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Guverndér NBS Maridn Jusko (freti Zlava) podas sldvnostného
prilovarn v pritomnosii Jozefa Migasa, predsedu NR SR (drihy
zlava) a viceguvernérov NBS Eleny Koluitikovef (prvd slava),
Ivana Sramka (druliy sprava) a Evy Karasovef (prvd sprava),
riaditelky odboru sekretaridat guvernéra.
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Zo ndast najvysiich predstavitelov Statu, élenov
diplomatického zboru, erganizdcii zaineresovanyeh na
vystuvbe a predstavitelov NBS sa difa 23, méija 2002
uskutoénilo skivnostné otvorenie novey budovy dstredia
Nirodnej banky Slovenska. Podujatia sa zdcasmili
i dalii pozvan{ hostia — v¥znamni predstavitelia
bankového o finanéného sektora.

Vedenyeh hosti privital a slivoostng prihovor pred-
niesol Maridn Jusko, puvernér Nirodnej banky
Slovenska, Vyzdvihol skutoénost, e Nirodnd banka
Slovenska postavila tito budovu popri plneni mnohych
déleditych a narofénych dloh vyplyvajicich z jej pos
tavenia, Vykonom svoje] menove] politiky prispievala
k stabilizdcii domiceho makroekonomického vivoja
a zohrala vyznamni dlohu v procese postupnej
integricie Slovenskej republiky do medzindrodnych
finanénych a ekonomickyeh Strukidr,

Vodesiatom roku existencie centrilnej banky sa
uvedenim do prevideky tohto mimoriadneho archi-
tektonického, stavebného a technického diela zaina
daldia etapa v jej Fivote. Utelné a reprezentativne
priestory umoznia efekivnejSie zabespedenie funken
centrilnej banky vyplyvajicich zo zikona o Nirodne]
bunke Slovenska,

e
Fuoto: 1. Paska

Predveda NR SR Jozef Migad a guvernér NBS Marfdan
Jusko pri stdvaostnom presirifindd pasky.

Cruvernér NBS M. Jaske pri podpise Listiny vwdanej pri
prifeZitose aivorenta novej budovy dstredio NBS dia 23,
mdja 2002, Pamdtmi listinug podpisali ez viceguvernérka
NBS E. Koluitikovd a viceguvernér NBS M. Sranko.

Guverner NES M. fuskao pri vkladant pamiitnej Listiny
vedanej pri prifefitosti otvarenia novef budovy tistredia
NBS dita 23, mdja 2002 do zakladov budovy,

Vzdeni hostia pri prefliadke budovy vystupili § na
heliport. Na obr. zfava: podpredseda viddy SR Ivan
Miklos, guvernér NBS Marian fusko, primdior hl. mesia
SR Bratistavy Jozef Moraveik, viceguverndrka NBS
Elena Koluittkovd a predseda Najvysficho kontrolného
tirgdu SR Jozef Stahl, V pocadi zlava: vechni riaditelia
NBS Pavol Hronee a Jdan Mathes.
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Lvod

Desalrodie, ktoré prezivame, je nepochybne sadiatkom
historicke) epochy vo vyvoji v Burdpe. Zipadni politict ro-
bia zdvainé kroky. ktoré vedi k definitivinemu posunutiu
vychodnyeh hranic soisnej Burdpske) dnic. Myslienku
palitického o ekenomického rogdirenia Eurdapy podporgi
i politici strednej Eurdpy, Nove vwevy, ktoré v désledku
toho stoja pred nami vietkymi. pobddaji domdeich pali-
tickveh lidrov strednej Eurdpy k zlepéeniu domidceich eko-
nomickych podmienck ako ndstroja na zabezpecenie (is-
pesne} konkurencieschopnosti v rozdirene) Eurdpe, Na
dovazok musia obyvatelstvu poskytmit predpoklady na
zlepienie Zivotnej drovne. tak aby Elenstvo v Eurdpske|
nii bolo trvalé a zmysluplng. Sacasné, rovnako ako i tie
otakivané ckonomické vysledky si skibené o stiipajicim
trendom celkového sotavenia hospodiirsivi,

Jednym z pilierov zdrave) hospodirske) politiky Stétu je
nezavisld cemtrilng banka, Ma wyznamny wplyv a je
schopnd zarudil stabilné makroekonomickeé prostredie
prepajené so silnym a spolahlivym financnym systémom,
ktorg by bol konkurencieschopny tak doma, ako 1 v pries-
tore europskeho trhu.

Vzijomne vetahy medzi eurdpskymi “hricmi” sa stile
viac posiliujd v doasledku vyEsich objemov dovoroy o vy-
vozov, tesnejSich viizieb medzi politickymi inStitliciami
i intenzivieho dsilia politikov o zabezpecenia &lenstva
v EU. Vyssie zmienené osobitosti nds vedd k dvahdm o le-
gislativne) dprave Cinmost Nirodnej banky Slovenska (da-
le] NBS), najmil tych ustunoveni zdikona o NBS, ktoré vy-
povedajd o nezdvistosti centrilne) banky Stdtu,

Cielom Clinku je prispiet k leraire pojedndvagice)
o problematike nezdvislosti cemnilnych hink, a 1o dvoma
spisobmi. Po prvé, tkmer vietei Studujier, ktord sa bliz-
Sie aoberapd vyskumom problematiky nezdvislosti cen-
trilnyeh bdank, uf vwvudil lie pristupy a nastroje, kioré sa
v literatiee objavili v prichehu poslednych dvoch desato-

U Ekenomickd unverata v Bratslive, comail: kubleova@dee en-
bis. sk

* University of Messing & Comemporary Europe Research Cent-
re-biniversity of Melbourme, e-mail: hsergi@anime . B, S Seegi na-
pisal Elinok ako Sas vyskumného projekie v obdobi, ked novativil In-
it menovyeh a fnancnyeh Snadi NS v rokn 202 Touto cesto i
doviluje podikoval g pomoe Ing. Mariinovi Nemeovi, CSc, radie-
T inatildtu #a vystizng komentire, ndvihy @ pristelske prostredic mi-
pomocne viskimu, Viskum je sdfasfou Sirficho projekin s ndavom
“Eeonomic dynamics i Bussis and in the countries of Central Euro-
pe”, Koy sa uskuodiuje na Univerzite v Messine,
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T CENTRALNE] BANKY
(LADNE VYZVY

Ci, aby urcili pezivislost menove] politiky, Po druhé; otdz-
ki nezdvislosti centrilnyeh bink, a teda aj Narodnej ban-
ky Slovenska sa v svetle bliziaceho sa vstupu do eurozd-
ny stiva mimoriadne pisobivou — k 1ejto otdzke sa vratime
v zivere Clinku.

Nasledujicu analvzu sme uskutocnili v dvoch na seba
tesne nadviizujicich ¢astiach, V prvej casti je uvedeny
prehlad rhenyeh pristupov k meranio nezivislost centril-
nych bink od viidne] moci. Ndsledne: v druhej Gasti. apli-
kujerne na zikladnd legislativu upravujicu postavenie
i tlohy NBS Sergiho (2000)* index nezivislosti. V zive-
re uvAdzame vvevy, Ktord sd pred nami, ako i zdvery
o vplyve a dosledkoch nezivislost NBS na rudenie me-
nowej politiky.

Prehlad literatiry

Literatira, na ktord sa odvoldvame. ma povod v osemde-
siatych o deviitdesiatych rokoch 20. storodia. teda v obdobi,
ked efte nefungoval Systém eurdpskyeh centdlnyeh bink
— okrem pravidiel zavedenych Eurdpskym menovym systé-
mam. V dosledky toho niekioré otdrky obsiohnuté v in-
dexoch na meramie nezdvislosti (zndme 2 literattry ) v sd-
Casnosti uZ strdcaji zmysel pre krajiny patrince do
EUrnzony,

Problém nezavislosti centrilngj banky sa objavil prvy-
krit v diele Badeho a Parkina® (1982). Po tejto prici na-
sledovali dalfie, med#l nimi najvyznamnejsie boli najmi
price od Grilliho. Masciandarelo a Tabelliniho® (1991},
Cukiermana® ( 1992}, Sergihic” (1994, 2000). Prehfad uve-
denej literatiry je zhruty v 1ab. 1.

Pre skimanie nezivislosti centrilnych bink uvedenyich
autorey bolo priznadng stanovenie uréitych otizok — po-
Aadiviek, resp. definicnych znakov nezdvislost {pozri na-
priklad tab. 2. Tavy stipee) a ndsledne sledovanie siladu
pristusnych wikonoy upravujocich Ginnost centrilnyeh

Y. S Sergh (20000 A New Index of Independence of 12 Eum-
pean National Central Banks: The 1980y and Eacly 1990, Journal of
Transnational Management Bevelopment, Yol. {20, 5 41 = 57.

4 R Bade a M. 1 Parkin (19823 Central Bank Laws and Monels-
ry Policy, Mimes, University of Western Ontario:

FN Grlli, [ Maschandara and G, Tabelling ( 1991 1 Political and
Munetary Institutions and Public Financial Policied in the Industrial
Countries. Economic Policy, N, 13, 331 — 302,

O A, Cubierman (1992% Central Bank Stratepy, Credibility, and
Independence: Theory ond Evidence. Cambridge, USA: The MIT
Priss.

TR.S Sergi {1994 On the Statnory Autonomy of the Crech No-
tionul Bank. Eastern European Economics: Vol 3205), 5. 23 - 35,
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Tah. 1 Prehlad poufite] metodoiogie

privadenych vih, Vysokid vysled-

nit hodnota znameni vysoky stu-

~ Typwihy  Viha Autor/-i  Rosdirenic Stity 2 nezdvistost

L Pevnévily | 0-1 Bade & Parkin, 1952 12 OECD "“‘[r ": . : " s ,
15 ALY '3

0-1 GMT, 1991 I8 OECD SENOIPRIE pliee. Roee
i i vithy, #nidme # pociatoényeh diel
2 S L iR, venovanyeh problematike nezd
I Swpnicavih | 0-033-066- 1 Cukicrman, 1992 70 (réiznych) ‘,"l ¥ L tpf]“ Lh : .;: ; i *
Ml Romevwihy  0-10-20-3  Sergi, 2000 12 (EL) e e Sl
mozioval zohfadnil skutoénost,

bink s danymi pofiadavkami. Bade a Parkin (1982) vy-
pracovali dve rozdielne hTadiski nezdvislosti, ktoré ozna-
Cili ako finanéod nezivislost™ o polinckd nezivislos™.
Do prvého indexu Badeho a Parkina (1982) boli medai
inymi zahrnuté aj pravomoc viddy stanovit v¥Sko plato
Clenom bankove] rady, kontroloval rozpodel centrilne)
banky a rozhodoval o rozdeleni zisku centrilnej banky.
Druhy index tychto autorov zahial privomoc menovaf
Clenoy bankeve] rady, déast predstavitela viddy v banko-
vej rade a dlohu vlddy v riadeni menove) politiky,

Vo fixnom pristupe (pevné vihy) je kazdému faktoru
privadend viha jedna alebo nula, kde jedng #namend klad-
i adpoved a nula znamend zdpornid odpoved. Teda vo
fixnom pristupe sa pouZivaji len vihy jedna alebo nula.
Na uréenie stupiia nezdivistosti centrilne] banky bol potom
prijaty jednoduchy postup kumulativieho spoditavania

Tah: 2 Indexy nezdvistosti centrilnej banky s pouZitim variabil-
nyvch vih

Politicky index

Vitha
Guvernér nie je menovany vlidow '

Ciuvernér je menovany na viac ako 5 rokov

et —

Bunkoevi rada nie je menovand vlddow

Pk = D

Bankewid ruda j¢ menovani na viac ako 5 rokov

Lh =

Je madny otvoreny kemikt medi centrilnon
bankou a vladou |
6 Zikon neukludd povinnost prijul predstavitela
vhidy za Slena bankovej rady

[ B

Riadenie menove) politiky nevyiaduje predebii-
deajoct sahlus vlady 2
& Centrilna banks mi zikonom ulozeni povinnost
#ubezpedoval menovi stabilitg 3
Ekonomicky index |
I Priame dvery viide sa neposkylujo mutomaticky
Vyika urokoy za poskymuté priome dvery vidde

b

[ )

je ma trhovej drovni 1

Lk

Centralna banka poskytuje prisme dvery viide
len dodasne i
4 Objent priamych averov vide je
obmedzeny ~ limitovany

L]

3 Centridlng bunka nie je afastnibom primadrneho
trhu 7o Glelim fimancovama
vereineho diho

i Diskonmmid sacdzbu stanovaje bankowvi rada

ST 1= o PN

T Parity menovych kurzoy urfuje bankovil rada

Fe jednothivé fakiory zabrnuté
v jednotlivyeh otdzkach mdédu mal rézny vyznam a dopad
ni riadenie menavej politiky. Zatial ¢o Cukierman (1992)
Clastocne zohladml wakito moznost 1vm, ze zaviedol nova
Skilu jedna — nula™, kde s0 ale moiné 1 vihy 0.33 a 0,66,
a to v ziavislosti od odpovede na jednotlivi otizko, Sergi
(20000 aviedol rozdielny droven vith meda jednotlivymi
olizkami.

WV nasledujicom texte sa pokisime objasnil novy pri-
stup. Cukierman po prvvkedt zddraznil potrebo sdokona-
lenia pevnych vih, najmi v pripadoch porovndvania kra-
jin s riznow  ekonomickou  Atruktdrou, Cukierman
jednoducho prijal metodu stupnice (resp. skily) vah (1 ],
0D-033-066-1)

V onadviiznosti na o Sergi (20007 uvidza, 2e takdto
metdda moFnost valby stupia by sa nemala pouiival
v jednotlive] otdzke, ale medei jednotlivymi otdzkami.
Stratégia poufitia roznych vih (ked sa odkliname od do-
viedy beZného pravidla jedna — nula”) sa wdd byt vhod-
nejiia pre Gspedné uréenie stupha nezdvislosti centrdlngj
banky.” (5. 48). Seroihe index .54 ukazuje ako vhodnejii
v &irfom analytickom kKoniexte porovndvania ekonomik
mi riznom stupni vyvojas ako 1 tranzitivoyeh ekonomik”
(5. 48).

Votomito Eldnku aplikujeme Sergiho index (2000) 5 va-
riabilnymi vithami, pricom v tab. 2 a 3 uvidzame jeho
politicky 4 ekonomicky index, ako 1 hodnotenie nezdvis-
losti dvandstich eurdpskyeh ndrodnyeh centredlnych bank.

Tab. 3 Politicka a ckonomickd negdvislost 12 eurdpskych ndrod-
nych centrialnych bank

Politicky Ekonomicky Celkovy
index indes index
| nezdvislosti  nezdvislost neziavislosti

Rakusko f I [T
Belgicko 2 L I
Diinsko f 7 I3
Francissko 4 2
MNemecko |2 |4 6
Grécko 2 & 7
Hislamdsko ] I 2]
[rsko 7 L] L&
Taliansko f 3 I
Portugalako 2 5 7
Spanielsko 4 3 O
Velkii Britania 2 1 13

Pracned: Segze 12000,

Pramen: Sergi (20K)
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Politick:a a ekonomicka nezavislost NBS

W nadvilznost na predehadeajicu analyzu urdime teraz
stlad zdkona o NBS s kritériami politického a ekonomic-
kého indexu nezdvislosti (tab. 4),

POLITICKY INDEX

H Grevernde wie je menovany Viedon

Guvernér NBS j¢ menovany presidentom Slovenske| re-
publiky. Prezident menuje guvernéra no navrh viady, pri-
com navrh viddy schvaluje Marodnd rada Slovenskej re:
publiky. Guvernér sa po vvmenovani sLva Zamesiniancom
NBS.

20 Governér fe menavany i Viae aka 5 nekoy

Funkéné obdobic guvernéra je piifroéné. Clenstvo

@&

SARODNA DANKA SLOVERNSKA

v hankove] rade viak méze trval dve funkéné obdobia na-
sledujice za sebou.

X)) Bankeved rada nie jé menovand viddou

Bankovd rada mi osem Elenov: cuverndr, dvaja viceou-
vernéri, dvaja vrchni naditelia NBS a traja dalii élenovia,
Dvoch Elenoy bankove) rudy spomede veehnyeh nadite-
[ev NBS awroch daldich ¢lenov bankovej rady vymentdiva
a odvoliva yviada na ndvrh guverndra Ndrodne] banky 5lo-
vinskil

4} Bewrkoved recda je menovand na viae ako 5 rokoy

Dizka funkéného obdobia bankovej rady sa zhoduje
s dizkou funkéndho obdobia guvernéra. L. j. 5 rokov. Po-
dobne ako puvernérovi, modnest Cinnosti v dvoch za se-
bou nasledujicich funkénych obdobiach vyplyva o wiko-
na 1 ostatnym ¢lenom bankovej rady,

Tab. 4 Stlad zikona o NIES s politickym a ekonomickim indexom nezivislosti

Politicky index
Enaky nezivislosti Pravea/ Pl Pravda = 1 Viiha Viiha
ipolitickd obfast): Nepravidas paragrafu® Nepravda =10 indexu
| Guverndt nie je menoviany viide N IR i ! 0
2 Cuverndr je menovany nd viae oko 3 rokoy fyun §7M4.5 { 2 0
3 Bonkowvi rada mie je menovand viadoa N 3 ] I 1
4 Bunkovid rada je mienovan ra vise ako 3 okoy N 54 0 2 f
5 e medny otvoreny kondlikl medzi coniriinou
hankou a viddou [* S0+ & 00,
§ 122,
I+§13 I
b Zikon neukladd povinnost prjal prodstaviiela
wlhicly i clenn bankovej rody F § R | 2 2
T Riadenic menove) politiky nevy2aduje
predehadzajict suhlas viddy P $8.3,4. 12 | 2 2
& Centrilng banka mi eikonom wlofeni povinnos!
pabezpecoval menovi stabilit P bt I A 3
. Celleovy politicky index (max. 14) 8
Ekonomicky index
Znaky nezivislosti Pravila/ Podin Pravia=1 Viha Viha
{ekonomickd oblasty: Nepravda paragrafu® Nepravda =1 indexu
I Priame dvery sa viade peposkytujl antomaticky I §250 I z 2
2 Vyskadrokov za poskyimmé prami dvery viide
je na trhoviey rovm P -
3 Centritlng bunka poskytuje prigsme dvery
vhide fen docusne F = I 3 X
4 Oijem primmych dverow vide
jeobmedazny -~ limitoviny I* | 2 2
5 Centrilnn banks me je aéastnikom prinirmeho
brdin i dCelom Hnancovania vereindln dil N 23+ & 26
+4:2711,2
bl i 3 0
6 Diskontng ssdebu stonovage bankovad rada I &4 18, 20 I 3 L]
T Parity menovyech Koresy urfige bankovd rada P #1281 | 3 3
Celleovy ekonomicky index (max, 17) 14
~ Celkovy index nezivislosti (max. 31) 22

o gimnvde predslieeetie poeggaei Sakedie o Nl Sanke Stovid Ll SO ON2E oy goend Seikonne O PPN L 2ok tifaostiong ool S, tinfo 2
=8 Poelfce sextatnencentii § 4% oy, 2 posfeddne movely zobomie o NB o 802k foskCndi b Clenen Daikovey ey, tedir af guvernend, rodl preicinam gecd-
il el o Serse del vemenoraid e tefto fankele: Ked e o dfiraest movelyv 2 by 2000 heda ol flinkondhi ofsdodi govemidan festiodnd, finkiné

erbudenlafe saedetine b preverninag NRY e f ko
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FhJe mozit otvoreny kenfTike medzi centecinon bankou
a Vo

Otvoreny konflikt medzi viddou a NBS méze vzniknat,
Hoci v zdkone nie je #adne dosloveg ustunovenie doku-
mentujice toto tvrdenie. mozne uviest niekolko situdcii
nasvedéujicich nddmu tvrdeniu,

Po prvé. konfliktng siticin maze vyvolal napriklad
umysel odvalal elena bankove rady. Ak by tento problém
venikol, nebolo by ho mozné riesit ani nariadenim viidy.
ale ani rozhodnutim bankovej rady. Riefenie konflikiu by
pripadio na nezivisli inStiniciu — sdd.

Po druhé, v zmysle zikona o NBS centrdlna banka pri
plnent svojich hlavnveh idloh komi nezdviste. Pred pos-
lednou novelow zdkona o NBS. ktord nadobudla aéinnost
I dja 2001, prebichala mede odbornikmi diskusia o po-
nimani a vyzname nezdvislosti NBSH, Nezivislost NBS je
garantovani ustanovenim zikona af poslednoo uz zmiene-
nou novelow. Po prevkedl je nezdvislost cenirdlne] banky
eurantovanid zikonom, ked sa v §1 odsek | wvidea, 7e sa
WAdiaduje Narednid banka Slovenska ako nexivisli cen-
triilna banka Slovenskej republiky.” WV zmysle ohto usta-
novenia NBS nemi povinnost vo svojich rozhodnutiach
zohladioval akékolvek nariadenia inveh subjektov. ty¥kaj-
tce su menovej politiky.

Po tretie, o zdveroch rokovania a o prijatych rozhodnu-
nach bankovej rady je viida iba informovand (nerozhodu-
jeanichh Na druhej strane NBS zaujima stanovisko K nid-
vrhom predilodanym na rokovanie viady, ktoré sa tylaja
pasobnosi NBS,

Po Sevrté, NBS ma dlohu poradného orgdnu (bez rorho-
dovacich privomoci) vodi vidde, a to v oblastiach svoje]
plsobnosti.

Po piate, guvernér alebo nim povereny viceguvemér mi
privo (nie povinnost) byl pritomny na schodeach vIddy.

) Leikont newkleadd povinnost prijal’ predsiavitela viddy

za-Clena bankovef rady

Rokovanie bankovej rady je nevergjné. Na rokovani ban-
Kovej rady sa okrém jej Sleénov midde zicastnil flen viddy,

7) Ricdenie menove] politiky sevyiadnfe predchdadzaji-

ci stififas viddy

Riadenie menovej politiky me je podmienend sihlasom
viddy o vlddo peprijima sihlasné stapoviskd k menove)
politike. NBS neplnf Ziadne viddne naradenia v oblasy
menove] politiky. NBS md v smysle zikona povinnost
predkladat Nirodnej rade SR polroéné sprivy o menovom
vyvoji (do troch mesincov po skonéent prisluiného kalen-
dirneho polroka) a rofné sprivy o menovom vyvoji do
piatich mesiacov po skonfend prisludného Kalendimeho
roka, WBS je povinnd everepnil informdciu o ménovom
v¥voji najmene] raz 7a il mesiace. Rovnako je NBS po-
vinna zvergjnoval informidcie o schvilenych zmendch me-
novej politiky.

¥ Poen napriklil intervies s guverndrom NBS M. Juskom, uvere)-
nend pod ndevom Uplatiovanie stobiliaineg menovej politiky™ v Ea-
sopise Biatee €, 8020000 oo s - 320

&) Cenmvidlng banfa med Zdkenem wloZend povinnost’ za-
he':prf“%.ru-'m' menovit stabilitn

Hlavnym cielom NBS je udrziavanie cenovej stability,
Za tvmto Géelom NBS uréuje menovd politiku, vyddva
bankovky a mince, riadi, koordinuje o zabezpecuje peiaz-
ny obeh, platobny sivk a vykondva dohfad nad bezpeénym
fungovanim bankového systému a nad vykondvanim ban-
kowyveh Ginnosti.

EKONOMICKY INDEX

T —4) Pricome tivery videe

NBS poskytuje vlade sluzby, napriklad vedie prijmové
a vydavkove aéty Statneho rozpotiu, Uty Stitnych finan-
enveh aktiv o pasiv, Gety Stitnych fondov. NBS uskutod-
fiuje platby z Qlov Sitneho rozpodiu, a o len do vysky
stihrnného kreditného zostatke na tychto dctoch. Vyska
drokove] sadzby, ktorou sa drocia prostiiedky na déte Suit-
neho rorpoctu st uruje na siklade pisomne) dohody me-
drzi NBS o Ministerstvom financii Slovenskej republiky.
Najmi vyraeny tlak 2o strany Eurdpskej komisie v priche-
hu pristupového procesu SR k EU vyistil do dplného za-
medzenia poskytovania priamych tiverov vlade. Po roko-
vantach ku kapitole 11 (Hospodirska a menovid dniu),
ktord je siufuston Acquis Communautaire. boli ustanove-
nia umofiujice poskytovanie priamych dverov vlade
v #ikone zrufend. Priame dvery boli viide poskyinuté nie-
kolkokrat v rokoch 1998 a 1999, Nakolko v stéusnosti uk
nie st poskytované ziadne priame dvery vidde. nie su
zmysluplné uni dvaly o vyike droku za ich peskyinutie,
o dizke obdobia, na ktoré sa poskytli, aleba o ich ohjeme.

51 Centrdlir banka nie je géastaikom primdimeto trhu

o icelam financovania veremndho difu

NBS nakupuje a prediva invm bankim stitne obligicie
a tymto spisohom sa zacéastiuje na primdmom trhu pre Bi-
nancovinie verejiného dihu. Na sdklade dohody medzi Mi-
misterstvom  financii Slovenske] republiky a NBS mize
NBS na zdklade poverenia a za dobodnuni odplat vyko-
naval aj éinnosti spojend so sprivou, splicanim a prevod-
mi Atdtnyeh dihopisoy, § cielom zabezpedit korz pre suit-
ne cenné paplere, NBS mii privo vykondval na iicet
emitenta daldie bankové obchody s priavickym osobami
a poskytoval sluZzby vrdtane operdeil na kapitdlovem thu,
NES méie predavat alebo nakupoval Staine obligicie ale-
b cenné papiere so Statnou zdrukon, Kord mode mal vo
viastrictve jeden rok. NBS kued vedie centrdlny register
kritkodobyeh cennyeh papierov s dobou splatnosti do jed-
neho roka, emitovanych MF SR alebo NBS, pouZivanych
nat krytie schodku Stitneho rozpofiu alebo na usmernenig
penazncho trhu.

&) Diskoninn sadzbu sranovuje bankovd rada

MBS mOze poradoval, aby komeréné banky mali na aére
v NBS uloZené povinné minimdlne rezervy. Uroven dis-
kontnej sadzhy stanovuje NBS,

71 Parity menovvel kurzov ardige bakovd e

MBS stanovuje a vyhlasuje kurz slovenskej koruny
k codeim mendm,.
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Zaver vyskumu

Co sa tyka politickej nezdvislosti, zistili sme. ze ziklad-
i privna norma, ktorou je zdkon o NBS, poskytuje obom
stramim — vldde 1 NBS - redlno modnost byt vzdjomne
dobre a podrobne informovanymi o éinnost partner, o je-
hio zdmeroch. a poskytuje modnost vedjomne] komuniki-
cie medzi nimi. ¥iada o NBS médu konat ako rovnecenni
partnent. Povaiujeme sa doleziné, Fe Zadnd strana nie je
opraviend konal mimo svojich kompetencii a prijimal
rozhodnutio alebo opatrenia, Ktoré st vo v¥luéne) kompe-
tencii partnera. MaZzeme teda uzavniel, zc NBS je politic-
ky nezdvisli.

Co sa wka ekonomickej nezivislosti, v pripade inflécie
a jej moinej viizby na nezdvislost centrilnej banky exis-
tujid dve napvyznamnejsie rizikid, ktoré by teorcticky moh-
li ohrozit menovi stabilitu; priame tvery viide a fungova-
nie primarneho trhu.

KedZe priame dvery viide nie su povolené, potenciilne
alirpzenie menove] stability 7 tohto dovodu je nemozné,

Hoci NBS mdke byt icastnikom primédrneho trhu, v pri-
pade vydivania Stdtnyeh obligicii alebo kritkodobych
cennych papicrov md iba dlohu sprostredkovatela. Potom
pravilepodobnost, e deficit Stdmeho rozpodtu bude finan-
covany prostrednictvom vyddvania pefasi do obehu je
nizki. Riziko inflicie venikajice) v disledku nekryiého
rastu peiaine] zasoby ako prostriedku na refinancovanie
deficitu Suitneho rozpodtu je nizke. MoZno tedy uzavriet,
fv NBS je tiez ekonomicky nezivisli.

Ak porovndvame celkovy index nesivislost, ktory NBS
dosahuje (22), s v¥sledkami uvedenynu v tab. 3, mazeme
tvrelit, Ze droven nezdvislosti NBS sa blizi k drovni ne-
zavislosti centrédlnej banky Nemecka,

Niekolko poznamok k eurozine

W prichehu poslednyeh desalrodi sme boli v curpregia-
ne svedkami dvoch vyenamnyeh skutofnosti, Na jedne
strine doflo vo vietkych krajindeh byvalého sovietskeho
bloku ku kolapsu komunistickyeh rezimov. Na druhej stra-
ne politika BEurdpske) dnie - ik ako sa sformovala po pri-
Juti Maastrichiske) dohody — umodiuje kKrajindm stredne|
Eurdpy vsuipit do Eurdpskej tnie. Obchodngé wky a 1oky
gahraniénych investicii, kioré nusledovali, viedli k yyraz-
nému emensenin vadialenost medz zdpadnou a vy-
chodnou Casfou Eurdpy. Uspeiné zavisenic konvergencie
oboch Gast Burdpy i viak vyinduje prejsr esdie dihy Kus
CEsLy.

A do sicasnost kandiditske kraginy uskutociovali po-
stupni kroky potrebné k prijativ #za Slena EUY a1 velka cast

R vyvoju slovenske chomomiky poen prispevok Eleny Kohiriko-
vy (20021 “Shovakia oo the Boad (oo Marke! Eeonomy ™, v publikici
G Tumpel-Gugerell, L. Wolfe a P Mooslechner: Completing Transi-
ton — The Main Challenges (s 51 - 393, Berlin, Heidelberg and Mew
York: Springer-Verlog,

BIATEC, roénik 1), 620412
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moZného Clenstva spotiva na vyviFenejsom menovom
uspotiadani v Stitoch vychodne) BEurdpy. Ternz mozeme
zhrnaf vysledky predehiadeajice) Sast a poukizal na nick-
toré sivislosti,

L. Dosiahnuty stupei nezivislosti NBS je sicasfou dob-
rej pripravy Slovenskej republiky na urychlenie vstupu do
eurtpskej warény”, Pred koncom roku 2003, ktory je mi-
[mikom tohto desalrocia, bude prijaté koneéné rozhodnutie
a nie je vylaéend, Fe Slovenski republika bude zahmuti
da prvej pristupove) viny. ¥ skutoénost by vylicenie Slo-
vienskej republiky 7 tohto procesu!" bolo nezmyselné
{eurobyrokrati mdzu dospief k zdveru o vylideni Bulhar-
ska a Rumunska # prvého kola).

2. Ihned po ystupe SR za riadneho fungujiceho Elena
Eurdpske) dnie mdde byl v principe odporiéand dalsie
napredovanie k eurozdne, aj ked rozhodnutie, &i so staf
novym plnohodnotnym élenom eurozdny by zdviselo od
mnohyeh faktorov. (Napriklad ak berieme do Gvahy teo-
reticky koncept tzyv. Ballassa-Samuelsonovho qéinku na
Jjednej strane a na druhej strane moZnost eliminovat dro-
Kovt prémiu a tym vytviral nizdie redlne drokove miery:)
Takiito politika by vyZzadovala uskutoéiovanie takych
opatreni, ako s znizovanie spotreby viddy o urychlenie
dalsich Struktirmyeh amien — tie maji dopad na rovno-
viiznost menového Kurew, ako na to poukazuje Sast eko-
nomicke] literatiry. A nakomec. zikladnou _knziackou
vypraveu® v lomto fuzeni by sa mala stat celkovi stabili-
ta a sila finanéného systému, nielen jednoduché inflaéng
ciclenie.

3, Kedée prijatie kandiddtskych krajin (hoci 1 nie v blo-
ki sa pravdepodobne skoro stane realitou, odponiGame
tesnejsin @ uziiu spolupricu medzi menovymi autoritami
kandiddtskych krajin,

4. V pripade, Ze by sa pristipenie za Slena EU pr-:diiiln
(1.j. 4 — 5 rokov), v dosledku intenzivnejiej integricie eu-
ropskych trhov, ako i rastu vzdjomnyeh obchodnych vi
zieb by sa droven mfldcie priblizila k eurdpskej drovn,
hoci rozdielne miery produktivity price by mohli taketo
zblizenie kompenzovat!!. Co sa tyka krajin EU s niZSou
uroviiou GDE. posobenie Balassa-Samuelsonovho aéinku
by malo vyastit do dalie) — dodaoéne) inflicie v rozsahu
| =2 % Nurnadend sivislosti podporuji nasu argumentd-
ciu v prospech silnej oddanost NBS Zirdiemu cielu, kio-
ey i byt celkowvi stabilita systému v porovoani s jed-
noduchou antinflacnon stratéaiou,

Cenirdlng banka Slovenske republiky s10j7 na zadiatku
neopakovatelnéha desatrocia, Jej dsilie sa musi pridezi-
val cesty muidrost a aplngj autonomie od viddy, s ciefom
tspesne ziruéil potrebmi stabilitu a finanénn silu krajiny,

P ek Paul 11 Welfens (20000 Stabilizing and Integrating the
Balkans: Economic Analysis of the Stability Pact, EU Reforms and In-
ternational Organizations, Berlin, Heidelberg and Mew York: Springer-
Nerlng

I Padlae stiéasnych odhidoy by boli elastiena redlneho mindvdho
kureu vir vielahu k roedicine] prodaktivite prace priblizne jedna polo-
VIgIL
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Porovnanie drokovych sadeieb na medzibankovom trhu a kKPaéovieh sadzieh NBS v roka 2001
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Rok 2001 bol v poradi druhiym rokom uplatiovania vykonu
menovej politiky zaledenom na nadeni prostrednictvom dro-
kovych sadzieh. Realizicia tohto ciela pokralovala bez pod-
statnejsich zmien v instrumentiriu NBS, Tazisko obchodov na
volnom trhu nadalej spotivalo v pravidelnyeh Stmistdiiovych
tendroch realizovanych s tyzdiovou pecodicitou. Stabilizdciu
sadzieh penazného trhu v rimel urditého pdsma zabezpetova-
I wargimilne sadeby NBS vo forme depozitng a refinanéne
facility’ pre jednodiové opericie s komerénymi bankami.
5 pravidelnou jednomesadnou periodiciton ceniriing banka
nadale] pokradovals v emisiich viastnyeh pokladniénych po-
ukdzok ako jednej z foriem znifovania prebytku likvidity
v hankovom sektore, Do zoznamu vyuZitelnych nistrajov tre-
ba pripotital aj tev. rychle tendre, operativie realizovateTné na
vyrovnanie kritkodobe) likviditne] nerovnovihy v obdobi
medzi dvoma Standardnymi tendrami, ako aj moznost realizd-
cie priamych obchodov s jednotlivimi bankami, Uskuloéne-
nie tychio forlem vstupey na medzibankovy trh sa vroka 2001
nerealizovala,

Samotn§ vyve) mu pedainom trhu bol nadalej poznamena-
my pokradojicim prebyikom likvidity o trvalym sterilizanym
charakterom vykonu menovych opericii realizovanych pros-
rednietvom jednotlivieh foriem obchodoy na volnom: rhu,
Z hladiska objemu sterilizicie modno hodnoteny rok rozdehi(
na 11 ohdohia s rozdielnou lendenciou vyvoja,

Podas prvého obdobia, trvajiccho od zadiatku roka do
konca aprila, pretrvavala tendencia rastice) likvidity v ban-

pricmerného denného sta-
v ha stihrmnom evidenénom oéte SR, znizovanie objemu
obeiiva a nizii ohjem novoemitovanych Stitnych cennych
papieroy vodi splatnému objemu postupne zvySovali preby-
lok prostriedkov a nisledne of stenlizatnid poziciu NBS.
Rotné maximum 698 mld. 5K bole dosiahnuié potas tohio
obdobia v mesiaci april.

V drubom obdobi, poénie mdjom bodnoteného roku, steri-
lizatnd pozicia NBS postupne klesala a no najnizSiu roénd
drovefi 42,3 mid. Sk, dosiahnuti 7a mesiac oktdber. K tomu-
Lo vyraznému poklesy prispela 2vySend emismi aktivita MF
SR, ktoré najmi v mdji o jini odéerpalo vo forme Stdinveh
pokladnicnych poukidzok a dihopisov, resp. ich previsu nad
splatnymi ohjemami. Giastku 284 mid. Sk. Najvyssi odlev
likvidity z bankového sektora bol znznamenany lie? v vchio
dvoch mesiacoch. ked MEF SR emisiami stdtych cennych pa-
pieroy odéerpalo prostriedky vo vyske 1 7.8 mld. Sk

W tretom obdobi, zahrmujicom posledné dva mesiace roka.
sa sterilizaénd aktivita NBS opil postupne zvylovala. De-
cembrovii droven sterilizagnej pozicie 50,5 mid, Sk sa viak
napriek ndrsty oprob predehidizajieenu obdobiu nachidien-
la hlboko pod vychodiskovou droviou roku 2001

Wyvoj drokovych sadzieb na irthu medzibankovych depozit,
napriek gjavnej korelicii s vivojom sterilizanej posicic wrej-
mej z arafického poroviania vyvoja oboch velicin, ovplyy-
fiovala droven kliovych sadzieb centrdlnej banky, osohitne
limitnd sadzba pre dvoptyzdiovy steribizaény REPO tender.
Zmeny jej aktudlne] drovne. resp. ofakivania spojend s jgj
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ny v¥va) na trhu reagovali jednodnove sadzhy
obchodovane s valutou akiudlneho dia (over-
might}. resp. jednediové prosiniedky obchodo-
vand s valutou nasledupicehn dia (tomext).
Viehladom na trvaly prebyiok likvidiey v ban-
kovom sekiore sa ich drovoe pohybovali nuj-
mii v spodne) Casti koridoru ohraméeného
sadzbou depozitne) fucility NBS ako najnizion
sadzbou medzibankového pefiainého rhu.

Y priehehu roka, najmi v dosledko kratkodo-
hého  nedostatky prostriedkov  sposobengho
vyssou investiénou aktivitou bink do Stimych
cennych papierov, resp. sterilizacnyeh aktivil
NBS, dosiahli nojkratiie arokové sadeby uj
strepnid hraniou koridoru, tvoreni sudzbou pre

M 12M

emenou sa stali v roko 2001 postupne hlavnym determinuji-
cim faktorom hladiny dihodobych trokovych sadzieb.

Bankovy sektor najmé pod vplyvom informden o rozho-
dujicich makrockonomickych ukazovateloch aviditelfoval
svije otakiavania o dalfom vyvaji kKlocovych sadeieh NBS
i drokovych sadzbiich ako celku prostrednicivom tvarm vy-
nosove] krivky pa medzibankovom trhu. V pricbehu roka sa
tear tefto keivky visckeit menil. Pod vplyvom dprivy kKMNaéo-
vyeh sadeieb ¢ decembra 20000 na hodnotu 8 % pre limitng
sudzbu dyvajtyzdaoveho tendrn ocukdvaniach spojenych s jej
dabiim enizovanim nadobudla vynosova krivka inverzny cha-
rakter. ¥ dosledku tohte fakw dochddzalo aj v preveh dvoch
mesigeoch roku 2001 postupne K @nizeniu celkovej hladiny
sidzieh. ked mesadné pricmery v esdvislosti od jednotlivich
kategdni sadzseh klesli v janudn o (0,2 % a vo Februdri o dal-
Sleh 0.1 % Priemer rocnyeh sadzieb dosiahol v tomto obdo-
bi nagnizdiu hodnot v prighehu roka - 7,56 %,

Koncom marca NBS realizovala jeding smenu klaéovyeh
sadzieh pocas sledovandho roka. Sadeby pre depozitng o re-
linancnd (acilitu voriace tzv, koridor sa znizili o 0, 25 % ny
uiroved 6 %, resp. Y % a liming sadzba tendra bola stanove-
mi ma droven 7.75 % Znizenim kMicovyeh sadzieb sa ukon-
cili ofakivania bankového sektora v dalSie zniZovanie sa-
deieh o pocas nasledupiccho obdobia sa o 2mena
v oGukdvaniach prejavila v narovndvani vinosove] krvky, Zu
mesiae jun nadobudls kovka trokovych sadzieb pefazného
trhu rasticr tvar o vyl sa jej celkovi droven, 'V septembri
hluding wynosove) krivky dosiahln najvydsio droved, kKed
prictier rocnyeh sadaieh dosiahol 8 50 Spolu s dostalinutin
tobio maxin sa v nasledajicom obdobi smenil tvar vynoso-
i) krivky na miemne invergny. Déwodom bola opitovie an-
ticipdein znizovamia sadeich o strany. bankoveho sektori,
Kameom roki s pod vplyvom ohte vyvoga vwika priemer-
nvch drokovych sadeich od jedného mesiaca do jedného roka
dostala na droven stinoveng| limitne) sadeby 7,75 %,

Kritke arokové sadeby. ). sadzby pre denné. sedem- a Sur-
nistdiove prostriedky. neboli ovplyviiovand ocakivanymi
zmenami klicovych sadeieb, ule ich akiudlnow vskon a si-
tuidcion v oblist hkvidity na pedaznom irhu. Tak ako v pred-
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refinanénd facilitn NBS. Z grafického porov-
nania vyvoja sadzieb mokno vysledoval zmeny smeru jedno-
dicwych prostriedkov fasovo spadajicich do realizicie steri-
lizatondho tendra NBS. Banky tak okamiitou dpravou
najkratifch sadeich reagovali na objemovy vysledok tendra,
klory rozhodujicim sposobom ovplyvmil sitwdemn na trhu na
najblizSich sedem dni. Poklesy sadzieb na droven blizku de-
pozitne] facility boli najmii v prvom kvantdli sprevidzang ob-
Jemove vyrnamnejiou realizaciou jednodiovyich dlofick
v NBS, Realizované objemy boli prinmotumernd dizke trvania
tohto poklesu. Jednodnove prostriedky v ramer vietkyeh ob-
chodov uskutoZnenyeh na depozitnom trhu nadaley torili naj-
vyenumnejsin Sast o ich podiel bol viac ako 75 %,

Podobng Casovi suvislost meds sadzbami a tendrom ko
pri jednodiovych sadebich, ale s m#dimi vwkyvmi, doku-
mentoval aj vyvol druhep skupiny kritkych sadzieb — sedem-
a Strndstdnoyyeh prostriedkov. Periodicky pohyb pozostiva-
jici 7 poklesu a nislednej korekeie sadzieb na droven drokoe-
veho vysledku sterilizacného REPO tendra bol najejayvneisi
v prvych dvisch mesiacoch roka, KedZe pocas tohto kritkeho
obdobia dochadeale k vyrznejiim odehylkam meda prie-
mernou sadzbon desiahnutou v realizovanem tendri a limil-
nou sadebou stanovenou pre tenlo typ opericie, (rokové
sudzby wkisto vykarovali zvyient elasticitu, Poémic mar-
com sa v dosledku zvyiene] akeeptacie dopyiu v tendroch
stabalizovala jeho priemernd drokova sadzba: mierne pod
aroviou limine| sadzby platne) pre akivdlne obdobie. Tejio
skutocnosh s prisposobili af jedno-. resp. dvojividennd de-
pogiing sadeby o gmicrmili saich periodické vwhyvy, Spolu
s jednodiovymi ebchodmi tvorily o kategdria keatkveh
prosinedkoy 80 w7 85 S vietkveh vskutocnenyvch obehodov.

Pri realizdcu menovej politiky formou ohehodov na vol-
nom - trhu sa v porovnant s predehddzajicim rokom uskutad-
nilit jedind technicko-organizaénd zmena. tvkajicn sa Casové-
ho predradenia aukerl Stitnveh cennyceh papierov pred
sterilizacny tender NBS, MF SR spolu s NBS priswipilo k wej-
o zmene vomdgi v dosledko kKlesapiceho ziujmu o invesiova-
mie do Srimyeh dihopisoy a Sdoyveh poklodnidnych pouki-
Fok, Napriek fakte, Ze Stitne dihopisy, resp. Stdine
pokladniéng poukizky o sterihiznéne tendre i najmi # dovo-
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Intervencie NBS v foku 2001
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prosirednictvom  obehodov
s« NBS, Sutasne sa tak vytvi-
ral koridor resp. pasmo pre
tirokove sadeby pefiainého -
i

Wehladom na celkovy stenli-
zacny charakler vwhonu me-
novych opericil dominovali aj
v oEimci tejto skupiny nistro-
jov obchody eniFujice likvidi-
v bankich, tj. depozilnd
tladky, V' priehehu be#néhn
mesiaca boli vywdivané len
sporadicky a ich tazisko si si-
stredovalo ku koncu mesiaca.

=r

du riznyeh dizok splanosti 2 hladiska investiénych moznos-
ti hezprostredne nekonkurovali, umoinilo (oo nové usporia-
danmie centrilng] banke lepiie zohladiovar akwalnu likvidina
situdeis na medzibankovom wrhu,

Pocas celého roka dominovali sterilizaénym aktivitam
NBS pravidelng t¥zdiove tendre, ktorych podiel sa potas
pryvyech Styroch mestacov pohyboval na drovm 56 - 57 @
# celkového objemu realizovanych obehodov na volnom whu.
Uskutoéiovali sa formon americkej aukeie so stanovenou li-
mitnou sadebou vy hlasovanou Bankovou ridou NBS, Aukeia
s uskutochovaly v utorok o valuticis nasledujiet pracovny
den. Ako kolaterdl pre tiete REPO obchody pouZivala NBS
vlastnd pokladnicné poukizky, Pocmic mdjom sa podiel tend-
row edte zviraenil a koncom roka tvoril takmer 88 5. Dovo-
dom tohto posunu bolo postupnd znidovanie podielu druhe;
najvyenamnejse] sterilizacne] aktivity NBS — emisii viast-
nyech pokladniényeh poukizok. Zmena ich podielu sivisela
s absorbenou kapocitoo komerényeh bink pre cenné papiere
ako celok. ktord sa najmi v priehehu drohgj pelovice roka —
vehladom na avyiend emisni aktivite 2o strany MF SR - po-
stupne znizovala,

Podiel emisii pokladnicoych poukdZok NBS bol najvyisi
vomiarc, ked prekrodil 43 %, No rozdiel od tendrov sa spravi-
dla realizoval len e mesadne, pricom sa celkovo uskutocnilo
I3 aukeii. Emisie mali Standardni 84-diova dobu splatnost
o uskutoénovall sa formou v holandske) aukeie bez stanove-
nej limitne) sadeby, Napriek womu NBS ant v jednom pripade
neakceptovala v aukcidch vyd3iu sadzbu ako limitnd sadzbu
pree sterilizacny REPO tender, ¢o v obdobi rstice) vinosove)
krivky na medzibankovom trhu malo vplyy na znizovanie #i-
ajmu komerénych bank o Wito formu investiéne) akiivicy:

Objemove najnizdi podiel tvorili obchody so splatnostou
dlne relinancéné REPE) obchody, Ich podiel na celkovij sterili-
zafnej aktivite NBS sa v priebehu roka pohyboval od 3.4 5
Lnagvyasia hodnota za mesiac janudry a2 po O 5% {za mesiac sep-
tember). | naprick nizkemu ohjemeovému vwznamu bola dloha
tyehto 12y, standing Facilities v sistave ndstrojov nerastupitel-
nit. nakolho umeiovali jednotlivym bankim individuiine do-

Vynimku tvinili obdobia vy-
raznejiich dennych nadstavow likvidity z dovodu nizkej déast
v tendroch, pripadne ndhlych a  nepredikovanych prilevov
adrojov, ked banky takouto formou keitkodobo znidovali svoj
prebytok,

Relativne v¥nimocne sa vyuzivala jednodiovi refinandénd
facilita NBS. Iba podus dvoch mesiacov bankovy sektor ako
celok dorovmival svoju kritku poziciu prostrednictvom refi-
nanénych obchodov, Vo ostamyeh sporadickvch pripadoch
iSlo o individuilne erpanie v obdobi vyrovnaneho stavu
v sektore. Pr realizicii refinacnych REPO obchodov NBS
akeeptovala Stdtne pokladménéd poukiZky. Stitne dlhopisy
a poukdzky NBS.

Napriek skutoénosti, Ze menové nistroje pouzivang v roku
2000 boli formilne rovnaké ako v predehddeajicom roku,
kvalitativne sa zmenil sposob ich vyuiivania. Podstatmy po-
sun v womto smere sa uskotoénil v marei hodnotenghe roku,
ked MBS zmenila pristup pri akceptovani dopyiu v tendroch,
resp, aukeidch pokladniénych poukdzok.

V predehideajicom obdobi NBS pri rozhodovacom proce-
s2 viac presadzovala spahu o vyrovodvanie likviditnyeh tokov
v bankovem sektore v priebehu aktudlneho mesiaca. Formil-
nym vyjadrenim tejto snahy bolo fustejéie kritenie dopytu
bink v jednotlivich sterilizadngch aktivitich, Tile skutos-
nost st odrazila v odehylovani priemerne] drokove) sadzby
dosahovanej v tendroch od limitne) sadzby stanovengj Ban-
kovou radou MBS, Ziroven sa tejto skutofnosti zo strany sa-
motnych bink pripisoval signalizaény charakier ohlasujdci
smenu klicovych sadeieh. Sprisnenim vykonu menovej poli-
tiky Tormou viicSe) akeepticie dopytu (aj za cenu modnych re-
finanénych dosledkov) sa ukenéilo roziviranie noznic medzi
oboma sadzbami. ¥ daliom obdobi sa priemernd sadzba sta-
bilizovida jednu stotine percenta pod droviion limitne] sade-
by, fo prispelo k #viieniu doveryhodnost o akceplovatelnos-
i kliEovych sadzieb NBS, V disledko woho sa v dalSom
priebehu roka prepojeme kficovyeh sadzieb NBS 0 sadzieb
medzibankoveho thu prehlbovalo, Eoho dokludom bolo i
udvodzovanie dihsich dob splatnost depozitne] vynosove|
krivky od limitne] sadeby tendra prostrednictvom porovimivi-
nia s tzv. efektivnou krivkou,
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Analyza bola vypracovand ¢ vybruného siboru Gétov-
nych vykazov privnickyeh osob, ktory zahina adaje za ak-
ciove spoloénost, Stitne podniky, spolocnosti s rucenim
ohmedzenym a druzsevi, Sdbor neobsahuje ddaje za sub-
jekty v likvidacii alebo v konkurze, ddaje 2 vwkarov fy-
zickych osob dtwjieich v sdstave podvojného dotovnie-
tva, ddaje 7 vikazav za v, o, 5., komianditné spoloénosti,
finanéné a poistovacie organiziacie a subjekty s nedefino-
vanymi kodmi OKEC. V rokoch 1996 a2 2000 podiel wh-
1o siboru o celkovom podle vwhazov ulofenveh v data-
iz ddajov DataCentra su polyhoval okolo 85 % (b 1),

Voroku 2000 sihor pozostaval zo 43 484 podnikatel-
skvch subjektov, # toho bolo 200967 ziskovyeh a 22 517
stratovyeh, Zatial ¢o do roku 1998 prevagoval podie
giskovych podnikov nad podielom stratovyceh, od roku
998 nadobudli prevahu stratové podniky. Tendencia
evyiovania podielu strimovyeh podnikoy bolu v roku
2000 vystriecdand medziroénym tastom podielu zisko-
vych podnikov,

Tah. 1 Vivej podtu podnikatelskich subjektov v SR

@
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/SLEDKU HOSPODARENIA
NCNYCH ORGANIZACII

fanisay Neumann
financii Slovenskej republiky

Yo financnom vyjadrent sa tento trend odzrkadlil sihrm-
ne vo vyvoji hospodirskeho visledku (pred edinenim),
ktory sa v roku 2000 vymanil ¢ klesajice] tendencie. Z po-
hladu diferencideie na zisk o stratu sa 1o prejavilo v me-
drirocnom prirastku ziskua v poklese siraty, Treba pozna-
menal, Ze zo sledovanvel rokov v roku 20000 proykedl
medzirocne poklesla strata (tab. 2.

Vo Strukiire tvorby hospodirskeho vysledku 7 hladiska
dynamiky vyvoja bol v sledovanom obdobi uréujicim pre-
dovZetkym hospoddrsky vvsledok 2 finantnych opericii,
ktory participoval na negativnom vyvoji do roku 2000
i svejou pogitivoou zmenou v roka 20000 ovplyvail aj cel-
kové zlepienie vyvoja hospoddrskeho vysledko nefinan-
eénych oraanizicii,

Vobec prvé medeiroéné znfZenie celkove) straty z fi-
nanényeh operdeii v roku 2000 (zo sledovanych rokov)
sposobil vyrazny predstih rastu vinosov pred ndkladmi
7 finanénych opericii. Rast vinosov 7 finanénych operdcii
bol rozhodujicou mierou ovplyvneny rastom vynosova

Ukaeovatel ML, [ 9 1997 1998 |4 2004}
Podmikatel'ske subjekty Pk, 33T AT u09 36y 2400 40 751 43 484
ztoho:  ziskove 6022 19 538 173506 [ 150 20967
strutove 15 348 18371 18724 21 &0l 2317
peadic] ziskovych i T 51,54 4833 46,99 4822
podie] stritovieh 4893 446 5167 R 51,78
Ailrog Dt entruim
Tab, 2 ¥Vivaj hospodirshelo visledku
Ukapzrovatel | M | 194 L 1998 [ O 2000
Hospodidrsky systedok pred edanenim miil, 23 990 2 182 -29 747 -35-474 -1 (17
Il LAl 11925 287
el zisk b 955 0] 6 46 248 535 2 ol G0
94,04 75T | 1523 124.97
st 1965 38904 | TS995 B8 766 67617
143,79 130,02 681 ThLT
Previdzkovy hospodirsky visledok 3 30 42 524 40741 49°903 60 &n7
#4.54 9581 12249 12117
Huspodiirsky visledok ¢ finanényeh opericii —27 650 —4 Eg —hd 525 =7:977 ~fal} 1 5(b
148.60 169.35 114,93 7521

Alenjs P entrum
*rovmtke ohdobie predehddzaocelio roko = 10G
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Tab. 3 Vyvoj vyvbranych faktorov ivarby hospodirskeho vysledko

Ukazovatel M. | SHay | | 1894 | 1999 20000

Vinosy 7 previdekovej Cinnosti mil. I 427 408 1 667 206 1 6l 026 | THO 934 1 980 500
Ll 116,80 96.21 111,03 1121

£ 1ohao:
Vymba B2 827 955 |44 068 472 I D61 830 1 208929
_ 116.73 | 108 | 109,64 [ 1385
Vinosy 2 finanénych operdcil 57 458 ROTT9 B5 HI3 99644 127 501
140,549 [ 24 IRER LY 127.96

£ 1ol
Triby z predaja cennych papierov a viladov 33113 44 BT8R 43 121 28470 34429
13553 9608 6834 18469
Niklady ¢ previdzkove] Sinnosti 1377107 | 1624682 | 1563288 17310300 | 1920123
11798 Ua,22 | LOT3 110,92

# loho:
Spotreba materidlu a energle 429 266 473 941 475 875 512042 623 264
| [H0A1 | 100,41 [07.60 | 121.72
Miklady finanénych opericii B 108 121 B6HS 135 408 [T 622 187 651
[43.19 12252 115,58 10447

# toho:
Mk ladove oroky 2718 37.230 38292 43 247 39
13382 10285 11304 bl.58
Ontatnd finanéné niklady 2752 21991 27 T4 45129 43617
172,45 126.16 162.66 06,63
Tworbu regery nu finanéng naklndy 4 B3 & 351 24574 MAT5 20y
181,43 29411 120,50 [ (6,73

Zalrog: DateCentrum
" rovnake ubdobie predehideajiceho roku = 100

polofky |, Triby 2 predaja cennvech papierov o vkladov,
Medeiroéné zmiernenie rasiu ndkladoy 2 linanénych ope-
ricii spdsobil najmii pokles poloziek | Nikladové droky,
LOstamé finanéng miklady™, JTvorba opravnych poloziek
do finanénych nikladov™ a v porovnani s predehadzajici-
mi rokmi aj relativae ni¥di privasiok polozky Tvorba re-
zerv nu finanéné ndklady™ (tab. 3).

£ hTadiska objemu i dyvnamiky sa medziroZny rast vy-
nosovej polozky (Trzby 2z predaja cennyeh papierov
o vkladov™ najvyraznejiie prejavil v odvervi . Doprova,
posta @ telekomunikdeie”, co sdviselo najmil s predajom
majoritného podielu v Slovenskych telekomunikicisich
nemeckému investorovi, Vzhladom na to, 7e adekvitne
verdstla nikladovi poloZka Predanéd cenné paplere
a vklady, visledny vplyy wohio odvérvia na hospoddrsky
vysledok ¢ linanénych operdcii nebol viznamny. Zmena
v vyvopl tychio polodiek. ktori v koneénom disledku
prispeta k medziroénému znizeniu zdporného hospodir-
skeho wsledku # finanénych operdcii v roku 20000 s
uskutocnila v odvetviach , Obchod™ o Pricmyselnd viro-
ba™, Nu strane vynosov Lo bol predovietkym v pripade ob-
chodnych podnikoyv 1.5 % medziroény narast polozky
L TIriby 7 preduja cennych papierov a vkladov™ v roku
2000, po jej 2006 % poklese v roku 1999, Na strune nd-
kladow bola opacénd tendencia, ked poloika | Predané

cenné papiere o vklady™ v roku 2000 medziroéne pokles-
la o 297 % ale v roku 1999 verdstla oprot roku 1998
o 14 %, Takmer podobni tendencio su prejuvila aj v pri-
pade priemyselnych podnikoy,

MedziroZny pokles poloZky | Nikladove droky® sivisel
s postupnym Znizovanim drokovych sadzieb, ¢o bolo vy-
stedkom fidkilne] polinky a restrukturalizdcie linanéncho
sektora,

MNa medzirolny pokles polozky | Ostatné finanéné ni-
klady, ako aj na zmierneme rastu polo¥ky Tvorba rezery
ni finanéné niklady™ v roko 2000 vplyvala predovietkym
stabilizdcia vymenného Kurzu koruny oproti referencéné-
mu eurt, Rastovy impulz viak podporoval americky doldr,
oproti ktordmu slovenskd koruna zagnamenala v roku
2000 historicky najslabsiv hodnotn no drovni 52,70
SKE/AISD,

Previidzkovy hospodiirsky vysledok po medziroénych
poklesoch do roku [994Y verdsiol v roke 2000 druhykedt po
sebe. Dypamika jeho medzaroéného rastu bola o 13 per
centudineho bodo nizdia ako v roku 1999, Na strane vy-
nosov bol tento rast podporeny predovietkym medzirod-
nym rastem polozky . Vyroba®., na strane nikladov
emiernenie dynamiky rastu previadekového hospodirske-
ho vysledku ovplyvnilo najmi razaning medeirodné avy-
senie polozky | Spotreba materidlu a energie’,
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Vehladom na to, Ze vyvoenéd teritorium podnikatelskey
sféry je v znaénej miere prepojené s krajinami EU, me-
dzirolny rast vvnosovej poloiky  Vyroba® v roko 2000
bol ovplyvneny predovietk¥m hospodirskym  rastom
v wchto krajinach. Podla zdverov Stokholmského sumim-
tu Burdpska dnia ake celok dosiahla v roku 2000 a2 3.5 9
rast HDP!.

Rast ndkladovej polozky L.Spotreba materidiu o energie™
hol avplyvneny najmi postupnon deregulicion cien ener-
ail a prudkym ndrastom cien ropy. Priememnd ceni ropy
Brent sa zv¥iila zo 17,87 USD/b v roku 1999 pa 2830
LISD/Mh v roko 2000,

Nicrt vybranych faktoroy, ktoré ovplyvnia
vivaj hospodarskeho visledku
v rokech 2002 - 2003

Abstrahujic od roenveh Specilickyeh laktoroy, ktoré
posobin ta jednotlivé podnikatelske subjekty (napr. podla
odvelvi), si pozornast ststredila na tie, ktoré prignmo alebo
nepriamo ovplyvnia vicsinu podnikatelskych subjekiov.

Mg medzirotné zmierneme rastu vynosoy bude v roku
2002 phsobil predovietkym spomalenie hospodirskeho
rustu v krajindch viemamnych obchodnyeh partnerov nefi-
nancnych organizacii posobiacich na deemi SR, Zrychle-
nie ekonomického rastu v tychio keaginach sa predpok lada
Vodruhom polroko 2002,

Podniky, pre ktord je rozhodojiet domiici ieh, mézu ofa-
kdval zvyseny dopyt na ziklade rasto redlnyeh miezd si-
visiaci s dofasnym poklesom inflicie v roku 2002, znife-
nim dani 2 prijmov, ako af prostrednictvom rozSinajice] sa
ponuky hankovych produkiov. Rast domiiceho dopyiu by
mial ciastoéne kompenzovat straty objemov odbytu v za-
hranicf,

Na strane nikladov sa prejavia Géinky glohilneho eko-
nomického spomalenia predovietkym  prostrednictvom
pokiesu svetovyeh cien ropy. Po medziroénom enféen
priemerng] ceny ropy Brent v oroku 2000 pa 24,46
LS/ by jej droven mala v roku 2002 dalej poklesnt,
Yyvy bude ovplyvneny nagmi dodrziavanim dohody
o ohmedeent doddvok ropy. medai Slenskymi o neclensky-
mi kriqinami OPEC o predpokladanym oZivenim americ-
kej ekinomiky v druhom polroku 2002,

K brediaeemu nakladovemuo elek v roku 2002 prispe-
Je dodisné spomaleme derepulaéného procesu. ¥V nasle-
dujicom roku je mozné oéakdval vyragnejst roesah dpray
regulovanych cien i 7 dovodu predpokladaného vstupu
SR do EU v roku 2004,

Vehladom na prehlbovanie schodky bezného aé pla-
wobnej bilaneie, NBS zvyiila v aprili 2002 zdkladné dro-
kove sadzby o pol percentnéha bodu, co by nemalo vaz-

| Trend & 1372001
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nejsie ovplyvnif finanéné niklady podnikove) stéry. Vyz-
namnejii tlak na rast finanénych ndkladov by mohaol
venikndt neriefenim rizik vo verejnom sektore,

Podfa bunkirov? sa neoéakiva zisadnej$ia zmena v tive-
rove] polinke komerénych bink. Rast dverovych akuvit
bude determinovany kvalitou a tempom refirukiuralizdcie
podnikove] sféry a schopnostou podmkatelskveh subjek-
tov prediladal kvalitné projekey, pri ktoryeh budi banky
ochotné podstipit averove riziko.

Rustovy impulz v nikladove] oblast vyivira od roku
2001 dynamickeal rast dovorov, ktory bude v roko 2003
podporeny  skritenim doby  odpisovania nehmoeiného
a hmotnéhe mvesticného majetko. Vysoky podiel tovaray
mvesticného charakteru na celkovom dovoze siroven vy-
tvira podmienky na dynamiziciu vastu v¥nosov po pred-
pokladanom globdlnom hospoddrskom oziveni.

Zaver

Z pohladu prognGeovania y¥voja sihmného hospodir-
skeho vysledku podnikavej sféry je potrebng aspofl strué-
ne poukazai na nasledujice skutednosti. Prvou je proble-
matika dCtovnyeh vikazov o snaha podnikatelskych
subjektoy minimalizoval Getovny zisk vo vefahu k plne-
niu dafovyeh povinnosti. Dalsou je zloditost kvantifiki-
cie dopadu vplyvov ekonomického prostredia na vyviy

jednotlivyeh poloZiek vynosov a ndkladov nelinanénych

podnikoy ake celhu, ¥ neposlednom rade je to vplyv
dolezitych lokdlnych faktorov, ktoré mazo vyrazne ov-
plyvnit vyvoj hospodirskeho vesledka (napr. privatizacia
SPP, spusienie vyroby autemobilu Colorado v a. 5. Volks-
wizer o pod. ).

Z predpokladaného viveja ekonomickeho prosiredia,
vih vilyvu jednotlivieh polofiek na tvorbu hospodirske-
ho vysledku pri abstrahovani od mimonadnyeh fukiorov
a nzik mozno uvazoval o pravdepodobnom trende vyvoja,
Voroku 2001 sa zacall vytvirat predpoklady na pribrede-
nie pozitivne] tendencie v hospodareni nefinanénych orga-
nidcii 2 roku 2000, ktoré by sa mali prejavil nagmii v ro-
ku 2002, Salasne v omio roko by sa uk mali vyiviral
predpoklady nocopiitovnd nadviazame na pozitiviy trend
£ ok 20000,

2 Trend & S1/2001.
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prispevku je analy

na Slovenske a ich wlohu v rozvafi regidnow,

Priamy zahraniény kapitdl predstavuje pre
ekonomiku Slovenska nezastupitelné zdroje,

Tabulka & 1:

11 ¥

Prilev priamych zahranicnych investicii ' do SR v rokoch
19493 — ZIHH)

Ministerstvo hospodirstva SR odhadlo, #e mil. Sk

predpokladand investicnd naroénost procesu CStavk L ‘Netto 2mishi Kurzové rozdiely | Stav k 31, {2 4
restrukiuralizdcie a revitalizicie priemysiu | jggq 15 347 8 744 246 34 332

v rokoch 1996 — 2000 je vo vyske 2169 mld | jous 34332 6932 [ (035 327299

Sk.  coho viastné zdroje podnikatelske) sfé- | jogs2 33 304 [0 555 467 44 616

ry predstavuji 1507 mid 5k (695 %), Dalsia 19970 | 49 629 & Rah & K
nepokryti Sast diva priestor pre iné edroje, | goy 6013 [6 481 1 874 T4 873

kde by zahranieny kapitdl doplneny banke- | jg99 | 74873 14 081 781 89 735

vymi vermi mal zobral vyznamni dlohu, annn 29 715 6578 1 050 U7 363

Zahraniény kapitil vstupuje do ekonomiky
v troch hlavnyeh formich: ako priame zahra-
nitng investcie (PZ1). portféliové investicie,
zahranicné dvery a iné. Tieto kapitilove toky
s sustreduji na kapitlovom oéte platobng)
bilancie, wovaroveé woky ué etablovanych spoloényeh pednikoy
v krajine, t, j. spoloéne viastnenyeh domicich a zahraniénych
partnerov, alebo v plnom viasinictve zahraniénych investoroy
sa pohybujt na befnom uéte platobngj hilancie.

Priame zahranicné investicie maji rozne vplyvy no ekono-
miku prijimajicich — hostitelskych, ako 1 materskych krajin,
Za najvvenamne)Sie moZeme povaZoval tieto:

= pisobenie na obchodnd o platobnu bilancio,

= efekiy zamestnanosti,

* posobenie na hospoddrsky Strukdin,

« regiondlne efekty v mieste sidla pedniku,

= medzindrodny transfer technologil o know-how,

Cielom predkladaného prispevku je, okrem vyvoja prilevu
PZI na Slovensko, poukizal na skutecnost, ze podnikanie zi-
hraniénych investorov na nasom dzemi maze zohrat pozitiv-
nu dlohu i v oblasti regiondlne| politiky.

meng

Vstup priamych zahraniénych investicii

Vyvoj vstupu PZI na Slovensko prebieha sice rastdcou
krivkou. s rastom klorej viak nembzeme byl spokogni. Viz-
pamnejii ndrast v rokuy 1996 bol spdsobeny iba sprosiredko-
vane, v désledku dodatoéného predpisu: Opatrenia € 4 NBS
2o diw 27, 3. 1996, podla kiorého pobocky zahraniénych
bank musia maf finanéné prostriedky. ktoré maji charakter

1 Mugetkovy kapitdl + reimvestovany zisk
B gmena metodiky — zarmdenic CZK medsa konvertibilng mieny
W Zmien metodiky = zaradenie Kapidiu of v kv sikoch 1994 — 1996 len kopital v ahranéng)

W poku 200006 K 30, 6,

dihodobého ziviizku zahranicnej pobocky voli materskej
banke vo vyike minimalne 500 mal. Sk €o za vietky pobog-
ky predstavuje celkom 5 8800 mil SK. V rokoch 1998 3 1999
vyvoj v tejlo oblasti bol priaznivejsi, uko to dokumentuje ta-
bulka ¢, 1,

Y porovoani s nadimi susednymi keajinami je droveli vsiu-
pu PZI na Slovensko stile nizka, Z hladiska rozhodovania za-
hraniényeh investoroy pre investovanic v konknfing] krajine
st najvyenamneiimi kriténd hodnotenia vykonnosti hospo-
ditrstva, politického rizika, zahraniénej zadlzenost, dverove-
he ratingu a pristupu k medzindrodnym financiam.

V ordmel hodnotenia hospodirsiva je zohladneny ekeno-
micky tast, menovit stabilita, vyvaj beiného et platobne
hiliancie; vergjnyeh financii 3 miers nezamestnanost. Politic-
ke riziko je definované ako dziko nezaplatenia zu poskytnuté
tovary a sluzby, pozicky, dividendy alebo zabrinenie repatri-
dcie kapitilu. Kategdria neodrdza diveryhodnost individudl-
nych obchodnyeh partnerov v keajine. Kategdria zahraniénd
sadlFzenost odrdza pomer dlhove) sluZby k exportu, pomer bi-
lancie bezného dctn k HDP a pomer zahraniéného dlhu
k HDP. Uverovy rating je priemerom raftingového hodnote-
nia krajiny Moody's, Standard & Poors a IBCA. Pristup
k medzindrodnym financidm hodnoti moznost rychleho pr-
slupu krajiny na medzindrodné kapitilové trhy.

Hodnotenia uvedenych ukarzovatelov uvidza dvakrit rocne
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Tabulka & 2: Stay PZL k 30, 6, 2000 - dencnic podla odvetvo-
viho smerovania

@

MARGOMNA BANEA SLOVENSEA

Tabulka ¢, 3: Stav PZTE 30, 6. 2000 - Elenenie podl'a keajing in-
vestira

Powzity kurz: 45416 SkUSD |11.i]. Sk mil USD % Poudity kure: 454 16 5KTISD mil. 8k mil, USD %
Sty P21 spaolu 97365 21438 10 Stay PEI spolu 973RI 21438 A
Polnohospodirsive 145 e | Wl MNemecko 21524 4738 221
Tuzba nerastnych suravin 119 b6 | I Rakiisko 14 757 4350 203
Priemiyselni vwroba 47862 (105349 492 Holandsko 14 451 82 14.8
Wyroba o roevod elekeriny o plyvon 433 95 | 04 LsA 11982 a8 12,3
Stavehnictvo I RI1 Ay | 1Y Ceski nepublita k017 1763 8.2
VeTkoobehad a malonbehod [ Wi 4176 | 195 Welkd Britania S819 1281 A0
Hogely a restauricie 1127 8| 1.2 Frameizsko 3 H74 %33 4.0
Doprava a spoje 3105 684 32 Taliinsko 2079 45.8 21
Pefuiznicive o poisfovpictvo 1913 4212 196 Madursko I 382 na L4
MelinuteTnost o prendjom 3168 698 33 Cyprus Bl ) I8h 13
Zidravotnictvo o socidlng strostlivost 18 04 un Ostatnd kraginy 7179 15%.1 7.4
Chatalng verging sluiby 478 [s 03

af Buromoney, Podla neho bola bonita vyehodoeurdpskych
krajin v marei roku 1994 zaznamenand v nasledujdcom por-
di: Cesko 40, Madarsko 44, Slovensko 64, Slovinsko 73, Pol-
sko 8O (Eislo predstavuje udelend poradie 7 celosvetového
hladiska)., ¥ marci 1997 bolo poradie nasledovné: Ceska 37,
Slovinsko 38, Madiarsko 46, Slovensko 53, Palsko 62 a v de-
cembri 1997: Slovinsko 37, Cesko 44, Madarsko 45, Polsko
48 a Slovensko 61.

Ma rdklade uvedenych ddajov ¢ kenkrémych keajin zaena-
mendva Slovensko jednoimacne klesajicu tendenciu v hod-
noteni. Naopak Polske a Slovinsko vykaeupd vyraené zvySe-
nie s Cesko a Madarsko iba éiastoéné zlepienie v hodnoteni.

Uravei vstupu PZL do jednotlivich odvervi je 2 hfadiska
ich strukitry pomerne stabilng ako to dokumentuga ¢isla v -
bulke ¢. 2. Priblizne 50 % vstupuje do priemyselne viroby
a druhi polovica do sluzieb. Nadale) musime konStatovat niz-
ky wstup PZIL do oblast wristiky. dopravy a spojov.

Regiondlna Struktira priamych
zahraniénych investicii

Vplyvy. ktoré vyehddezaji 2 PZL so vidy 2ivisié od druhu
investicii a socidlno- ckonomickyeh podmienck hostitelskej
a domdce] krajiny. Poendme i typy PAL

* rhowo ornentoving,

= mikladove orentovand,

S SUTTVEDVD orientovand,

Trhovo orientovand PZIE si mazu rozlisoval na saklade cie-
lowche b, Export ¢ hostitelskej krajing méde byl smeroviony
bud do materske alebo trete] krajing. ¥ pripade trhovo orien-
tovanych PEL je podstnnym diwvodom velkost irhu, 2 kiorého
tieto bezprostredne profituji. Cim je viesi trh, tym je istota od-
byt dihodebejsia o opacne. Trhovi ofenticia sa obvykle kom-
binuje s nikladovow, nakolko dopravoé o vyrobné niklady
maji zkladny vplyy no ekonomickid elekiivnost posobenia
P21 v danej oblast. ¥ tomto smere sohriva uréing dlohu a) -
howd Strukiira. Trhovo orientovinym P2 sd viasing i exporing
motiviicie, PZT 1ohto zameramia vyribaji tovary s cielom pe-
faEncho exportu do cudziny. Tieto investicie e si nasmero-
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vané na jeden trh, ale vyudivigd celd skalo odbytovych moi-
nosti. Pri zavadeani PZI tohto charaktery majl zikladnd dlohu
nizke ndkludy - ako hlavnd komparativea vwwhoda, pricom
dominuji predovetkym nizke mezdy. Daldie Glohy v rimei tr-
hovo onentovanyeh PZL moZo mat prvky ako: wrhovd prezenti-
cii, poriadavky spotrebitelov, imidz vyrdbajice] keajiny, nie
v posledne) miere a) politicko-hospodarska stabilit,

Pri nakladovo orientovanyeh PZ1 nakladové motivicie si
¢asto kombinované s inymi. Uroved miezd sa &asto kombinu-
je 5 droviiow dosahovane) produktivity prace. U7 vyrobne
orientovanych PZI w pristupuji 1 daliie pofiadavky, ako si
energetickd disponibilita a jej ceny, rechnoldgia vyroby, eko-
lagia o odborovi politika.

Surovinovo orientovang PZD <0 motivovand ohstardvanim
surovin v cudzine pre materski krajinu. Daldim dofezitym mo-
tivor v tomto pripade je. e v rimer viastne) vyroby je zabez-
pecend vicsia istot v plynulest dodivok nek prostrednictvom
he#ného zahraniéného obehodu, dalej mo@nost zniZenia nakla-
dew a vyuditia ehenych vwhod v hostitelskej krajine. V uréityeh
pripadoch iny pristup k surovindm ani nie je moiny.

Hostitelske krajiny ziskavaji vyivorenim spelocne] alebo
stopercentne vlasinene) znhraniéngj organizicie mofFnost #is-
kimia modernych technoloon, know-how, ktord by s1 ¢ viast-
nych zdrojov simi nemohli zaobstaral. dalej ziskaji pracov-
né miesta 4 v moohych pripadoch aj zlepsenie sociilnych
podmienck v danej oblasti a pod.

Slowensko uko hostitelski krajing je v oblasti PZL, vzhla-
dom ni nedostatok surovinovych sdsob o maly toh zagjimari
pre PZI ndkladove orientovand, kde vyraznou motivicion si
nase nizke mady. Casto ide o kombindciu PZ1 s exportnou
maotvicionse strategickou polohou Slovenska a s vyoditim
zavedenych tradiénych obehodnyeh vziahov s okolitymi stre-
docurdpskymi Krajinami.

Y oroevinuiyeh ekonomikdeh sana ziklade dihoroéného vy-
vinja vstupu PZT zovieobecnili skisenostl ich prilevu do jed-
notlivyeh regionoy. dane krajiny o ich vplyvu na konkrétmy
regionilny rozvo). Volba arfitého regionu preé PZL made byl
niahodnd alebe vopred vybrani, 2 regionilneho hlfadiska sa
v ehonomicke] literatire roxozndvajd priame investicie typu
Wtargeted™, Jmidental™ o L domestic™,
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V rimci argeted” su PEL prizmo uréend pre honkrétny re-
gitin a investor dopostal v danej oblasti e3te neinvestoval,
V rdmel Limidental” investor obvykle preberd urfilg uf za-
behmuti firmu. V popredi zdujmu investora je predmetnd fr-
ma. i nie konkeétny reaion. . Domestic™ investicia predstavu-
je vstup a usadenie zahranicnej firmy, ktord mid za ciel
expanziu na trh v hostitelske) krajine.

Tedna regiondlng) delby PZL predpokladd, Ze popri vieo-
beenyeh miestnych vyhodich musia pre PZI existoval Speci-
fické regiondlne vyhody, ktoné si pre aahramiénych investo-
rov atraktivnejiie ako Ge ostainé, Vieobecne plati, ze PZT i
v hostitelske] krajine vyberaji mene] rozvinute regidny, Majd
na e rad dévedow:

= guhraniéni investon pre svoje podnikanie petrebuji povo-
lenie vlddy hostitelskej krajiny, ktoré je v mnohych pripa-
doch podmignené so zabezpefenim rozvoia urtitého regidny
krajiny.

» zahrani¢ni investori sa snaZia budovat image dobrych ob-
Canow o prive vyber miesta podnikinia v ZFadanom regidne
pomithi budovat dobré meno firmy,

= v mektorych regidnoch mbzu byt zahranicne podniky je-
dinym lokdlnym zamestndvatelom, ¢o ovplyviuje vysku
mzdovych nikladov,

= zahraniéni investori sa Koncentruji hlavne na priemysel-
né odvetvia, ktoré si relativne miestne nezdvislé, preto ich
mozne usmemnit do zelanych regidnoy,

Hostitel'ski krajina mdde mkio pomerne silne ovplyvnif
svoj regiondlny rozvo.

Slovenskd republika za sledované ohdobie vstupu PZ1 2a-
enamenali v regiondlnej oblasti takmer opadéné endencie ned
tie. ktord sme uviedli v tvodne] ¢asti regiondinyech aspekiov
v hostujicej krajine: Tento adliSny vyvoj je dosledkom sku-
loCnost, #¢ rubraniény kapitil vstupuje do krajiny s nedosta-
totne vybudovanow komplexnou infraftirukidrou a 2 pehladu
zahraniénych mvestorov s nie dostatoéne vhodnow Struktdrou
priemyslu,

Miera rozmiesinenia zahraniéného kapitilu na Slovensku
podla krajov je velmi nerovnomernd. Ststreduje sa asi 60 %
v Bratislavskom Kraji.

Tabulka ¢ 4: Stav PZD k 30, 6. 2000 - ¢lenenie podla Keajov

Pouzity kurz: 45416 50USD - milSk mil USD | &
Stav P71 spolu L 97363 | 21438 | 1w
Bratisluvsky kraj 38762 2939 B4
Trnavsky kraj 9329 203.2 0.5
Trentiansky kraj 5935 1307 i,
Nitriansky kra) 3716 B8 33
Zilinsky kraj 2912 64,1 3,0
Bunskobystricky krij 4 361 6.4 45
Predovsky kraj 3344 73.2 34
| Kosicky kni) 9124 2009 &4

Ciclové presmerovanie PZL do odlahlejéich regidnoy by
mohla priniest diferenciicia danovyeh, finanénych a inych
kombinovanych vwhod # regiondlneho hladiska, a 10 na wd-

klade ziaujmovych oblasti vychidzajucich ¢ celospoloden-
skyich potrieb ekonomiky. Osobitnd v¥znam pre regionilny
roeve] ma vstup velkych zahraniénych investicii, kioré
v mnohych pripadoch evokuji dalic vyvolané investicie
v hostitelske] krajine, kloré s vylvdrajd z oblast domicich
podnikov. V' danom pripade ide o tzv. multiplikacné efekty
s wyrenym vplyvom na regiondlny rozve). K masovejSicmu
wstupu velkych investicis treba dodat, #e tieto si vyZaduji na-
rotngjiie podmienky a zdruky neZ malé a stredné podniky.
Velke zahranicné organizdcie maji vidy charakier stritegic-
keého zauymu o si umicstiované v takych lokalitich, kioré
umaodiunga ich dihodobé a efekiivne fungovanie. Z makroeko-
nomického pohladu ide o vyvtviranie priazmive] ekonomicke)
klimy v kombindcii « politickou a secidlnou stabilitou.
W ostalnych podmienkach — okrem uvedengj ndroénosti na
komplexni infrastruktiru — ide aj o ponuku kvalifikovane)
(relativne lacnej) pracovne] sily a schopnost domdeeho trhu
absorboval cast produkeie. Pre velké zahraniiné investicie
mid svoj venam 4 dlhedobost platnosti legislativiych pred-
pisov, Zatial u nis tito podmienka nie je dostatoéne divery-
hodnid,

Liver

Muozno konStatovat, Ze rozsah zohraniényeh investicii na
Slovensku v sii¢asnom obdobi nesplia ofakdvania, o to nie-
len nasej podnikovej stéry. ale ani hospodirsko-politickych
orginov. Slovensko potrebuje vyivoril velmi Konkurencni
investicni klimu, aby prilikalo PZ] takého drubu, aké by i
mohlo a malo Zelal. Nakolko domder th je maly, Slovensko
must zostal exporing orientovanym hospodirsivom. V osila-
de s tym musi pritiahnut i exportne orientovanych investo-
rov, W otejto oblast Slovensko Seli velmi tvrde] konkuréneii,
Konkorenéné Stity Slovenska - Cesko a Madarsko, i pova-
zovand za najlepsie investicné miesta medzi transformujici-
mi sa hospodirstvami. Polsko poskytuje velky domder wch
a taktied sa povadije zi dobré mieslo na vyivorenie ziklad-
ne pre cxporl

Na druhej strane 4] to milo PZ1, ktoré do nase] ekonomiky
doteraz vstipilo, predovietkym do vyrobne) sféry, moZne na
wiklade dotergjiich skdsenost hodnotit pozitivie. Jedno-
nalne o plati pre tie made podniky, ktoré 81 svojho zahra-
nicného partmera zvolili po dokladnom prieskume. ¥ tychio
pripadoch nastal vyrazoy posun smerom ko zefektivoenio
predmetnej viroby.

Literatira:

I. Ferenéikovi, S., Michnik, L. Sestik, J.: Priame zahranic-
né investicie, Bratislava, Sprint, 1997,

. Materiily Statistického dradu SR, 2000,

. Simkova, He: Problémy populaéného vyvoja v regidnoch
vychodiného Slovenska. In.: Sciemific Papus of the Uni-
verzity of Pardubice, ISBN 8(-7194-232-4.
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N OVé b u d Ova ﬁst r Ed ia Diia 23, mija 2002 bola slivnostne otvorend novd budova dstredia

Nirodnej banky Slovenska. Nachidza sa v Gzemnom obvode

r B Bratislava T - Staré Mesto, v priestore vymedzenom ulicami Mytna,
Na rOdneJ banky SIOVE nSka Vazovova, Slovanskd a Ulicou Imricha Karvasa (byvald Staro-
horskd), Svojim priestorovym, ale predovietkym technickym
vybavenim vytvidra pre pracovnikoy NBS optimdlne podmienky na
plnenie vietkych funkeii centrilnej banky.

Urbanistické a architektonické riesenie stavby vzislo z vercjnej
stitaZe, do ktorej sa prihlisilo 24 sifaznych ndvrhov. Porota vytvo-
rend z 21 uzndvanych odbornikey z oblasti architekiiry,
stavebnictva a Specialistov = bankovej sféry a NBS wybrala ako
viazny architektonicky ndvrh autorov Ing. arch. Martina Kusého
a Ing. arch, Pavla Pandka. Vifazny projekt sa zacal realizoval
v novembri 1996, Architektonické a stavebné riesenie budovy je
tcelné, kultivované a elekiné, Spiia najmodernejSie technické
a ekologické Kritérid, ako aj najvySiie niroky na uspornost
prevadzky budovy a kvalitu pracovného prostredia.

Zikladngm architektonickim kompoziénym prineipom novo-
stavby NBS je Kontrast pevnej horlzontalne] podstavy a z nej
vyrastajicej veze, Nizsia horizontdlna ¢ast budovy vytvara priestor
na ploenie previidzkovych funkceii centrilnej banky vyplyvajicich
- zo zakona NR SR ¢ 566/1992 v zneni neskoriich predpisov. Je tu tie
E. kongresovd sala a vystawné priestory. Priestorovo je tito ast
budovy komponovana okolo atvaktivoej Gstrednej dvorany s vy$sou
gelenou, Yo y¥sSkovej casti so pracoviska administrativoneho
charakteru, Vyznamneu sitastou architektonického
a priestorového konceptu novostavby je zelen ako
integriilna sucast vybranych priestorov.

Projekeiu zabezpecovali vylucéne slovenské firmy.
Zhotovitelom diela bolo Zdrpzenic H - V - 7
{Hydrostav, a. s, Bratislava, Vihostay, a. s, Zilina,
ZIPP, 5. r. o; Bratislava). Iniiniersku €innost zabez-
pecovalo, Zdrudenie TnZiniering (Keramoprojekt, a. s.,
Trencin, Keraming, v. o, s, Trentin, Chempik, a. 5.,
Bratislava).

Novit budova tstredia Narodnej banky Slovenska je
v slovenskyeh podmienkach neobvyklou naroénou stav-
bou, a to nielen svojou viskou, impozantnym archi-
tektonick§m riefenim, ale i ndrokmi na materiilové
zabezpecenie, stavebno-technologické postupy, na
koordindcin vietkyeh subdodivateloy v obdobi jej
v¥stavby a dokonéovaniz, Novii budovu NBS moZno tiel
povazovat z hl'adiska jej architektonicko-urbanistického
riefenia za prinos pre centrilnu zinu hlavného mesta,
nachddzajicn sa v blizkosti tistrednych organov SR.

Pripravili: 5. Babincova, foto: 1. Paska, P. Kochan



Technické parametre budovy:

Budova ma 33 nadzemnych podlaZi a 3 podzemne
podiaZzia.

Vyika budovy 111 m2
Zastavana plocha 6272 m2
UZitkova plocha 56 492 m2
PodlaZna plocha 69119 m2
Kapacita budovy 1 005 pracovnikov

Nova adresa Gstredia Narodne] banky Slovenska:

Ul. Imricha Karvasa C. 1
813 25 Bratislava
Telefon: 02/5787 1111, 58651111

Zabery z interiéru

1. Pracovne priestory guvernéra NBS

2. Rokovacia miestnost® Bankovej rady NBS
3. Kongresova sala

4. Kancelaria zamestnancov NBS

5. Dvorana so zelefiou

6. Jedaleni
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INSTITUCIONALNU
U NAD BANKAMI

Jednou 2 aktudinych otdzok v rdamei problematiky efektiviej finanénej reguldcie
a dohladu je otdzka indtituciondalneho usporiadania dohladu nad bankovym sektorom.

Centrilne bankoynictvo a finanény dohlad

Funkcin finanéného dohladu vieobecne cuhma Siroki
skilu dloh, ktoré je mozné zhmit do troch skupin:

= vykon podnikania, ktory sa hlavoe sdstredi na vydava-
nie a vynucovanie dodriiavanio pravidiel realizicie ob-
chn-du Vi v:ft'ahu 5 kljcnlmi a zvcreﬁnnﬂnit: informacii fi-

. nhnzremjf clnhl'ud FAMErany ni m]krneknnumickfn {iro-
verl, kde spadaji vietky dlohy dehladu na dialku a dohfa-
du na mieste zameranych na obozretné o rozumnd podn-
Kanie finanénych indtitieil s ciefom ochrany vkladateToy
a ostatnyeh retatlovyeh veritelov,

» obhozretny dohlad orientovany na makroekonomickid
troven, ktory zahffia Cinnost zamerané na monitorovi-
nie systémoveho rizika o ny véasno identifikicio moz-
nych hrozieb pre finanéni stabilitu oke celok, kioré
miFu prament 2 rhovej infrafrukiiry, novych makroe-
konomickych trendov o vyvojovyeh trendov na finand-
nych trhoch.

Bankovy dohlad sa vo velkej viidiine krajin sdstredi
hlivne no enizovanie pravidepodobnosti nastitia sitwicie
bankove] insolventnosti, ¢im sleduje ciel predist naruge-
niu stubility celého finanéného sysiému. Toto zameranie
bankového dohfadu sovisr s luktom, Ze svstiémové riziko
Je v pripade bink (predovietkym velkyeh hink) ovela re-
levantnejsie ako napr, v pripade poisfovni, Naproti tomu,
aktivity v oblasti ochruny investoroy s len sriedka sudas-
tou mandidto centrilnyeh hink,

Trendom v poslednych rokoch je postupny presun pri-
vomoct bankového dohfadu zpod centrilnych bink a ich
integricia do jednej, samostainej inftindcie dohlady (sing-
le regulator)!. Pre tieto agentiry je naopik vo vieobec-
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nost typicke kKlist silnejsi doraz na ochranu spotrebitelov
pri sicasne slabfej angazovanosti sa v monitorovani sysig-
mového rizika,

Meexistuje viak jasny konsenzus v otdzke roly cen-
triilnych bank v dohlade nad bankovym sektorom o éom
svedti aj fukt, Ze v polovici Stdtov EU sii funkcie cen-
trilne) banky ako realizitora menovej politiky a funkeia
vvkonu bankovéhe dohfadu oddelené a v druhej polovi-
ci skombinované (tabufka L) Kym v niekiorvch kraji-
nach boli centrilne banky zbavené zodpovednosti za do-
hlad. v mnohych Stitoch st na dom legitimne
Fainleresovane,

Argumenty v prospech dohladu
v rézii centrilnych biank

Existuji tri skupiny argomentov za kombindeiv funkcie
hankového dohladu a centrilneho bankovnictva (v zmysle
jeho hlavnej funkeie nositela menove] politiky )

= synergické efekty vyplyvajiice z kombindcie funkeii,

= olizka systémového rizika,

* nezivislost a odborna Cinnost,

Synergicke efekty vyplyvajuce # kombindcie funkei
bunkoviého dohladu a centralneho bankovnictva savisia so
dpecifickymi informaciami, ku korym md centrilna ban-
ka privilegovany pristup # titulu autority dohladu, Takéo

I Marsko ralofile konsolidovami ingtiriein Gnanéného dohladu of
v roku 1986, Ddnsko v roku 1988, Svddsko v roku 1991, Velki Bri-
tmia 4 Tsland v roku 1999 o mnedsevo daliich kraiin pristapilo k wo-
mnto kroku-atebo sa b chyatd wrobil v blizke) buddenosti (napr, Ne-
mecko, Rakisko a Svajtiarsko),
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Tabulka 1: Dohfad nad bankovoictvem, o. ¢. p. a poistoy-
nictvom v Eurdpe, Severnej Amerike, Japonsku a Australii

“Krajina Bankovnictvo | 0. ¢ p. Poistovnictvo
B BS BS 1
DK M M M
[ B 5 I
GR CB 5 |
ESP s 5 |
F BICR & I
I CB 5 |
IRL CB Ch G
LUX BS BS 1
ML B 5 I
A G ] Ci
P CB 5 I
FIMN BS BS |
SW Y| Ml M
LK M M M
CH BS BS I
CE CB si 51
H M M M
N M M M
SR CB 5l 5l
PL CB 5 I
SLOE CH 5 G
ISL M M M
USA BICB 5 I
J M M M
ALIS El 5 Bl
CAN Bl 5 Bl

Pozndnka: CB = centrdlng banka; BS = bankovy a o.c.p. dohfad;
M = celosebiorovi jednotma agentir dohladu: B = Specializovany
hankovy dohlad: Bl = imtegrovany dohlad nad  bankovnictvom
a poistovnictvom; § =apecializovany dohfad oo e pil= Epecidlny
dohtad nad poistovaictvom; 81 = integrovany dehlad nad o .o p,
a poistovnictvens, G= vlddne oddelenid (department ),

Zidroj: Challenges 1o the Structure of Financial Supervision in the
ELL Report of o CEPS Working Pamy, 20060

dovernd informdcie zohrivaji dolezing rolu pri dohlade
nad sprivoym fungovanim platobného systému a kontrole
bezpednosti trhovyeh infraftrukuin, co mid pozitivay efekl
na hladky pricbeh riadenia menove] politiky. Pristup cen-
trilnyeh bink k dévernym informdeidm  bankovych
subjekiov je dbleity aj pri realizideii analyz zameranyeh
na dentifikiciu systémového rizika. Pre centrilnu banku
st diowverné informiicie o linandne) situdcii bink nevyhnut-
ne na to, aby sa predehidzalo mordlnemu huzardu 2o stra-
ny hink v pripade. #¢ centrdlna banka plni funkein vente-
fa posledne] indtancie. Peek a kol (1999) gredloZili
empirické dokazy, Ze doverné informicie bankového do-
hladu o finanénej sitwdeil americkyeh bink umoZziuji
presnejsie-odhady inflicie a nezamestnanosti, vduka comu
maze centrilng bunka uskutoéhioval primeranejsiu meno-
vii politiku. Je moZné argumentovat tym, Ze relevantné in-

formidcie méze centrdlng banka ziskat priamo od samo-
statnej indtitlicie dohTadu, ak ju o to poZiada. Ry¥chlost do-
dania a kvalita interpreticie tychto informdcil viak méde
byt ohrozend, hlavoe v krizovych stavoch,

Z pohfadu majitelov (akciondrov) banky, ¢im men§i
objem nimi vioZeného kapitilu podiieha riziku podnika-
nia, ym mensta je ich polencialna sivata v pripade krea-
chu. Vdaka pikovému efekto cudzich zdrojov v3ak pri-
padné zisky mdZu byt vefmi vysoke (ROE s hodnotou 2 %
je pomocou pikoveho efektu moZné transformovat do ROA
o hodnote 100 a2 200 %), Meobozretne radend banky
majii tedn tendenciv k dribe kratkodobych pasiv (napr.
lacnyeh primédrmych vkladov) a dihodobych aktiv (neob-
chodovatel'nych a milo likvidnyeh dverov s vy Sim vine-
som}, Ak sa napr. v disledku eyklického hospoddrskeho
vyvoja dvery prestand splical, pri takejlo neregulovang
Struktiire aktiv a pusiv nasleduje krach s finanénymi na-
sledkami hlavne pre drobnyeh vRladatelov, Nisledky
viak mozu mal aj rozsiahlejsi, systémovy charakier
tohrozenie stability celého hospoddrstva v dosledku na-
rusenia dévery v bankovy systém ako celok). Banky tie?
zohravaji doleritd rolu pri realizdcii menove] politky
centiiilneg] banky ako sifast jej transmisndho mechaniz-
miu. Specificky charakier podnikania komerénych bank
v systéme frakéncého rezervného bankovnictva a ich | ve-
rejnoprospednd” funkeia konfrontuje banky, ale aj verej-
nost s existenciou systémového rizika®. Nutnostou pred-
chidzal tomuto riziku v ziujme odrziavania hospodirske)
stability je ckonomicky rozumnd droven regulicie banko-
vého podnikania ospravedinitelnd a racionidlne zdévodni-
telnd.

A v krajinich, kde funkcie dohladu s alokované mimo
centrilnych biink, centrilne banky ostdvaji zodpovedng za
systémovd stabilitn, Naproti tomu, samostainé agentiry
dohladu sa orientujd hlavne na vefahy medzi finanénou
indtitdeion o jej klientmi s cieTom ochrany spotrebitela
(tieto éinnosti zaberajd 70 % pracovného Easu zamestnun-
cov britske] agentiiry dohladu Financial Services Authori-
ty). Podla Briaulta vaak nie je racionilne oddeloval makro
a mikro aspekty dohladu v dvoch esobitnyeh agentirach,
pretode spolu Geko sivisia a ich predmetom je fasto rov-
naki udalost a jej ndsledky,

Nezdvislost' a odbornid vedeckd Cinnost si vyznamny-
mi aktivami, ktorymi centrilne banky disponuji a mazu
nimi prispiel k efektiviemu dohladu. PoZiadavka vybavil
autority dohlfadu uspokojivym stupfiom nezdvislost v ich
ginnosti je zakotvend v Zikladnych principoch déinného

3 Je fakké povhodmil, s fungovanim kiorveh Gnandnyeh metmci
je systémove roko nagtastejsie spojent. MNiektor! autor si za Sim-
ki systémaovi regulic, kedde mncisiva ihenveh finem mivze po-
tenciilne spdsobil sysiémove pordchy, LEE5 okmb firem spadajuici
posdd systémovy dobfad mdEe vikne noeoSi sifaZivest v sekiore [i-
nanéaveh slugich, pretoke spotrehitelin mafu preferoval takd firmy,
v koeyeh budid dch vklady chrinend
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vykonu bankového dohfadu vypracovaného Bazilejskym
v¥borom pre bankovy dohfad. Takd nezivislost centrdl-
nych bdnk, klord garantuje ochranu pred politickymi
vplyvmi aj pri vykone funkeii bankoviho doehlado velkou
mierou prispieva k prevencii pred nadmermymi spolacen-
skymi stratami. ktord si vysledkom nekompetentngho za-
sahovania do v¥konu dohlfadu s cielom uspokojif indivi-
dudilne politicko-ckonomicke ziujmy. Nezivislost viak
v demokratickych podmienkach nemoZe existoval bez
zodpovednosti a neznamend dplné vyliéenie posobenia
vlidy v pripade kriz, na rieSenie Kloryeh sd pouditd penia-
ze danovnikov, 5 t¥m sivisi jeden 2 argumentov naodia-
tic privomoci bankového dohladu centrdlnym bankiam
a ich prevod na samostatnd mSutdein dohfadu: jedine vii-
da, nie centrdlna banka mi byt zodpovednd #a posledni fi-
nanénd podporu bank v nidei. V poslednom obdobi sa to-
iz schopnost centrilnych hink realizoval  zdchrannd
opericie shorduje, pretoke finanénd ndrocnost yehto akeii
presahuje moznosti centrilnyeh bink, resp. sikromného
sektora?. Svedéia o tom diikazy zo zadiatku 90-tych rokoy
vo Finsku, Nirsku a Svédsku, ale aj prednedavnom v Ta-
liansku @ Francuzsku. Jedinow alternativou bolo spolahnidr
sa na zdroje danovnikov, ¢o viedlo k poziadavke politicke)
kontroly nad funkciami bankového dohlado®,

Argumentom v prospech kombindcie bankoviého dohla-
du a centrdlneho bankoviictva je vieobecnd uznanie cen-
trilnych bink ako zdrja kvalitného vyskumu o analyz
v oblusti bankovnfctva o celého finanéného sektor. leh
aktivna pritomnost na finanénych trhoch danej krajiny im
poskytuje dobrd obraz o fungovani a Struktire domdceeho
finanéného trhu,

Argumenty v prospech oddelenia
hankového dohl'adu a centralneho
hankovnictva

V prospech presunu pravomoet bankového dohladu pod
samostatnd jednotnid institdein finanéného dohladu mimo
centrilne] banky existuji nasledujuce argumenty:

= mazny konflikt zdupmoy o mordlng hazard,

= konglomericia poskytovatelov  financtnych sluzich
u wahmlievanie funkénych roxdictov meda jednothivymi
financnymi produktmi,

FExs0 empitickE dokmey o tom Fe ok e dohlod v komipetencii
centrilng] bunky, =0 Gastepfe na nefemie pripadnych kel peuitg pri-
watne #droje

# Takie podiadavko viak nemi duleko od politickeho alibizmu,
Ak maji mal politict dosali na rozhodnutia o opatreniach v oblasti
bankového debiTadu, mali by waoven niest explicite (zikenom) or-
cemi podpovednost v straty spisobend chybami o nedestatkarmt pr
vikone bankového dobfidu, Rovauko zodpovednost by mali mest o
priacovinici (politicky) negivisichn hankového dohfwdo (poxndmka
aulewa)
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* potreba predehidzal sistredeniu nadmemého roesahu
pravomoct v centrdlnyeh bankich.

Konllikt #dujmov meds ploenim funkeil nositela me-
novej politiky a suéasne debTado nad bankovym seklorom
moze viest k volnejfej menove] politike akd by bola po-
trebni k splneniv ciela cenovej stability, Tym by sa dal im-
pulz k rastu inflicie len 2 dévodu, aby centrilnd banka
predisla vignepfiemu naruseniv financného zdravia kon-
krétnej banky. Centrilna banka moze utrpiel stratu - dive-
rvhodnosti zapricinend chyvbami pri vykone bankového
dohfadu, ¢o méie ohrozil aj kredibihitu jej menovej polit-
ky. W skutocnosti empirické dokazy nepotvrdzuji spomi-
nané leareticke argumenty.

Podstata argumentu hrozby mordlneho hazardu spo-
Eiva v moinosti, ze komeréné banky pdjdu do nadmerné-
ho rizika pri svoje) investicne] Cinnosti. Banky poditaju
5 1¥m, Je v pripade krizy centrilng banka, aby preditla
poskodeniu svojej reputicie a zakryla pripadng chyby vo
vykone dohfadu, zasishne poskyimutim likvidity alebo
manipuliciou 5 drokovymi sadzbami. § wmto argumen-
tom tzko savisi af fakt, e ostainé banky mozu alokiciu
zdrajov centrilnej banky za preferenénych podmienok
do banky v nidzi viimat ako poruSenie podmienok sita-
FZivosti, Zmiernenim Wehto argumentoy mdze byt pras
pri poskytovani nidzovej likvidity proti kolaterdlu ko-
merénej banky pri spravodlivich (aj pepalizaénych) dro-
kovyeh sadebdeh.

V pripade kandiditskych kragin s viak predehddzajice
dva argumenty z dlhodobého hladiska irelevaning, resp.
ich v¥enam je znizeny vhladom na perspektive ziniku
menovo-politickych funkeii nirodnyeh centrdlnych bank
s ich zaclenenim sa do eurozdny. Navvie, hrozba moril-
neho hazardo je ovela vypuklejia v sdvislost s legislativ-
nym 4 priavoym prostredime Stine (slabd vymiihatelnost
priivv veritefov, nedostatolnd privina Uprava a ochota vy-
vodzovania materidne] a trestnoprivne] sodpovednost
akeiondrov 1 manakérov bink za straty a Skody sposobend
nekompetentnym radenim, zl legislativa v oblast ochra-
ny vkladav),

Casto sa objavujiicim argumentom v prospech vytvore-
nia jednotnej indtiticie finanéného dohlfado 5 vélenenymi
privaniocami bankového dohfadu je proces konglomerd-
cie v sektore finanénych slufieb. ¥V dosledku finanénych
inovicil, technologického rogvoja a liberalizicie trhov sa
postupne zasticraji funkénd roediely medei jednotlivymi
imdtitaciami finanéného sektora, dochidza k ich konglo-
merdcii®, internacionalizden o zintenzivimje sa ich vza-
jomnd whove sifadenie, Vysledkom si noveé hybridng

¥ Finanéné kemglomerdty 0 vysledkom i o skvizion, najéns-
tefsie meds bankami o obchodnikmi & connymi papiermi o medas
bankami o peistoviami, Sik o skupiny viestnicky prepojenych e,
keord podnikajd v minimdine dvoch hlavoych oblastioch sekier fi-
nanéaych slufich
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(komplexnejéie) finanéné produkly a s nimi sivisiace no-
vé metady distribicie a predaja. Jednotnd integrovani
agentiira dohladu je v tychto podmienkach efekiivneisia
pri monitorovant Sirokej skily rizik spojenych s podnika-
nim velkyeh finanényich skupin, umoZiuje vyraznd Gspo-
ru nikladov spejenyeh s reguliciou a dohludom na oboch
strandich a Tahdie predchidza neZinducim duplicitim
a prekryvaniu regulaénych dloh.

Hoci mnoho krajin vo svete pristipilo k vybudoevaniu
jednotne] indtitdeie dohladu a dalsie Suity sa na to nten-
zivie pripravuji, funkcia systémového dohladu nadale]
ostava v ré2ii centrilnyeh bink. Je teda zreymé, 2e ceésta
kvalitného dohladu a regulicie je cestou jedného indtitu-
ciondlne integrovaného a nezivislého regulitory. Posledny
argument véak jednoznacne nevyluduje. Ze fouto inititd-
ciou by nemohla byf aj centrdlna banka. Prive naopak.
Hoei vo svete nie je prili% beiné, ze centrilne banky zod-
povedaji za dohlad a reguliciu obehodnikov s cennymu
papiermi a poistovni (tabulka 2), niektoré krajiny (Irsko.
Singapar) vzhladom na Specitiki svojho praveeho a eko-
nomickeho prostredia o spominany trend vo finanénom
hiznise pristipili k instituciondine] a funkéne) integracii
reguldcie a dohladu svojich sektorov finanénych slufieb
v centrilng] banke. Argument proti nadmernému sdstrede-
niu pravomoci v rukdich centrilnyeh bankdrov sivisi
s moznym narasenim zdkladného principu demaokracie
o kontrole a rovnovihe, dodeZiavanim ktordho sa ma pred-
chidzal monému wnenZitiu privomodi verejnych cimite-
fov. § tym suvisi o) dalsi argument, podla kior¢ho Sim
vine funkeii ¢entriilng bunka plni., Wm je vystavend vidc-
Siemu politickému tlaku, co moze viest k . podmyvanin”
nezdvislosti jej menove] politiky, Prave tito nezivislost je
v miektorych pripadoch interpretovand ako nedemokra-
ticki.

Funkéna o personalna nezdvislost centrilne] bunky pri
vykone menove] politiky, téinky ktore) maji dopad na ce-
& obyvatelstvo daného rdtu, viak garantuje ochranu pred
rozhodnutiami ovplyvnenym politickou kritkozrakostou,
a tvm prispieva k cenovej stabilite, zu ktord centrilna ban-
ki nesie zodpovednost pred parlumentom, a teda nepria-
mo pred celym obyvatelstvom,

Laver

Dohlad a regulicia bankovych indtitdedl prispieva k ea-
bezpetemu stability vo finanénom sekiore odhliadnue od
toho, ko teto funkeie pini. Existuje mnoZstvo argumen-
tov pre a proti zlaceniu funkeil dohladu @ nositels meno-
vej politiky v cemrilng] banke.

Hocl spisob inStituciondlneho usporindania dohladu
tadd hankovym sektorom v tej-ktorej krajine zdvisi od po-
litickych, ekonomickych a kultimych podmienok daného
Stitu, trendom sa javi byl budovamie konsolidovanyeh jed-

Tabulka 2: Dohlad nad bankami 1994 (ddaje v percentdich)

Centrilon Mimo centrilne]
| banka hanky
Len banky Sl 3]
Banky a o, e p fy 5
Banky a poistoyne 13 Il
Banky, poisfovie @ oo p. 2 &
Spolu 72 28

Rozsah veorky © 123 krjin
Zdioj: Consolidwied Supervision In Theery  And Practice.
DAFFEACME; 2001.

notnyeh autorit finanéného dohladu na bize cielovo alebo
rizikovo orentovaného pristupu. Centriilne banky viak na-
dale) ostivaji zedpovedné zu systémovi stahilitu, resp.
systémovy dohlad celého finanéného sektora. Tento rend
funkiéného a indtituciondlneho usporiadania linanéného
dohfadu je odrazom vyvoja na finanénych trhoch o vo fi-
nanénom sekiore, kde vplyvom integricie trhov. finan-
enveh inowicii o technologického pokroku dochidza
k procesom konglomerdcie a stieraniu funkénych rozdie-
lov medzi rdznymi druhmi financnych sluZieb,

Urovedt kvality finanéného, resp. bankového dohladu,
medz inym dand aj jej instituciondlnou Struktdrou. do
znacéne] miery ovplyviuje stabilitu a v¥konnost financné-
ho (hankového) sektory, a t¥m aj celéha hospoddrstva.
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ZAKONNA OCHRANA
BANKOVYCH VKLADOV SA POSTUPNE ROZSIRUJE
AJ NA PRAVNICKE OSOBY

JUDr. Stefan Hréka, Narodn# banka Slovenska

Od zadiatku decembra 2000 nadobudla Gémnost ubso-
litna vidiing ustanoveni doteraz nijrozsiahlejse] a pre-
dovietkym pre vkladatelfov najdoleite)Se) novely wikona
o oechrane vkladoy (zikony NR SR 6 VIR 2, 2 v 2ne-
ni neskorSich predpisov), Tito novela je wverejnend
v Zhierke zidkonov SR pod Cislom ¢, 49272001 2. z. a e
cielom je predovietkym postupng zosiladenie zikona
o ochrine vkladov s podiadavkami Eurdpske) dnie na
ochranu bankovyeh vkladov.

Prive preto sa zikonnd ochrang bankovyeh vkladov bu-
de postupne roeSiroval 2 doterajdej ochrany bankovych
vkladay fyzickych asob (obfanov) aj na bankové vklady
viicsiny privinickych osob, Pritom Kk prvému rozdireniu
ochrany bankovvch vEladov na vklady niektorvch wy-
hranvch nepodnikutelskyeh privnickych osdb doslo u# od
|. decembra 200}, Postupne sa ez bude avyioval celko-
vii maximalng moznd vyska ndhrad, koré Fond ochrany
vkladoy vyplica za zikonom chrinené pedostupné banko-
vé vhkludy.

A 7 tvehto dovodov bolo okrem iného potrebné zvysit
vysku prispevkoy, kioré banky a poboéky rahraniénych
bink {dalej len . banky™) povinne platia Fondu ochruny
viladoy idale) len OV zu to, 7e parantuje vyplatenie
nedostupnych bankovych vkladov v pripadoch. ked dijde
k insolventnosti bidnk, teda v pripade, ked je banka yyhli-
send i neschopnd vyplicat vklady, ako aj v pripade, ked
sid roghodootim vydanym v konkurznom konani na ma-
jetok banky porastavi nakladanie s vRladmi v banke este
pred vyhlisenim banky za neschopnd vyplical vRlady.

Lnizenie percentuilnej ochrany vkladoy

Pre fyricke osohy, weda pre obéanoy, ko mali zikonom
chrinené bankové viklady ui pred decembrom 2001, je mi-
moriadne doleditou amenow o, 2o mahrda 2o nedostupne
vklady sa uz nebude poskytoval vo vyike [0 % nomindl-
nej hodnoty vkladu, ale vyludne vo vyike S % nominilng
hodnoty chrineného nedostupneho bankového vkladu, Per-
centudlne #nazenie ochrany bankovyeh vkladov o 100 %
najviac na 90 % omodiue EU. hoct takéto eniZenic ne-
predpisuje. Poziadavka Asocricie biink na anifenie percen-
wiilng)] ochrany bankovyeh vkiadov bola akeeptovana ako
ckonomicky opodstatnend, lebo znacnd East vikladatelov si
ukladali svoje peniaze presne v zakonom chrinenej vyske
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do bink s najvyasimi drokmi. Pritom vkladatelia nezohlad-
novali publikované odbormé informacié o rizikovosti o ne-
dobrom eckonomickom a finanénom stave wehto riziko-
vych biink, ale pre pripad insolventnosti rizikovyeh bink
a nedostupnost viladov v rizikovyeh bankdch sa spolieha-
1, #e niihradu za vilady v tyehio bankach v koneénom do-
sledku tak & tak vyplat vkladateTom v ploej vyike FOV.

Cielom schvidleného percentudineho znizenia ochrany
bankovyech vkladov je dosiahnut prive to, aby vkladatelia
vyhladidvali banky. do ktorych s1 ulofia vklady, nielen po-
dla najvyisej shubovanej vviky drokov, ale aby sledovali
aj tdaje o ekonomickej a finanéne] situdeni jednotlivych
bank. Mimochodom, raciondilne sprivanie sa vkladateloy
by mohla podstatne ovplyvail aj samomid slovenskd Aso-
cifcia bink, Klord ako stavovskd organizdcia ma prehlad
o vaetkyeh hankovyceh subjektoch na Slovensku @ o jedno-
tivvch druhoch peskytovanyceh bankovych sluzieb. Aso-
cidcia bink by tedd mohla aktudlne a kvalifikovane infor-
moval veremnost o tom. od akej vyiky sd slubovang Groky
# vkladov ekonomicky u? neredlne a Spekulativog, pripad-
ne by mohla informovat verenost aj o jednotlivych eko-
nomicky ozikovych bankoyych subjektoch.

Zmeny maximilneho limitu ndhrad za vklady

Maximdlna moZnid vyska nahrad, ktoré FOV vypldca 2a
nedostupné hunkoveé vklady, su od zaciatkn decembrn
2001 #jednotita pre vietky bankové subjekty vritane sta-
vebnyeh sporitelni, Pre vklady v stavebnyeh sporitelniach
otz do 1. decembra 2001 platila dvojnisobni vyska ma-
simdlneho lmite ako pre ostainé banky. Od 1. decembra
200 pre vietky banky veatane stavebnych sporitelni pla-
i, e maximailng mozni vyska ndhmady poskytovane) jed-
nému vkladatelovi 2o nedostupné vilady v jednej banke sa
rovin (ndsalidsobku priememne] mesacne) medy na Slo-
vensku za posledng Sty Sratisticky uzavreté kalenddrne
dtvrlroky pred venikom nedostupposii viladoyv v banke,
teda viastne pred venikom insolventnost banky.

U7 od | jala 2002 sa viak maamilng moZng vvika nd-
hrady poskytovangj jednému vkladatelovi 21 nedestupné
vklady v jednej banke zvvsi na styridsatndsobok priemer-
nej mesadne] mzdy na Slovensku za posledné Sty Statis-
ticky wzavretd kalenddrne Stvriroky pred vznikom insol-
ventnosti bunky.
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Taksto valodizaény mechanizmus postupného 2vySova-
nin maximadlne] moznej vyiky ndhrady v 2dvislosti od ras-
ty vyiky priemerne) mesafne] mzdy v SR, teda vlastne
v zivislosti od rastu slovenskej ekonomiky. bude platit a7
do zaclenenia SR do EU.

Od zaclenenia 5R do EU sa maximilna moind vyika
nihrady poskytovane] jednému vkladatelovi za nedostup-
né vklady v jednej banke zvysi na 20 000 EUR v prepot-
te na slovenské koruny, Tento prepodel sa bude rohil po-
dla kurzu vyhliseného Narodnou bankou Slovenska ku
diiu, ked sa vklady v inselventne} banke stali nedostup-
nymi.

Samogrejme, predpokladom na vyplatenie nidhrady
v maximilne] moZne] v¥ike je to, aby jeden vkludatel mil
v oinsolventng) banke minimilne takd vysoke vklady, Ze
B0 G Siste nominidlne] hodnoty vietkych vkladov jedného
vkladatefa v insolvening] banke (po zniZeni o pripadné
ivery vkladatela z insolveninej banky a tiez po zniZeni
o pripudné premiané vklady vkladatela v insolventneg
banke) su bude rovial najviac maximilne] moZnej vyske
midhrady. Ak by 90 % &iste] nomindinej hodnoty vietkych
vkladiov jedného vkladatela bola celkovo vysSia suma ako
maxitndlng modni vvika ndhrady, wk vkladatel dostane
nihradu najviac vo vwike maximilne moZnej vysky nid-
hrady.

Rovaike pravidld platia pre maximdlnue moznd visko
nihrad vyvpldcanyeh invm oprivnenym osobdam ako vkla-
datelom, napriklad pre ndhrady vyplicané dedicom po
vkladatefoch.

Postup pri rozsirovani ochrany
bankovych vkladoy

Uz od 1. decembra 200 sa systém zdkonne] ochrany
hankovych vkladov roziinl pri bankovyeh vkladoch fy-
gickveh osob aj na také bankove vilady podnikajicich fy-
zickych osab, ktoré st zriadené na ugely podnikania. lde
predovietkym o bankové vklady Zivnostnikoy, samostat-
ne hospodiriacich rolnikov, sikromnych lekidrov a ban-
kové vkludy podobnych malyveh podnikatelov. zriadené
na tcely podnikama. Do zafiatku decembra 2001 1otiZ
podnikajice fyzické osoby mali zikonom chrinené vy-
ludne take bankove vklady, ktoré neboli zriadeng na uée-
Iy podnikania,

Rovnako uz od 1. decembra 2001 sa systém zikonnej
ochrany bankovych vkladov rozsiril tieZ na bankové vkla-
dy vybranych druhov privnickych osoh neziskoveho ne-
podnikatelského charakteru. Ide o nadicie, neinvestiénd
fondy, neziskové organizicie poskytujice vieobecne pro-
spesné sluzby, zdruZenia obéanov a o spolotenstvi viast-
nikow bytov o nebytovich priestorov.

Od zatlenenia SR do EU sa systém zikonne ochrany
bankovveh vkladoy roziin ) na bankové vklady ostatnyeh
pravnickych osab (napriklad na bankové vklady podnika-
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telskych pravnickych osob), a to s vynimkami, ktoré

umoziuje EU.

Zo systému zakonngj ochrany bankovych vkladoy maji
byl trvale vyligend predoyietkym:
= privnické osoby, ktorych ¢innost je zamerané na nakla-

danie s finanénymi prostriedkami, ale aj niektoré dalsie

privnické osoby. lde o banky. ohchodnikov s cennymi
papiermi, centrilnych depozitarov cennyeh papierov,
burzy cennych papicrov. komoditng burzy, spravcovske
spolo¢nosti pre kolektivne investovanie vritane majetku

v padielovych fondoch, poistovne, doplnkove dochod-

kové poistovne, postové podniky, prevadzkovateToy lote-

rii a inych podobnyeh hier a o Exportno-importand banku

SR. ko aj o iné slovenské pravnicke osoby alebo zahra-

niéné pravmickeé osoby (vritune ich pobotiekl. ktore

rajl ¢o len Clastolne rovnaky predmet ¢innosti;

= yietky privnické osoby, ktoré zo zdkona musia mat
tidtovnt zivierku povinne overend auditorom, ide napri-
klad o akciove spoloénosti;

* Stat, Stitne fondy, obee a mestd, samosprivne Kraje, ako
4j ich rozpoctové organizdcie a prispevkoveé organizi-
cie;

« vietky orginy verejne] moci a vietky privnické osoby
zrindené zdkonom, napriklad Nirodnd banka Slovenska
a Urad pre finanény trh.

Pre tiplnost treba upozormit aj na ostatnou novelou neu-
pravované ustanovenia zdkona o ochrane vkladov, podla
ktorych nahrada z FOV nepatrf Ziadnym takym vkladate-
fom, ktod boli stidom privoplatne trestne odsidenti za
ciastoiné alebo dplné sposobenie neschopnosti insolvent-
nej banky vyplical vklady, pripadne za legaliziciv vyno-
sow Z [restne cinnosti, na zdklade kiorej nadobudli vklady
v insolvenine] banke.

Samozrejme. zikon o ochrane vkludov nechrini vietky
bankové vilady fyeickyeh ostb ani victky bankove vkia-
dy privnickych osib zaradenyeh do systému zdkonngj
ochrany vkladov. Chrani len také bankové vklady fyzic-
kych osob a také bankové vklady privnickych osob, kio-
ré splitajii poziadavky predpisané zikonom o ochrane
vkladov. Nijaki fyzicka osoba. ani nijaki pravnicki oso-
ba nemd chrinené také bankowé vklady, ktoré zdkon
o ochrane viladov vyluguje zo systému zikonnej ochra-
ny vkladov.

Zakonom chrinené hankové vklady

MNajnovaia novela zikona o ochrane vkladov spresnila
definiciu vkladu na déely zdkonnej ochrany vkladov, Na
lieto déely sa za vklud povaiuje ziviizok (dih) banky vodi
vkladatefovi na vyplatu peiaznych prostriedkov. ktoré
banke zveril vkladatel pri bankovom obchode vykonanom
Vi SVOjom mene a ni svo) uéet, pripadne kioré banka pri-
jala ako platby v prospech vkladateTa, a to vidtane drokov
ainyeh majetkovyeh vyhod (napriklad prémiovych pefiag-
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nvch wyhier) spojenych so sverenim tychio pefafnych
prostriedkoy {teda s ulozenymi viladmi), Pritom 2o vilad
sa povaZuje aj podiel vkladatela na spoleénych vkladoch
viacerych viladatelfov, ak si osobné ddaje vietkych spo-
locnyeh vkladatelov zaevidovand v evidencii banky skor,
ako s banka stala insolventnow, a roviako sa 2u vilad po-
viZuje poediel vkladateln na notirskych tschovich. ak no-
i pisomne dorucil do banky osobné ddaje a ddaje o vys-
ke podielov jednotlivich vkladatelov na notdeske) dschove
skor, ako sa banka staln imsolventnouo,

Nijaké né penainé zaviigky banky vocfi vkladateTom
alebo inym osobdm, predovietkym penadné riviieky zo
spisobenej Skody o petainé zaviizky #o zmluvnych sank-
cil. sa nepovazuid za vklad. o preto FOV nemdize nikomu
vyplatit sdihradu 2a takéto pefnZng ziviizky banky.

Ziakon o ochrane viladoy vSak nechrini ani vietky vila-
dy vkladatefov. Bankovy vklad {yzicke) osoby je chrine-
ny zikonom vyluéne v pripade. ak banka podla svajich
ziznamoy — Ktoré musia byt vykonané eSte pred venikom
insobventnost banky — vedie tento vklad minimdlne ni
meno, priczvisko, rodné ¢islo (alebo didtum narodenia)
d na adresa trvalého pobyiu e Dveickej osoby, Ko je
vikladatelom, Bankovy vklad privnickej osoby zardenej
do systému zakonne] ochrany bankovyeh vkladov je chra-
neny zikonom len v pripade. ak banka podla svejich #de-
namoy — ktoré musia byl vykonané edte pred venikom in-
solventnosti banky — vedie tento vklad mimmalne na
ndzov, identifikadng ¢islo tak je pridelend)a na adresu sid-
la tej priviicke) osoby zaradens) do sysiému zdkonneg|
vchrany bankovyeh viludoy, ktora je vEladatelon. Pritom
v evidencii banky podla miznamov vykonanych bankou
este pred venikom insolventnost banky musi byt uvedene
aj meno, priezvisko a adresa trvalého pobyiu yzicke) oso-
by alebo Fyzickych osob, ktord s Statutimym orgdnom
alebo Clenmi Statutdrneho organu tejto praviicke) osoby,

Okrem toho zikon o ochrane vkladov vyslovne vylucu-
je o svstému wikonne) ochrany vkladov viacerd druhy
bankovych vkladov ber ohladu na 1o, ko je viladatelom
a aké adaje ma banka zaznamenané vo svoje) evidenci
o vkladatelfoch tvehio viladov, Zo gdkonnej ochrany ban-
kovyeh vkladov sd vylidéend predovietkym:

= vietky vklady na dorucitela, teda naymi vietky vilad-
nit knizky na doruéiteln, ale aj vietky viladové listy na do-
rucite i, vRladove certifikity ma doroéiteln, depoaing cer-
tfikaty na doruditela o poklicdniéné poukaZky na
doruditela;

= wielky vklady vo forme verejne obechodovatelnych
cennyeh papicroy (teda cennveh papieroy obechodovare!-
nyveh ni trho burgy cennyeh papierov) alebo vo forme dl-
hopisov, menick o Sekov (g ked ide o cenné papiere na
menda ).

* vietky spolocng vklady. pri Ktoryeh nie st osobne ada-
je vietkych spoloényeh viklndatelov zaevidované v eviden-
cil banky skor, ako sa banka stala insolventnoun, ako u)
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vietky notdrske dschovy, o Koryeh notir pisomne nedoru-
¢il do banky osobndé ddaje a podiely jednotlivych vklada-
tefov na notdrske) dschove skor, ako sa banka stala insol-
veninou.

Pre dplonost treba upozornil aj na ustanovenia zakona
o ochrane viladoy, podla kloryeh nahrada 2 FOV nepatr
za Fiadne premléand vklady: ani ea Ziadne vilady 1akych
vklactelov, ktori podla wikona o hankdch patrili medai
osohy s osobitnym vezichom k insolventnej hanke
kedvkolvek v obdobi jedného roka pred vanikom insol-
ventnesti banky — ide predovietkym o vilady funkéne naj-
yy&sie postavenyeh predstavitelov a o velkych akeionidrov
insolventngj bhanky.

FOV nemdére nikomu vyplatt ndbradu za bankové vkla-
dy a iné pefininé ndroky. vylitend 2o systému zikonne)
ochrany vRladov, Nidrok na takéto vilady o iné pefadné
naroky si viak modno uplatnit proti insolventnej banke,
napriklad v konkurznom sidnem konani na majetok insol-
ventnej banky.

Preukazovanie priva na niahradu

MNovels zdkona o ochrane viladov Sinstodne zmenili aj
pravidld prevkazovania priva no vyplatenie nidhrady
2 FOV ra zikonom chrinené nedostupné bankové vklady
ulozené v insolventng) banke. Zmena tvehto pravidiel bo-
la nevyhnutnd, kede systém zikonnej ochrany bankovych
vkladov sa od | decembra 2001 rozsinl ) na vybrané dru-
hy privnickych osih.

Kazdi fyzickd osaba a rovnako Kazdi pravinickd osobiy,
ktord pozaduje vyplatenie ndhrady 2 FOV za nedostupny
bankovy vklad musi preukidzal. fe ma pravo na vypla
pozadovane] nmihrady za zdkonom chrineny bankovy
vklad ulozeny v insolvenine] banke. Toto prive sa preuka-
zuje niymi dokladem o vkladevom vztahu medzi Ziadate-
[om a insolventnou bankou (napr. predloZenim vkladne)
knizky na meno Zadateln), pripadne rozhodnutim sddu
alebo iného prislusného orginu verejnej moci (napr, roz-
hodnutim o dediésive. podla kier¢ho Ziadatel zded] ziko-
nom chrineny bunkovy vklad).

Ma vy platu nahrady za taky vRlad, Ktorého vyplata bola
viazand (vinkulovand) na sdhlas trewej osoby (leda ingg
osoby ako vkladaeln), pripadne kiory shizil ako akrediuy
v prospech tretef osaby, je nevyhnutng odovedal aj pisom-
ny sthlas oprivnenej tretej osoby s jéj dradne osvedéenym
toverenym) podpisom,

Fyzicki osoba pozadujica nihradu musi popri preukii-
zani svojho priva na vyplatu mibrady siroven preukdzal
svioju totoznost. Totoznost sa preukazuje platnym dokla-
dom wioznost. a o plainym ob&ianskym preukazom,
pripudne planym cestovaym pasom. diplomatickym pa-
som alebo sluzobnym pasom, a cudzinec mode svoju to-
tofnost preukidzal af dradnym dokladom o povoeleni na
pobyt na uzemi SR. Pripadny zastupea fadatela muosi
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preukizal svoju totoFnost platnym dokladom totoznosn
a odovzdal doklad o svojom oprivoeni na zastupoyanii
#iadatela, nupriklad privoplamé rozhodnutie sidu o svo-
jom menovani za opatrovnika Zindatela, pripadne splno-
mocnenie na zastupovanic ZiadateTa pri Ziadosti o ndhra-
du a pri prevzai nihrady s dradne osvedienym
{overenvm) podpisom Ziadatela. Rodié, ktory za svoje
dieta pozaduje vyplaténie nihrady a ktory nebol sadom
pozbaveny rodicovskych priv, musi predlozit svoj plamy
obéiansky preukaz alebo iny platny doklad totoZnost
u zaroven odovedal origindl alebo dradne osvedéend
{overenii) kopiu rodného listu dietata.

Privnicka osoba pozadujica ndhradu musi popri preu-
kiizani svojho priva na vyplatu ndhrady zaroven odovedaf
vipis 2 Gradného registra alebo ¢ ingj dradne) evidencie.
v ktorej je zapisand, nie starsi ako jeden mesiac pred uplal-
nenim priva na ndhradu. Z takéhoto vypisu je okrem ing-
ho zrejmé aj 1o, &1 Aadajiea pravnicki osoba patri medzi
privoické osohy zaradené do systému alebo vylicend
7 ochrany bankovyich vkladov o Kto je Statutirmym orgd-
nom Fiadajuce] privnicke] osoby, kiory ju maze 2o #iko-
nd automaticky zastapoval aj pri Ziadesti o ndhrado a pri
preveati nahrady. Zistupea fadajicej privnickej osoby
musi preskdzal svoju totoznost planym dekladom toted-
nosti a musi odovedal doklad o svejom oprivoeni na za-
stupovanie Ziadajice] privnicke) osoby. Ak viuk Zadaji-
cu privnicki osobu nezastupuje jei Statutirmy organ, ale
nejaky iny zdstupca, tak takyto zistupca musi odovedar a
poverenie, respektive splnomocnenie na zastupovanie 2ia-
dajiicej privnicke] osoby s dradne osvedfenym (overe-
nvm) podpisom tatutirneho orginu fadajice] pravioicke)
ospby.

Ostatné tipravy v ziakone o ochrane vkladov

Najnoviia novela zikona o ochrane vhiadoy s G&innos-
fou od |, decembra 2001 zmenila aj vioceré dalfie dovie-
dy platné ustanovenia sikona o ochrane viladoy,

Z Wladiska klientov insolventne] banky treba poukizal
predovictkym na to, 2e od okamihu, ked sa vklady v in-
solventne] banke stand nedostupnymi, a7 do skondenia vy-
plicania ndhrad za vklady su priamo 20 zkona pozasti-
vuje  nakladanie insolventne] banke,
postupovanie pohiladivok proti insolventng) banke 2 nedo-
stupnych vkladov, ako aj zapotitavanie vesjomnych po-
hladdvok medzi insolveninou bankou a inymi osobami.
Na rovnaké ohdobie sa tieZ insolvenine] banke zo zdkona
rakazuje prijfmal daliic vRlady, poskytoval tivery, banko-
vé zidruky o akreditivy o uzatviiral iné obchody, Kiorymi by
sn zvysovall pohfadivky alebo zdaviizky insolventne] ban-
ki vodi inym osobim. Insolventnd banka je ticd povinnd
okamzite Lrmraal” nukladanie s bankovymi platobnymi
kartami vydanymi k téom v insolvening) banke. Treba
viak upozornif, Ze vhbec sa nesastavuje ani neprerusuje
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sphicanie dverov a drokov z veroy, ktoré insolventnd ban-
ki poskytla svajim klientam.

Najnoviou novelou wikona o ochrane vkladov sa tie?
ymenili niektord ustanovenia, kioré upravoji vedjomng
vzluhy medzi bankami a FOV.a rovnako niektoré ustano-
venia, ktoré uptavujd fungovanie FOV, napriklad ustano-
venia o orgdnoch FOV a o spoluprici FOV s institdciami
na ochranu bankovyeh vkladov v inych Stitoch, Predo-
vEetkym sa viak #vyiila homd heanica riadnych prispey-
kov a mimotiadnych prispevkov, Klorg sd banky povinnd
platit do FOV. Homa hranica riadneho prispevku sa zvysi-
laz 0.3 % na 0,75 % o hornd hranica mimoriadnebo pris-
pevku sa zvydila z 0,3 % ai na 1.0 % # celkovej vysky
chrinenyeh bankovych viladov, ktoré s ulodend v jedno-
tlivych bankdch,

Novela vislovne uréila a to; Ze na pravne vztahy medzi
FOV a insolvenmmou hankow, a Kiord FOV vyplatil ndhira-
dy za nedostupné vklady, sa pouZijd ustanovenia o ruéeni
podla Obéianskeho zikonnika, ak zikon o ochrane vkla-
dov neupravuje tieto vzlahy inak. V tejto savislosti treba
spomendf 4] predehiadeniien novelu zikona o ochrane
vkladov, ktord je uverejnend v Zbierke zikonov SR pod
Efstom & 3972001 Z. 2. a ktord nadobudla Géinnost 3. ok-
tobra 2001, Tito predehideajica novela Sisto formulacne
upravila ustanovenie o pohladdvkach FOV vodi inselvent-
nym bankim. za ktoré FOV vyplatil ndhrady za nedostup-
né vklady, Cielom tejto novely bolo zabezpedil, aby sa na
vefahy medzi FOV a insolventnymi bankami nedalo v bu-
diicnostt pouZil tendendéné rozhodnutic. ktoré prijal jeden
zo sendtov NujvySsicho sudu SR v spore meda FOV a Do-
pravoou bankou. za ktorth FOV vyplatil nihrady za nedo-
stupné vklady.

Zaver

Treba zdoraznif, Ze ndrok na ndhradu a vySka ndhrady
za vklady ulozené v bankdch, ktoré skrachovali pred 1. de-
cembrom 2001, sa posudzuje a zistuje v¥luéne podla t¥ch
ustanopveni zikona o ochrane vkladov, ktoré platili do
| decembra 200 . Prive preto za vklady v bankich, ktoré
skrachovali pred 1. decembrom 2001 (napr. za vklady
v Devin banke), nem:d ndrok na ndhradu nijakd privoicki
osoba, Zaroven 1o vk znamend. Ze za zikonom chrinené
vklady v bankdch, ktoré skrachovali pred 1. decembrom
200 (naprza wikonom chrinend vklady v Devin banke),
vypliica FOV nahrady fyzickym osobim vo vyske 100 %.
a nie iba vo vyike 90 % z nomindlnej hodnoty vkladu. Sa-
mogrejme, pritom plat, Fe maximdlng moZnd vyska na-
hrady poskytovane] jednému vRludatelovi 2o nedostupné
vklady v jednotlivyeh insolventnych hankich nemdze byt
vy&sia ako mdsatndsobok priememej mesacnej medy na
Slovensku, ktord bola Statisticky znima ko diu, ked sa te-
1 banky stali insolventnym.
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MANGEENA II|‘|N_|x.’. ALOVIENSRA

GUNNAR MYRDAL

Ing. Anetta Caplénovi, PhD.
Narodohospodarska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave

Gunnar Myrdal sa narodil 6. decembra
898 v rodine farmara, V. rokun 1923 ukon-
¢il Stidinm priva na Stokholmskej univerzi-
te a zalal pracovat’ ako prdavnik. Siéasne
viak pokracoval v doktorandskom stidin so
zameranim na ekondmiv, Bol Studentom
Knuta Wicksella, Davida Davidsona, Eli
Heckshera a Gustava Cassela. 'V roku 1927
ziskal na Stokholmskef univerzite doktordt
= ekondamie a publikoval svaju dizertadnii
priicu, v ktorej poloZil vichodiskad svojej peiiainej teo-
rie. Vrokoch 1925 = 30 5 prestavkami §tudoval a poso-
bil v zaliranici, v Nemecku, vo Velkej Britdnii a v USA

Myrdal sa = poverenio Carmegieho kevpordeie ua Jrelomne
Ji-tvely a A0-tvel valiov zemeral na Stidicon prollénm Cevie
chov v Amerike, Visledbom tejio prace bola puliikdcia An
Ameriean Dilenun: The Negro Problem and Modern De-
mecracy (Amevicka dilene: prablém Cempochov a medlerd
demaloracia ). Po mivrate do Svédska v roku T942 apdr’ poso-
Bl ke pastariec, clen sprdvite) vadv Svédskef centvealnef bon-
ey o predseda Svéddskef plinoveace] komiste. Vorokocl J945 -
947 zastaval past ministirg ebelodu. V ook 194957 hal veme-
nevany zecvvkenneho sekretera Ekornomicker ontisie O8N pre
Furipa, Voroku TUST 1enio post opestl, aby sa molol venovat
sniedive hospoddeskelo voja a politiby keajin jiine Azde. Toj-
o proel zasvérd desal rokov e fef vvsledbenm Bboli dve pulilikd-
el Axiar Divgomer: An Ingdne fnte the Poverty of Nariony o The
Challenge of Waorld Poversv: A World Anti-Poverty Program
in Outline (Azijske drdmea: Pajednanie o chindobe mdodo;
et Presbilém svetevef chidoby: Nacrt svetového progranmm free-
fi chuelobe ), V ok 1961 sa vrtil do Svédsba a ol viomenio-
vany za profesored medzindgiodie] ekondmie sa Stokhofinskef
wniverzite, Vo tomto ok ma Stokholnskel univerzite ziloZil af
tstiner medzinerechoicl ekonomickyel Stidin,

Moyvrdedlenvi Belor iredeleavelt viae ako reidsar Cesonvele dekio-

Myrdalove ekonomické ndzory a ledria

W prvom obdobi Myrdalove) vedecke) Sinnostt modno vic-
S Jeho prie churakierieoval ako price nopisané v duchu
chondmie ako Cistey vedy, saumerand nojmi na analyeu akiodl-
nych teoretickyeh otieok @) doby, Toto obdobie Myrdalove
profesiondlne] kanéry sa bezprostredne spijo s ekonomickou
analyzou v, Stokholmskej Skoly, ko sa v 30-tych rokoch
200 storodia vyClentla ako oddelend skupina ekondmov zaobe-
rajacich sa specifickymi problémami a vyaivapacich Specific-
ky metodologicky pristup k analyze, Tedria Siwokholmskej
skoly je najcastejsie znama ako tedria. ktond venikla paralelne
s Keynesovon vieoheenow teonow a nesila podobné problemy,
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a publikoval svaje prvé price. V roku 1933
ziskal akeo ndstupea Cassela katedru politic-
kej ekondmie a verejnyeh financii na Stok-
holmskej univerzite. V tomito roku publiko-
val v neméine Elanok, ktory sa stal kliicovou
Eastou knily Monetary Equilibrinm (Pefias-
nd rovaoviaha), kiord vvsla v roku (939
v anglicting. Od 30-tych rokov zastdval ak-
tiviie miesto aj vo Svédskef politike. V roku
1934 bol zvoleny do Svédskeho parlameniu
ako poslanec za socidlno-demokraticki strann. Toto
obdobie, 1. j. roky 1927 = 1934 sa Easto povaiujii za in-
telekiwdine najproduktivinejiie v Myrdalovej kariére.

veitens g velky podet medzindrednyel oceneni. V orokn 1974
siskal spelu s Friedrichem von Havelom Nobelovi cena za
ekandmin z0 priekepnicha prdce v oblastl pedeie pedazi
i ekonomickvol vekveor a oz prenikaod analyzo inferdepen-
depele ehenomiefich, socidlnvell @ nstituciondlnyvely siviy-
fostd. Rewaker ake Hovel af Myrdal zacal vwoju vedecki Ba-
riér v ellasti fiteg ekoncmickef tedrie o zaoberal sd tedrion
eketemickyNel v kyver a peladnog teorion, V neskoriom ob-
derbiil Myvidal zameral svaju ekonomickn analVou najmi na so-
erdatne. demagraficke a mitihicionalne podmienky ehononic-
kdlrer vivafo a jehe praca bola hezprosiredne spojend
s prollémari prakiicke] haspoddarske) palitiias V tefio sivis-
feasti pirt welelent Nobelove] cony Svédsker akadémia vied pon-
ketzerfer na vongn jeler prdce Americk dilema, v loref pre-
whefzad sehopnost zaflenit’. ebonomickit analvoe doo Sirie]
secialnef perspektivy,

Crrnrmar Myvrded el Zenary 5 Alvon Relmerovon-Myrdalo-
vour, Kied podas svajel profesiondlnef kaviéry zastavala vy
ek persty OSSN o UNESCO, phsobila ake velfovslankyia
Svédska v fndii a zastdvela | post ministerky. Mali spolu tei
deti, dve dedry o fednehio syaa, Gumnar Myedal zonteel v ro-
ki FR8T7 vir veku 89 rokoy.

akymi sa eaoberal LM, Keynes. Napriek tomuo medzi témito
pristupmi existugi vyrnamné rozdiely, Na rozdiel od Keynesa
st leora Stokholmsky'ch ekonomoy vyznacovala snahou o dy-
namicky pristup, pricom v ich analyze mozno vypozoroval
upbatnenie viaceryeh dyndamickych meétad. Jednou 2 nich je
pristup, koey do teane uviedol Myrdal a poukdzal nim na to,
Feocnkdvania si pezdvislou sucastou premennyich, klord ov-
plyvia dihodobi rovnovihu. Stokholmski ekondmaovia ve-
novali velki pozormost a) analvee pefaznych javov a proble-
matike pefiafne] rovnovihy, Sitastou ich tedrie boly analyza,
kiord v womto smere uskutoénil Gunnar Myrdal.

Vo svojom dynamickem pristupe k rovnovihe prisiel Myr-
dal s myshenkou, #e pri teorctickom uréovani rovnovihy je
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potrebné vziat do tvahy ocukdvand dosledky vplyvu niekio-
rich zmien a pohybov, PoZadoval teda, ahy ckonomickd ana-
Iyra zohladiovala nielen v sugasnosti pdsobiace determinan-
Ly viivoja, ale aj otakdvand dasledky™, alebo ako ich mekedy
aznacoval , fakior zmeny”, Touto koncepeiou cheel poukdzat
na Lo, 2e ameny bex ohTadu na to, & si predvidang, alebo nie.
ovplyviuji ekonomické procesy divoo prediym, ako k nim
diijde. Tento vplyy je podla neho moZny preto, e k tvorbe
cien dochidza v mysliach Tudi. V dynamicke) eorii mi teda
roviovazng ceny svoju viasind existenciu a 1i%i sa od rovoo-
viizne] ceny, ktord venika v podmienkach stancke) rovnovi-
hy. Staticki tedrio Myrdal nepovazoval za sprdvou aproximi-
cio realiey, kedZe ceny v statickom medell spravidla
nezodpovedaji skutoénym cendm. Napriek tomu viak pouka-
roval na opodstatnenost vyuditia statického pristupu, kedze
je urtitym teoretickym zikladom zloZitejiej a hibiej analyzy,
a moge teda shizif ako urdité vychodisko dynamicke) tedrie,

Myrdalovu pracu Pefiazni rovnoviha molkno povaZoval za
snahu o kriticky nivrat k Wicksellove) mySlienke normidlne;
firokove] miery tak, aby ju bolo medng vyuZil pri analyze pe-
faznej roviovihy, Myedal v Pefindne) rovnovithe nadviazal
na svoju doktorskid dizerticiu, v Ktorej sa venoval problema-
tike tvorby cien a ckonomickyeh vikyvov, Za najvyznamne;-
&1 prinos Myrdala K rozvoju dynamicke] metddy moina po-
vazoval koncepeiu ex e a ex pest, Ktord uviedol do
teoreticke] analyzy peiaine] rovonovdhy. 5 vyuZitim tohto pri-
stupu je mozné prejst i k analyze nerovnowihy. Podla Myr-
dili sa ex ante dspory moze odehyloval od ex ante investicii,
ex post sa viak drovedl dspor a investicii musi rovnat, ked#e
spoloénost maze 2 dihodobejsieho hfadiska sporit’ len aku-
muldciou redlnyeh aktiv, Uz v tejto prici Myrdal vyu#il prin-
cip kumuokativng) pricinnost, ktory bol sGasfou jeho teore-
tickyeh analyz i v nasledujicich rokoch. Ex ante ofakdvania
sa 4 dynamickom procese prispisobuji tak. aby sa ¢x posl
dosiahla étovnd rovnoviha, Prive tento proces vedie podTa
Myrdala k neoakivanym ziskom a stratdm jednotlivych eko-
nomickych subjektov ake 1 ku kolisaniv cien. Len v stave rov-
nowviily S8 dspory ex ante rovnajl investickim ex ante a nee-
wistuje tak ma rmenu cien.

Nupriek tomu, Ze podobnymi otizkami sa v rovaakom ob-
dobi ako Myrdal zaoberali aj J. M. Keynes a F. von Hayek,
rozdiel medsa pristupom tychio ekondomoy a Myrdalovym
pristupom spociva v doraze, ktory Myrdal prikladd dlobe o vy-
znamu ofakdvani. Jednym zo zakladnych cielov jeho analyzy
bolo uviest do pefainého systému olakivania. Velic¢iny, Kiore
ovplyviupi pefiazai rovnovihu, musia byt kvantifikované ex
ante, Myrdal oznacuje e metddu analyzy ake analdzu v da-
nom okamibu. Dynamickd analyveu #a uréié obdobie mozno
podla neho uskutecnit len viedy, ak vychidzame ¢ vyvajo-
vyeh tendencii, ktoré existuji pri uréityeh eendch. Tieto ten-
dencie s0 urenéd ocakidvaniami, kioré dominujo v dane] situd-
cit. ¥V tomto kontexte s ex ate ocakdvania hybnou silou
dynamickeho procesu. ¥Vésledky ex post s viak lie? dolezitd,
kedie sa stavapd vwehodiskom ex ante ofakdvini pre nasle-
dujiice obdobie, Ako sme uviedli vyigie, Myrdalova dynamic-
ka metdda je skonstruovand tak. e ex post sa rovaoviha vidy
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dosahuje, Z hladiska pefanej analyzy je viak zaujimave ana-
lyzoval 1 zmeny. Koré prebichajd medzi stavom ex anle o ex
post a st potrebné na to, aby sa dosiahla ex post rovnoviha,
Ked#e Myrdal povazuje tieto zmeny za dosledok odehylok od
pavodnyceh ofakivani, musi podla neho ekonomickd analyes
najskir identifikoval ich pricinu, kioni moZno zsul tak, ke
analyzujeme otakavinia ex ante & potom pristapime k zhod-
noteniu prvkoy, ktoré podmienili zmeny ofakavani ex post.

Vyuajie koncepcin Wicksellovho kumulativacho procesu
Myrdal v Pefiazne) rovnovihe poukizal na to. Ze s poklesom
dichodku spoloénost klesd oveld menej jej celkovi kipna si-
la. ktord je edrojom dopytu po spotrebnych sttkoch, ¥ di-
sledku toho poklesne usporeni cast dochodku a nisledne po-
kles dspor povedie k emene rovinovizne] situdeie na frhu
kapitdilu. Tento jav md 1 nepriamy vplyv, ked udriiavanie do-
pyt po spotrebnyeh statkoch zamedei pokles ich cenovej hla-
diny. T podpor hodnotu kapitil a redine investicie. VyuZitim
tejto analyzy Myrdal dospel K ziveru, e nemenné spotrebngé
zvvklost podporu)i zachovanie pefaine] rovnovihy 1 za pred-
poklady #horujicich sa tverovych podmienok. Touto analy-
o sa priblizil k vysvetlemu faktorov, ktoré by mohli zastavit
postupny kumulatdvny proces d formuloval rovnoviizny bod po-
klesu ekonomického cyvklu, ktory sa stane vychodiskom pre
rast investicii o outputu. ¥ tomto bode sa Gspory @x ante moZu
rovnal investicidm ex ante, €0 je predpokladom dosiahnulia pe-
fwnej rovhovihy tak, ako sme ju definovali vy&Sie. V tomio
smere je teda faziskom Myrdalovey analyry snaba determine-
val faktory, koré vyiving i ex post rovnovihu medzi osporami
a investiciami v prebiehajicom kumulativnom procese.

Podla Myrdala sa teda koncepeia pefinZnej rovnovihy ¢hi-
pand ako stav, v keorom nedochidza K Wicksellovimu Kumu-
lativoemu procesu, vidy dotvka sitwicie v uréitom Casovom
okamihu. Dosiahnutie pefnzne] rovnovihy nepovaiuje za ab-
straktny ciel, Pochopenic mechanizimu jej utvirania moie
prispiel k snizeniun prejavoy ekonomickeho cyklu, i ked cy-
klus ako taky nedokize Gplne odstrinit, Myrdal sucasne pou-
kitzal na o, ze opatrenia polrebné na dosiahnutie pefiaZng|
rovnovihy o opatremia zamerand na dosiahnutie inyeh cielov
simiku navedjom protirecit. ¥ lejio sivislesti zdoraznil, Ze
saha dosiahnot plng zamestnanost mze byl spojend s vyse-
kymi socidlnymi ndkladmi.

Myrdal — inStitucionalista a spolo¢ensky vedec

Napriek tomu, Fe v poCiatkoch svojej profesioniine] karie-
ry sa Myrdal venoval ekondmii ako &istej vede, ui v 20-tych
rokoch pisal aj Ekinky, v ktorych analyzoval problémy soctil-
nej politiky. ¥ neskorSom obdobi saon sim povazoval za in-
Gitueiondlneho ekondma, pricom inStiloeionalizmus definoe-
val ako odmietnutie myvihenky, 7e mdin existujd vyludne
ekonomické problémy. Problémy povazoval za komplexné
a poZadoval, aby sa k nim pristupovalo z interdisciplindrneho
hfadiska. Myrdal zastival knticky postoj k ekonomickému
teoretizovaniu o adbrazioval, fe ekonomovia by mali najskir
explicitne formuloval svoje hodnotove pristupy 4 a2 potom
pristupit k formubicn odporuéent pre hospodirska politiku,
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Mali by byt tiez skromni pri tormuolovani vigohecnyeh ziko-
nov @ postulatoy, len tak podia nebo dokizu aéimne dosialinut
stanovenéd praktické ciele. Svoje politické odpoerucenia by
miadi formuloval raciondloe, 1 j. aby vychidzali 7 o pajkom-
plexnejaich a najspravnejfich poznatkov. Nesnumend (o viak,
7e Myrdal odmietol metodu abstrukeie, Zddraroval viak, #e
sa je potrebné vyvarovarl who, aby sa pri ekonomicke) analy-
ze brall do dvahy irelevantne faktory a ignorovali faktory re-
levantng. Kriticky postoj soujimal i k deko chipanym ekono-
mickym kateeoriam. Ciele ckonomicke) analyzy by podla
neho mali vyehidzat = potrieh Tudi

Myrdal ziskal celosvetovi populariiu svojou pricou o posta-
vend Germochov v Amerike, v ktore] sa sna2il prepojil ekono-
mickid, socidlnu. demografickd a insttciondlnu analyzau Na
vysvetlenie ckonomickyeh premenngeh vyuzil sociologicks
premennc a poukdzal na imterakein medz ekonomickymi™
a .neckonomickymi® premennymi. Napriklad lepSia vyZiva,
wdravotny stuv a vedelanie procovnikov podmienugi ich vyEiiu
prisluktivitu o tak vyivarg predpoklady pree dalSie depsenie
¥y, adravotného stave, & vedelania obyvatelstvi. Myrdal
sticasne npoeorioval na potrebu vyvaroval savysvetlovania ju-
vow len na zdklade odhalenia pridinne) sdvislosti medzi dvona
Faktormi. Poukaroval na to, fe ekonomicke, socidlne, demogri-
ficke a indtituciondlne faktory mézu byl v rovnovihe, ale dus-
tejiie st v stave nerovnovihy, Pripad nerovnovihy povadoje za
Faujimavepsi. Systém, ktory sa nachidza v stave nerovnevihy sa
meni fa principe tev. kumulitivee] pricimnost®™. Tenw prncip
povaFoval ¢ uréitd Formu muliplikacného procesa, Koy mivke
v disledku spitne] vileby pokratoval do nehonedna

Vyznam principu kumulativoe] pricinnest spociva v lom,
Ze umoznil objasmt proces interakeies klory sa uskutodiuge
nielen v tom secidlnom sysiéme, v Klorem jednotlivé prvky
navdjorm spolupdsobia, ale (e? v éase, 1akze pamil a ofiki-
vanid ekonomickych subjektov v fom sohnivajo kldcovi
ilohu, Reakein ekonomickveh subjeklov na smenu urtiteg
premenne]. napriklad ceny. sa 181 podla woho, ako sa dand
premennd v minulosti vyvijala, Prive tento pryok odliSije
Myrdalov pristup od pristupu ckongmov, klor sa zaoberagi
analyzou vicohecne) ckonomicke) rovnovihy.

Princip kumulativie) pricinnest dominuge aj v poslednej vy-
enamng] Myrdalovej prici, v ktore] sa venoval analyze problé-
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mov ekonomik junej Azie. Myrdal poskytol alternativne vy-
svetlenie vivoja o ckonomickej situdcie krajin v tejlo Casti sve-
ta. Podla Myrdals viésing ekomomoy precenuje tilohu akumu-
licie kapitdlu v procese hospoddrskeho vivoja. Sociilny sysiém
v juEnej Azil podla neho ovplvyaui viaceré faktory, ktoré spo-
lu navedjom sivisia a preto wmena nicktordho 2 nich povedie
k zmene ostatnych faktorov. Ak dochddza k zmene viacerych
laktorov sifusne. pricom Zadna #o ymien nie je dominantni.
pricinnd zdvislost, Ktor v systéme existuje, bude posobil ku-
mulativae. 5 wvyuritim principu kumolativeey prdinnosi Myr-
dal poukdzal na w, #e Specializicia o dspory ¢ rozsahu vedi
k rasticim vynosom a vysvellil. ako malé rozdiely medzr kryp-
paami mozu viest k viraenym rozdiclom v ich vikonnost. Myr-
dal povazoval nerovnomemeé rozdelenie moci a chudoby v eko-
nomikich melen za prekazko rovnost, ale uj efektivaost @ ich
dalfieho rastu.

Myrdal sa venoval aj analyze inflicie sprevadzane) vyraz-
nym rastom nezamestnanost, ku ktorej doslo va vyspelych
krajindch v 70-tyeh rokoch 20, storodin. Patrd K pryym eko-
nomom, kiord v sdvislost' s (ymite procesmi pouZili pojem
stapflicia®, Vaniknuni situdein vysvetfoval ako dosledok
vplyva mitlakovyeh skupin vyrobeov. nizke) miery organizi-
ciespotrebitelov, existujicich dafovych svsiémov, kioré pod-
porgji Spekulativie vydaje. ako i trhovym Struktdram, Koré
existuji v jednotlivych zdpadnych ekonomikiach, Myrdal po-
vazoval inflaciu za soctdlee velma Skodlivy fenomen,

Myrdala ¢1 uZ ako predstavitela Stokholmske; koly. aleho
v neskorsom obdobi, ked patril k indtitociondlnemu simeru
v ekondmil. nemodno povakoval #a liberdlne orientovangho
ekonimi, Napriek tomo, 2e vysigl 2 myslienok svojich uéi-
telov, K. Wicksella a G. Casseli, stal sa knitickym k para-
digme hospodirskeho liberaliemu a 2 hlfadiska eoreticke)
analvey. ko i hospodirsko-politickyeh odporiéani patri]
k zdstancom Statneho imtervencioniznme. Najmi v neskordom
obdobi mozno Myrdala z hladiska jeho diela o nidzorov pri-
racdit k zdstuncom tzv. trete] cesty, Yeril v moznost samore-
formy, kiord vyplvnie 2 konflikin medzi preferovanymi
a proklamovanymi ciefmi o redlnym Konanim, medai ided]-
mi i realitow. Vysledkom tohto konfliktu je bud 1o, 7e sa re-
alita prispdsobi idedlom. alebo sa idedly zmenia tak., aby bo-
li v stilade s realitou,
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JOZEF TRNOVEC
(1899 -

Jozef Trovee. jeden z vyznamnych vedicich
pracovndkov Slovenskej ndrodne) banky (SNB), sa
narodil 25, janudra 1899 v Banskej Bystrici. Tu g
absolvoval Stadia, ktoré v roku 1916 ukoné&il matu-
ritnou skiskou na Vyise] obchodnej Skole a nasti-
pil ake déovedk do pamej tehelne v Banskej By-
strici. Od 1. marca 1917 do- 1. sugtsta 1918 bol
notarskym praktikantom na obecnom notariite vo
Velke) Slatine. Po viae neZ roénom posobeni musel
toto miesto opustit. pretoke si proti nemu viedlo vySetrovanie
pre . poburovanie @ agitdein panslavistickii™, 2 tak sa znovu vii-
il do tehelne na miesto Géovnika. Od 9. aprila 1919 uZ poso-
bil ako prakiikant Zvolenske] ludove] banky., Kritko nu o pre-
menovane] na Nirodnd banku, Géastinnd spolocnost v Banskej
Bystrici. Poéntic 1. februdrom 1921, teda ako dvadsatdvarotny
sa stal Getovntkom | dirigentom a viedo! filidlka Niarodne) ban-
ky v Detve, Onedlho sa stal aj clenom predstavensiva bansko-
bystrickej filidlky Mestshej sporitelne Prazske],

Po nezhodich s hlavnym vaditelom Ndrodne] banky Vilia-
mom Paulinym 7 tejto indlitieie odifiel a 20. mdja 1926 vsiipil
do stuzieb Nirodnej banky Geskoslovenskej (NBCS). Zacal ako
praktikant v prazskom devizovom oddeleni. Od septembra
pésobil ako tradnik v Hlavnom tstave NBCS, odkial ho prelo-
#ili do Alidlky Podmokly, kde v poloviel decembra zlodil pred-
pisany sfub u stal sa definitivaym tradnikom. Po roku a &vit sa
vrdtil na Slovensko do bratislavskej filidlky. Hiavoou nipliou
jeho priice bolo vedenie Zirovych uétov, dverovej knihy, prebe-
ranie odvodov a eskont 2meniek. Za zostavenie bratislavshe)
dverove] listiny bol oceneny osobnou pochvalou riaditela tve-
rowitho odboru. Neskar vypracoval aj Struktdru vyhotovovani
fiverovyeh listin s posobnostou pre celd NBCS. Troovec bol
v hanke od pociatku velmi dobre hodnoteny. Za nadpriemerné
vikony mu bol mekolkokeit odponicany a dvakrit schvileny
mimoriadny sluzobny postup.

Na jesei roku 1938, po vyhldseni autondmie Slovenska, sa
spolupodielal na vypracovani ndvebu na reorganizdciu NBCS.
Nisledne ho slovenska autondmna vidda v stivislosti s predpo-
kludanou resrganizicion banky nominovala za Clena bragislav-
skej obehodne] spriavy, poverendho védenim dverovéhe odbor,
< titulom tajomnik — ndmestnik tiaditefa NBCS. Ako je viak
zrdme, udalosti si uberali infim smerom & namissto reorgani-
zicie banky si Slovensky St zadinkom aprila 1939 vytvoril
vlastni centedlnu banku, AZ tito skutoénost mu umednila napl-
nif jeho amhbicie. V prvych mesiacoch sa popri naditefove ad-
inistrativeeho odbora Martinovi Kollirovi velkou nuerow a-
Eustioval na organizabnych pricach pn tvorbe nového Gstavu,
ako aj na priprave privoe] normy. Rlod definovala fito finand-
i indtitdein. S minimdinym podtom pracovayeh s Kongtituo-
val dverovy adbor a v auguste 1939 bol o oficidlne menovany
raditelom tohto odboru, pricom uz od aprila bol povereny jeho
docasnym vedenim. Stcasne vykondival funkein ndmestntka
riaditela administrativiaeho odbor, o 1o a2 do jila 942, Prive

1981)

v tomto obdobi, ale aj v najhlizsich rokoch zastaval
mnoho funkeii ako Clen sprivayeh rifd, poradnych
zhoroy a dozornych vwhoroy,

S plamosfou od 1. aprila 1942 ho guvernér Kar-
vk vymenoval za raditela SNB 1L tnedy pr po-
nechani dovtedajiej funkeie, Trmovee bol popri gu-
vernérovi jednou ¢ kTicovych postdy, Kioré si
spazili o fo najvictio elimindeiu nemeckého vply-
it na Nerodnd banku. Zo svajho postu ovplyvito-
val dverovi politiku banky vo vefahu K poZiadavkim nemec-
kych finem i pefaznych dstavov. najmi formou zamictania
nemeckyich. ale 1 nevvhodnyeh slovenskych Zadosti o uvery,
Do znacnej miery tak ulahéoval zlofid poziciu guverndra pn
abhajovani ekonomickych ziujmov SNB, a teda aj celej kraji-
ny. Svojim konanim sa tak pricinil o o, #e Slovensko holo re-
lativie ufetrend od nekentrolovandho hospodirskeho drancova-
nia Memeckou rizou,

Ani fakt, Ze pofas posobenia v SNB briml zduymy vhisstng
krajiny ho neuchrianil od represilii. ktoré nasledovali po obno-
veni Ceskoslovenske] republiky a ktord postihli mpoha nevin-
nych Tudi. Docasnd spriva SNB ho ako exponenta byvalého Sti-
t zhavila v polovicl mdja 1943 funkeie riaditela a bol zaradeny
ake dradnik bez funkcie na 2dklade stavu z roku 1938, AZ do
rozhodnutia preverovace) komisie. ktord mala preverit jeho nd-
rodnt, Sidtnu o Tudovodemokratickd spolahlivest™ mu udehli
ndtend dovolenku na dobu neurdind. Na tieto udalosts, ako 2
vzhladom na svoj 21y adeavoing stav reagoval v septembri 1945
Fadostou o preloZeme do vysluiby so zachovanim vietkych ni-
rokov, kioré mu ako maditelovi SNB prindlezali, vritane moz-
nosti ponechal si tento titul. Hodnost a tital riaditeln SNB mu
viak preverovacia kemisia na ziklade rozhodnutia o zafiatku
oktdbra nepriznala. Komisia konstatovala, 2e Jozel Trnovec je
Jkonfesijne zakukleny, je nepramy a previdzal vo svojej funk-
cii transakeic, ktorvich korekinost by mohla by{ problematicka®.
Napriek tomu navrhovala povolal ho do sluzby u prelo2it mima
Bratislavy. Nakoniee Docasnid spriva NBCS stihlasila s penzio-
novanim J. Trnoven od 1, okiobra 1946 v hodnosti hlavngho
kontrolira 1. triedy, Takymto sposcbom, to viak, Zial, holo pre
ti dobu priznatné, sa Narodnid banka rozidla s Clovekom, ktore-
hio 2hrocné pasobenie v fejio indtitdeil sa vyenadovalo nesmier-
nou pracovitostou, usilovnestou @ ohetavosiou.

Politicke procesy v pitdesintyeh rokoch neaunoli ani Jozefa
Troovea. Falosné udanie stadilo na o, ahy bol v janudn 1950 za-
racdeny do Tibora nitene) prace v Hronei na doba dvoch rokoy
.pre rizne machindeie pri vymene pefiazi a pre jeho Tahostujny
postoj k terajiiemu Tudovodemokratickému Stiatnemu zriade-
niv”. Po Trnoveovem odvolunt bol povadny rozsudok zruseny
a po dvoch mesiacoch bol prepusteny o slobodu, Mo ziklade
wykonstruovaneho obvinenia bol viianeny aj v rokoch 1953 -
1954, ¥ drubej polovict piitdesiatych rokoy af do zadiatku roka
1960 pracoval edte vo vydavateTstve Osvela v Bratislave,

Mer. Milod Mawir, archiv NBS
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Z roKovania Bankovej rady NBS

Dia 10, mdja 2002 sa uskutodnilo 9. rokovanie Banko-
vej rady Nirodne) banky Slovenska pod vedenim jej gu-
verngra Maridna Juska,

« BR NBS zobrala na vedomie Auditorskd sprivu
k idtovne] zivierhe v skritenom formuite vypracovanii au-
ditorskou firmou Deloitte & Touche, s. 1. oo, kior bude
publikovand vo Vyrocne) sprive NBS. Auditor v sprive
vyjudril ndzor, fe Gétovnd wivierka v skritenom formite je
konzistentnd vo vietkych vyznamnych suvislostiach
s Gltovpou givietkou zostavenou v silade so zdkonom
o dttovnictve, 7 ktorej bola odvodend.

= BR NBS zobrala na vedomie Auditorski sprivu
k Gétovnym zavierkam Nirodne] banky Slovenska zosta-
venymi podla medzindrodnyveh détovayeh Standardoy
k 31 decembru 2001 a 2000 vy pracovand wuditorskou fir-
mou DELOITTE & TOUCHE, s. 1. o,

Audit bol vykonany v silade s Medzindrodnym audi-
torskymi Standardmi o auditor v sprive vyjadrl nizor, 7e
aétovné edvierky zobrazujd vo vietkyeh wiznamnych
aspektoch pravdivo a vierohodne finaméni situdein banky
k3 1. decembro 200H 0 2000, ako aj sivisiace visledky jej
hospoddrenia, pefiazné toky a zmeny vo viasinom imani,
v silade s Medzinirodnymi Gétovnymi Standardmi.

Dina 24, 5. 2002 sa uskutocnilo 10, rokovanie Bankovej
rady WBS pod vedeniin jej governdra Maridna Juska,

* BIR NBS v silade s Dlhodobym plinom rozvoja ban-
kového dohladu schvdlila Strutéeiu rosvojn bankového
dohladu. Cielom stratéeie je dulfie skvalitnenie vikonu
bankového dohladu, predovietkym orenticia na proaktiv-
ny pristup a vvhotnocovanie fzik bankovych innosti,

« BR NBS prerokovala sprivu o vysledko hospodirenia
Nirodne] banky Slovenska za januir — marec 2002, V-
sledkom hospodirenia bola strata v objeme 3.4 mild. Sk,
Vyvo) hospoddrenia NBS za hodnotend obdobie bol av-
plyvneny majmi positnenim kurzo slovenske] koruny vodi
referenéne mene ELR, ked k 28, 3. 2002 oproti 31, 12,
2001 kurz EUR/SKK posilnil o 2,31 %, ¢omu zodpoveda-
L kurzovi strata 2.4 mld. Sk, Dalsim fakiorom, ktory vy-
snamnpe ovplyvnil uroven straty, boli naklady na steriliza-
ciu hankovéha A v dalsem obdobi sa
predpokladd, ze vysledok hospodirenia NES bude pre-
dovietkym ovplyvioval kurz koruny a niklady na sterili-
rdciu,

sektori.

« BR NBS schviilila marerid] Pravidla radenia devizo-
vych rezery NBS — Rule Book. Rule Book predstavuje si-
hrn zisad o pravidiel, Ktorymi sa vymedzuje posobenic
NBS na svetovych finanénych a kapitdlovych trhoch, de-
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finuje met6dy riadenia jednotlivych druhov rizik a urtuje
rozdelenie privomoci a zodpovednosti pri sprive devizo-
vych rezery NBS.

Diia 31, 5. 2002 sa uskutoénilo 11, rokovanie Bankovej
rady NBS pod vedenim jej suverndra Maridna Juska,

« BR NBS schvilila spravu o menovom vyvoji v SR za
april 2002, Vivaj sikludnych makroekonomickych pa-
rametroy si nadale) zachoviva trend 7 predehddzajieeho
obdobia. V silade s ocukdvaniami NBS pokracoval prinz-
nivy vivoy spotrebitelskych cien, charakterizovany ne-
smenency medziroénou  dynamikou celkove) inflicie
o miernym znizenim jadrove] inflacie. Vyvo] zahranicné-
ho obehodu bol v aprili charakierizovany miernym medzi-
roénym zniZzenim deficitu obchodne) bilancie. Rizikd bu-
diceho ekonomického vivoja. kioré boli pricinou
gvysenia kNicovych sadzieb NBS (26, aprila 2002) aj na-
dalej pretrvivaj.

* BR NBS rozhodla o nexmeneni kldéovveh drokovych
sadzieh NBS. Limitnd sadeba pre Standardné dvojiyzdie-
veé REPO tendre tak wostiva nadrovni 8,25 %, jednodiio-
vil sterilizadnd sadeba predsiavuje 6.5 % a jednodiovd re-
finanénd sadzba 9.5 % Zvyienie klticovych sadzieh NBS
26, aprila 2002 sa bezprostredne odrazilo v pohybe dro-
kowych mier na peaaznom trhu. S malym oneskorenim
mogno oéakdval of reakein v oblasti klientskych droko-
vych mier. Dopad na menové agregity o redlnoekono-
mické premenné bude mozné vyhodnetif az s uréitym ca-
sovym odstupom. V oanjbliziich mesiacoch NBS ofakdva
pokracujiici prisznivy vyvoj] spotrebitelskych cien pn
miernom zniZeni tak celkovej, ako 4) jadrovej inflicie.
Vodruhom polroku sa dynamika spotrebitelskych cien si-
ce mierne zrychli, ko koncu roka by sa viak mala pohy-
boval skdr v dolne) poloviet prisluinych intervalov meno-
viého programu NBS na rok 2002,

« BR NBS schvitlila Aktualizovany menovy program na
rok 2002, ¥ porovnani s pdvodnym menovym programom
si nement pasmo pre celkovid o jadrovid infliciu. BR NBS
nadalej predpokladd relativive stabilny vyvo] v¥menného
kurzw slovenskej kovuny voii euru, rodpovedajici vwhon-
nosti ckonomiky, Aktualizovany menovy program pred-
pokladd rovnake ako pivodny menovy program na rok
2002 rust HDP v stidlyeh cemich o 3.5 - 3.8 %, V porov-
nani s povodnymi predpokladmi NBS otakiva zvyienie
liskilneho deficitu asi na 4,5 % « HDP. Nasledne padiel
deficitu bezneho aétu platobnej bilancie na HDP by mal
dosiahnut 8.3 % Aktualizevany menovy program NBS na
rih 20002 bude po redakényeh dpraviich zverejneny na in-
ternetovej strinke NBS v éasti Menovi pelitika,

Tlacové oddelelenie OVI NBS



.
g Ty
.ﬂ{j Y

MAROESNA BANEASLOVENSKS

-

INFORMACIE

Slavnostné otvorenie
novej budovy
Narodnej banky Slovenska

Pri prilezitosti skivoostného odovida-
na novej budovy dstredia NBS do
uivania diva 23 5. 2002 sa v jej kon-
aresove] sile konala tacovd konferencia
Marodne] banky Slovenska, Na dvod
sfretnutia s novindrmi vstipil vice-
guvernér NBS Ivan Sramko. Prpomenul
hlavné medeniky vystavby novej budovy
centrilng] banky a vysvetlil skutonosu,
ktoré viedli Bankowd radu NBS v roku
1994 Kk rozhodnutiv zacat s vistavbou
noveého sidla centrilne) banky. Praco-
viskd NBS v Bratislave boli dislokované na 10 miestach vo
viasenveh i prenajatych objekioch. Roéné niklady len za
samotny premiijom dosahuji kaddorotne az 35 mil. Sk, NBS
plati kazdoroéne za dschovi. spriva a spracovanie obezivi
mimo objekiov NBS takmer 25,5 mil, Sk. Prepojenie poci-
tadove| siete medzi jednotlivymi ohjektmi, nutnd telekomu-
nikatné poplatky, niklady na parkovanie vozidiel, na rozvoz
posty, no ochranu objekiov predstavaji dalsich 50 mil, Sk
Sthrnne takto  npiklady oo previdzkua NBS
predstavuji kazdoroéne viae ako 100 mil. Sk Divodoy na
vystavbu novej budovy bolo viak wviac, Nirodnd banka

rOCne,

Slovenska mid povinnost predovietkym zabezpedil svoju
bezpeént a berrzikovi prevideku a anifl ndklady ma
prevideku banky,

Viceguverndr Ivan Sramko zdoraznil, 7e financovanie
stavby bolo plne zaberpecend viluéne viasinymi zdrojmi
NBS anie 2 pefazi dafiovych poplatnikov,

Ziher 2 Hadovef konferencie NBS. Na obr. zlfava Ing. F. Hirner,
generilny riaditel ZIPE Ing. arel. B Paiiak, Ing. arch. M. Kusy,
Ing. I. Seambo, viceguverndr NBS, Ing, P2 Hronee, veeling
rladitel’ NBS, Tng. V. Ivanov, ZdruZenie Initniering, raditel
stervhy, g [ Onda, fwvorca NBS,

Moderny stavebny objekt — nové sidlo dstredin NBS
v Bratistave — je v nadich podmienkach jedineénou stavbou,
Z pohladu architektonického defenia je 1o impozantnd
budova, ale » Wladiska technologickych rieseni je 10 objekl
ny drovei komplikovanej tovdrne. Termin dokonCenia
stavby ovplyvnilo 227 zmien, s ktorymi pdvodny projeki
nerdtal, Komplexné skitky boli nakonmiec dspesné. Hlavna
stavba bola dokonfend 27. 12, 2000 a Okresny drad
Bratislava vydal rozhodnutie na u#ivinic budovy 26, 2,
20012, Realizicia stavby predstavuje pokrok aj 7z medzi-
narodného hladiska, ide o budovu so Spickovymi paramel-
rami porovaatelnymi 50 svetovou wroviou.

5. Babincovi, foto: I\ Kochan

Prehfad vzdeliavacich podujati Instititu bankového vzdelavania NBS
na IIL. §tvrfrok 2002

Nizov vedelavacieho podujatia

Détum

SEPTEMBER

Business and Banking English Skills and Communication

sept. — dec. 2002

Penuing a kapitdlové why 1 g:=13.

Distanéné Stidium: Uverovy proces v banke 11 — Rindenie rizika tiverového procesu 10, 9. 2002 — janudr 2003
Zikladny kurz grafologie 11.- 13,
_Uttovanie finanénych ndstrojov podla medzindrodnyeh tétovaych standardov 12. - 14.

Ziklady bankového détovnictva I11 16,

Ohodnocovanie hnutefného majetku TIL 16, — 18,

Uverové zruénosti pre pokrocilych 16.— 20,

Tuzemsky platobny styk 23, - 25,

Riudenie rizika 23 =27,

Ohodnocovanie nehnutel'ného majetku |

30,9210,

Controlling a riadenie ndkladov v banke

30,9.-3.10,
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OVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR

Ukazovatel Mema | 1928 | 1399 | 2000 2001 2001 ' 2002 o
[enatha L | 10 11 12 1. 7 3,

REALMA EKOMOMIKA | )
Hiuby domaci produkt 1) 2) midSk | B411°| ES33T| 66777 | ERYT GG

Medziroéng zmena HOP 3) % At 197 22 33 33
Miar nezamestmanast 4) Y 158 19,2 i78 18.6 174 177 186 18.7 1986 181
Spatrebitefais ceny 3) " 56 42| 84 64 7.1 85 65 62 43 36
DBCHODNA BILAKCIA 2] _ _

Wiwoz (iah) mil. Sk | Ir7807 | 423648 | 548577 10633 | BIE2AR | 567 424 610 693 45147 45871 | 14330
Dovaz {lab) mil Sk | 460736 | 464 B92 | 500728| 713800 | 567862 | 654185 | 713808 | 50050 | 53404 162947
Saltin mil. 5k | 20929 | 45244 | -47356| -103905 | 74584 | BTGV | 103205 | -5ADR | 6437 | -1GGT6
PLATOBNA BILANGIA 2|
Bain) et mil. Sk 748440 475440 |-329411 -B48915 G04B45 |-T21822 | -B4BO1S | wO04E | -B1013
Kapitalowy a finanny Gfet mil. 5% | 670383 | 776179 | 634151 | 83 1730 3912271 | 649212 831730 -3TER 35016
Gelleovit bilancia mil. Sk 195432 | 301378 | M GEE | BRGAS 133345 | 15685 | G8G6S | 3214 | -SEESE

éqﬂimvé REZERVY 419 _ _

!ﬂ!ﬂl:u.'l!l flevizove reaany mil. S0 3 95?.3 437240 G5E1,7| B4373 | 5370 S45BT 5437.3) '646%9 | B417E | BI03
Davizawd rezeryy NBS milUSD| 20933 | 34252 | A0768| 41887 | 3egsa | 41080 | 4887 | 46BBA | AE51E | a7Is2
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4)7) _

Celkovi hrugi zahraniend zadlzenost | mid USDE 118 10,5 104 114 11, na waEl  1a 115

Zahranitng zaclizenos{ )

na obyvatela SR usn 2909 | 1944 | 2pm| 2095 | POe6! -P@dD| 208|202 | 2138

MENOVE UKAZOVATELE

Devizovy kurz 5) 6 SWUSD | 35247 | 21417 | 46200| 48347 | 4BODG | 4BS3G| 48233 | 4B063 | 44577 | 4TEA3

Pufiaing zisvba [M2] 4) B) mig, Sk | 4691 | GOBG | SRO4| B49.% | AD52|  B2O7 B402 | 6401 | 45D | E3TE
Medziroénd zmenz 42 3} ) % 25 ng 1z 1.9 1] 108 NG 10.6 10 a1

| vary padnikom a obyvatelstou 4) 8)| mid, Sk | 3825 | 2976 | @se1| ey | aeo| seee| am7| amay | oemsa | 2ed

STATNY ROZPOLET 2)4)

Prijmy i, 5k 1778 2167 2134 2053 1696 185.2 2053 193 an 479
Wdauky midl, Sk 197.0 214 2411 2407 1972 a0 2497 222 428 g3.1
Saldo mid, 8k | -19.2 147 2 444 2E 298 -4, 24 08 | 158
PRIMARNY TRH
Prigmerm drakovd misrz
[ednorodng vkiady % 1117 1234 B.76 B2 6,57 625 .41 1 .06 £.05
kratknclobs tvery % 2l 19.61 13 11.24 10,67 10,57 10,30 10,33 0.94 0.4
kriitkodobe terpans Luery & 1572 1745 11,895 913 8,64 8.58 8.4 4.0 &40 B4
PENAZNY TRH
Urpeng sadehy slanovovaneg
| Bankowpu radou NES platnost od 2192001 | 26.10.2001 H5.11.200% 21,12 3001125.1,2002 | 22.3.2002

U-diteed operdcie - sterilizatng

- refinantng
2-tyEiaed lrmibnd sadzba NBS
pr Standardny AEPD tender

BOO| BOO| 600 GOD| 00| 600
goo | 800|  apo|  mEO| 900 | 900
7.7 778 715 7,75 Feri] 775

#FFEF

Friemermi Urakow mient
+ medzibank wkladoy (BRIBOR) **

avernight % M| 1147 7,96 7:36 .10 7.3 726 722 7.8 €85
Feelfio Y 15,RR 1324 B47 T7a 768 Tl 167 781 L] T2
14-diiod Y 16,54 13.56 .53 716 .76 .05 1.7 768 70 7B
1-mpsaiad Y 16,38 14.51 a5 T T80 il 7,76 Tl 7.1 e
2-mesacna Y 10,82 1516 a.54 i 785 7.7 7.6 ERL 7.1 7,73
J-mesatng b 2082 15,66 8.58 Tar T.BE .8 778 770 7,73 T
E-mesatna o 2214 1623 a.58 L) i 7.8 775 7. [ 774
B-misacnd kS 7.85 T8 785 T 714 7T ] 71

| Fr-mesatnd % 787 778 .08 77 7.4 P T2 7

1} sEile cany, priemer roka 1985 710 1. 1. 1983 mmena motodiky

2] kumisativng od 2atcEku roka 8) ve fiznam wehodiskavom surze & 1.1 1893

3} e apratl favnakdim abdabiu predohddzajioeha (oka 9 od 1. 12002 amena etodiky

4} 55y ku koncy abdabia * pradbaknd wlape

5) bz deviza stred, phemer 21 choobm “mod 05 do 1510 1997 Moenitoring trokoivech sadziel na trha medsankeyen

Gy ot 1. 10 1998 ufeni ladhe karmyiho redimu @ zavedene Hedingd depozit v 2R°
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dmen FATTRET
Majetnk infutl Aaviieky (et
0.4, 20002 2004, 24002
1 ate a4 [ERI | Emisiin ohetiva Bih,250. 5 B R
2Wkady v MMIF v o) meme Ana50 g 2 Favlizky voit MMF 4 clilzif mene RRIENN] (R
3 WKkady v sanumicnyel hankich o me- 133789 (RESE 3 Fdavieky sotrgabirndmidnym binkim 123513 LR
Weirdrednyeh indrinseidehy codes) mene ameslsiminadig e nseciig
L Wkldy vozahmanidnych bankich 12.583.3 [ERRER 1Y cudgey mene 145088101 TESILT )
2Ny v medandodny ch imdtiicidch 5T =3 12 shvenskych Konuidch LR ] LIEEH
£ Pahfmbivky vodi enbramtnn v cudech mene LT (397 4 Emiging cennd papiery | 8,65 LEER]
5 Pehilackivky vl iremekydm lnantoym infieinm RLURC T (1362 A N ambraniid v ewlagj mene At (LEL
3.1 PohTdia vhy & refimancovani 158400 17855 2 Dt [ERRIN] L
A2 Ot pohTodivky 14,5458 el Siaky ol nuremsham linosiny i indiiciam TE 476 (LI 1)
e papien: 10 340000 (12747 51 Pefndng reseryy hink 25,056.1) [-1Lh283)
bl Zalraning v codee] meme [EIEEEITRG (12747 52 Lt FER B ) 1134
.2 Tupemske v abovemsiych konmidch Y (M o Eivazky vodi iy ekl 1 Aa80 [RERIR
T Majerkeoyd ulasiie 1445 (7 Eivigky volit verejneg sprive JAKHLE {153y
T Eabramiing v dadeg] e 148 (L 8 stk iy lizky S (=309
7.2 Uhstakned 120k ({hih H 1 Wklady carnmych Klientoy LR (253.1)
& Pohlindivky wodi verene] sprine 100,621 11 {Lh Ko Ot HpAah s (=284
0 Eluny migetok 12670 72820 Viasing inmnie
9.1 Uvery ostatnym klentean S (1000 % Vlastmy Kapitd] 107563 LEH]
.3 Ot 158674 FTIT2 10 Hospodirsky v sledol huzndha ris
) (Zhsk. Birnla—| SR 6174
Spahe IT0AMLT 44230 Spalu 270807 14,0234
Ing, Marian Jusko, Cse. v r Ing. Milena Borefiovi
everné et modite (R sk informanky
Mirodnd banks Slovenska SIV k 14, 5. 2002 v mil, Sk
Amen
Majetok aprti Lavigky i
RINIE Rl T b0 2062
| #itn 141261 (L3 1 Emiska abediva BT,M0EA {E )
2 WKLy v MMF v cidze] muise 540715 (AT6) 2 Fivieky voli MME v cudeej mene AUT3N {376}
IVElsky v zohranignvich bankicl w medai- 13,2374 1418 3%dvaeky vodi aabradnidnym bunkham 1 750R A {2:157.1)
narodnyeh sttt v cudrie) mens woiedearired iy m magiiciim
3.1 Vilady v gubranicnych bankich (R REH =143 3V cmle mene 66631 (L5710
3.2 Whkindy v medzinirodnych indnitdoiich A3 LX) 3.2V slovenskich kommich #4355 (L0
4 Pohlakivky vodi zubramim  codse) pene 11,787 (LES0 1 o Ermitovind cenné papicre [EEE LR (=600
5 Pohfady by vodi niemshyay fnsny o inatindc i 24,700, 2 (T8 AV pairinidd v cudiee) mens (i [LEEE]]
5.1 Pohlsdivky ¢ refinumcoyanka 15,1657 {=ATH 41 Olstatng 184NN IRERTIREH
5.2 Ougaing pohladiviy 143393 (B3 S Favieky vol tseriskm Tinanluwdm inaiticiom B4 163510
& Cennd papiere 1912434 19132} 501 Peugnd reservy biink J4hid 45741
fi, ] Fabranidng v cudes] mene 19,2435 (9033 3.2 Ohstutng FRAEEN (586400
1.2 Tibzemske v slovenskych komnich AN () 6 Zaviieky vodi Sdimej pokludnic S0 (-6H250)
T Mugetkove Gesiny 1443 (0 7 Ravieky vodi vercinej spriyve | BAT.I (=3ThE)
71 Zuhramiénd v cudee] mete 48 (00 8Os rivisky _ 04120 |=LAE)
7.2 Otk 120 (i) B Wklaly ostamvich Klicntoy BIHI | 1«1 81.9)
B Pablulivky vodr vensine| sprive. 1000 LLARTY 8.2 Ostaine 5109 (R
U Csputny fsgelak (43492 L7179 Ylastoe imanie
) Uvery estunym klientom Mpd R Y Vinsty Kopaeil 117567 1th
&2 Osratng 142008 (labba) 10 Hospodirsky vy sledok berného =L LT [-23].%)
ok [ fak+, St
Spuolu ITTATAT 112830 Spelu ITT 787 [Pt RE
T, MEariin Juske, Cse,v,or. Ing. Milens Korefovi
ST vrehmi rinditelka dseko informatiky
sirndm ok Shvenska ASITY & 20, 5. 2002 v mil, 5%
Fmena Lmenn
Majetok oot Zavaeksy i
10,5, 24k02 10,005 2002
" Zlno L0360 (0 1 Emisin obeZiva BURIR LRI Al
2 WhLidy v MMF v clze] mene .02 (AT 2 Fivieky voldi MMF v cwlze] mene S04 (2ETS
3% klndy vzabranicosch bankichw medzi- 1436800 (L3R 3 Fiviieky vedl zahrsdmiinym bankim
narodndeh indzinickich v codzej mene w el indrodiny i idtinse uim 155846 =195
1 Wklady v rubeanienych hankich 135656 PLIRETE 3V cudaeg mene 14,7711 = 1.954.00
3.2 VElaady v medzindradngol indrineiich HiiGA LR 32V slovenskyeh kovusich LEEE i
4 Paliukivky ol sahrnicm v cobief iene 16T 8 -4y 4 Emilovang cenné papiere [ESLETTY (L
5 Pubifuckivky vods iisensksm Daamcnym sanmcim T nhn? f=12A) AN pahrumic v cudbee) mense (k1 Ly
5.1 Pohnddvky 2 refinancovinia 151714 (2.7 A2 Osind [EAE LR (LN
52 Distatng pohludivky 145423 1A A vk vodi ik ym linandny m isnicm B4 3982 (R UTEY
6 Cenné papsene 1204 {3174 F.0 Podugdnd regenvy bdnk 24 GG (= 4938
fi | Fsibranicnd v codee] mee |50, 025,4 174 B2 Owamé FARD (13300
.2 Tugemshe v slovenskvch komumich ik [LERLT Liviieky vod St poklidnic 22402 (-330ELE)
T Slnpethovi alasting 1448 (T vk voct veroine) speive 15K 1-51.1)
T Fadraradne v cudee) mend 2.0 (L) W Ostarne Zivazky EENL R {2,775
7 Dsagne 120 (L Ao Vklady estatnych klienioy LRLR {L3K.5)
B Puhlackiviy vt veregne) sprive [TEEEYART] (LI 8.2 Dhstatné 322533 1264140
W Craniny mapelok 14215 -337.71 ¥Ylastng imanie
9.0 Uvery ostwinym Klentom Tl ETy U Vlaamy kapisal 16, 756,7 118k
9.2 Osising (R SR 1<356.4) M Hespudinsky vvsledok henéhi 41115 (T14)
roka { Ak, Birala-)
S IT6,TH5 (2 Spolu ITHTMSE 6920

Ing, Marian Jusko, CSc, v.or.

FUVETTHY

Ing. Milena Korenovi
vrchng risditelky dsekn informatiby

Cason s barmaiogeam dekadnyeh bilancii je K dispoeicii na internetove] adreses tpwww.nhs.she



http://kapil.il
http://www.nbs.sk

q Narodna banka Slovenska Miciozolt Intemet Explarer EE e
| Fle Edt Vew G0 Favooles He '

4-.-».@0&@&@@@%%@

S Terevard Gemrch  Favorles  Hislory Filizcrasn 1
= | Links §

]EJ It Mevwned nba skl
Whiaddvanis = Mips seniira » Elakdnonickd podta = Uvodnd sirdnka - Linky |

. NARODNA BANKA SLOVENSKA

English versionls

=
Vybhrani ma
ukazovitele platy od 18.04.2002
Krapima Mena Mnoistwo Devizy
= ELR 1 41665
Bj rady NES (=2 [B:4] 1 45828

ci 2002

Kurzojry listo
Servid pre madia i [
Publikérie NBS urfens pre verejnost Vyrofnd sprava
Ddboma publikactna Ginnost IMES Menovy prehlad
Menowg program MBS
e SR 7a fibiid Ddbarng hankovy Zasopls BIATEC kT
b broZiry rodnaj =
letaky gdnal
Legisiativne dokumenty v anglickom 8
jazyku
& maine vykonaval aulgmalicks stahovanie
kurzoveho listhe NS vo formadhe THT slebo XLS (nape
anomymimym te-pristupom) I8 0dalom 2abazpadenia
ieho imporiu do informacnghn syebdmy nata firmy?
® kde najdem Udae o pramych Zananitnych
imvesliciachy BRY
i I 28.2.2002 B e moingv Ha-‘nf‘nﬂ nankes E-L-'-'f-r-f.cka zakupit'

fe i =
Alakadsie b eI __I

Bj raddy HES

ktor SR - Zikladné charaktenistio
o i v SH wo Tebruded 2002

C 2HH?
SloverSKA MENA - MESACmw

s redmen safmilinash f

ECANDEXHTM | T i

i

]H"undni hanka Slaventka - Microsolt Intemet Explores B
BIATEC |2 &% yeu 0o Fawies Hep : = | 2 |
.29 B Ala m g 19 B 3 o

i ! Raesh rome | Sewch Tavorles HWutory Chamels | Pscrsen Mol frinl  BIE |
|Addmulﬂ_'|lt'nmrmwna+aw jl':Lu'M;

Vihraddvanis = Mapa senvera s Elgkimnicka gosta = Uvodnd strinka = Linky

NARODNA BANKA SLOVENSKA

English vorsion

(ke strania = Pulilikdcie = Odbarm? hankoewd Easopls BIATEC

Marodna banka Slovenzka vydava ndbomy bankavy casopis BIATEC od
swiphio vzniku v roku 1993 Casopis j& urfeny najmé bank o) verenost,
finanénikom, podnikatefom, ale 3 padagdgam a na Ekalich ekonomickéhn
2AMEerania F'||na5.a ﬁkluétrle analylickd, taoretickd | hodnoliace prispevky
7 oblasth menove) palitiey, bankoynictva, porstowniciva a finanénictva. Popn
adbornyeh Cankoch v Agm Citatel najde tief mformacse 7 oblasti
numizmatiky 8 Fatdne hankosmiclva na Elmnskul dozwe =& o slyFhach
kemercnych bank | yyznamnych asobnostisch slovenckého 3 svetaveha
hankovnicta O januara 2002 vyehadza Hatou v alownakom jazyku ¥
razsahy 36 atchn wilane obdlky. Cena jedngho vriladky je 1910 Sk, rothé
predplatng je 229 Sk vitane DPH + poStownd
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