybolov 3500 0859 46300 (826 #1500 0842 i :
e : 2 Py 4 postupne absorbovali dopady di-
Festihny, odevny o koduasky pricmysel 4438 11,391 3500 0843 To49  (15TR M : :
; ; ' ' : e hodobo  nizkej  efektivansti,
Hutmictve o srojinsiv 43 0334 3HA| OETT  BTAT 0530 g el
= i - ; Potvrdeuji o ddaje v tabulke &
Dobyvanie nerastnych surovin o | OELS 3RS (VR I O V. - T
s = o vl Erow oo S| e 7. ktord obsahuje aktwdlne Gdaje
Istunhi n stivebnielv 183 A2 24 . ! 45T ; ? i
yeluvba '\IJ s,::.n-., ik -+ : ¥ i . K 31 12,2000 0 keitkodobej adl
Elehtrotechinicky o elektronicky pricoysel 54,03 0,228 3201 0763 8414 0426 = ’ ,
; e 2 : hisdobey dverowve] angadoyvanost
Obchod, odbyt, podostinstve i ubybovimnie. 55095 0292 2847 (LGRS #4412 0416 . ST ;
: z 5 - bunkového sektorn do o odvetvi
Cstatny premyse| 44,72 (1338 T4 (L3T72 Th23 0300 R g
Potravindrsky bri | ssor | 001 | 381 0kde 65 napy | S MAIVYSSim Gverovym rizikom,
54, L7 v 626 52 LY it i
il ' Giral 3 dokumentuje vivoj cash-

| = podiel kritkodobych iveroy odvelvid na cel- £

ke yich dveroch odvelvi (v ") 5
2 = KUR kritkodobych dveray advelvia spolu (v 5
3= pihel dihodobych averoy odvetvia celkovych

thverach odvetvid (v %)

Giraf 3 Porovnamic s plyvae vivoja gisku o odpisoy ni s¥vaj cosh-Now

J0Ey e |
A0 000
1]
SN
ELIATES
-L50h (K

[Eek 147 1545 14145 1997 (R |

== ik = iy =k il {low

= KUR dihodobych dveroy odvervi
= padiel  kritkodubsich w dibodobyeh dyeron

f = celkovi hodnota KUR advetvin

pricinou nizikovosti krdtkodobych dverov je dihi doba obratu
obeznyeh aktiv.

W sledkom vieobecne] miery dverového rziki je wk akumu-
Liciu tvehto dvoch fiktaroy, kioré st viijomne prepojend, Struk-
tira finanéne] a v rimel nej dverove] advislosti miaj syoju ¢a-
sovil postupnost. Nizka efekiivoost investicii nezabez pecovala
predpokladany udrzateTny rost, Nedostaolnd, resp. predizuiea
sy wkumulacia redlnyeh tefieh avy$ovalo ndroky na finsncovanie
reprodukeic prevadaiovyeh nikladoy cudeini zdrojmi. Syner-
picky efekt spomimnyeh fakiorov mal za ndsledok, 7o nicka ni-

Tuh, 8 1y dioch)

flow dverovyeh dliznikov, Zvy-
ramend pasma vyjadnsgi hodno-
1w oedpisey. Vo velahu b drovng O
na favep Ciselne) s umoziujo
postdit, kil cust odpisov e pohl-
Lefil stratol,

Miera pohlienia odpisov bilanénou steiou s nepretréite
avyduje, Roghodujboou pricino je doba obratu akeiv jednotli-
vyeh odvetvi, Od roke 9495 klesd vyprodukovand hodnota
cash-flow = 1 8k vwnosov. ¥V roka 1994 geregovand hodnota
cash-Now dverove zatadene) podnikovej sféry dosivhla xipor-
i hednotu, Vvoj cash-flow v rorhodujiee] miens ovplyviu-
e tvorba #isku, Odpisy oko Gétovny ndaklad, ale nie vidavok.
st redlmym zdrojom prosirednictvom realizdcie obeznych akiy
vorrhiich, Ak je obritkovast podnikovyeh akuiv dibdia ako je-
den ok, hodnota odpisoy galimutd do cepovej, resp, virobngj
kalkulacie nie je redlnyim finantnym zdrojom v prichehu be#-
ného roka, Vyvol doby obratu odvelvovyeh akiiv je v tab. 8.

Vartal medsi obrithovostou akuy dverevyeh diinikov.a Ca-
sovou Strukiaron dveron alokovanyveh do odvetvi s dlhon do-
bow obratu aktiy vysvetfuje spominant vysokd yieobecnu
miern dverového rizika dlhodobych o ndsledne Krithodobyich
averow, Vieobeend miern dverového rizika je vysledkom diho-
dobveh porich v finanényieh wkoch dverovyeh diinikoy,

Vavoj cash-Mlow tverovo zatadene podnikove] sféry n ave-
rového raka dokumentujl ddaje v tabulke & 9 o gral 6
Porvideuji, 7e pokles dverového reka v tokoch 19945 — 2000

Odvetvielrok ' 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Polnohespodarsive, poloviiervo, rybilov (1) Ot B6hHd  TINEE TI60W 62969 61352 62050
Dobyvinie nerstnyeh surovin (3) ERldd TRO03 0 T73ATI O ORDOEZ TURA3 | BT14E G405
Potravindrsky pricmysel (4) RI Y MIA3 0 MAIS A0L69 0 26339 2764 28240
Chemicky o farmacenteky priemysel (5] 43783 AQ0sT4 360700 35699 35386 40624 37630
Hugnictve o strojirstvo (69 548.92 Je746 42802 38545 3akd2 26793 24854
Elektrotechnicky o elekiromeky pricinysel (7) Q4070 | Sl 420060 TS0 164452 4205 24653
Testilng, odevoy a koziarsky pricmysel (8) 424,91 408,65 | 41733 | 39773 304N | 30355 | 28722
Ostintny pricoscl (9) . 52386 46112 4URTFA 43085 371 41581 366.16
Vyroba o rorvod elekiring, plynu g vody (10) Y258 04002 TR T60.91 T3LAT  OR0 TTL
Wystavbia stavebnicivo (1] 44258 39084 ATLAY 313400 296,03 MG 23930
Obchod, odbyt, pohostinstvo o ubylovimie (12 23857 4643 | 19395 197,73 21485 | 21206 21133
Doprava, skladovanie, cestovny ruch o spoje (133 49199 53058 497.22 613325 56175 32043 439204
Ostanng inmosti (14 055,599 07526 95482 63213 T4567 630560 77382
Priemer 40708 4361 42503 40069 40404 36608 36L0T
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SAHCINA BANEA SLITVENSRA KOMERCNE BANKOVNICTVO
Tab: 9 fcash-Mow/yvnosy v T )

Odvetvie'rok 1993 1994 1945 1949 1997 1994 1999
Palnohospodarstvo, poloynictva, rvboloy (1) 4.4 477 521 309 34 543 383
Lesnietvo a tarba dreva (2 (343 1L Q.50 B8 (XL K30 o4
Dobyvanie nerastmych surovin (3 12,74 1534 1545 1335 [3.36 I8 451
Poaravinidrsky pricmysel (4 M 2.0 It 244 1.6 (R [
Chemicky o furmacenticky picmysel (5) 47 T 885 .64 6,37 4,52 3
Hutnmictvo & strojirsive (6] .26 L LT .94 -3.48 -1.71 <159
Elektrotechnicky 2 elekiromcky priemysel (7 447 0.1 048 L) 41,28 -1.94 0,25
Textibmy. odevny 0 koZiursky priemysel 18} 34 LR L) L33 ~1.500 - iy AL05 -1.61
Ohstitny priemysel {(9) 436 kR 2.2 4.32 236 0:36 .46
Worroba o rodved elektriny, plyou o vody (10 14,37 7.4 15,71 1380 [1.6:3 850 12,65
Vystavha i stavebnietvo (1) iH A 131 253 263 (1,84 0.0
Obchod, odbyt, pohostinstve o ubytovanie (121 4180 43 (L5349 097 0,78 216 L1 32
Duptavis, skhsdovanie, cestovny ruch @ spoje 1 13) 12,73 15,18 1313 1134 b33 it 131
Ostatnd Sinnosts (14 101,88 LR .20 134 363 =204 -26.12
Spolue ER | an 187 R 135 31 =143

Graf 6 Porovnanie vivoja podielu cash-fow na v¥nosoch a vidky KUR

Nozmice medet vvvojom padielu Standardnych a

stratovych dverov s pri abstrahovani od odvetvia

—— yiika KR —B— cash-Mow vy msy

0,400 1 1 ::3:: 14 vyrazne miernejiie. Podiel sirtovych L'u_-crm-
o300 1 Loy s e wplyva postiipenia pohfadivok smiernil
HA | —I::: mininydlne. Yyvoj dverového rizika viak nie je
100 | Cam | len vysledkom vykonnosti dverovych diznikov. Je
- . élr;; onvplyvaeny microu silade meda obritkovostou

(993 |9uL  (9%S jubn 19T (0N 1N 2000 pednikovyeh daktiv o podmicnkami dveroy, kiord

ich financuji, Je preto potrebné jednognacng
zdaraznit; RieSenim nie je neposkylovat dvery.

je vysledkom postipenin pohladivok, Redlna rizikovost pod-
nikatelskej sféry wivisle] od domdeich dverovvch edrojov <u
neamiernila. Opatrnost bankového sektora je preto logicka.
Hodnota cash-flow tiverovych diznikov vieobecne klesi,

Spominand opatrmost je reakeiou ma redlne dverove riziko
tverovyeh diznikov, Niekolkokrit bolo kondtjtovand, Je vyvo)
rizikovej Strukiory dverového porifilia bankoveho sekiora ako
celku v poslednyeh dvoch rokoch je ovplyyvneny postipenim
pohladivok Dokumentuji to ddaje v tab. 10 a 140 by

Pri-abstrahevani od postapenyeh dverovych pobladivok je
totiF rizikovost dveroyvého portlalia stile vysokd, nojmi 2 po-
hladu vyvoja stratovveh dverov,

Tab, W (podiel v % na celkovom dverovom portfiliug

¥ vehodiskom oZivenia finanénych tokoy medzi
bankovim sektorom a_podnikovou sférou je poniknut ave-
ry redlne splatné, Redlnu splutnost v Konkrétnom Cuse o vy5-
ke urfuje vykonnost dveroveho diniki Banka <o moze rozhod-
nit, ¢ tver, ktory rohladiuje reilno obritkovost aktiv poskytne,
alebo mie. Doteraz uvedenéd ddige o vyvop tverového portlilia
diivajil odpoved nu otdrku, akd hodnota dverov poskytnutych
bankovyot sektorom SR vstupovali do reprodukeie zdravich fi-
nanényeh wkov podnikovej sféry.

Vysnamnou priontou analye dverového portfolia by preto
mala byt identitikacia ukarovatefov. kioré rédlne vyjadruji fi-
eu finanénej krizy, v ktorej sa tverovy diznik nachida, Inak
povedand, v predstibu poznal okamih, kedy posky tnutie dal-
sigho tveru, resp. refinancovanie skor po-

skytnuidho dveru nemd rozvojovy impulz,
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Hodnota KURfrok 1993 1994|993 1996 1997 JUBR 1999 2000 Hodnota tyehto dverov je venamnd. odéer-
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£ b nad (G300 - 228 | 662 580 545 1926 1727 1450 Iyza vwvoja dverového portfilia bankového

; chtora SR, Ktord je sprocovand v Stadii

Tah. 10h (podiel v % na celkovom dverovom portfilic bez odvetyvia 14) ﬁ;umindn A njj ;I:H!'-:tu'ii. :.i b ik

e arS S R i phel . 5 ane ORI, 1._"_ _" 'SR -

Hodnota KUR/rok ‘i‘r‘]i:l]!il ':'g;;ﬁ‘i ﬁql‘; ;llll'?ﬂ ';:L:I ILIZ, nost jednotlivim bankdm porovnal svaje

o 0100 10.08 9.6 | {2 .40 1560 e tiverove portfalio a jeho rizikovos! podla

=3 : S == — : = P odvelvi s priememymi hodnotami - ban-
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TRANSFORMACIA POISTOVNICTVA

doc. Ing. Viktéria Cejkovii, PhD., Masarykova univerzita v Brne
Martina Poldchovd, Pojisfovna Ceské spofitelny, a. s.

Koncom roky 2000 sa kowala medzindrodnd konferencia,
ktorn organizovala Narodohospodirska fakalta Ekoromickef

umiverzity v Bratistave. Clelom konferencie bolo prezentoval’

vistedky viskumn a tie: hospodarskej praxe poistoviiciva
v podmienkach Slovenskef republiky a Ceskej republiky, ako
aj porovial skutodny stav priprav v abacl republibdel v ob-
lasti poistovaictva — na vstnp medsi vyspelé ekongmiky Stdtor
EU. Tito kouferencia bola drliém pokraéovanim vimeny
sketsenosti v wvedenej oblasti na Ekonomickej wmiverzite
v Bratislave, Konferencie sa zicasimilo viae ako 66 odbormi-
kov = tearetickyel, vysokoikolskveh a invelr pracovisk, odhor-
nikev = haspodiarske] prave, ale af Studemtov, Ktort s zauji-
miafii o problemutikn poistiého telue v SR v CR. Prevaind
cast iicastnikov bola 7o Slovenskej a Ceskef republiky, ale po-
svantie prijali i hostia 2 Polivka o Madarska.

Rokovanie otvorila doc. Ing. Anna Majtinova, PhD Z a0
privitala bost 2o sthrnscin o zdstupeoy ¢ hospodirske] praxe.
Mo vvedd rokovani vystupil predseda medzindrodného vyboru
kenferencie doc. Ing. Rudolf Sivik, CSe. — dekan NHF EU
v Bratislove. Vyadvihol predovietkym svenam poisfevniciv
i tejio kenferencie pri vytsdinani dobrého mena NHEF EUL pr
viskume o vadebivant odbornikov na bratislivske) Ekonomic-
kej universte pre polreby hospodirske] prase.

Voprvy den rokovimia, ktoré viedl doc, Majtinovid, odeneli
prispevky arelerdty so gmeranin ma vyvo) poistneho trhu v SR
po roku 1993, rransformaciu uGtovnictva v poistovniach v pro-
cese pripravy SR na vatup do EUL nadochodkovd postente ako
stéust sociilneho systému v Polsku, Sidium pajstoviictva ny
Hewpodirshe) fukulte Technicke] univerzity v Liberei, na inves-
e énnost komercnveh poistovni v CR. komipiriciu gverove-
hir poistenia v SR i v vyhranyeh krajindeh, ni poistenie i oby-
vaelstvor ako hlavny fakior ichovich #mien v poistovnictve.

Druby dea rokovana prebiehal v odborne) sekein, kiord
viedla doc. Cejkovi 2 ESF MU v Brie. Ugastnici referovali
o sibuidcii no éeskom poistnom trhu v pojstenl sodpovediosti 2a
Skoddu na Fivotnom prostredi, postavent poistovicich makléroy
viv vybranyeh curdpskyeh krginich, trendoch na globdinom
sitlstovicom thu, vwbranyeh ukagovateloch poistného il
v 51 a jeho modnosti adlenenia do BEurdpske) onie. vvznmame
o tvorbe vykyvovey reservy nae Slovensko o vo vybranych eo-
ropskyeh krajimdeh, odliznyeh pristupoch b vymedeenio nikla-
dov v komercnych poistovniach. Ucastnict konferencie vysii-
pili k prednesenym wémam s moolymi diskosnymi prispey kami,
otk b doplnkami. & vinceryeh podnetor, myshienok i zi-
veroy ¢ diskusie vyberime tie najrmpmavejie:

* Vit pripriy vstupu Ceske| republiky a Slovenshey re-
publiky do EU je autna transformicia univerzilnych poistovni
mat specializovand poistovne, L], na Zivoing alebo nedivolng
potsfovne. Tento proces bude prebiehar 1 ik, 2e su budi reali-
sowal dulsie fdgie pojstovni a dogde k predpokladanému po-
Klesu potiu poistovel na oboch poistoyeh rhoch, ¥ oboch Te-
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publikich mozno predpoklodar’ | daliio integriciu bankovyeh
d puistovacich slodieh, to snamend K roedireniu bankopoiste-
it

= K dalsim zmemim, ktoré sa predpokladajo v blizke) bu-
dienest, patri rovnomernejsie rozdelenie poistneho trhu podia
vysky ukszovately predpivand potvné. Velky podiel maji za-
tal v uboch republikich efie byvalé monopolnd poistovne.

N porovind s vyspelymi chonomikami je percento poiste-
nosti v CR ap v SR nivke, oéakdva s rast hlavne v oblasti #i-
votneho poisteni.

» Predpokladd sa rosdirenie sprosiredkovatelske) siete po-
istovii, kde sa bude kst velky dorne nacyysokd odbormi gro-
vl sprostiredkovaelov poistenia v novych postayeh produk-
toch a prislusnych sluzieh pre klientow.

= So vstupom do EU siivisi tie? problemitika translormécic
pikonnyeh poisteni na zmluvné povinné poistenie. V CR sa za-
Eal realizoval lento proces u# v roku 2000, ¥ SR zacne a7 v ro-
ku (K32,

» Nutné st aj zmeny v dttovnictve komerénych poistovni,
Ministersivii v oboch republikich pripravoju v buddeom roku
pudla eurdpskych Standardoy nové Gétovnictve pre spolofnos-
1, ktoré potrebuji andit o od roku 2005 pre spolodénosia. klord
obchoduju na vereinyeh trhoch

= Diskutovalo sa a) o moZnestiach upiestaovania &asti tech-
mckyeh resery potstovnd. @ o hlavie v suvislosti so gmenami
v CR uvedenyma v zikone & 3631949 §h. o pojistovnictvi. kio-
rv umoinil investovanie @ do denvitoy na financaych rhoch.

Liver

Poistovnictve bolo oznacend ako perspehtivoy. odbor, i
ktory by mala byt sustredend preomost hospodirske) prase.
ale 1 vvsokyieh skal, pretoze sa javi ako jedna « dalesitych cas-
U fimanéndého trha v pboch republikich. Konferencia poukiza-
la na owvorene problémy, kioré sa prejavuje v slovenskom
1 Ceskom postovnicive v procese jeho transformice pred vstu-
pom do ELUL Na kenferéncil boli prezentoviné vysledky po-
snatkov vedeckyeh Sadie a prispevkoy rieSitelov spolofného
projekin VTS CR a SR a tez pohlad a problémy odbornikoy
¢ hospodiirske] prase. Na konferencii sa vytvoril priestor na
konfronticiu jednothvych ndeoroy iich vysledkov, kioré mozu
byt prezemované v pedagezickom procese, vo vedecke] a vy-
skumne] Sinnost Aesiteloy spolocného projekiu,

Kaonferencin prispela k roevoju spoluprice adbormikoy 2 po-
istovmietva, umodnila vytvorid nové kontakty o pednietila dva-
by o moEnesti rozsing vwuchu poisfovnictvi na vysokyeh Sho-
Lich. Osobitne treba podakoval jej organizitorom, Kierym
odpuricame pripravit kazdorocne podobny teoreticho-prakiic-
ky odbory seminir zaoberajici sa aktudlnymi problémami
2 oblasti poisiovaiciva, Na fom by mohh pracovnicr 2 teore-
tickyich pracovisk. hospodirske) praxe o ez @ munmistersies
oboch republik konfrontoval svoje ndzory o skisenost,
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BANKA SPANIELSKA

Jej priamym predchodcom a siicasne pr-

vou modernou Spanielskou bankou bola
Banco Nacional de San Carlos. ZaloZil

ju Spanielsky krdl’ Carlos 111, dekrétom
20 diia 2. jiina 1782. Hoci so sikrom-
nym kapitdlom, banka bola zriadend
paod patrondtom krdla, 5 dolo vyplynul
i jej nazov.

Pohl'ad na histériu
Banky Spanielska

Zalozenie banky bolo spo-
jend s rastom Stdineho dlhu.
Toto prepojenie predilo viet-
ky zmeny o trvado po celé
jej jestvovanie. Prvim riadi-
tefom banky a inipirujicou
silou bol franciesky bankir
Franciseo Cabarnis, pdsobia-
¢i v Madnde. Dva roky pred
1} #riadenim dohodol Ca-
barriis s krilovskou pokladnicou emisio a verejny predaj no-
vej formy Stdinych dlhopisov, tzv. vales reales. Vales reales
boli drofené Styrmi percentami a vo velkoobchodnych trans-
akeidch a dafiovyeh platbich mali charakier papierovych pe-
fiazl. Jednou z hlavoyeh dloh, ktorymi bola novii banka po-
verend, bolo nedopustit znehodnotenie tychio vales reales,
a preto ich po predlofeni skupovala za hotovost. Hoci Ban-
co de San Carlos bola oprdvnend vydival bankovky na do-
rutitel, nevyufila tito privomoc, s vynimkou dyvoch krit-
kych obdobi. Banke sa v jej transakcidch viedlo sprvoti
dobre, aviak Géasf Spanielske] koruny v celom rade vojen
iv rokoch 1793 a7 1814) jej spdsobila viiZne problémy.

Koncom roku 1814 u? Sl banke dihoval vyie 300 milic-
nov redlov. Banka i tak pokracovala v Sinnosti, ale obme-
drila ju na diskont zmenick v Madride o zmenkové opericie
v inych mestich. Akciondri cakali. Ze Sidina pokladnica as-
por cast dihu banke splati, ale k tomu doflo az neskor, v ro-
ku 1829, Viedaj§i minister Stinej pokladnice Luis Lopes
Ballestros zaviedol do praxe systém roényeh  rozpotiov
s predpoklodanymi prijmami a vwdavkami. Podla neho hola
banka povinnd poskyioval vlide pdzicky nma preklenutie
kritkodobych deficitov hospodadrenia Suitne] pokladnice.

Na tento ddel navehol minister adozit v Banco de San
Carlos fond ve vyske 40 milidnoy redloy, Nisledne jej akei-
ondan podporili vytvorenie novej emisne) banky pod ndzvom
Banco de Bspafiol de San Fernando. Téo banka zaéala vyu-
Fival svoju pravomos vydaval bankovky, pricom postopova-

la s mimonadnou opatrnos-
fou. AZ do roku 1844 zostala
jedinou emisnou bankou Spa-
nielska. V tom roku boli zalo-
zené dve duldie banky s pri-
vomocou tlagif a vydivaf
papierové peniaze. Bola 10
Banco de [sabel I (50 sidlom
¥ Madride, rovnako ako Ban-
co de San Fernando) a Banco
de Barcelona. V roku 1846
bola dalej zaloZend Banco de
Cidiz, ktord distribuovala
bankovky vydavané v Banco de Isabel 11 v meste Cadiz,

V oblasti obehu papierovych pefazi sa Banco de Isabel 11
prejavila ako velky konkurent Banco de Espaiol de San Fer-
nando, pricom preukizala velkd iniciativu a invenciu. Pri
poskytovani dverov mali banky odliSnd khientelu: Banco de
San Femando udrfiavala svoje tradiéné vetahy so Siditom,
a prioritou Banco de Isabel [1 bolo uspokojovanie uverového
dopytu sikromného sektora v obdobi investicne] a produké-

nej konjunkiary, Jej chybou bolo, #e sa 50 svojimi dvermi
orientovala iba na niekolko mdlo veritelov, Toto potom ban-
ku v Zase finanénej krizy v roku 1847 priviedlo na pokraj
dotasncho wastavenia platieb. Hroziace nebezpetenstvo sa
podarilo odvedtil spojenim Banco de Tsabel 1T s Banco de
San Fernando, pricom povi banka 51 ponechala niizov Ban-
co Espanol de San Fernando, V roku 1849 bol za jej dadite-
la vymenovany odbornik v oblasti vergjnyeh financii, byva-
¥ minister financii Raman Santillin, od roku 1851 s titwlom
cuverndra, Santillin dokdzul banku dspedne previesl ces 0s-
kalia spojend s fiziou s Baneo de [sabell [1L

Zaciatkom piifdesiatych rokov deviitndsteho storocia sa
otvorla-otizks rozsirenia dverovyeh akbivit a emisie banko-
viek na cely St nielen na hlavné mesto. Santillin navrhal,
aby Banco de San Fernando - pod ndevom Banca de Espa-
i — otvorils pobodky vo vietkyeh velkych mestich, okrem
Barcelony o Cidizu, koré ug svaje emmsné banky mah, Po
liberdlne} revolici v roku 1854 viak prevaho ziskala polit-
ka prindovania nezdivislvch emisnyeh bank v jednetlivich
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prowinerich, ber viizby na Banco de Espaia (Ktord definitivne
prijala tento ndzov v roko 1856). 1 naprick svojmu niovénmu
ambicidznemu mizvi — Banka Spanielska — bola sfidra jej
pisobrest ohraniCend ma Madrd o mestd Alicante o Valen-
i, kde mala banka svoje prve pobocky, No banky, ktord di-
stribuovali jej bankovky, boli a2 v dvadsiatich mestach (me-
dyi invm v Barcelone, Bilbau, Santudert. Seville a Milage),

Vodasledke finanényeh pofiadaviek vlidy, Ktord boly
viihnuti do obéianske] | kolonidlne] vajny, bal v roku 1874
Banke Spanielska vymenou za rozsiahly dver priznany mo-
nopol vydival bankovky, Provinéné banky si mohli vyhrat:
bud' s zmenit na lokdlne komerénd hanky ber privomaoc ti-
Cit bankovky, alebo <o so statusom: pobodky sial situstou
Banky Spanielska. Toto bol zadiatok jej pobockove] siete,
ktord sa postupne rozsirila po celom Spanielsku. V roku
1887 u# bunka mala 55 pobodick. neskor sa ich podel evyail
it T

Legislativa

Bankovy edkon 2 roku 1921 po pvy raz upravil vefih
medzi Bankou Spanielska g sikromnymi bankami s cielom
gmenit emisnt banku na skutoénd centrilng banku,  Kapital
banky sa evydill banka dostala poverenie na vykon indpekeie
v sikromnyeh bankdeh, weikonml sa preferencnd drokove
sadeby pre diskonind opericie s komerénymi bankami
o banka acala radit kurrovi politku.

Prive pri obrane vymenného kurzu pesety sa v dvadsia-
wych a tridsiatveh rokoch minulého storoéia {pocas druhe) re-
publiky. do roku 1936) zagali prejovoval protiklady medzi
viidou o Bankou Spanielski. Hlavny bod sporov bola otizka
pravomoct nakladar & veTkymi 2lnymi rezervami, klord han-
ka nazhromazdila od zacuthu storoéia.

Vo éasoch po obéianske) vojne 2 rokov 1936 — 1934, ked sa
revervy powdili na nikup gbrand, odzrkadlovala fnanénd po-
litika vhidy generila Franca autoritissku idealogio viedajsie-
ho rezimu, Zdakonné naradenie o bankach™ 2 roka 1936 pri-
stidilo wicsin Cast privomect v oblasti yykonu menovej
politiky ministerstv finaneii. Aviak od vvhlisenia (Stabili-
sacnche plinu™ v ook 1939 sg hospodirska polinka Fran-
hrat ma trhove aspekty o ckonomika sicdo iste) mieey otvori-
la. W dbsledku tejie zmeny onentacie finanéneho sekior bol
voroku 1962 prijaty Aiken o regolovani dveru a bdnk”
spolu s dalsimi opatreniamn vritne | Legistativiaeho naria-
denia o endrodnend o reoreumzic Banky Spamclska®, po-
dla ktorého prestala byt emismi banka sakromnou spolotnos-
low. Menovii politika sice zostala v rukich  ministerstva
financii, ale vrakonill so oprivnenia o privomact entsng|
banky v oblusti pripravy o implementovania lechnickych
opaireni,

Po ohooveni demokrtcie v deuhie] poloviel sedemdesia-
tveh rokov Banka Spamelska postupne dokonéila svoju trans-
formdacio na centrilng banku o prevzala dplng zodpovednost
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s dohlud nid Ananéoym sysiémom a jeho reguliciv, | Zi-
kon o fAadiscich orginoch Banky Spanielska™ z roku 1980
i Wdkon o autonomii™ 2 roku 1994 poskytl bunke velki
miery valnosti o prudnosti pri vykone svojich lunkciio najmii
v oblast menovej politiky, ¥ stlade s podmignkami stano-
venymi Burdpskou tniou (ktorej clenom sa Spanielsko stalo
v roku 1986) ziskalo Spanielsko i Clenstvo v EMU. po spl-
neni konvergenimyveh kritéei # roku 1994 Takio so Banka
Spaniclska mohld stal ¢lenom Eurdpskeho systému centrdl-
nych hink (ESCRB) spolu s centrilnymi bankimi ostatayveh
clenskych krajin, a teda Eurdpske) centrilne) banky (ECB),

Funkcie Banky Spanielska

Start tretieho stupiia Ekonomickej a menovej tinie (EMLU)
dita 1. janudra 1999 o zaloZenie: Eurdpskeho systému cen-
trilnych bink o Eurdpskej centralngj banky priniesol polrebu
nového definovania visceryeh funkeil, koré tradiéne vykoni-
vitli Jednotlivé nirodné centrilne banky. Preto bolo potrebng
zikon o autondmii Banky Spanielska novelizoval tak. aby sa
umodnilo je plné zaclenenie sa do ESCB. Tentn zdkon
okrem ingho wrpivi privomoc Eurdpskej centriine] banky
ureoval menovi politike eurozdny (mplementovani Bankou
Spunielska) u jej kompetencie v oblasti kurzovej palitiky.
Zikon dalej stanovuje, 7o na Banku Spanielska sa ako na pl-
nopravaeho Clena ESCB v plng) miere vziahuji nstanovemia
Zmluvy 0 Eurdpskej anii ako aj Staitu ESCB.

Pri vvkone funkeii. ktoré Banke Spanielska plyni 7 jej sta-
tusu integrilne] Casti ESCB, si banka riadi smernicami o pri-
kazmi ECB. Banka pritom prijima oputrenia potrebnd na vy-
kon svoje) funkeie tak. aby to nebolo na ujmu tohto vztahu.
Menovopolitické opatrenia banky si v dradnom vesiniku
publikovand ako Menové vyhlasky™ a akty riadenia upra-
vijlice uplathovanie ostatnych privomod! banky ako Vy-
hlasky ™ (circulures).

Od 1. janudra 1999 sa Banka Spanielska podiefa na vyko-
e tvehto zakludnyeh Tunkeil ESCB:

= wrtovanic o implementovanie menovej politiky Enrdp-
skeho spolodenstva, kiore) hlavnym ciefom je udrfovinie ce-
niove] stability v curozone,

= uskutoaovanie devizovyeh operdeii v sdlade s ustanove:
miami Elanku 109 Zmluvy o Eurdpske) dnii; drzba o spriva
oficidloych devicovyich rezery Sdiun,

= podpors bezpednéhn [ungovania platobnyeh sysidmoy
b l:'.“'“:r‘:ﬁnﬂ,

= vyilivimic bankoviek ko wikonného platidla.

Zikon o aotondmii dalej weniva, ze na vykone uvedenych
funkeil sn Banka Spanielska spolupodieli ake plnoprivny
Clen enrosysiemu: zikon banku poveruje 1 vykonom nasle-
dujucich funkeit:

 udrFovanie o spriva menovych rezerv a zlata, kioré ne-
boli prevedend Eurdpskej centrilne) banke.

= dohlad nad platobnou schopnoston o obozestnym podni-
kanim bank a inyeh subjekiov posobiacich na finantnyeh tr-
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hoch, ma ktoréd sa vetahuje posobnost joj dohfadu, v solade
5 platnynn opatreninmi,

= podpora spofahlivého fungovania o stability finanéndho
systému a parodnyeh platobnyeh systémov ez who, e by
to bl ma wpmy funkei ECB.

 pvidzanie minet do obehu o vwkon vietkych podobnych
funkeii, ktoré jej boh v tejto sovislost Stitom zverend,

= yypracoviivame a verejfiovanie Statstiekveh adajov do-
ivkajaeich s jej funkeii: pomoe ECB pn soslivovani poda-
dovanveh statistuckyeh mformadeit,

o poskyviovanie poekladniéoyeh sluzieb viide: posobenie
ake financny agent viady.

» poradenski sluzby vidde, vypracovivame sprava {inant-
nych fuadit.

» vykon ostatnych privomoed, ktoré hanke averuge legisla-
tiva.

Riadiace organy

Podln - zakona o autonomii
Banku Spanielska nadic guvernér,
viceguverncr, Rindiacd radi, Vy-
konny vybor

Ciuvernérom Banky Fip:miu:].uh:n
Je v sucasnost Jame Caruano La-
corte. Riadi banku. predseda Ria-
dince) rade a Vykonnénm vyhoro
a7 ko gastupuge banku voan-
sutdcrich a medzindrodnyeh or-
gamziciach, kde sp tokdto uéast
predpokladd.

Guvernéra menuje kedl na ndveh predsedu vlidy, Mandit
guverndr @ viceguvernera je siubeiny, funkine ohdohie je 6
rokov, ber moznosi phnovenis

Vicecuvernérom je Gonzalo Gil. Zastupuje guvernéra v je-
ho pepritomnost aleba uk post nig je obsadeny a plni slu-

Jaime Carvans
prverner
Banky Spaniclika

Fobné povinnesn, klord mu okladagd vadiormeé predpisy ban-
ky alebo kiorymi ho poveril puverndér.

PREDSTAVUJEME

Viceguverndra menuje viida na ndveh guvemdrn, Mandit
guvernéri o vicesuverndry je stbezny, s lunkénym obdobim
& rokov. bez moznosii obnovenia.

Clenmi Riadiace] rudy st guverndr (Jaime Carvana), vice-
auvernér (Gongalo Gil) o ostatni ¢lenovia (ulio Segura, Jo-
s¢ M, Gonedles-Piramo, Jests Leguims, Joaguin Muns, Jai-
me Requeijo o Eduardo Bueno), Dubsfmi clenmi ber
hlusovacieho priava v menovopelingkyeh otizkach si Gene-
villny nuditel Stitne] pokladnice a fnanénej polinky (Glorm
Hermindezovi) o viceprerident Nirodného arade pre trh
s cennymi papicrit (Juan Jests Roldin),

Dalsimi clenmi Riadiace] rady bez hlasovacicho prava su
generilni raditelia banky, hlavny tjomnik banky a zdstupea
FMCsIRATICON.

Riadiaca rada schvaluje akty radenia, nujmi v oblast me-
novej politiky i kontrotuje ich dodiziavanie. Dalej schvaluje
bankou vydavand vyhlasky, ndvrhy sankényeh opatreni pred-
kladand ministrovi hospodarstva o financil, ukladd sankew
v sl svoje] kompetencie a uratvira dohody o vykone
tloh, ktorymi je Banka Spaniclska poverend, ale ktoré nespa-
dii do vylucng) privomoct Vykonneho vyboru,

Clenov Riadiaee) rady menuje vidda na naveh mimistra hos-
posddrstva o financil. Riadisea rada schvaluje rozhodnutia
senerilnyeh naditelov,

Vykonny vybor tvori guverngr, viceguverndr o dalsi dvaga
Clenovia Riadiacej rady.

Ako nehlasujier déasmiel sa na zasadnutiach vyboru zu-
Custhuja 1 eenérdlni riaditelio banky a jej hlovny tjomnik.

Vykonny v¥bor postupuje podfa smemic Riadiace) rady
i withezpecuje implementovanic. menoved politiky, vyvmeday-
je-admimstrativee oprivaenia, ktoré musi hanka poskytoval
a informuje komeréné banky o svojich adpericamach; gata-
tych sankényeh konaniach o duliich opatreniach podla #i-
bt

Dalsich dvoch Elenov rdy menuje Rindiaca rada na navrh
BUVErneér.

N zdklade oficidloyel materidloy Banky Spanielska
spracoval Ing. Peter Némethy

Euromince, revers — Spanieliko
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RUGE-MURCIA, F.J: Inllaion Toreeting under Asymime-
tric Preferences: Madrid, Banco de Espafa 2000, 54 5. Edi-
vin: Working Paper: No. 0006,

cefonfe infTeele: coptralnge banky; tedvig Wer: prognosticke
moelely

NIELSEN, C.K.: Three Exchange Rate Regimes and o Mo-
netiry Union: Determinaey, Currency Crises, and Wellare,
Madrid, Banco de Espana 200133 s,

Edicin: Working Faper: Mo, (014,

s chmemVele kazew: aenovd Kedsas mieneved e b
Ianseveekonenmicke medely: kapiteglovd mobilitg: devafvdeia
ameny s centeglne fanky: pmlerveicie

AYUSO, L = REPULLO, R Why did the Banks Cverbid?
An Empirical Mode! of the Fixed Rate Tenders of the Euro-
pean Central Bank: Madrid, Banco de Espania 2000, 25 5.
Edicia: Working Paper: Mo, 015,

korertined bankv: Ewvdpaka centrilne banko — ECB: tendras
e operdvie;

BOVER. ). - BENTOLILA, 8. - ARELLANO, M.: The
[istrbution of Earmng in Spain Durng the 1980= The Ef-
fects ol Skill, Unemployment, and Union Power, Madrid,
Banco de Espana 2000, 710 s

Edicia: Working Paper; Mo, (1015,

socidlng policikea: mzdve by prdee: socialne. davioe: nezi-
prestinness, Speiclyko

AYUSO, J. - REPULLO, Rt A Model of the Open Market
Operations of the European Central Bank. Madnd, Banco de
Esparia 20000, 44 5,

Eelicia: Working Paper: Mo 0016,

expeererce we oo trie Bwrapsker ceniraling banka
tendvove aperdcie: madelv: medzibankeve el

L

ALONSO, F. = BLANCO, R. = RIO, A.: Estimating Ligui-
dity Fremio in the Spanish Government Secarities. Mirket,
Muadricl, Bunco de Espana 20060, 44 5,

Felicia: Working Paper; No, 0017

Vleieine dthopisv: ol dileopisovs likvidia: Spanielsko: s
viin e

LIS, S. F. = PAGES, J. M. - SAURINA, Lz Credit Growth,
Problem Loans and Credic Risk Provisioning in Spain. Mad-
rich. Banco de Espata 2000, 37 5,

Eelicin: Working Paper: No. G015,

sverendi palitikes dveeove Fizikel; ezerves 2l bverys Romer-
ciie by Spemiedske: platotia neseliogost’

GALL J. - GERTLER, M. = LOPEZ-SALIDO. J. D.: Euro-
pean Influion Dynamics. Madnd. Baneo de Espana 2000, 45 5.
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Edicia: Working Paper: Mo, (024,
peiaing ekonomiko; wifldew: Philipsova keivka: modely;
Leapiny EL7 menova politika; enrozing

ORTEGA, E. - ALBEROLA, E.: Transmission of Shocks
and Muonetary Policy i the Euro Area. An Exercise with Ni-
pem. Madnd, Banco de Espatia 2000, 75 5,

Edicia; Working Paper: No. 0011

mrepoved peditika: ety smiechenizimus: National Instin-
te Gilobal Evonometeie Mode! — NIGEM] menovy sok: miak-
roekomoniicke modely: earocdna Kapinalove rky

CASTRO, F. - GONZALEZ-PARAMO, J. M. -
HERNANDEZ de COS, P Evaluating the Dynamics of
Fiscal Policy in Spain: Patterns of Interdependence and Con-
sistency of Public Expenditure and Revenues. Madrid, Ban-
cir-de Espana 20000 44 s, Edicia: Working Paper: No. Q103
vergfne fingncte; fiskelno polittka: verefng Wdavky: verepne
oy _EEJr:uru'r.f.\kn; vereiny ol Sratoy deficit

KAISER, R. = MARAVALL, A.: Notes on Time Series
Amilysis, ARIMA Models and Signal Extraction. Madrid,
Banco de Espana 2000, 79 s Edicia: Working Paper,
M 2

wictkroekonorio: ekononretria: ARIMA = Sasencd radv: Case-
ve reedve mondedy

MARAVALL, A. - SANCHEZ, F. J.: An Application of
Tramio-Sents: Model Selection and Out-of-Sample Perfor-
mince, The Swiss CPL Seres. Muadrid, Banco de Espafia
JOM), 37 s,

Edicin: Working Paper: No.O014.

ekaurometrieke metodv: TRAMO-SEATS model: index spotre-
bitelskvch cien - CPE; Staristicke metddy: ARIMA — Sasovd
reredys sezonme adelvily: Svaiciarko

GALL J. = LOPEZ-SALIDO. J. D. - VALLES, JL.: Tech-
pology Shocks and Monetary Policy:

Assesang the Fed's Performance. Madrid, Banco de Espaia
20001, 26 5,

Edicia: Working Paper: No, (W3,

mienend politike; teclmologivhy sok; strmlé ceny: odedy;
VAR miowled ceny

ESTRADA. A, - LOPEZ-SALIDO, J. D Measuring the
Mairnu in the Spamish Economy. Madrid, Banco de: Espana
2000, 6 . Edicia: Working Papers: No. (RS,

haspadiarska politika: smiera inflacie; miera nezamestianos-
i NAIRUE Spanielske: SVAR model Philipsova krivka: redl-
e anzedvy inflacia: nezamestnanosts mody

Spracovala: PhDr Zita Musutovii
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GALERIA OSOBNOSTI

MILAN FRIC
1882 — 1966

Meno Miluna Frica nie je nasej Sirse) ndrodohospodirske
vhel nezndme. Teno popredny publicista, redakior s vedavate!
stal 117 v medzivojnovom ohdobi pri grode slovenskej hospo-
didrskej Zurmahistiky a bankove] terminolige,

MNarodil su v roku 1882 v Belehrade, kde sa jeho otec - re-
meselnik 2 Liptovskyeh Sliacov - rozhodol zaloail viastny
podnik. ¥V eudaine stedvila roding len i roky. lebo v roko
I885 po vypuknuti srhsko-bulharske) vojny sa prestuhovala
spit na Slovensko, ¥V Martioe Studenval nojpry na evanjelicke)
Medeve] skole, neskor no vyase) obchiodne) Skole. Po maturite v
roku 1899 nastipil di martinske) Tatra banky na miesto prak-
tikanta, ¥ rokoch 1901 = 1902 bol nemecko-francdeskym ko-
respondentom firmy Orszigh vo VarSave, Ked Slovici v Nad-
lacu pevzbudent rumunskym prikladom zalozili novy pefainy
tstay = Lodova banku. Fri¢ sa roghodol pomact dobrey vec
a nasledujice tri roky pricoval ako jej Gétovnik, Dalsich piit
rokuov pobudol v Prahe. kde sa okrem posobenia v Zivoosten-
ke banke imtengfvoe daoberal Stidiom ekonomiky. Bol aktiv-
nvm Slenom spolku Detvan, spoluzakladatelom Zyvizu banko-
wych dradnikov a po zalofeni revie Nade $lovensko jeho
hlavnym redakiorom.

V roku 1910 bol tradnikom Ustrednej banky v Budapesn
a po faloZeni Krajinskey priemyselne) banky o rok neskir j¢)
aumestnancom.. ¥ omio meste v roku 1911 zalezil preé sta-
vebne drudstvo slovenskyeh murironv o v roku 1918 sa stal
prednostom shovenského oddelenia Ustredia financnyeh tsta-
vov, Jeho meno Azurowalo | nu predsednickom poste budapes-
tianskeho Slovenskeéhe spolku o podpredsednickom  maeste
Ceskoslovenského mirodncho vwhorw Zapopl sa aj do revo-
luéného vrenia o pri vznikia CSR bol signatirom martinshe)
Deklaricie: slovenského ndroda o experiom na rokovaniach
o hospodirskom, politickom o Grancnony vyrovnani s Madar-
skonm. Po vyjedndvanioch bol v Budapedti watknuty madar-
skou policiou - uviieneny pre podozrenie 20 sprondfe. Po do-
kaeant neviny bol prepusteny,

Voroke 1924 ho ako wanivaneho odbormika vo finanénicive
oslovili predstavitelin Hypotecne) banky Geske) & Prah, aby svi-
Jimi skusenostami pomohol pr rozSirovand jej posobnosti na ee-
e Slovenski o Podkarpatske) Rusic Fric sa whk samdil meda
hlivneh organizitoroy, pripravajeich podu™ pre filiilku tejuoe
banky v Brafiskive, hoci sim v nej neskor vithie nepracoval.

Milan Fric vaak bol predovietkym skvelvm novindrom. Publi-
koval vo velkom mnogsive novina Casopisoy, nebernic do tvahy
ich stranfcku orenedein G politicke Jeaturbenie™. o vietky
midzeme spomendl Narodnd noviny, Slovenski politiku, Finand-
nif listy. MNaredny dennik, Slovik. Hospoddrshe rozhlady, Nebolo
heichium wkyeh hospodirskyeh & financnyeh otdeok, ko ktorym
by neraujal stanovisko, Ked7e vietok svoj cas venoval nirodo-
hospodirskemu stid, kazdy jeho prispevok tykajuict sa pilci-
vyeh tem bol podlozeny logickou wrgumenticiow, ale zdroven o
nivodom na neseme probiemoy, Za velmi doleziny povigoval
reustily odbomy rast o vedelivanie sa slovenskych hunkoviich

trudnikoy, volal skor po presadent odbornesti o sirokeého rozhla-
du Nuddis na nugeyssich postoch. ne? pooich poliicke) nominden,
N mmohvieh forach po ok 1918 addredoval potrebo pligg re-
formy nadich pefiadnvich tstavor, aby koncentrafoym procesanm
bola oZivena ich konkurencieschopnost s Ceskymi hunkami Na-
yrhoval zdkonom tstanovit na obdobie desiatich rokoy 1y, tstre-
dhe petainyeh dstavoy, Klord oko gastresujict vykonnyg orzin
mitlo jednak realizoval celd reformu, ale kioré malo a) zodpove-
dat 7 vykinndvamie revizie vietkveh pefainyeh dstavoy. Clenmi
tistredia suomali podla Frita stal vsetky fungujies pefuZng insti-
wicie na Slovensko bez ohladu noch adastinny & drudsievny -
Klad, filiiilky cahranicnyceh Wink nevynimapic. Podba vwsky dias-
tinnej istiny boli rozdelend do Styroch kategini, pricom kaddd by
mala v sprivig) rade po dvoch zastupeoch. Dogor stitnyeh ind-
weti v nej ol byt zabezpedeny prostrednictvom vyslancov m-
mstersticy [inuncii, obchodu. polnohospodirstva a ministersiva
& tpliow mvcoy pre spriva Slovenski, prdom edstupea posled-
ného mimsterstva by sdroved bol o predsedom sprivogg rady,
| Kied detailne rozpracoval stanvy Wejio ustanoyizne o soadil si
presved@il sinreresoving kruhy o jej ddleitosti pre Slovenshao.
pre roznorodost zagimon finonényeh skapim satejio myslienke
nedostalo naploem.

Eite pred 1. svetoven vomnoun sl pil zrode prvého sloven-
ského bankoviého Easopisu Slovensky pefaZnik. Pravidelne sa
na jeho strankach kritickym okom pozeral na dianie okolo se-
ba, nehladiae na dosledky. Samozrejme, #e reahcia dotknutych
riesk nedalic nicseba diho cakat, Pougeny » castych potyéok
u konfliktoy, rozhodol sa vydidval viastny Easopis. Jeho L Ni-
rodny hospodir. ako nezavislé periedikum na ochranu hospo-
dirskyeh ziujmov Slovenska, zaznamenala v rokoch 1927 a
1933 v stdpajicom ndklade aipény ohlas: V' redakein whio
perfodiki boli vydivand @) mensie brodovand state, tvoriace
tzv. Kniznicy Nirodného hospodir, kloré vise-menej eore-
ticky rozoberali nidrodohospodirsky vyvioj na Slovensko. Hos-
poddrska kriza viak natrvalo zabrzdila ich dalsi sfubny rozvaj.

Par rekov sirdvil Fri¢ 1 2a rozhlasovym mikrofonom, ked
pripravoval pravidelnd ekonomické prednddky v bratislavskom
Rudicgouriale, ¥V roku 1926 ho Narodohospodarsky klub vy-
namenal svojou cenou £ Stadio, Dunag o Bronslava™, v kio-
rej s zacberal novymi modnestami a vyaatim lodng prepravy
po Dunaji ¢ hladiska navrbovaného prieplave Labe - Odra -
Donaj. V' rikopise zanechal okrem ingho zhierku versov, po-
viedky a dve divadelné hry. no prekladal a) # francdziting
a rudtiny. Vietky svope prace o koredponidenciv eite #u svojho
Fivot aven | Literirnenmiu archiva Matice sfovenskey v Martine.

Vorokoch 1948 - 1950 nochiadzame Milanay Frica proceval
vor Velkodistribunom podniku ako odhadeu o lkviditora si-
kromnych spolotnosti. Zivo sa nadalej zaujimal o dinie vo
veresjnom dvote. Ekonomikit sprevidealy wohto nesomere G-
norodého o publicisticky plodoeho Sloveka az do jeho smr.
Zomre| 17, angusty 1966 v Osirave.

Mer Dana Kanecelovi
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7 rokovania Bankovej rady NBS

Diia 14, 12 2001 sa uskutognilo 26, rokovanie Bankovej
rudy NBS pod vedenim jej guvernera Mariina Juska.

BR NBS schvilila sprive o rozvoj bankového sekioru
i hodnotenie obogretného podnikania s bankovy sektor
k 30,9 2000, Plné #nenje matendilu ji publikované na inter-
netove] siranke NBS hitp:/fwwwanhbssk.

* BE NBS schyvalila Menovy program na rok 2002 @ vy-
hlady na roky 20038 a7 2005,

« BR NBS schvilila vyhlasku o vyduni pamiitnych strie-
hornyeh minel v nomindlng] hodoowe 2000 8K pr prileZiesi
[0, wwrocia narodenia Dudovitn Fallu.

* BR NBS schwilila welnickd Specifikiiciu pamitne] min-
ce nomindlnej hodnoty 10-000-SK K 1) vyrodio veniky Slo-
venskej republiky. Minca bude mal neobvykly Stvorcovy
war, pricom do stredo sikladnej Stvorcove] zlatej platnicky
s rogmernn 295 x 295 mm bude vsadend okrihla platméka
# palidia s priemerom 1| mo.

« BR NBS ek schviilila smenu terminu ¢nnsie pamimne|
strichormej 1000 Sk mince k10 wiotio veniko Slovenske]
republiky 7 janudra 2003 ny december 20402,

et 21, decembra 2001 sa v Brauslave uskutocmlo 27, ro-
kovanie-Bankovej rady NBS pod vedenim jej guvernéra M-
rizing Juska.

* BR NBS schvilila situadnd sprdvo o menovom vyvoji za
november 2000 o nozaklade zhodnstenia dioter) Sieho. akoa)
ofakivandho ekonomického o menového vyvoj rozhodla
ir nepmeneni kiidovych drokoyvych sadech, Roshodnutic BR
NBS bolo ap napriek ocakivanému pokradovaniv poklesy
miery inflicie ovplyvnend pomerne dynamickym vyvojom
deficitu begného téw plutobne) bilancie

Uroveii spotrebitelskych cien bola v novembn v poroviani
s odakivaniami NBS ni#fia. ked dosle k pokleso medairog-
nej miery tak jodrovej. uko ag celkovej inflicie. Tento vivoj
bal ovplyvneny predovigthym pokracujocim emicrovanim
dynamiky cien potravin a pretrvivajicim poklesom cien po-
honnyeh himdt v stivislost s vivojom ceny ropy na svetovyeh
irhoch. Na vyvoj spetrehitelskych cien praznivo posobia a)
dopytonid Taktory, klord v sdéasnest nepredstavagi inflacny
impule. To dokumentuje bf stabilizovany vyvoj Cistej mflacie

Menovy program NBS na rok 2002

[ia 14, decembra 2000 Bankovi rada Narodne)
banky  Slovenska schvithla Menovy program
Narodnej hanky Slovenska na rok 2002, sicastou
kiorého je a strednodoby ekonomicky vyhind SR
na roky 2003 a2 2005, Menovy program prezento
val ma taéove] konferencii dia 20, decembra 2001
suverndr NBS Maridin Jusko (hlizsie na sir 2 (ohio
CitsOpser )

—pol-
Foto: 1. Paska
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bez pohonnych hmot, kiord v novembn zaznamenila mieme
spomalenie medziroéne] dynamiky.

WV okiobr nadale] pokradoval trend prehlbovania schodku
bezného Glétu platobngj bilancie determinovany predoviel-
kym vyvojom sahraméncho obchoedu, Y poroveani s pred-
chiideajicimi mesiacmi doslo b micrmemu spomalenid me-
deirotne) dynamiky tak dovoro, ako aj vyvoru. Predsuh
tempa rstu dovorn pred vyvoron sa v okidbr v poroveani
soseptenibrom mierne gnizil. Vvseka dynamiku s nadale)
suchovivy investicny dovoz, Saéasne sa na raste dovozoy po-
diela a) dovoe polotoviroy o dovee spotrebného ovaini.

Publikované odaje o vyvopi hrubdho domiceho produkiu
v ostitlveh cendich #a 3. Stvrirok nuenatupi pokméujici promsta-
vy vplyv domideehe. najmi invesnéného dopytu, ¥ porovnun
« predehidigicnn obdobim doslo vaak o) k rvchlejiiemu rasiu
konecngj spotrehy tak domacnost, ako o verejneg sprivy,

K redlnemu rastu ekonomiky prispel aj zahraniény dopyt,
co vagk bolo kompenzované relativie vvsokou dypamikou
dovozoy a Gisty export tak mal zipormy vplyy na rast HDP.

W odecembri by mal byl vivo tak jadrove], ako g celkove)
inflicie padule] ovplyvaovany nevyrenvm dopytovymi tak-
mi pri sutasnom nifovani vplyvu makladovyeh fakiorov.
Prinznivy vivoj je moiné ocakival v cendch potravin. Vizhls-
dom i to, ze v poslednom mesiaci roka by malo dochidzar
len k nepatrnym dpraviam veene usmernovanych clen a ne
prigmych dant. vwvop eelkove] infldcie bude determinovany
predovietkym dynamikou jadrovej inflicie.

« BR NBS schvilila opatremia, kloré budi uplaosand pri
ystupe investoroy do bankového sekior SR o vyhldsk K hy-
potekiinemu registru v stvislosti s prijatim novidho zdkona
o hankach,

Odstipenie ¢lena BR NBS

Diom 31, 12, 20001 su vedal funkcie Elena Binkovej
rady Nirodnej banky Slovenska Eugen Jureyeu, naditel
Stredoeuropského institdtu pre ekonomicke o socilne re-
formy (INEKO). Svoju rezigndetu na funkeio €lens Ban-
kowvej rady NBS oddvadnil vyznamnym rozsirenim aktivil
mimovlidne] organizicie INEKO v sudasnom ohdabi,

Jin Onda
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Cena Tatra banky za umenie 2001

Stfastow aktivit Tatra banky, a. 5., st okrem poskyto-
vania komplexne] bankove| Cinnosti 1 sponzorské aktivity
ramerand na vopred stanovené oblasti so zdmerom po-
midet tam, kde je to najviac potrebné o kde chybapi zdro-
je. Padla zivaznosti sa banka v rimel svojich sponzor-
skveh
adravormictva, kalwry, vadetama, charty o Sponu, kde

aktivit  orientuje  predovietkym  na oblast
podporuje dihodobejsie projekty. Na poli podpory sloven-
ského umenia s1 uz vybudovala tradiciv udelovanim cien
Tatry banky za umenie, ktoré prebieha kardoroéne od ro-
ku 1996 v spojeni sa skivhosinym koncertom v Opere
SND v Bratislave. Finanénou podporou vo v¥Ske 450 ti-
sic 8k pre i umelecké osobnostt roka sa banka wsiluje
ocenit existujice hodnoty mdroda, sroven viak aj podpo-
rit venik novych diel vo vietkyeh Zianroch-a umoinit kva-
ltny Start mladych umeleow.

£ Gsmich sutuznych kategdrii — 2 literandru, 2a film, te-
leviziv o ozhlas, raovytvame dielo, za hudobné dielo, 2

Rok ¢innosti Uradu pre finanény trh

Urad pre financny trh (UFT) zorzanizoval v zdvere
uplynulého roku 2001 tadovd konferenciu pr prileditos-
ti prvého vyrocia svojha veniku, O vysledkoch v dotera)-
Sej fnnosty, vwvopl degislativy finanéného trhu a vvhla-
doch dulficho posobenia tradu informoval jeho predseda
Makuch, PhD. Podujatia sa adéastnili
a podrobnejiie reterovali o jednotlivieh oblastinch &in

doc. Ing. Jozef

nosii i podpredseda drmdu Ing. Jalins Tomka, PhD a cle-
novia rady UFT Ing. Slavomir Stasiny, CSe.. MBA a Ing.
Mario Schrenkel.

Urad pre finanény trh hol zriadeny zikonom
& 32902000 Z. 2. 0 Urade pre finanény trh 1 o zmene a do-
plneni nicktoryeh zdkonoy diom 1o 11 2000 ako orgin
skiitnej sprivy pre oblast kapitilového thu a poistovnic-
i Joe fozpodtovon organizacioun so sidlom v Bratislave,

opravneny vydival povolenia na Cinnost subjekiov kapiti-

INFORMACIE

Pracovné stretnutie

Guvernér Mirodne] banky Slovenska Mariian Jusko
a dalsl Slenovia Bankove] rady NBS sa streth 18, 12
20001 5 predstavitelmi komerényeh bank o pobociek -
hraniénych bank pdsobiacich v SR, Guvernér ich in-
formoval o ofakivanyeh vysledkoch menového vyvoga
v SR v roku 2000 a eboendnul ich s Menovym pro-
cramom Nirodnej banky Slovenska na rok 2002,

Text a foto: Ivan Paska

interpretacny v¥kon (herecky, spevicky, lunecny, baletny,
hudobny a iny), za mimoriadny tvorivy &in roka, za celo-
#ivoing dielo a za najlepsi debut — sa kazdoroéne udelujia
tri ceny. Okrem nich je mozné udelif nehonorované oce-
nenie in memorum. O cendeh rozhoduje nestrannd desai-
Clennd porotd zlozend ¢ renomovanyeh odbornikoy
a osobnosti spolocenského #ivot, klor celorocne muapuju
oblast umenia a po dokladnom sviizeni vyberagi kandidd-
1oV i [0 Deenenie.

MNositelmi Ceny Tatra Banky za umenie za rok 2001 sa
stali nasledujici umelei:

Paval Mikulik @a mimoriadny  tvorivy Sin roka,
Ester Simerovi-Martinéekovi  za
Pavel Vilikovsky zo lteranine a Ales Votava 2o mimorniadny

VYIVAIME  umenie.
prinos v slovenske) seénografil in memorian.

Ceny Tatra banky za umenie odovzdal zdstupea Tatra
hanky a élenovia poroty na skivnostom koncerie v Opere
SND koncom roku 2001 Organizicin koncertu a odo-
vedivanie cien zabezpetila agentira MONARCH. u. s

Alica Polinyiova

lového trhu a poisfovnictva a v niektorych pripadoch
schvaloval Elenoy ich Statutdmych orgdnoy alebo subjekt-
mi vydiavané verejné dokumenty (Statdty, pravidld, pro-
spekty a pod.) Urad vydal v rimei svoje] povolovace] Cin-
nosti v obdobi od 10 1L 2000 do 31, 1002001 celkom Y26
rozhodnut (469 v oblast kapitdlového trhu a 4537 v oblas-
i poistovniciva). Za hodnotend obdobig drad preSetril for-
mou koatraly me mieste Sinnost 200 spoloénosti (16 spo-
lonosti posobiacich na kapitdlovom rhu a 4 poistovne).

V ramei dozoru na dialku drad zameral svoju porormost
nagmi na podozrenin 2o rmewfitia informacii v obchod-
nom stvku, podoerenta ¢ neoprivaendho podnikania o ne-
oprivnencho nakladania s finanénymi prostriedkumi
klientov, na tvorbu, preverovanic . powzitia a sposobu
umiestnenia prostriedkoy rezery poistovni a preverovanie
platchne] schopnosti poistovai. UFT wvdal no edklade
kontrolnych risteni 82 sankcnveh rodhodnuti (73 pre ob-
Inst kapitilovéha trhu 109 pre oblust poistovnictva), # nich
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75 obsahovalo okrem mipraynyeh oparent aj ulozenie fi-
nanénej pokuty.

Urad pre finanény trh je ¢lenom medyindirodnych or-
sanizdctl 10SCO (International Organization o Securi-
ties Commissions — Medzmdrodnid organizicia komisii

pre cenné papierc) a TAIS (Imternational Association of

Insurance Supervisors — Medzindrodnid asocidenn dozor-
nych orginoy v paistovnictve), Urad je eakladajicim
Clenom Konzuliaénej skupiny regulacnych o dozornych
predney kapitilového trhu kandiditskych Seiov EU
a vwijal akiivity v ramet predvstupového procesu, Cin-
nostl v pracovnych wyhoroch a skupindch OECD, ako

SANDIEES S ANE A SLOVTNSKA

aj v prejektoch Technicke) pomoct 2 fondov Eurdpske;
tinie PHARE. Urad pre finanény trh spolupracoval s Mi-
misterstvom . financii SR na pripruve vEcobécne Ziviiz-
nych privoyeh predpisov v oblisti Kapitiilovéhe irhu
i pojstovnicivi.

Zikladnym cieTom je v sucasnosti dokondit transformi-
clu dradu na indtindeiu. kiord bude rodpovedal podiaday-
kam Europskej komisie # hladiska financne) o previdez-
kovej nezavislosti UFT v rimel pripravy  Slovenske)
republiky na vstup do Burdpske) tnie.

Sofa Babincova

Prehlad vzdelavacich podujati Institatu bankového vzdelavania NBS
na februar a marec 2002

Nazov vedelavacieho podujatia [Hitum
FEBRUAR

| Dadiove priznanie z prijmov pravnickych osb .
Medrinirodné obchodné financie 4.8
Strafemin riadenia aktiv o pasiv | 4 — 8.
Elektronicky obchod (e-commerce) [1.—=12,
Riadenie mikludoy v hanke 1], - 14
Didtanéné studium: Privo pre bankovych pracovnikoy 12. 2. 2002 - jiin 2002
 Zikladng erucnosti v kontakie s klientmi 12. - 13,
Knnl’hkt} i ich redenie | 12, - 14,

- Odhalovanie falzifikdtos 18— 19,
Uverpvé obchody bénk | = Uverovi analyza 18.—21.
Uspesny predajea 19, - 21,
Dai . prijmov — vybrané ablasti 20.
i:'.t'l:kn'vng.- manazér [ — Osobnost bankového pracovnika a jej rozyoj 20.-21.
Ziklady lektorského umenia 26.—28.

MAREC

| Anglicki obchodnid konversicia

marec — jun

1’r|p1.u ny ' kurz ni Cambridgeski skisku obchodnej angliéting BEC 2

muarec — jin

Pripraviny kure na Cambridgesku skigku obehodnej angliéting BEC 3

marec — jin

Rindenie hezpeciost informadnych technoldgil 4.
Zikonnik price Géinny od 1. 4, 2002 4. 3.
Riadenie timove) price pri predaji - Team Selling 4. =0
- Zakladny kure bankovnictva | 4. 8.
1),m # pridanej hodnoty uplatiovand v _podmienkach hanky 5.
_Konflikty o ich riefenie 11 12. - 13,
Korespondenené hankovnictvo 13.— 13,
| Prevencia falSovania a prania Spinavych penazi R
Stratéon radenio aktiv a pasiv 11 18— 22
E [.LLI]'I. iy manazér 11 — Riadenie stresu a tasu 20. - 2L
Finanény manazment | — Finanénd-analyza, cash flow, finanéné modelovanie 25. - 38.
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VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR

[ikpzovatel Wernd gl 1986 1349 2000 ) N Eoor _
jrdnotia i i 7 B ] 10
FEALNA EKONDMIKA )
Hruby domécl produkt 1) 2) mid, 5% 159" 8411%| ES33" [T Brae 3162
heedziroéna zmena HOP 3} % 62 41" 18 i 249° 37
Migra nezamestnanost 4 % 125 156 192 174 175 L 180 178 174 17
Spotrehatalski cemy 3) % f.4 a6 142 84 L 8.0 a0 [ i i
OBCHODNA BILANCIA 2) ) ) )
Winsaz. {lalr) mil. 5k | 324097 | 377807 | 423848 S4B 372 | 254 D63 | 207008 | 358577 | 405011 | 457540 | 513268
Dovez |bed) mieSk | 3930873 | 4B07IE | 4EEB9C | BROTIE | ZATTRR | 348163 | J40BER0 | 463058 | 522531 | 58762
Saido mit. Sk | 59956 | 82929 I 45244 | 42356 | -3373& | -42 0G5 20073 | -bB DA I 54091 | -74 5
H . T — T
FLATOBNA BILANCIA 2}
Bramy éet mil. Sk (658300 |74 8440 |7 5440 -328410 28134 | 378223 | -41 500.8 463201 | -B4 708
Kagitaiovy & finandmy ulet mil. Sk |38 8320 | 673383 | TTEITS | BRAIR | 194375 | 23TV E | 234680 2913956 | 3076486
Gp?k_m:l Dilancia: mil Sk | 17762 195432 | 301373 | 3 1688 | -71664 | 102468 | 106766 |11 Q008 [-14136,7
DEVIZOVE REZERVY 4) _
Celkoye devizowd rezeny mil UST, 64385 | 59578 | 43720 S5B.7 | 51616 | 50825 | S@7T0| 5332 | 51442 53775
Devizové Tezeeyy NBS mil USD| 22848 | 20033 | 24252 4 O7é@ | 37800 | &715% | 37620 | 38666 38461 38253
ZAHRANICNA ZADLZENDST 4) 8)
e hrubid zahranitnd Zadibenas? |mid. USD 94 118 10.5 108 106 107 107 107 110
Zanramtna zadiZenos!
fid olyvatela SR UsD 1 BAY 2209 1844 2o | 1974 1883 2003 1998 24
MENOVE UKAZOVATELE | | I
Devizovy borz- 5 ) L BWUSD| 33616 B N7 w/E) 0 453 50156 43553 47983 | 4702 | 4006
Pafiaing rasaba [M2) 4) 8) | mid. &k 44a4 A58 5082 GED4 an 5963 A48 6131 6116 6052
Medziratna zmena M2 3) 9) | % a8 25 108 142 123 131 121 81 8.7 a0
Useary podnikgm-a coyvateistvu 4) 9) mid. Sk 36,2 3825 I 3076 3961 w72 H2a andd 3151 169 38
STATNY ROZPOCET 7)4)
Prigmy mid Sk 180.8 1778 267 2134 B8 103.8 1185 1355 1517 1686
Wytlavky migd. Sk TR 1878 2314 41 a0.4 LK 1418 157 8 1748 1972
Saklg i Sk <370 <932 AT 27 146 133 223 224 -223 =276
FRIMARNY TRH
Priamarmi urokivd misra
jednaracne vklady B 10,33 | "1y 1234 BTG 6,64 6.63 6,35 Gde .42 847
kratkuoobe dvary % 173 2061 1961 1361 1167 115 1141 1146 1145 1067
kratkodohe Serpans uvary ™ 16,38 19.72 1745 1155 987 908 8.7 885 947 0,65
PENAZNY TRH
Urakove sadzby stanovovana
Bankovau Tadou NBS plainos! od 2642001 265200 | 2662001 1972001 | 24.82001 (219260
1-dfinve aperdce - sténliating % 600 600 600 600 6.00 6,00
~ refimantng % 9,00 8,00 .00 a0 400 804
Lyidiinvs Bmitnd sadzna NES % 7.5 775 Is Fiti] T 775
s Standardny REPO tander | I
Prigmernd Grikoyé migra
7 madzibank vkiadoy (BRIBOR] " |
cvernight 1 sl wa| 14 186 716 716 72| 7s2| 7EZ | W
Tk £ 2383 1588 | 13: 847 7,68 758 7,756 77 B0 TE
-tk i 2360 1694 | 1356 853 .7 YAl it i ra 7.6
1-masaing T 2350 1839 1451 8.56 T2 P 7.78 779 Ta3 78D
2-masatnd 6} - 233 | 982 15,16 | 856 172 175 178 T84 7A 7.85
3-masatnd %o 2318 2082 1565 B:58 7.2 7,05 781 7.86 785 768
fi-fisatnia i g4 | 2214 16.23 f.56 Tl L) 782 7.50 734 Tt
9-masatni % 7,95 764 17 Taz T Tai 703
12-mesaind % | 7e7| ekl 7| 783  7e| seo | 7o
1) g4ile Cany, prigmer roka 1953 B of ¥ 10 1988 rodenie hanaho kbmzoveho redim 3 medenie foatingu
25 kumulativne o ratathu roka Shod ¥ 1, 1999 rnona metodsy
&) emenn apred remakermy obgabiy predonidragicenn roka ) vo Bienam wyehodiskavom ke k1 11983
4) s%iiv ku koncy ansabla * predheing udaje
5) hurz daviza sired, premon i chinbie "t 298 do 15 Y0 1897 Mandoning drekewieh sadzeb na |shi, medsbankigen
&) ok $99% pramer 73 chaohie il-december et v SR

Tioa1 10 1998 radema lanoho kurgoviho redmu g m@wdanie oatingu
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Maradna bk Shivenshi

A

51 kM0 11 2001 v mil. Sk

Amima
AKTIVA iy FASTN A aprobi
20120 2012w
1 £t 1272 1 B oberiva LYRLLIE] [LEILT)
2 Wkiady v MMF 50084 1Ay 2 fvieky voli MAI ST 14
T Wiklady v saliramicoych bankach aome- L3508 R0 A Ldviizky ol sahmdnad nym bamkim =R pER L1260
demamdiych itk iichy codeej mene o mcdrindrodnym indtinkciim
5 Wklaly v ealiraantiych Bakah (ST K320 4V culecy miene ETRT L2 244
3.2 Vihdy v medenansdnych manicuich E262 {A8h A2 sbireenskieh komndch filih, 4 iihin
A Pohfudivky viddi rabramiéan ¥ codiee) mene 2H R 4,106 I Emitevand ceind agicre 55500 | < JH1I
5 Fahlulivky vol | irenskym hankiim EERCER ] (20 &1 gahramii ¥ cudee) meny L] LT
A1 Polfadévky ¢ refinancovania 217798 4.3 4.2 DhtEng 58500 12000
A2 Ontitne polilaclivky I15,7h3d (200 S3hvkeky voli ek em hinkiim FL LR {470
b Cennd: pagiicig 18 1k57.2 (AT 5.1 Pehnkné peservy hink R AT {-2.B30.5)
| Aabranénd v cudee) nuene (E T e AT 5.2 Ditatnd 4RI TT R (75452
i, Atiine v slovenskyeh kommnich nn g f vk y veds Snemi oy 24,1560 14,0012}
fi, 3 E3sgatne v slovenskych karumich nn nn fu ] Ut fatitn Shovensked sepuhliky 14 A0 1 e TR
T Mhipeibove ulasting |44 (i 6.2 Stine lendy Y3340 [-H¥LT)
T Eahrumiiné v cusle) msone M4 (i 7 Ustaing pasiva 450344 10T
7.2 Ustutivd 1 {1l T WEladdy Klienmy 155791 (B.5%8.4)
H Uit -aktiva 15,3000 (BT T2 00 13853 {LANIET
sl Usery klicetom ERIIE (bl R Caned obchodng primie |22 N {2436
M2 Okl B o (LRI H.1 Yiauny kapiiél L] (00
H.2 Chsl=ind vinand prostriediy 44558 {213.6j
IK1ATLN (R R IRL3TLY (13,504.9)
Inp. Marian Jusko, CSe. v, r.
PUVETTET vrehny madatel dseku informatiky
Narodna banka Slovenska mﬂm.um v mil. Sk
e b :
Fmen i Zmina
AKTIVA ool PASTVA . oprati
S 11200 30.11.2001
L. fain 10272 (0t 1. Emisis obediva BR.5847 (1.578.4)
I Vilady v MMF v cudecy mene 12351 (=33 2ivieeky vodi MME v cudeg) mens 52354 (=313}
3 Vklady v auhraniingch bankich a medzi- ILATIA (=159, 1)  3Zivizky voli hratmicngm huakdm 3wee (2406.8)
narodnych imliteaich v cudze] mene a medrmiarodnym imitticiim
B0 VElady v sahranicnych bunkach 110477 1-450.6) A0V cudee] mene 23,280.5 240068
1.2 Whklady v mederarcdnycl ntindcisch B2 {-2.5) 12N alowenskich korunich LEE (0.5
4 PobiBslivky voii ahranstin y cule) mer: I5RIA0 (XS A Emitovand cenmé popiese 53500 {000
5 Palditviey. voda tusemiskim bankzam 435328 {-10h9) 4.1V gahramdi v codye) mene 00 LX)
5.1 Polilickivky # relinancovinia L =22y 4.2 Ostaene 55500 (041}
5.2 (statné pohfiddyky 15,7552 R Ty S Zdviieky vodi turemskim bonkdm 752252 {0.7394)
fi Cenné papien: 1790860 (=] BhE ) 5.1 Pefmdng rezervy bink 318526 (5.005.6)
A | dahranitnd v cwdic) moene 179006 [-1.BAL 1y 5.2 Esinng 4153724 (A, 74540)
1.2 Siine v doviemk yel konugich LRI 0y 6 Fiviezky vili Soimemu rozpodty 2332540 (93140
fr. ) Entistng v shovenskich kormich 1.0 [T 6.1 Lides Sedtu Slovenske) Tepubliky 14.147.4 |~853.71
7 Mujetkowé ufastiny 144 i) .2 Stitne fondy L0776 {-277.3)
7.1 Zahramiéng v cudzey menes 4K (07 Ostatnd pasivit 40,7208 [T38.4)
1. Cotarine 120 (LRI 7.1 Vilady khentoy 16,9960 {14169}
8 (htatnd akiivi 15,3526 [243.5) 7.1 Ostatné 29,7268 (=h2B5)
K. Uvery Klientom 4140 (3.4) % v obchodng fmanie 14.690.1 (-X12.7)
K2 Distatne 15,1356 (k1) .1 Viastny kapital {4690 1y
5.2 Dstamdé vigstng prosiredky 4.211.1 (=232
2832181 {1, 540,2) 53,2131 (1,840.2)
Ing. Mariin Jusko, CSe. v.r. Ing. Cubomir Bally
guUvemer povereny vedenfm gseku mformatiky
Sarndng ks Slvenskn Wtﬂ 12, 2001 ¥ mil. Sk
Fmeny
AKETIVA opral Fasiva opratl
122000 TiLi2.20400
I #lago 131 (<007 | Emisia obeliva B4.7148 | 5d485.08]
2 Wklady « MMF v ouileej mens 51621 1470 2 Ehvarky voll MMF v cudzej mene LA [ 475
T Wklndy v sahirariényveh hankich a me SEME  CSR0I0Y 3 Zbvarky voli zhmtoidntm bankim LR 1-5,7h6.6]
ity instiech v cordes) meng o meedrindrodnym mAvtdciim
L1 WKLy v asibwramcasch hunddich 50603 (-5 H10) 3.1V codre) mene 17.247.3 {5, 7B )
A3 Whkiudy v melzindridigch intodiidch W% (R 1] 13 W slwenskych koremich Bl L LT
4 Pohfmbivky voli salrsnsdio v cicloe) mene 15,9632 UiKL3y 4 Emitovand cenné paplene RER {0
5 Podilkdviy vl tsgmskym hankdm 433122 (=225 4.1V palwaniti v cudze) mene {14 (.
5.0 PPohladdvky o orelinonseoyania FEATL ] {2024} 4.2 Oistatnd 58500 (i
5.2 0kslainé pohinddviy 18,7377 {208y 8 Advieky vodi ueemskym bankim BEeI2 {45805
fr L eni praplens 101 3402 (A2 5.1 Pehadné rezervy hiink L5674 8110
i, | ahieanis né v ciitheej mene 191.340.2 (a2 5.2 (slang 413503 (970160
1T Spdiene v dlovenskyl Komndch (v} o Zivarky voli Rdinemu roepotiu 145800 1-LA76.T)
3 Oszatni v slovenskych konomich e (R ] Lider Sdn Slovenske) repubiily aalld (6514
T Majethwd desting 14 8 (0. .2 Sidine Tonidy 82479 (6531
T Labramicne v cuclze) mene M4 i T Ostagn pasiva +.7264 (had1:6)
7.2 Oedutine (R E T.1 Vklady klenov 18,6778 (LaTdd)
 (hswaine akiiva 175913 (240710 7.2 Ostatnd a4 ] =125
B0 Uvery klientam 4169 {2y 8 Cisd obchodné imanie 144216 (-210.2)
B2 Ohstatne 174743 (LITY .1 Viasang kapraid] Itha733 2.3
5.2 Ostatng viasiné prosinedky 184E3 =245
804166 (-2000.60 IROAIRG 20006
Ing. Markin Jusko, CSe. vor. Ing. Cubomir Batla

givemir

povereny vedenim useku informatiky

Casovy harmonogram dekadnych bilancii je k dispozicii na internetovej adreses hitp:/waww.nbs.sh
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