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Vzdeldvacie oddelenie Nirodnej banky
Slovenska zorganizovalo na ziklade dlho-
ro¢nej spolupriace medzi Bangue Nationale
de Belgique (BNB) a Nirodnou bankou
Slovenska (NBS) koncom uplynulého me-
siaca (18. 6. 2002) v priestoroch Inititditu
bankového vzdelivania NBS prednasku
hosti z belgickej centrilnej banky. Spoloé-
nou témou bolo stile aktuilne euro.

Hostig 2 Bangue Nationale de Belgique. Spriva:
Y. Timmnernrans, F. Veldeman

Uéastnici semindra z NBS, ziastupcovia
komercnych biank (lektorského timu)
a policajného zboru si so ziujmom vypo-
culi aktuwdlne predndiky. Pin Yves
Timmermans, administrativoy riaditel’
tlaciarne BNEB, pripomenul histérin vzniku
spolotnej meny euro a jednotlivé etapy
postupného zrodu novej meny. Vel'mi
zaujimavé boli informacie o zavadzani
eurovych bankeviek a minci v Belgickom
kralovstve. Obsahom d'al3ej casti pred-
nidsky boli skiisenosti z penazného obehu za
prvé mesiace roka 2002, Pin Francois
Veldeman, Specialista z technického
oddelenia tlaéiarne BNB, informoval
0 situdicii v oblasti falSovania eurovych
platidiel.

Predniasku doplnila aj prakticka ukazka
niektorych charakteristickych typov
falzifikiatov eurovich bankoviek. V diskusii
boli zodpovedané viaceré konkrétne otizky
tykajiice sa penainého obehu a falSovania
bankoviek a minei.

Gabriel Schlosser
Foto: Pavel Kochan
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SANCILNA BANEA SLOVESSEA

OVANY MENOVY PROGRAM NBS
NA ROK 2002

aktualizovaného vihladu

do roku 2005 je zverefnené na internetovej stranke NBS hitp/izwww.nbs.sk v dasti Menovd politika.

Inflicia

V Menovom programe NBS na rok 2002 (dalej MP 2002) sa
predpokladalo dosishnutie jadrovej inflicie ku koncu roku 2002
v intervale 3.2 - 47 %, Spomalenie deregulaéného procesu
v oporoviani & predehidzajicimi rokmi vytviralo predpoklady
vyraznejsicho znizenia ndkladovich thakov, to sa malo premiet-
nul v poklese celkove infldcie: Prognoza vyvoja spotrebitel-
skych cien bola zaloZend na predpoklade stabilizicie cien ener-
getickyeh a priemyselnych surovin, ceny ropy v referentnom
pasme OPEC (22 47 28 USD/barel) a stabilizovaného vivija vy-
menneho kurzu. Pretrvivajica vysokd nesamestmanost, ale pre-
divsetkym domiice konkurencné prostredie a uspokojovanie do-
pytu zahranicnou ponukou mali byl rozhodujicimi tmiacimi
faktormi jadrovej infliacie. Podfa MP 2002 mala celkova inflacia
ku koncu roku 2002 dosiahnut’ hodnotu v intervale 3,5 - 4.9 %
Tomu zodpovedala priemema inflicia v rozpiti 4,1 — 4.9 %.

Duterajsi vyvoj spotrebitelskych cien sa nachdadza v dolnej
polovie rozpdtia predpokladaného MP 2002, ked medzirodng
miera inflicie v aprili 2002 dosiahla hodnotu 3.6 % a jadrovi
inflicia 2.6 %. K priaznivému vyvoju dochidzalo predoviet-
kym v segmente trhovych sluzieb. kde medziroénd dynamika
cien poklesla z 84 % v roka 2001 na 3.5 % v aprili 2002,

Z domicich faktorov bol podla ofakivani MP 2002 cenovy
vivop ovplyvneny predovietkym spomalenim dereguladného
provesu v poroviani s rokom 2000, ¥ silade s predpokladm
doslo na zaciatku roka len k administrativnemu zvySenio cien
lepelnej energie o 7 %, Co sa premictlo v znizeni medzirogne
inflacie o 2,8 percemudlneho bodu,

V orimet zikladne) Struktiry jadrove) inflicie vivoj cien do
aprila. 2002 naenacil niektord roadicly s predpokladmi MP
2002 Absencin mflaénych tlakoy posobi vyiSou mieron na
plosné zmizovanic dynamiky mstu spotrebitelskych cien. Naj-
vraneiSic sa o prejavaje vo vyvoi clen rthovych sluzieb,
ked v tomlo segmente dodlo v poroviani s ofukdvaniami k vy-
ragnejiicmu poklesu dynamiky rastu cien. Vyvoj cien trhovyeh
shuzich, ktory by sa mal vyenacovar vyidou dachodkovou elas-
tiettou viak potvrdzuje, 2e zvyiujice sa dopytové faktory (rast
redlnej mady, rast domdceeho dopytu) v sicasnosti nepredsta-
viji dostatocay lmpule na erychlenic cenoveho mstu v peoh-
chodovateInom sekiore. Naveat k mededrmdnému mstu cien tr-
hovyeh sluZieh na droven okolo 7 % by mohol nastar len
v pripade v¥razneiiich dopylovyeh tlakov, ktoré viak v roku
2002 neodakdvime,

BIATEC, rocnik. [0, 7/200)2

Spomalenim rastu cien trhovyeh slufieb s virazne znizila 4
tzv. dudlng milicia (rozdiel tempa rastu cien rhovich slugieh
A obchodovatenyeh tovarov bez potravin), V aprili predstavova-
I dudilna inflicia 1,9 percentudineho bodu, kym v roku 2001 sa
pohybovala okolo 7 percentudlnyeh bodov, To naznatuje, 7e
prevand Cast duilne) inflicie v rokoch 1999 a7 2001 nebola
sposobend Balassa-Samuelsonovym efektom, ale’ prenesenim
sekundimych efektov zvvienych vetupnich nakladov (nie
mizdowvych) do spotrebitelskyich cien trhovyich sluzieh.

Tendencia poklesu jadrovej infldcie by mala pokratovaf
v priebehu celého 1. polroku 2002 V jani by mohla dosiahnuf
hodnotu okolo 2 %, Klesajici trend jadrovej infldcie v 1. pol-
roku by mal byt do znatnej miery sposobeny zdnikom sekun-
dirnych efektov zvyienych vstupnych nikladov z minulého ro-
ku. V2. polroku 2002 by sa mal jej rend otodit a jadrova
inflicia by mala rist. V priebehu roka by okrem spominanych
sekundirmych efektoy mal byt trend medairoénej inflicie deter-
minovany predovietkym rozdiclnym vyvojom cien potravin
a pohonnych hmét v porovnani s ich v¥vojom v jednatlivich
polrokoch 2001. Zatial o v 1. polroku 2001 sa medziroéni dy-
namika cien poteavin zvySovala, v priehehu 2. polroka ich ceny
klesali (thmiaci efekt v tomto obdobi bol podporeny vyrazaym
enizenim cien pohonnyeh hmit). Na zmenu trendu miery infld-
cie v 2. polroku 2002 by mierne proinflacne mohlo posobil aj
atakivané ozivenie vonkajsicho dopytu spreviidzaného zvyio-
vanim cien pricmyselnych komodit

Vplyy jednotlivich faktorov na cenovi hladinu by mal byt
v zostavagucich mesiacoch roka v silade s predpokladmi MP
2002 Nadulej by malo prevadoval ich neinflaéné pésobenie.
Determinujicim thmiacim (akiorom vo vivoji jadrove] inflicie
bude konkurentng prostredic a uspokojovanie domiceho do-
pytu nivkou dovezenou inflacion. V rimei zakladnej Strukiiry
Jadrovej inflicie budi jej volatilitu (podobne ako v predehi-
deajicich rokoch) zvySoval ceny potravin, predovietkym tzv.
frespracovane potraviny (ovocie, zelenina, nxiso),

Jednym 2 mila nakladovveh fakterov v roka 2002 by mala
byt cena ropy na svetovyeh trhoch. Zatial &0 prepad cien ropy
v 4 Svriroku 2000 predstavoval tlmiaci efekt na infliciu v ro-
ku 2001, mivrat cien tejio strategicke) komodity do referentné-
ho pasma (22 - 28 USD/barel) znamend v roku 2002 infladny
impulz. Dopad 2vysenych cien pohonnych hmét by mohol Sas-
totne kompenzovat predpokladany prisznivejdi vyvoj cien
v ostanyeh skupiniach spotrebného koda: Odhad infldcie v AMP
2002 vychddza rovnako ake v MP 2002 2 predpokladu udria-
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Privastok cien v percentdch dec. (20dec. 01 cov v roku 2002 poklesnil na priemerni roéni

ipodiel v percentualnych badoch na dhepom roved 5 %, V prognize bolo premietnutd gvy-

prirsstiy) Senie zemného plynu pre vyrobnd sféru o 19,3 %

MP 20602 AMP 2002 a tepelngj energie pre domidenosti o 7 5. pricom

ki ":'2 rj:;‘ - '“3'2 '2':; sa neoCakivali vyrazné nepriame dopady Gprav

_ { == i 3 regulovinyeh cien. Do progndezy bol zakompo-

Regulovandceny {':'1 A I::'LI lﬂ“ [J{‘;._,' novany aj predpoklad stabilizdcie cien ropy

ply zavien oepriamych = o : o v rozpiitf 22 - 28 USD/barel a relativae stabili-

duni v neregulovanych cendch 0,00 0,00 {041 (h41) | Fovany vyvoj vimeaného kurzu SKK voli EUR
Jadrovd infldcia [ a3z | 7. | 32 47 Bl s o .

(228 | (342 (233 (3.52) Za obdobie janwir a7 marec verdstl ceny prie-

T —— 13 | a0 T Fin myselnych vyrobeov v medziroénom poroviani

= (041} (.07 {01,500 (1,92 v priemere o 2,1 %, .80 bolo Spﬁﬁﬂheﬂé ﬂa.imzi

Cibeh, tovary (hez potriving 24 | 32 | "3.1 4,3 F'd_.ﬁtl.'rl'rl AER ) em::rg'f, F.szu' patya E‘.:P-

D85 | (110 (115} (1.58) lej vody o 12,6 % (vplyv avyienia regulovanych

T aludby |65 | &8 | 37 56 cien zemného plynu o 193 %ateplao 7 % v ja-

(LO3) | (140 0671 (.02 nudri), Mierne verdsthi ceny produkiov banske)

nid cien ropy yoreferentnom pdsme krajin OPEC vyvidajicich
ropu, AMP predpokladd sice stred pasma OPEC, posun pri-
blizne o + 2 USDbarel viak nepredstavuje viraznejdic riziko.
Rizikom moZe byt dlhodobo udrzand cena na 32 USD/barel,
resp. 18 USDibarel. Toy sa viak v tomto roku nepredpokladi.

Vehladom na uvedené faktory, najmii viak vivoj trhovich
slufieb je predpoklad, 2e celkovi i jadrovd inflicia v roku 2002
dosiahnu hodnoty v dolnej polaviei pévodnych programovich
pistem (MP 2002), § ohladom na existujice rizikd vo Gskilng)
oblasti NBS zachoviva povodné programové piisma. Jadrovd
inflicia by tak mala dosiahnut v decembri 2002 hodnotu v pis-
me 3,2 — 4.7 %. Pokial neddide k dodatodnym administrativ-
nym #asahom do vyvoja cenove] hlading. celkovi inflicia sa
miode ku konew roka polvboval v intervale 3,5 — 4.9 %, Somu
todpovedd priemernd inflicia v pisme 3.6 - 4.2 %.

Rizika spajend s odhadom infldcie na rok 2002

Oidhad inflicie je zaloZeny na predpoklade. 2e v roku 2002
u# nebudd realizované vyraznejiie zisahy v oblasti regulova-
nych cien. ¥V opaénom pripade by miera celkovej inflicie mo-
hla prekrait programovingé pasmo,

Rizikom vyvoja spotrebitelskych cien v roku 2002 made byt
nesplnenie wikladnych predpokladoy v oblasti verejnyeh fi
nancif a & tym suvisiace dopady na daliie makroekonomické
premenné. Riziko prekrocenia plinovanéhe deficitu stitmeho
rozpoctu, ako aj vysai rast mierd moze vyvolal ndrast dopyio-
vieh tlakow v 20 polroku 20020 V takomito prostredi by mohlo
dochddzar k neZiaducemu rastu spotrebitelskych cien.

Rizikom odhadu inflicie na rok 2002 by mohli byf pripadné
vikyvy vimenného kurzu koruny. Vyraeneisi pohyvb kurzu by
mohiol evplyynil cenovy rast predovietkvm v obchodovatel-
nom sektore, Vihladom na vithoveé zastipenie tohio sekiora
v spottebnom koia vysoky podiel dovizanyeh tovaroy urte-
nych na konecna spotrebu by mohol vplyv vWvoja vwmenného
kurzu sposobit prekroCenie hodndt programovandho pasma.

Ceny virohcov

Pocdla MP 2002 mala miern rastu cien priemyselnych vyrob-

a povrchove] Gadby, Ceny produktoy priemysel-
nej vyroby klesli o (16 %, predovietkym v stivislosti s pokle-
som cien rafinérskych ropnyeh produktov, Znizili sa aj ceny
dreva a v¥robkov z dreva a ceny chemickych vyrobkov, Nao-
pak. relativie vvisi medzirodny cenovy rast si od zadiatku ro-
ka udrzali estatné nekovové minerdlne virobky a koZa a kode-
névyrobky.

Z pohfadu trhovych faktorov bude vivoj cien priemyselndeh
vytohcov v roku 2002 podliehat’ najmi externym cenovym
vplyvom. Mozno ofakivat, Ze ceny zikladnych svetovych su-
tovin (ropa, kovy) budd aj napriek v¥kyvom cien ropy v prvveh
mesiacoch roka posobit v priebehu prvého polroka neinflaéne,
pricom k zryehleniu ich dynamiky by malo v stvislost $ ofi-
venim svetove] ekonomiky dijst v druhej polovici roka, V ce-
nich domdeich producentov celulozo-papicrenského priemyslu
sl vySS dopyt po surovindch na svetovych trhoch pravdepo-
dobne prejavi af v wivere roka. Vplyy uvedenych externych
faktorov by sa mal misledne promastovo prejavit v cendch zo-
stdvajicich vytob s vyiiou enerzetickou narolnostou (stavebnd
materidly, drogisticke virobky, potravindrstvo),

Pokial ide o netrhové faktory, priememy medeirotny rast
vyrobnyeh cien v priemysle v roku 2002 by mal byt v porov-
nani s MP 2002 ovplyvneny zmenenymi predpokladmi-

— prigznivejfim vyvojom cien priemyselnych vyrobeov v ro-
ku 2001, ked ich medziroény rast dosiahol v decembri 3.4 %,
zatial o vo vychodiskich menového programu sa ovadovalo
s rastom 4.5 %,

= aktualizicion vihoviého systému, ako aj vwherom ceno-
vech reprezentantoy v cimei revidovine] schémy indesu cien
priemyselnyeh virobeoy, ko mala vstdpit do plainesti od ro-
ko 20002 o Ktord v Sase spracovania menovicho programu nebo-
lazniima. Podla nove) schémy bol prepociiany aj rok 2001 ¢o
malo za ndsledok znizenie rastu cien vyirobeov v priemysle na
konci roku 2000 = 3.4 % na 2,2 %,

Zatial €o tieto zmenend predpoklady pdsobia na vyvoj cien
priemyselnych virobeoy anizujico. prorastovy vplyy by mala
mial vySSia vitha elektnickej encrgie, plynu, pary a teple] vody,
Ktord sa v revidovanoni cenovom indexe zvisila zo 1600 % na
33.9 % Podla prepodtov NBS to predstavuje zvysenie prispevku
k priemememu celorotnému vyvoju elen pricimyselnich vwrob-
cov oprot predpokladom o (05 percentudineho bodu.

BIATEC. rocnik 10, 7/2002.



S priblisdnutim na tieto skutoénost by mohol st cien
priemyselnych vyrobeov poklesnil v roku 2002 v porovnani
s MP 2002 o L5 percentuilneho bodu na priemerni rofnd tim-
vel 3.5 .

Zahraniéna oblast
Platobnd bilancia

MP 2002 predpokladal deficit bezného déiu vo vyike 81.2
mld. Sk a priley zdrojov na kapitilovom a fnanénom déle vo
vyske 1783 mid, Sk

WL Styrroku 2002 sa anizil objem dovory o 2.9 % a objem
vivozu o 3.8 . Pokles vivozu bol dosledok nizkej ceny ropy,
klord sa premietla nielen vo vyvoze surovin, ale a niektorych
chemickych vyrobkov, vySsieho dopadu recesie na vivoe polo-
tovaroy, hlavie Felers o ocele, u predovietkym dalsicho oddia-
lentn 2vySenta vyroby v automobilovom pricmysle;

Spolu s nizkou cenou ropy sa do poklesu dovozu nevyhnutng
premictol uj pokles vivozu u pokles wujmu o dovoz strojov 7o
rahiranicia. To sa spolu s miemym zhodnocovanim kureu koru-
ny premietis v AMP do nizsich lemp rastu dovoru ©vivosn v ce-
loroénom vyjadreni (v MP 2002 sa ritalo so stabilngm vymen-
nym kurzom a s eenou topy v pricmere 26 LS50,

Vyvoy zahramiéného obchodu v 1. Svrfroku 2002 spolu so
spresnenim odhudov ohjemu vivoen a dovozu na cely rok vied-
ik migrnemu zv¥Seniu deficiig bezného Gtu o jeho podielu na
HDP v porovnani s MP 2002, ¥V AMP kapitilovy a finanény
itet zahffia hlavne spresnenie privatizaényeh prijmov (za SPP,
Transpetrol a Slovenski poisfoviu) vritane presunu privatizi-
cie elekinckych rozvodovych sieti 2 roku 2003 do roku 2002,
Akualizdcia MP zahitia aj svySeny prilev kritkodobého Kapi-
tilu podnikovej sféry. v silade s jeho vyvojom a postavenim pri
finaneovani deficito bedndho G v roku 2001,

Polozky beiného aftu v mid. Sk 2002 = MP - 2002 — AMP
Ohehodndg hilancia 420 LE0

Vv TN IEER]

Dz 2120 T58.0
Bilancia slufich I18.60 200
Bilunia v¥nosoy 16,8 -1hY

o teafte: Ditemnin iirenkin HER 3. 1
Besné translery 4) 0
Bednd ivt §1.2 85,4
Podlicl BU na 1D v % 7 4.4

Bimeove ey odhadovaného zahraméného obehodu, kioré vy-
chidzali 2 predpokladu, Ze 1. polrok 2002 bude ovplyyvneny do-
anievanim svetove] hospodieskey recesie # roku 2001, prcom

v 2 polroku dajde k postupncmu prechodu ekonomiky nasich

najvicSich obehodnych partneroy ma veostupni trajektérm zosti-
li nezmenené, Dodlo viak k veniku rizik vo liskitline) oblasti & po-
tenciilnym dopadom na rast delicitu verejiného sekior, stimuli-
et domideeho dopyi o 2vySenice deficinn obehodne hikancie

Oy zabranicného obehodu vychideaji ¢ predpoklacdu, fe
urovert Sk osaoy priemere o cely rok shodooti vodi USD o 20 %,

BIATEC, roénik 1), 7/2002
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pricom silusnd droven meds USD g EUR bude zichovani,

Za splneniu predpokladov AMP by mal vyvos SR v roku
2002 dosiabmuf vyiku 6600 mid. Sk a jeho rast 8.0 % (13,9
mld. USE o medzivedny rast WL %), Hodnota dovoea v rov-
nakom obdobi dosiahne 758.0 mid. Sk. pri medaroénom raste
00,2 5 (16,0 mld. USD o medziroény rast 8.1 %)

Predikeia vyvoru vyehiadea ¥ jeho rozdelenia no i Gasti,
Prvii Gast predstavajica viver surovin (5 % podiel na celko-
vom vyvoge} je zalofend na vivaji cien ropy, ich stdasnom
raste. Predpoklad rastu ceny ropy v dalSich mesiacoch, kiory
by mohol namenat udrZanic jej priememne] ceny na drovni
24,5 USD za barel, povedie k rastu vyvozu surovin v dalSich
mesiacoch, pricom hodnota vyvezenyeh surovin by mohla do-
stahout groven minulého roku.

Diruhad skuping tvori vyvor automobilového priemyslu (15 %
podiel na celkovom vivoze v roku 2001), kde by sa ofakiva-
ny mibeh vyroby nového typu vozidla mal prejavit v medai-
rohie) dynamizicii vyvoru tejto skupiny o 16 %, Posunutie za-
vedenia nového typu vozidla 2 janudra (MP) na april |AMP)
viedlo k znizeniu dynamiky vyvozu a ndsledne aj dovoru
v AMP v skupine reprocesingov oproti predpokladom meno-
veho progrimu, Vyvozr osobnveh automobiloy by mal by
doleitym fakierom rasiy vyvozu v nasledujicich mesiacoch
s akeelerdcion v poslednom Svitroky 2002

Tempao rastu ostatného vyvoru (80 % podiel na celkovom vy-
vize ), ktorcho vyska je vypocitand na ziklade rasto importu pan-
nerskych krajin, rustu cien na svetovych trhoch a vplyvu zhodno-
eoviania slovenske) komny na kr.mkurr,nciew!mpnm{ slovenske
produkcie by mohlo dosiahnut 11 %. ZniZenie progndzy rasty
ekonomiky Nemecka # predpuklad.mehn I % na 0.6 % a s om
spojend wyraznejtie dopady na vivor slovenskych polotovaroy
viedli k amizeniu dynamiky vyvozu v tejio skupine tovarov,

Vyvoj domiiceho dopytu a infldcie v EU boli hlavné takiory,
7 ktoryeh vychideala predikein dovozu (o@istendho o dovor
surovin a dovoz v rémel reprocesingu ). Nizsie tempo rastu do-
miceho dopytu v poroviani s minulym rokom sposobi, Fe
u tepto fastt dovozu by mohlo dojst k podstatne niZSiemu rastu
dovoru oproti minulému roku (s niEim rastom sa uvakuje af
aproti predpokladom MP). Pokles dovozu strojov a zanadeni
v L Stvrfroku ukazuje. Ze prive tito skuping bude maf rnacny
vplyy na vyvoj dovoru v roku 2002, V dovoee surovin pred-
pokldime len mierny pokles oproti roku 2001, Vvsoki do-
voznid ndrotnost vyvoeu sposobi, 7e k poklesu dovozu dijde o
v doslediu nidsicho tempa rsto vivozn.

Ocakivané vyrapnejsie dopytové sumuly 7o strany verej-
nych imancii su pravdepodobne prejavia vo vvEsom deficite
abchodnej bilancie v poroveani s predpokladmi MP. Zipomé
suldo obchodnej bilancie by malo dostahnuf 98,0 mid. Sk a je-
ho podiel na HOP 9.5 9 (oprot 92,0 mid. Skv MP 2002),

Bilancia sluzieb by sa mala vzhladom na visledky v roku
201 hodnotovo evy3ir na 20.0 mld. Sk (MP predpokladal 18,6
mld. Skl WV jej strukuire dodlo oprot pévadnym odhadom
K avysemu Sistych prijmey ¢ cestovného ruchu a rastu deficity
inych sluzieh. ¥ prijmovej casti cestovndho ruchu sa nepred-
pokladd rast nu devizovych Gétoch, a preto jeho hodnota je niz-
st ako v oroko 200

LZiporné saldo bilancie vynosov vo vyske 169 mid. Sk a pre-
bytok bilancie beznyeh transferov 9.0 mid. Sk zostali nezmenené,
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V disledku uvedenych zmien sa deficit bedného détu v MP
vovyike 81,2 mid. Sk, 1. ). 7.9 % 2 HDP 2vys v AMP pa 85,9
mld. Sk, 1. ). 8.3 % = HDP.

Aktualizovani predikeia kapitdlového o fimanéného (éw
predpoklada prebytok vo viike 2444 mld. Sk (MP predpokla-
dal prebytok 1782 mld, 3k,

mid. Sk

Polozky KFU 2002 - MP | 2002 - AMP
Rapitilove transfery 1.0 50
Priame investicie 147,16 974
v SR 149,00 1984
P71 — komerény sekior 85 8.5
PE1 — aficialny sektor 1205 |64
Porifiliove investicie 20,1 354
Ostatnd dibodoby finanény deet 4.4 0.
Pasiva 48 0.4
Vididlee + NHS -3 =125
Komtertnd fenky (.6 26
Prudnity 16,0 0.9
Kritkodohy linanény téet 53 b
Kapitilovy a finanény de |75 2444

Officuily sektor P — o ddajov » FNM s aahmuté peijmy 2o preday PP,
Trurspetrolu, SLEP SLKP, YUDB o Z5E, V5E. 55E,

Kapitilové transfery, kiorvch veiko predpokladal MP 2002
na urovm 1 mld. Sk, bali spresnené na rdklade ofakivangho
prilevu prostriedkov prostrednictvom programu PHARE a pro-
gramov EU ma 5.0 mld. Sk.

Celkovy Cisty priley priamych zahraniénych investicii sa
#v¥Eil 7 povodnych 14900 mld. 8k na 1984 mld. Sk v disled-
ku niekolkych vyrnamnejiich smien na strane privatizaénych
aktivit {vyS3ia cena za predaj SPR, kde namicsto predpoklnda-
nych 100 mid. Sk sa predaj realizoval 2 130 mid, Sk a presun
privatizdcie clekirickyeh rozvodovyeh sieti ¢ roku 2003 do ro-
ku 20012). Na drubej strane AMP nepredpokladd prijmy za RIF,
Banku Slovakiin o Slovenské pristavy (spola vo vyike 6 mld
sk). Prilev zdrojov prostredniclvom PZI do komeréného sek-
tora {mime. privatizacnych) by mal postatoval na pokrvtie
rhruba tretiny deficiiu bedného G,

Portfiliové investicie (POT) boli v MP 2002 odhadované
2001 mid. Sk V AMP sa uvazuje s vyikou 354 mid. Sk, ¢o vy-
chiidza 2 vyvoju v prvyeh mesiacoch roku 2002, ked komerd-
ne banky odpredivali zahraniéné papiere. ktoré nakupovali
hlivne v roku 2000,

V' omimei ostatného dibedobého kapitilu na strane pasiv
k najvyraznejse] zmene dodlo v podnikovom sekiore. Vysoké
splacanie finanénych dverov v roku 2000 indikuje a) vyisie
splitky v roku 2002, Preto bude priley o odley. v rmci osta-
ného dihedabého Kapitilu vyrovaany, gatial to MP predpokla-
dal mierny prilev vo vyike 4.8 mid. Sk,

Vyska kratkodobého kapitily by mala zostaf zhruba na
urovii heddnoty MP 2002, pricom sa zmeni jeho Strukiira,
¥ AMP sa predpoklada zvySenie trovne kritkodobych pasiv
hlavne podnikovihe sekiora, &o sivisi € rastom virmamno krit-
kodobého linancovimia deficite befného Gt v roku 2001
a predpokladom pokrnéovania wjlo lendeneie v roku 2002,
Micrne 2yysenie kritkodobych pasiv komeréngeh bink vy-

chiidza z predpokladu rastu kritkodobych dverov a nesdvisi
s predpokladom prilevo Spekulativicho kapitdlu, klory by pri
svoje) vysokej volatilite mohol vyvolal tlak na kurz koruny.
Zvyienie kritkodohyeh aktiv bankového sekiora bude disled-
kontzmeny Struktiry aktiv komerényeh bink, ked dbjde k pre-
sunu meda cennymi papiermi a vkladmi (v platobne) bilancii
v asti portféliove fnvesticie). To enamend, Ze predaj cennych
papieray na jedne) strane evy$i objem POL a na druhe) strane.
dajde k pretransformovaniu tyehio prostriedkoy na vkladové
aktiva obchodnych bink. éim déjde k zvySeniu objemu ich
kritkodobych akeiy,

Rast rezery NBS 03 336,2 mil. USD bude spisobeny nielen
vySsimi prijmami # privatizicie, ale aj smenou sposobu uloge-
nia privatizaéoyeh prijmov (pdvodne sa predpokladalo, e Sast
privatizaénych prijmov pdjde na oéty FNM do komerénych
bank). Devizove rezervy ku koneu roku 2002 dosiahnu 8 455.3
mil. USD a budd postacovat na pokrytie 5.6 mesiaca dovoiy
rowvirov a sluzich,

Prebytok Kapitilového a fnandéného déw bude v roko 2002
pokryval deficit bezného (8tu na 278 %, o siivisi predovietkym
& privatizacnymi aktivitami viidy, Pri abstrahovani od aktivit
vlidy a NBS v rdmei platobne) bilancie bude upraveny kapitdlo-
vy a finanény dfer pokrdvat deficit bezného Géw na 93 5.
Zyyand Cast by mala byl Amancovand poklesom Sistych sahra-
niényeh dktiv komerényeh bink vo vyske 6.2 mld. Sk, Tento ob-
jem, ktory zodpoveda [30 mil. USD nevybotuje # rimea heznej
volatility tejio polozky, a preto nepredpokladime, re odhadova-
ny pokles CZA by mohol ovplyvnil kurz slovenske] korany.

Hrub¢ domidici produkt

MP 2002 predpokladal rast HDP v stilveh cendch v rozpiiti
35— 38 % (stredni hodnota 3,6 % ). 2a phsobenia prorastové-
he vplyvu ak zahraniéneho, ako aj dombeeho dopytu,

Vyidin vychodiskovi zdkladiia roku 2000 (rast HDP o 3.3 %)
w-akiudlng vyva) vybranyeh ukaeovateTov reilne] ekonomiky
od zagiatky tohto roku naenacili udrzame st redlnehe HDP
vomtervale 35 - 38 % Predpokladime, Ze dynamika rasiu
HOF sa priblizi k horoej hranicl programovinéhe intervaly
a dosiahne 3.7 % v stdlveh cendch.

Vonadvilenosti na dosiabnutd Strukuiro. ekonomickéhn rastu
vroku 2001, vivojove tendencie jednothvych zlogiek domiceho
dipyiu predikovang v MP 2002 zostali v AMP takmer zachova-
né. Vyrmazne)sie zmeny v empich mstu aproll menovému pro-
gramu modno predpokladal v dovoze a viveze wvarov o slufich,

V porovnani s MP 2002 jeho aktualizicia nepredpokladi vi-
raznefshl amenu vyvejovyeh tendencil jednotlivich zloziek
donviceho dopyta, Domict dopyt mdde verdst o 2.5 5%, domi-
¢i elektivay dopyt, kiory abstrabuje od smeny stava zdsob
i Stulisticke) diskrepancie by mohol verdst o 4.3 %,

Pokles dynamiky tvorby hrubeho kapitdlu v AMP aproti me-
novemu programu je dosledkom dmeny sevu zdsob v ook
2001, Minulorolny prirastok zisob znatne prekrodil odhady
NBS (hol najvy38i od roku 1993) u zvdsil rak vychodisko pre
rok 2002 Napriek pomerme vysokému Kladnému privasthu -
sob, ktory sa ofukdva v roku 2002 (194 mid. Sk), ich vy&ia
vorba v predehiadeajicom roku sa pravdepodobne prejavi
v raste hrubyich investicn o (0,7 %,
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2002, Pravdepodobnost dosiahnutin odhado-

Vikaft z pricanej hodnoty, spotrebm daii, eli, sulwencee, mnptoviui produbeee Bankovyel sluzich,

AMP predpokladi rast fixnych investicii o 6.3 %. Nadalej
mozno ocakdval refativie vysoky investicny dopyt v podnika-
telskom sektore, ktory sa bude orientoval na investicie do
spor energie, do aulomatizicie o racionulizdcie vroby,

Medziroéni dynamika konetne) spotreby domidcnosti by
mohla vzrist 0 3.8 %. Predpokludany vyvoj koneénej sporrehy
verejnej sprivy berie do tvahy aj spotrebu neziskovych indti-
tieti shiziacich domicnostiam, pricom jej dynamika by mal
dosighnut 2.5 %,

Fri uvedenvch tempich jednotlivieh zloziek domiceho
efektivicho dopytu si jeho rast (4,3 %) bude aj nadalej udrzia-
vat predstily pred rastom domdce) ponuky (3,7 %), Co nazni-
Cuje pokratovinie vollome] nerovaovithy 2 roku 2001, To bu-
de zpamenal wdroven udrZiovanic. vonkajiej nerovnovihy,
prejavijiee] sa deficitom Sstého exportu tovarov i slufieb,

AMP predpokladi deficit v objeme 20,9 mid. Sk v stilych
cemdch (menovy program 9.3 mld, Sk). Vyasi deficit v porov-
nani s MP 2002 vyplyva aj zo skutoéne dosiahnutej trovie
Cistého vyvozu v roku 2001, kiory znaéne previail odhadova-
ni drovedi tak v beznych, ako aj v stilych cemich, V beZnych
cemich bal deficit vyssi o 11,2 mid. Sk, éo vzhlfadom na mier-
nesie prirastky deflitorov vivoen a dovozu v poroviani s og-
hadom (predovietkym vplyy niziej dynamiky cien priemysel-
nych vy¥robcov a svetovyeh cien surovin) predstavovalo
v stilych-cenich zvyienic o 13,7 mhd. Sk

V tvorbe HDP sa predpokladi urcujici podiel trhovyeh slu-
Zieh. Zahranicny dopyt spolu s ofakdvanym prinosom PZILvy-
tvira predpoklady na micene vysSi podicl premyselnej viroby
na verbe HDP V dosledky enidendho dafiového ralazenia
modnn edakival pokles tvorhy HIP v poloike ostatng. Micr-
ne sryehlenie dynamiky tvorby HDP v madvinosti na rast ve.
regrie] spotreby s ocakiva ap v netrhovyeh sluzbach.

Muzdy a zamesinanost

MP 2002 predpokladal mederodny mst nominalnyeh miezd

o 70— 8.0 % a redlnyeh miced 0 2.4 - 3.3 %, pri pricmernie] rmé-
nej inflicii 4.5 % (stred inerviduy, NBS viak sdomenilo, 7e za
selatelny vyivol nomindlnych miezd povaduje ich rast maximil-
ne do 6 %, teda do drovne, kiori bude zabezpecoval predstih ru-
stu produktivity price pred rastom redlnyveh micad.

Vyvoj nomindlnych miczd v prvom Stvrfroku tohto roku po-
trdzuje predpoklad medzitotného raste v intenciich MP
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— - vaného rastu vyplyva aj 2 vivaja miczd v ro-
Skutodnost | AMP indlex index :' “_ b Py :M'l * ?_Sf‘ruj m]j'_ﬂl f*
201 002 M0L0 | 0022001 ku 2001, Ktory sa v¥raznejdic neadlizoval od
o o L | 1150
HDP v tehovsich cenich 4807 2155 1033 1037 vie hodisk MP _EHE. il mfr. 7 FlredflJelrl}tlh
i vysledhon kalektiviveh vyjednivani. Podla
Philohospodirsivo 337 4.2 2.5 101.5 dostupnych informdcii v rmer kolekiivaych
Priemysil spolu . 1887 1982 1R 1050 vyjedndvani sa uvaZuje s tendenciou rastu
7 ol pfwnwsclnu wyrati 1715 181.3 [05.5 1057 nomindlnyeh miezd do 8 %, nakolko si pre-
Stavebnictyve 313 1.3 1014 102 detti bis: dviil Naold fii s
Trhove sluzby WeH 30T 1116,5 L SICEHjE SEa GOrOVRAL Yyshie/ pokies redl-
# toho obehod, hotely o reStaur, 43 1109 1048 1061 nych miezd 2 predehadzajicich rokov, Cast
dopravy 5491 62.3 168 1054 kolektiviyeh smbiv vyisicho stupna sa viak
Netrhove sluzby 87.8 H,3 102.8 104,0 uzatvira bez wahmutin mzdovich otizok,
Oixfarné! ild 4.8 .0 Y74 55 s e s R e
pricom podniky st mzdové otdzky riedia indi-

vidudlng. AMP predpokladd rast nomindl-
nyich miezl o 7.5 5. teda + strede intervalu
stanovengho v MP 2002 (7 = 8 %),

Pu spresneni vivoju priemernej inflicie v AMP 2002 (ng
tiklade aktudlneho vivoja spotrebitelskyich cien v prvyeh Sty
roch mesiacoch) by mal byl rast redlnyeh miezd vy v po-
rovind & MP 2002 0 mal by dostahnut’ 3.5 4.

Vo wyvoji zamestnanesti sa oproti MP- 2002 nepredpokla-
daju vyraznejsie zmeny. Vyvo] v 2, polroku 2001 a v 1, Svri-
roku 2002 vo vybranyeh odvetviach vk signalizuje, 7e dyna-
mika rastu zamestnanosti by mohla by eSte miernejéia, ne?
s ko spouvadovale. To gnamend, Z& by mohla dosishout rast
vintervale 1.6 - 09 % (stred intervalu 0,7 ),

Nadviizne nu prognézovany ekonomicky mst a vyvo] za-
miestisti reding produkiivite price # HDP ng zomestnanea
by mala vzrast priblizne o 3 % (stred intervalu). To by zname-
nalo, ze redlne medy budi rdst richlejSie ako produktivita pri-
ce o (L6 percentudlneho bodu, Rast redlnyeh miezd a produk-
tvity price bude zhodny Ten pri spodne] hranici rastu mieed,
Klory sa uvazoval v MP 2002, Rast nomindlnych miezd prevy-
sujuci hranicu 7 %, o po premigtnuti vplyvu priememych spo-
trebitelskyich cien znamend rast redinyech miezd o viae ako 3 %,
teda nebude kryty rastom produkuvity price a mo¥e byt po-
tencidlnym dopytovym impulzom. vyvolivajicim inflaéné tla-
ky. Viehludom na vyvej obchodne] bilancie a moiné rizikd vo
fiskilne oblasti, ako aj vzhTadom na moZny vplyy pouZitia
zdrojov 2 privatizicie na spotrebu. v siéasnej situsicii sa po-
visFuje 2o akeeptovatelny st nomindlne mzdy maximdine do
fi . teda do drovne, ktorid bude zabespecoval aspodi minimdl-
ny predstih rastu produktivity price pred rstom redlnych
miezid a nebude avyiovar tak na sikromnid spotrebu.

Verejny sektor

Zikon o Stitnem woepodte stanovuje schodok SR na rok
2002 v sume 380 mid, Sk a schodok verejného rozpod 36,8
mld. 8k,

Doteragsi vivoj dafovyeh prijmov, kioré predstavujii pribliz-
ne 82 % celkovyeh rozpotiovanyeh prijmov diva predpoklad
ich naplnenia, pripadne miemeho prekrotenia ku konew roka,

Hospodarenie vercinych financii viak bude negativie ov-
plyvnené pouzitim nicktoryeh privatizaéngch prigmoy, kioré sa
miizu premietnul v stimulicii domdceho dopytu v rozsahu 6 a3
2 mbd. Sk, pricom NBS na rok 2002 wazuje s vplyvom 10
mld. 5k, Vyika fiskdlneho deficiiu bez nakladov na redtruki-
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raliziciu tak dosiahine podla predpokladoy NBS 4.5 % na HDP
(v porovinani s predpokladom 3.3 5 v MP 2002},

Vo metodike MMF, ktorid vyélenuje 2 prijmov cast nedafio-
vyeh prijmov pochidzajicu z predaja majetku, by tak deficit
verepnych financii dosiahol 5.5 % ¢ HDP.

Pri hodnoteni vivoju deficitu verejnyeh financii viak bude
potrebng zohladnif oy vplvy ndkladov na reStukmralizicio
a realiziciu Sdtnych wiruk, vzhladom na to. fe tieto vidavky
buchi musiel byt po vyCerpani privatizaénych prijmoy hradené
prismo z0 Stitmeho roxpodty,

Fond narodného majetku

VOMP 2002 58 uvaZovialo s prijmami 7 privatizicie v objeme
120 mid. Sk. # toho 100 mld. Sk za SPP. Vzhladom na smacni
nejasnost pouZitia privatizaénych prostriedkov NBS predpo-
Kladaly, #¢ vietky plinované vvdavky sa budd realizoval
v zmysle uzneseni viady (okrem socidlne reformy a splitok
stitneho dlha). pricom zostivajica cast by sa pouzila na spla-
tenie domdecho Stdtneho dlho (69 mld. Sk),

Skutednd cena zn predaj SPP stratesickému investorov do-
siahla 130 mid. 8K a predpoklad prijmov 7 daiSich privatizaényich
projektov sa takisto avydil (privatizaény program bol rozdireny
o predaj troch elektro-energetickyich distribunych spolocnost).
Ohjem prijmoy, resp. disponibilnych zdrojov FNM by tak mal
v roku 2002 dosiabnut takmer 170 mid. 8k (ich celkovi vyika
v korunovom vyjadreni viak bude zivisiel od aktudineho ko
SKRASD, ktorym budd tieto prijmy konvertovane),

Nujvilési objem privatizatuych prostriedkov je uréeny na re-
formu socidlneho poistenia (v ohjeme 66,3 mld. Sk). Tieto
adroje by mali byl deponované na terminovamych Gétoch
v NBS a ovplyvma tak hospodirenie NBS (zvySenie troko-
vych nikladev). V roku 2002, resp. 2003 viak nebudi pred-
stavoval dodatoény impulz pre rast domiceho dopytu, ani po-
trebu vyESej sterilizadng] pozicic NBS vofi bankovému
sektoru Ich vplyy na domici dopyt o visku sterilizdcie je mog:
né ocukdvar az v case, ked dojde k ich postupnému uvolfiova-
niw (predpoklad od r. 206045,

Druhou najvyznamnejiou polozkou st prostriedky urend na
splitku Stitneho dlhu v objeme 50 mid. Sk. Realizicia spldtok
Skitneho zahranitoého dihu by nemala vplyv na rast domdecho
dopytu aam likviditu hankového sektora, Na ziklade rozhod-
nutia vEidy SR (2 9. mija 2002} viak bude 36,3 mld. Sk pousi-
tych na splitku Casti deficitu SR 2 rok 2001 (splainé SPP emi-
tovane v roku 2000) 4 104 mid. Sk je uréenyeh na dhradu Easti
dumiceho dibu splatného v roku 2002, Takéto pouditie privati-
zuénych prostriedkov sa premietne v raste likvidity bankového
sekton, resp, vo avydeni sterlizatne) pozicie NBS (v objeme
46.7 mld. Sk, Nu splitku zahrani¢ného Stitneho dihu boli vy-
Clenend len 3,3 mid. Sk, Ktore by mali byl pouzité v raku 2002,
splatenie zahramiéného i domdceho dihu sa oderkadli v pokle-
se Eistithio dvere vidde. Sticasne by mali byl prostriedky v ohje-
me 91 mld. Sk pouzité na spitné odkipenie dihopisov vo viast-
nictve VUB, 2o v podstate predstavuje splitku doméccho
atiitmehe dihu. Na jednej strane by malo v désledku tejio operi-
cie dijst k poklesu cistého dveru viide o na drubej strane k ni-
rastu likvidity bankového seklora a sterilizaéne pozicie NBS.

Daltie acely ponitia privatizaénych prostriedkov su obje-

movo vyrazne mensie, spolu viak predstavuji viac ako 44 mld.
Sk a1ch vplyy na menové prostredie tak nebude zanedbatelny.

Takmer 4,1 mld. Sk je urfenych na kompenzicio nikladov
miest @ obel na vybudovanie plyndrenskych zariadend, éo pri-
bligne rodpovedi celkovému objemu dlhov obei od ob-
chodnych bdink (te v stiCasnosti predstavuji 4.3 mid, Sk vodi
domicemu bankovému sekloru, 2 toho (0,35 mld, 5k klasifiko-
vine pohladivky a Standardné s vyhradou). Cely objem tychio
prostriedkov bude pravdepodobne uhradeny obciam. ktord sa
podielali na plynofikicii (nezdvisle od toho, &i obee maji ale-
bo nemajd dihy). To sa pravdepodobne prejavi dodatone v sti-
mulicii domiceho dopyiu.

Na realizdciv Stitnych zdrok bolo vylenenych 5.1 mid. Sk,
Z1oho 3.0 mld. 8k ea Seitne gdiruky v roku 2002 2 2.1 mid. za
Stitne wiruky 2 roku 2001, Tieto prostnedky budd v plnom roz-
sahu uhrddzang do zahraniéia bez vplyvu na likviditu a domé-
et dopyL

Prostriedky v objeme takmer 1,1 mld. SK by mali byl pougi-
¢ na kompenziciu majetkovej ujimy v prospech Konsolidagne;
banky z tituly delenia federilneho majetku (v sdéasnost silast
Slovenske) konsolidatnej agentiry), konkréime na splicanie
redistribu¢ného dveru od NBS, &im by nemali mat vplyy na li-
kviditu a dopyt. Sacasne sa tdto operdeia premietne do pokle-
su E1stého dveru viade,

Takmer 3,7 mld, Sk je uréenych na rieSenie zdviizkov zdra-
votnickyeh zaiadend o edravotnych poistovni. leh pouFitie sa
s velkou pravdepodobrostou premietne do doméceho dopytu
i ndrastu likvidity bankového sektora, kedze budi vyplatené
dodidvatelom {energii, liekov a pod).

Ma rieSenie starych zdviizkov vyplyvajicich zo zmbiv o v-
konoch vo verejnom ziujme pre Zeleniéni osobni dopravo
a na thradu staryeh dlhov na poistnom vodi Socidlne poistov-
ni bolo pre rok 2002 vyélenenyeh 2.9 mid. Sk). Celkovo by
dhrada tychio dihov mala dosiahnut 4.4 mid. Sk, pricom zvy-
ok bude realizovany z prijmov za Slovenské elektrime (2003,
resp. 2004). K¥m tieto prostriedky nebudi pouzité, budi zlep-
sovat poziciu verejneho sektora. Ich pouditie sa premictne do
rastu likvidity bankového sektora a pravdepodobne aj domdice-
ho dopytu. Sicasne dojde k opitovnému ndrastu CUOV.

Rovnako ¢lastka 1.2 mid. Sk je wréend na riesenie starveh dl-
hov pre Zelezniénd osobmi dopravu vo vetahu k vykonom vo
verejnom ziujme — s dopadom na likviditu, dopyt bude pray-
depodubne jednoznacnejsi ako v predehiadzajicom pripade.

Priblizne (0.7 mld, Sk by malo byt pouzitych na rieSenie ce-
novych rozdielov pri dodivkach tepla a teplej dZitkovej vody
ziroky 1997 — 1998, kioré sa premietny do narastu likvidity
a pravdepadobne aj domidccho dopytu (pouZitic na plathy do-
dédvatelom).

alsiu pomerne velkii skupinu vydavkov budi tvorit pro-
siriedky urfend na splatenie existujicich ziviizkoy FNM (254
mid. 5kJ, 2 toho 16,7 mld. Sk na uvery FNM a zvyiok v sila-
de so zdkonom o velke) privatizacii,

Pokial ide o dvery FNM. pribliine 5.0 mid, Sk predstavuje
inoviicia ziviizkov vyplyvajicich ¢ dihopisoy FNM voii -
vemskym Ananénym institieidm (domdice hanky) v zmysle do
hid, ktoryeh predmetom je zinik ziviizku stvisiaceho s vwpla-
tou dihopisov FNM u venik nového zdviizku, Splatenie tohto
abjemu bude mat vplyv nu ndrast likvidity bankoveho sektora,
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Dalsie tvery FNM v objeme priblizne 11,7 mld. Sk st erpa-
ne formou liduciameho tivern od nerezidenta, pricom pribliz-
ne 6.5 mld. 5k (istina) bolo poskyinutyeh v slovenskych koru-
mich a 4.2 4.3 mhd. Sk v eurdch (100 eur; istina). Poskyinutie
tohto dvern nerezidenlom bolo spojené s emision dlhopisoy
nerezidenta (denominovanou v rovnakej menovej Struktire),
Kterd bolo mikipend slovenskymi bankami. Splatenie fidugidr-
nicho tvery by malo teda predstavovat priley zdrojov do ban-
koveho sekiora, pricom viac ako 4 mld. budd denominovangé
v eurich a neovplyvnin tak korunovi likvidin,

£ emisic privatizaénych dihopisoy FNM zostiva splatil v ro-
ku 2002 0.9 mld. Sk, ¢o sa premietne tak do ndrastu likvidity,
ik 4 demideecho dopytu,

Mikludy spojend s privatiziciou (3,0 mld. 8k) zahfiaja od-
meny prvatizacnym poradeom v objeme priblizne 2.4 mid. Sk.
Tieto prostriedky by mali byt pouzité na plathy do zahranicia
a nebudi tak zvysoval likvidita ani domici dopyt. Zvyiné pro-
striedky budi pouzité na dhradu zdviizkoy sivisineich so std-
nymi spormi a pod. (0.6 mld Sk). Realizdcia tychio platieh
méde mal dopad na rast dopyta a likvidity bankového sektora,

Dulej by mal FNM pouil privatizacné prostriedky na plathy
restituentom, ni pokrytie nikladov FNM, nikladov s odstipe-
nim od smldy, zvyienic zikladného imania, nikup majetkovych
Ucasty, na ktore mi predkupné privo (2.9 mid. Ski. Tieto platby
by sa mali prejavic v namste Tikvidity bankového sekiora (resp.
stenlizalne) pozicie NBS) a patenciilne by mohli pasobil ako
dodatocny dopytovy stimul, Stcasne bude FNM vyplicar podie-
Iy na vynose ¢ privatizdcic podnikoy v phsobnosti ministersticy
adravotniciva @ polnohospodirstvaTieto prostricdky  migu
predstavovat prilev likvidity, ako ay stimul pre domici dopyt.

Takto predpoklading pouZitie prijmov 7 privalizicic sa pre-
mietne do nidrastu likvidity bankového sektora, resp. sterilizad-
nej pogicie NBS v objeme viac ako 82 mld. Sk. Dopad na po-
tencidlnu stimuliciv domdceho dopytu sa maze pohyboval
priblizne v rozsahu 6 = 20 mld, Sk, pricom AMP predpokladi
vplvy na domdei dopyt v roku 2002 v objeme 10 mld. Sk,

Pouzitic Casti privatizaénych prostriedkov sa premietne aj do
rastu peiudnej wsoby M2 {ohjemovo #hodne s dopadom na
domici dopyt). Tento vplyy bude pravdepodobne rozlozeny do
rokov 2002 a 2003 v zivislosti od realizdcie dhrad dlhov
vordravornictve a Felernicne) doprave,

Mirodni banka Slovenska predpokladi ku koneu roku 2002
drovei Sistého dveru FNM hlizku nole v dosledku VYOV N
bilancie 2drojoy o vvdivkoy FNM,

Mahladom na pretrviivagicn velky rozsah peistoty ohladom
pouitia privitizacnych prijmoy zostiva tento fakior aj nadale
rfizikovym prvkom AMP Celkovy dopad bude zivisiel od ca-
soviho harmonogramu realizicie jednotlivieh platieb, ako aj
ot konkrétneho Géelu tyehio platich, Klory v siéasnosti nie je
meFne presne identilkavar,

Menové agregily — menovy prehlad

Vyvaj menovyeh agregitov bude v roku 2002 ovplyvneny
predovietkym prijmami z privatizdcie Sdineho majetku a ich
pouzilin. Celkovo by sa mal prilev privatizaénych prijmoy
prejavil v ndraste Eistyeh sahramiényeh aktiv o 1154 %1 j.
o 158, 1 mld. Sk,

BIATEC, macnik 10, 7/2002
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Cisty iver vldde by sa mal znizit o 79 mid. Sk. Na pokles
cistého tveru viade by malo v roku 2002 pdsobif pouzitie prij-
mav i privatizicie nasledovie:

* 66,3 mld. Sk na reformu sociilneho poistenia,
* 363 mid. Sk na splatenie deficitg ¢ roka 2001,
* 104 mhd. Sk na splithu domiceho Stimeho dibu v roko 2002,
* 3.3 mid. Sk na splitku zahraniéného Stdtneho dibu v roku

2002,

* 9.1 mld. 5k predéasnd splitka reftrukauralizaénych dlhopisoy
vidrzbe VUR.

Prorastovo bude na vyvoj Eistého averu viidde posobif fsksl-
ny deficit rozpoétovany v objeme 36,8 mld, Sk a prijatie
pizicky od Svetove] banky. Stdasnie sa sty dver vidde zvysi
o ermisiv dihopisoy i drokoveé ndklady reStrubturalizicie v ob-

Jeme 9.5 mid, Sk,

Vehladom na vyrovnana bilaneiu prijmov a vydavkoy
Fondu niredného majetku by mala byt jeho koncorodnd po-
eicta nulovi, U], eni#if sa ¢ diznicke) v objeme 104 mld. 5k,
a Ot pozicia vergjného sektora by tak mala poklesnil
o 895 mld. Sk

Rust pefiazne) zisoby by mal v roku 2002 dosiahnut pribliz-
ne 114 % v porovnani s 105 % predpokladanymi v MP. Vy-
oy peiazne) zisoby by mal byt ovplyvneny pouZitim éasti pri-
vatizagnych prosiriedkov. Vysiie tempo rastu pefiafne) zisoby
by malo zohTadioval predpoklad, #¢ v porovoani s MP sa viie-
&1 objem zdrojov 2 privatizicie dostane do ekonomiky pros-
trednicivom vydavkoy na riesenie dibov Feleznic, kompenzicii
wbei za plynofikiciu, doticil tepla. sadnych sporov, zvyiovama
rikladného imania a podobne. Narodnd banka Slovenska
predpokladi, Ze # tychto privatizaénych prostriedkov nebode
cely objem pouZity na spotrebu a mzdy, dle ¢ast sa premietne
v elepseni hospodirenia t¥ehto organizicli o nepnspeje tak
k zhorieniu obehodnej hilancie.

Vhfadom na predpokladany vyvoj jednotlivich poloziek
menovitho prehladu by mal byf vyivoreny priestor na mast Gve-
rovyeh aktivit maximalne v rozsahu do 6,9 % (metodika dpra-
vy minulosti — gnizovanie), Co predstavuje medzirodng priras-
tok priblizne 21 mbd. Sk (pri dprave éasoviho radu dveroy
podnikom @ obyvatelstvu v metodike naviSenia pritomnost by
wch rast predstavoval 4.7 %0, Objemovy pritastok dverov je ik
poroviatelny s pivodnymi predpokladmi ME

Likvidita = menova haza

AMP 2002 predpokladi koncorodni droven Gistych zahra-
niényeh akeiv 3814 mkl. Sk (v porovnani 5 296.8 mld. Sk
v MP 20020, Tento rozdiel je vysledkom vplyva nasledujicich
korigujucich fakioroy:

| Rozdiclng vychodiskovi trovedn vvmennyeh kurzov v ro-
ku 2001 1 2002 ovplyvnila v porovnani s menovym progra-
monm vychodisko AMP

2. Najviicsi rozdiel predstavujd privatizaéné prijmy. ktorveh
projeket v rimer menového programu dosahovala 120 mid,
Skoav eimen AMP bola aktualizovand na 170 mld. Sk,

Vordmei cistyeh domdeich akiiv sa meni vychodiskovi dro-
vel ostuinyeh Sistych aktive o to Bilanéne o zimenu cistych za-
hramiényeh akiiv z dovodu zmeny metodiky. AMP pred-
pokladi Koncorotnt sterilizaéni poziciu NBS vo vyike
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1596 mild. Sk kym MP 2002 predpokladal potrebu sterilizd-
cie 171 mld. 8k,

Niksig potreba priamej sterilizacie je o) napriek vyisiemu ob-
Jemu privatizacnych prijmov ovplyviend predovietkym depono-
vanim prostiedkov urfenych na socidlng reformu na terminova-
nych détoch v NBS (66,3 mld. Sk). Celkovy ohjem prostredkoy,
ktord bude potrebng priamo (¢ bankového sektora) & nepriamo
(i Epecializovinych Gftoch v NBS) sterilizoval, dosiahne
v AMP troved priblizne 226 mld. Sk v porovnani so 171 mld, Sk
v ME Co stivisi » vy$im objemom privatizaénych prijmov.

Priemernd sterilizaénd pozicia NBS voli bankovému sekio-
i by mala v roku 2002 dosishnul 109.5 mid. Sk a na Spe-
ciilnyeh détoch v NBS by malo byf v priemere deponované
33 mld. 5k

Urokové niklady NBS pri tirokovej sadzbe 8,25 % by v tu-
kom pripade dosiahli 11,8 mid. Sk. Priememy ohjem Gistvch
cahranicnych akiiv predstavuje priblizne 300 mid. Sk (za pred-
pokladu zvySenia reeerv NBS zadiatkom drubého polroka a pri
predpokladanom fixnom kurze). Co by pri priemerne] vinoso-
vosti portfilia NBS na irovai 3 % predstavovalo vinos 9 mid.
Sk. Celkovd strata NBS # deponovamia a konvertovania devi-
2ovyeh prijmov by sa tak mals polivboval blizko drovie 2.8
mld. Sk

Vikon menovej politiky

MEP 2002 definoval viaceré riziki ekonomického i menove-
ho vyvoja, ktoré siviseli najmi s vyvojom verejnych financii.
Medzi ne patrilo predovietkym pouzitie privatizaénych prij-
oy, ale aj prijmovd a vidavkovi éast Stitneho rozpodi,
striedkov pouZitd na sectilnu reformu a znizenie Stdtneho dl-
hu, sucasne sa vEak budd realizoval platby, koré sice sivisiy
s oddlzenim nickiorych zlozick vergjncho sektord, ale rovnako
mozu prispieval k mastu domideeho dopylo o pefainého agre-
gitn ML Ide predovsetkym o oddlzovanie v oblasti zdravot-
fictvi, socidlnych a sdravotnyeh poistovni, ako aj o kompen-
#icin ubei za plynofikiciv. Tieto prostriedky mdzu potenciilne
navysoval domici dopyt (platby dodivaielfom a pod.) a ak ne-
budd odstrinené pridiny formovania tychto dihov do budic-
nosti. bude takéto pouditie privatizaényeh prijmoy predstavo-
val len odsivanie sysiémového riefenion

Dalsou vyemamnou kategdrion pouZitia privatizadnych prij-
mav, ktord sa mdze premietnul v raste domdeeho dopyiu, je
komipenzdcia mestim a obeium za plynofikicin, Ak viak budd
tieto prostiiedky poudité len na splicanie dihov, nedijde k sti-
mukicii domdeeho dopytu o zarovei méze dijst k zlepSeniu
vyvega vo fiskilne) oblasti.

Celkovy dopad pouZitia privatizaénych prostriedkov (pros-
trednicivom FNM) i domdci dopyt v roku 2002 predsiavuje
podlu prepoctoy NBS objem priblizne 10 mid. Sk, Skutocny
efekt pouditin privatizatnyeh prijmoy viak bude zivisly od ich
konkretneho pouditia v zdvislosti od rozhodnutia viady, resp.
inych orzanoy verene] spravy.,

Efekt pouzitia privatizaénych prostnedkov nemoino v plnej
miere ofakivatl uZ v roku 2002, ale budé rozlozeny aj do na-
sledugiceh roku.

Liver

Crel menovélo program

Aktualizoviny menovy program NBS na rok 2002 predpo-
Klidd dosiahnutie celkevey koncorodnej miery inlldcie v inter-
vitle 3,5 — 49 5, Comu zodpovedd priemernd roénd inflicin 3.6
a 4.2 9. Jadrovd infldcia by sa mala pohybovat v pisme 3.2
az 4.7 %,

Fredpaklady menového programi:

= relutivae stabilng vyvop vymenndho kureu slovenskej ko-
runy vodi EUR, zodpovedajict vwkonnosti ekonomiky.

= rast HDP v stalych cemich o 3.5 - 3.8 % .

* fiskillny deficit by mal bez nikladov na redtrukturalizaciu
hank dosiahnut 46.8 mid. 8k, 1. 4.5 % 2 HDP {resp. 5.5 %, pri
abstrahovani od pouzitia nieklorych nedufovych prijmov ako
prijmu SR. v metodike MMF),

podiel deficim befnéha df platobnej bilancie na HDP by
mal dosiahnut 8,3 %,

Tedikastvne hodnoty vastie menowol aeregdion:

* rast pefuioe) zisoby by nemal presiahnut |14 %,

» vzhladom na vyvo) platobnej bilancie by Sisté zahraméng
aktiva mali verist o 1154 %,

* Casly tver vEade it FNM by mal poklesntf o 24.1 %, &0 je
konzistentné s predpokladanym yyvojom fiskdlneho deficitu,
ocakavanym vyvojom prijmov a vydavkoy FNM, ako aj
s predpoklidanym pouzitim prijmov z privatizicie na splatenie
statneho diho;

* vzhladom na vyvoj predchadeapicich agregimyeh veliéin
bude vytvoreny priestor na medzroény rast dverov podnikom
a obyvatelstvu maximilne o 6.9 % Vzhladom na vy dy-
numiku agregitu M2 by bolo Ziaduce dosiahnut nizéi rust tve-
rov, predoviethym s ohladom na dodidvinie nudbytocnej likvi-
dity verejnym sektorom. V praxi tak opitovne moze dojst
K vytlacaniv tiveroy podnikem a obyvatelstva nadmernou ex-
panziou verenyeh financii.

Rizikei menoviio programi

* VEREINY SEKTOR: Cast rizik v oblasti verejnych finan-
cif je uz zakomponovand v predpokladoch AMP (2vyienie od-
hudu fiskilneho deficitu 2 3.5 % na 4.5 % z HDP v dasledku
pouZitia Sasti privatizaényeh pripmov; resp. zo 4.3 % na 3.3 %
v metodike MMF). Dalie riziki spotivaja v plnom dopade
pouitia privatizacnyeh prijmov.

* MZDY: Rechlejsi rast nomindlnych miged ako odporaca-
mich 6 S spolu so zmenenym sprivanim obyvatelstva (rast
spotreby v oneprospech mastu tspor) by sa mohol prejavif
v zhorseni zahtamicnoobehodne) bilancie

* CENY SUROVIN: Vplyvom politickych Taktorov, ako
FoZzivenim dopytu mize dajst k vyraznejsicmu rastu cien sira:
tegickyeh surovin o nasledne vy&Siemu rastu spotrebitelskyich
cien a dovogow,

* VYVOI SVETOVEI EKONOMIKY: Nizsi ako ofukdvany
rast nemecke) ckonomiky méze mal negativiy dopad ni vivo
slovenského exporiu,
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Vyvoj zahraniéného dlhu SR v roku 2001

Slovenska republika (SR} vykazovala k 31. decembru
2001 podla predbeznych vidajov celkovy hruby zahranic-
ny dih vo vigke 11,042 mld, USD, &o predstavuje medzi-
rofny ndrast o 238 mil. USD. N zvyieni tohto agregova-
neha ukazovatela su podielal kedtkodohy dih komeréného
sektora, predovietkym komerénych bank a Giastoéne | Mi-
nisterstva financii SR (MF SR) cerpanim prvej tranie
pozicky EFSAL od Svetovej banky v sume 58 mil, EUR.
Zahraniéné zdroje Cerpané Stitnym fondom cestného hos-
podirstva (SFCH) predstavovali 28 mil, EUR. V' priehehu
roku 2001 MF SR neuskutoénilo ZFadnu emisiu dihopisov
na zahraniénych Kapitdlovich trhoch. Svoju vypoZicni
stratégiu orientovalo predovietkym na domici trh, Zahra-
nicny dlh viady SR a NBS bol na drovni 2,781 mid, USD;
o predstavuje oproti stava k 31, 12, 2000 pokles o 1319
mil. USD. Celkovi zahrani¢ni zadizenost komerénej sfi-
ry, teda komerénych bdnk a podnikitelskych subjektov
{vritane zahranicnyeh dihovyich zaviickov voéi nereziden-
tom v 5k} dosiahla ko koneo decembra 2001 7,587 mld.
USD (k oltimu roka 2000 bols na drovni 7,420 mild,
LS. DIh obei predstvoval 96,9 mil, USD,

Zahranicny dih vlddnych agentir dosiahol stav 5741 mil.

Tah, 1 Prehfad vivoja celkového hrubého zahraniéncého
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Tab, 2 Nikup Statnyeh dlhopisov a Stitnyeh pokladnitnyeh
poukifok SR zahranitnymi investormi iv mil 1780

Ohdobie Stitne dihopisy Stdtne pokladnitng
_ _ poukazky
december 2000 1982 0.0
Januie 2001 177.4 0.0
fehrudr 2001 2683 1]
e 200 470.6 1]
april 2001 | 0,0
miij 2001 14914 5.6
i 2001 KRR 0,0
Jul 20001 1736 (L0
atgust 2001 1833 .2
seplember 2000 1857 {10
okdber 2001 1450 51.8
november 20001 151.3 41
december 2001 909 4.1

TFab. 3 Hruby zabranitng dih SK Kk 31, 12, 2000 a 31. 12, 2001

dihn 5K v mild, UISTH

Ohdobie Celkovy hiruby | Strednodoby  Kritkadohy
enhruniény i dlhodohy il
dlh 5K iih

dhevember 20000 [N A H 180 2415
jamudr 29001 ARETRS b1, 2280
fehrudr 2001 10,478 8425 2453
e 20001 ['1,454 H.500 2,984
april 20600 114043 B0 2739
iy 20001 L5746 FR 24034
jin 20030 15654 7.972 2681
nl 2 1715 7788 2976
august 26060 1174 Ty 2. T2
september 200 1ELYT5 8076 T RUR
ikidiher 2061 11;] 12 2012 EXGE
november 200 (0872 T.02% a4
evember 201 [ 1042 7060 ERIPE
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v mil. USDy
322000 |31 12.2001%

Celkovy zahranicny dih S [0 8042 110425
Cellkovy stredno- a dihodoby
sahraniény dih § 3892 7 9694
# oha

oliciilny dib vlidy SR a KBS 29163 21 730.5

vlddne agentiry 3719 3741

ohee 05,6 Bl
Lahranicny dih
komerinej sféry 50052 45179
£l

komening banky 6T 452

nebankove podaikatelske

sultjekty 4 BRE.S 44027
Celkovy kriitkodohy _
eahraniéng dih 24150 0730
# who

vlida 5K a NRS 1] 4.1

komerdne banky J66.T TG

nehankove podnikalelskeé

subyjekiy 2id83 22593

* predbeEne daje
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LSD, oproti koncu roku 2000 sa  Strokties

(v mld. [TS1)

zvy¥iil o viac ake 200 mil, USD

v dosledku zahranicnej vypozic- s
nej aktivity Fondu nmirodného —
mijetku (FNM), Z celkovej hru-
bej wabraniine) zadlzenosti SR 5,000
predstavovali hrubé strednodobé
a dihodobé zahranicné ziviizky 000
ku Koncu roku 2001 7,969 mid,
USD. Podiel celkového hrubého ERT
gahraniéného dlhu na obyvatela
SR dosiahel v roku 2001 2 053 24000
USDy {rok 2000 2 021 USD), Po-
digl celkového kritkodobého dl- 0.000
hu na celkovom hrubom zihra-
ni¢nom dihu SR bol v roku 20001
2783 % k31120 2000 tento po-

hrubého zahraniéného diho SR v . 2001
4423
R
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e ==
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Spalu

diel predstavoval 22,35 %, Krir-

kodeby zahranicny dih v roku 2001 dosiahol 3,073 mid,
USD. €o je v porovnani s rokom 2000 ndrast o 658 mil:
USD. Na zvyienie kritkodobéha dihu malo vplyv neoéa-
kavané vyrazné zhorSenie obchodne) bilancie SR v po-
slednyeh mesiacoch roku 2001, &o vydstilo do vysokého

deficitu bedného diétu platobne] bilancie,

Vyznumny je vyvoj ukazovatela zahramiéné ziviizky

vlidy denominované v Sk. ktory predstavuje
nych dlhopisov (sicasi strednodobého
d dihodobého zahraniéného dlhu) a Stal-
nych pokladniénych poukizok (kritkodo-
hé zahraniéné ziviizky) denominované
v Sk zahraniénymi investormi. Z tab. 2 vy-
plyva, Ze zahranidni investori vlastnili naj-
viac Stdtnych dihopisov denominovanych
v 5K v mesiacoch maree a december. O ni-

pomerove ukazovatele dosiahnuté v minulom roku nezna-
menaju pre vyvoj v oblasti zahraniéného dihu Ziadne vy-
raznepdie dramatické zmeny. K uréitému ndrastu (o viae
ako 5 %) v porovnani s rokom 2000 doflo u ukazovatela
podiel krdtkodobého ahraniéného zadlzenia na celkovom

hrubom zahranicnom zadlZeni. Aviak ani v roku 2001 po-

ndkupy stit- vatelndg hranicu 30 %,

1. Pemer zaplatenyel arokov v ramed zahraniteef difovei shcby & expormi
{farerst Service Balio)

diel kritkodobého zahraniéného dlhu nepresiahol akcepto-

1

1943
370

Ly
.39

2006

| 0 1995 1996 (997 [ 998
468

365 318 312 i, 3% 6,37

201

423

2. Pomer velkeného fnbého sofianicacho dil & exporte ( Evierial Debi o Exports)

kup stdtnych pokladmiénych poukizok hol
medzi zahraniénymi investormi v roku
2001 najviicsi rdujem v okidbe, v ostal-
nvch mesiacoch bud Fadny alebo len mi-
ninuilny ziojem, ¥ tejto sivislosti viak na-
dilej pretrvivaji pochybnostl o skutoénom
ziujme zahraniényeh subjekiov o investo-
vanie do stitnyel pokladniénych pouka-
ik,

Lvyienie celkového hrubého zahranic-
ného dihu na hodnotw 11,042 mil. USD ov-
plyvail aj vyvoj curdpske] meny EUR vogi
USD, nukalko prevazng cast zahranicného
dlhu SR je denominovand v EUR.

Zakladné pomerové ukazovatele
sivisiace so zahraniénon
zadlZzenostou

Nasledujice wdikladné pomerové ukuero-
vilele vo vieobecnosti naznacuji moind
rizikd vyplyvajice zo zadlzenia, Jednotlivé

]
| G073 |44 (] | Sy 1997 | SR | ChHY Wy | 20K
67 50 .Cﬁ‘.‘J‘J 65,82 .'?lil._"rS . 12247 . [ 16,29 . TEERK] .l.i.'*.ﬁ? .HT.ﬁJ
3, Pomer eelbonéhin hratdho zofieinicnéhe difm k HDP (Extemid Debr over GIDEP)
fv )
19493 [ G 495 1996 [997 (995 o9 | 2000 | 2001
899 | 3127 IWI0 | 4035 4952 SBS2 | 5483 | 5171 5549
A Power-ziheanicneg diheovef sl k exparm (Dels Service over Exporis) {1 %)
1993 (R 1995 14k 1517 |t Rt 2000 20
1554 187 497 1939 24,66 . 2329 2540 | 2564 . 1775
3. Pomer krditkodobéha safianicndto dife b devizonim wezerdm
(&feert Termp Bl po fnteenationed Reserves) frfe)
. 1443 1944 945 19, [au7 1998 4995 20K 200
130,06 | (L83 13 BeR2 I.’-[J.?l. 315100 7900 . 5924 . a1yl |

6, Podied kreitkodobdélo caleamicnilo: cadlienia e celbovem zalianidaom cadlZent

Hatior af Shoret Jevwe Dedy o Tital Ohstanding Debit)

fv 5

[ 5 2000

7235

1993 1994 1995 | |9ua | 907
17,29 018 | 3342

| )

2n52 4596 | 33460 | 2573
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Plnenie zahranicnej dihovej sluzby za obdobie
Januir — december 2001

Celkovid zuhraniéng dihovi slufba vliddy SR oa NBS
12 mesiacov roku 2001 dosiahla 441,01 mil. USD. Zahra-
nicné ziviieky MBS boli v celkove] prepoéilane] sume 36,8
mil. USD, # Coho splitky istin predstavuji 20,6 mil, USD.
Uhradend wiviigky vlady SR st v prepocie 404,3 mil.
LISD, 2 doho splitky istin st 2545 mil, USD,

Najviicson splitkou zahranicného zaviieku bola sphitka
3-rocnych stitnyeh dihopisov emitovanych v roku 1998 vo
vyike 15 mld. IPY, resp, 1253 mil, USD, NBS nu zikla-

Tab. 4 Prehfad vivoja zahraniéncho dibu a dibovej stughy v ro-
ku 2000 s predikeion na rok 2002 (v mil. LISIH)

2n | 200z*

Lahranitny dih spolu (P5) 0 BOM.23 Il 380L56
— & taho stredne- a dilislehy (PS) B3R9.721 B 142,000
Celkova dibovi sluzhy #* 220548 2 140,97
£ lohis asting 1 704,00 | 551.00)

troky 501,54 SR.97
Nowé piichky I 436,90 | 685,14
Kritkodohy dil (PS5} 241502 Rk o L
Zmena stave kritkodobeis dil T30 015,30
Upravijics paloika 22977 (1.0
Lahranicny dih spolu (K5) 1104246 12 029,96
# toho stredng- a dihodoby (KS) 796939 H2RT.N
Kritkodohy dih (KS) 307307 374287

PS — poditalny stav, K5 - kenelny stuy

* predikein

7 et eahrnuta § osolitnd upravajica polodka Gadjustment ) watbuuc i
ni itk roku 20020 Predstivije cadbad narasi sohranicneho diba NES
spolu o 3380 mal, DS+ dobo 73,6 mul USDH predstavaje stredae- o dl-
Irirclishd bbb 1045 il DS Ksitkudoby ik, ¢ divwodu smeny metodiky vy-
keovania devizovich rercry o sahranidiyeh saviizkoy NS,

Tab, 5 Porovmanie vivoja sabraniéného diho s vivejom devieo-
vich rezery (vomil, USDY)

Ohdahic Devizové Devizové | Devizové Celkovy I
rederyy eIy ey sabromicny
MBS konmerinyeh | spolu dth
bk
december 2000 4 076,85 | 50,1 55800 [0} REkE2
jimar 200 yar3a | 13617 5336 [0} 63
lebruer 2003 Tl | 13380 3 300,1 [0 5781
mrec- 24K AEGI0 0 [ 14142 §0TTa TN
april 2001 4 11894 I 5735 SHh2Y 110434
iy 200 3 THOL | 3816 51616 15762
i 2060 3 T15.09 | 3 AR5 64
Jual 3720 | 5.0 S2TL0 M54
august 2001 JRonG 46506 53322 10 766
seplember 20001 3 8461 | 20 | Sldd.2 109750
ok Lober 2000 | A H253 | 4322 53T75 R e
nawvember 2000 4 108,10 | 307 T 4587 89724
december 2001 41887 1 2486 34373 11 (425

£
e

MARUILINA BANES SbOWENSKA

de rozhodnutia bankovej rady v decembri predasne spla-
tila Eust zahraniéného ziviizku voii Eurdpskej investicne;
banke (AGL 1) v prepodte 7 mil, USD (7,7 mil, EUR).

Celkovid zahranicnd dihovi sluzba (sdkromné a verejny
scktor) v roku 200 dosiahla 2,205 mld. USD, éo je pri-
blizne 0 255 mil. USD menej ako v roku 2000, Z 1ejio su-
my splitky istin predstavuji 1,705 mid, USD a avyiok
01 mil, USD s splitky drokov,

Predikeia vivoja zahraniéného dlhu a dlhovej
sluzby SR v roku 2002

Voriimed predikeie vyvoja zubraniéného dlhu a zahrunics
nej dihovej sluzhy ocukivame v roku 2002 narast celko-
vého hrubého zahraniéného dihu o 988 mil. USD na
12,030 mld. USD. Z toho 338.0 mil. USD je predpoklada-
ny ndrast strednodobych, dihodobych i kritkodobych za-
hranicnych ziviizkov NBS 2z dévodu zmeny metodiky vy-
kazovania devizovych rezerv a zahranifnych ziviizkov
NBS. Vyraznd cast ndrastu zahraniéného dihu v r 2002
tvort predovietkym predpokladané celkové aviyienie zi-
viizkov nebankovyeh padnikatelskdch subjekiov.

Dihodoby a strednodoby zahraniény dih dosiahne v ro-
ku 2002 podla predbezného adhadu hodnotu 8,287 mid,
USD. Ciastkovd polozka zahranicny dih vlidy SR by po
zobladneni splitok istiny zahraniényeh ziviizkov (102
mil. USD} oz predpokladu, 7e vlidu SR neuskutacni no-
vii emisin dihopisov na zahraniénom kapitilovom trhu
a bude cerpal’ ohldsené zahrani¢né zdroje mala dosiahnul
ma kenei roku 2002 sumu 2,538 mld. USD. V tejto pre-
dikeii nie sd zohfadnend zahraniéné ziviizky viddy SR vy-
plyvijuce 2 viastaictva Stitnych dihopisov denominova-
nych v Sk devizovym cudzozemeami.

VY dosledku metodicke) zmeny vykazovania devizovvch
rezerv a zahraniénych ziviizkov NBS podTa predikeie varas-
tie hadnota whio Sastkového ukazovatela o 173.6 mil.

Tah, 6 Strednodobd predikeia vivoja zahraniénéhoe dibu a dlho-
vej sluzby v rokoch 2003 - 2005 (v mil. USD)

2N 24 2003

Lahranicny dih spolu (P5) P02 11600906 12 080,06
& 1oho strdno- o dilodoby(PS) | 8 28704 7 350,79 T #0089
Celkovii dlhova sludly == 200347 | 251830 208684
4 ooy isting 2414455 1OILT0 1 480,20

tiroky STRA2 olhoh TR
Nové piadithy | 6725 217080 161360
harithadaley dlh (PS) 3451897 375927 ¥9red
Amena stave kedthodobého
illhu 307,30 220,00 | 7200
Upeivujtica polo#ka 0 t f
Labiranitny dib cellom (K51 11 600,96 12 08006 12 38346
£ twhir streddng- o dibodoby (K81 7 550,79 T 80049 7u43 20
Kratkodoby dih (KS) 405037 427007 442,17 |
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Tah. 7 Zahranitoa zadlZenost ku koneo obdobia

(v mil, USDY Ky st siicastou odhadu dihovej sluzby pod-

nikovej sféry. Odhadovana celkovd vyska

Rok; stvrfrok | Cesko | Madarsko | Polsko | Rumunsko | Slovinsko | Slovensko A 2 il S
i | splitnyeh drokov vritane drokoy 2 kritko-
1995 | 24398 (23483 59135 | 9014 4915 11902 dobych zahraniénych dverov je 590 mil.
1999 (22861 M643 (65444 8279 | 5400 | 10518 USD.
2000 21386 |250I8  GRTSE. | 0832 | 6217 | 10804 Novoderpané oficidlne zahraniéné zdroje
000 L 21216 (34355 65631 | HOB3 | 5798 | 10390 i celkovii zahranitnd dlhovi sluzba vlddy
I [20714 24366 66752 | £674 (5886 | 11453 SR a NBS nemali v roku 2001 vyraznejsi
ML | 19920 (23612 65234 | B795 | 5800 10 956 vplyv na drovei oficidlnych devizovych
IV. | 21386 25018 68758 | 9832 | 6207 1084 | reserv SR,
W01 L 21370 (24053 0018 | 9858 | 6107 11485 Realizfcia Stdtnych 2hruk v ok 2001 ne-
0 20001 (25244 (6873 | 10740 6459 (1063 | ouplyynily droves devizovych rezery SR
0, 21835 35899 1306 6 735 1033 kedze v minulom roku boli hradené pre-
. . dovsetkym prostrednictvom FNM, Negati-
Tal § Zahranicnid zadlzenost’ ku koneo ohdobia na 1 obyvatels (v USD)

vom viak zostdva ndveatnost realizova-

Rok, Stvrirok  Cegko Madarsko | Palsko | Rumunsko

1998 2366 2327 152 | 403 2 485

1990 2221 2455 | 1693 | 3 28

20010 (2082 2500 1779 438 31

000 L2065 2428 1698 | 36l | 2918
I (2016 (2422 | 1727 | 397 | 2961
ML 1939 2356 | 1688 | 392 2914
V. 2082 2501 | 1779 | 438 3124

000 L 2080 1813 44l 3 069
L 2044 1778 481 | 3244
m. 2125 488 3391

Slovinskn | Stovensko

nych Stdtnyeh wiruk peskytovanyeh zo
Stitneho rozpoctu, nakolko nie je zriedka-

T
' ; ;E; vostow, Ze diZznici nesplicajl svoje zaviiz-
ELel ky v zmysle dohodnutyeh podmienok spli-
1081 cania, Niavramnos! realizovanyeh Stitnyeh
3 143 ziruk za rok 2001 predstavovala 15,6 %,
2 {150 Voroku 2001 boli splainé Stime ziruky
B v Elastke 26,5 mld. Sk.
= 3
' T‘::i Strednodoba predikeia vivoja
2 (40 zahrani¢ného dlhu a dlhovej sluzby

USD {sifast strednedobého o dihodobého sahraniéného
dihu) na tdroven 440 mil, USD pa zadiatku roku 2002,
resp. 391 mil. USD na konci roku 2002, V rdmci uplatne-
nia novej metodiky platnej od 1. 1. 2002 bola do stavu za-
hranicného dlhu SR premictnutd § Sastka 164.5 mil, USD,
tvkajica su REPO obchodoy NBS (siéast kritkodobéha
zahraniéného dlhu),

Vooktdbri 2002 s0 splatné ziviizky FNM vo vyske 6.5
mild. 5KK a 100 mil. EUR evidované v asti (polozke)
vlidne agentiry,

U kritkodobého zahraniéného dihu komeréného sekior
oakdvime nove vypozicky vo vyske 505 mil. USD (zmena
stavu kritkodobého zahraniéného dihu), Po zohladnent me-
todicke] smeny, kiord sa premietla do nirastu prisludinej sta-
vowej veliting v rimei oficiilneho  kritkodobého  diha
(NBS). je moZnd redlny odhad ndrastu celkového kritkodo-
bého zahranicného dihu SR predpokladal v sumsmej vyike
670 mil. USD. W roku 2002 predpokladime fnancovimie
rusticich dovozoy tivarov spotrebnélio a investiéného cha-
rakteru. Ku koncu roka odhadujeme visku (stav) celkového
kritkodobého sahnmicného dihe 3,743 mild, USD,

£ hladiska vyiky odhadovej dihove sluzby predpokla-
diime. v porovnani s rokom 2001 miemy pokles. Celkovi
dihowi sluZba pre rok 2002 je odhadovand na 2,141 mld,
USD, Celkové splitky istiny by pritom mali dosiahnuf
L5351 mid. USD, Sucastou predikovang) sumy dihovej
sluzby vlidy SR nie je pripadné splicanie zahrani¢nych
zitviizkov z dowodu realizicie Stimych ziruk. Tieto split-

SR v rokoch 2003 - 2005

Celkovi projektovand amortizicia zahraniéného dihu
SR v roku 2003 predstavuje 2.4 mld. USD (ndrast o 0.9
mid, USD oproti roku 2002), v roku 2004 1.9 mld. USD,
pricom klesajicu tendenciu vykazuje posledny projekio-
vany rok 2005, ked celkové splicanie dihu by na zikla-
de stcasnych predpokladov malo dosishnui 1,5 mld.
USD.V polozke nove strednodobé a dlhodobé vypozic-
ky dojde v roku 2003 oprot roku 2002 len k velnu mier-
nemu poklesu pri zachovani rovnake) vysky vwpoZiciek
na drovni 17 mld. USD. V oroke 2004 sa oproti roku
2003 u tejto poloiky ofakdva ndrast o 0.5 mld. USD
a v roku 2005 predpokladime vyruznej&i pokles novvch
vypoFiciek, a 1o 4f pod drovei roku 2003, resp. roku
2002 (16 mld, USD).

W roku 2003 si splatné Stitne dlhopisy v prepoéte 750
mil: USD a euwro-jenove dlhopisy hlavného mesia SR
Bratislavy v prepodtovej Giastke 100 mil. USD. V nasle-
dujicom roku 2004 je splatnd emisia Statnyeh dihopisov
v sume SO0 mil. EUR. SR od roku 1993 vietky svoje zi-
viizky vocl zahramiénym veritefom whradila v lehote
splatnosti a v dohodnutyeh Ciastkach. § prihliadnutim na
ocakivanl celkovi zahraniénd dlhovi sluzbu Stit, ako
iaj na potenciilne refinancovanie diznych Siastok v naj-
hiizgich rokoch je moiné vyslovil presvedéenie, 2e NBS
bude rovnako ako doposial zabezpecoval dhrady splat-
nych ziviizkov zahraniéndm veritefom plynulo a bezpo-
ruchova,

Predikeia vyvoja saliranicného dihu a zahraménej diho-
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vej sluzby bola rovnako ako predikein platobne; bilancie
costavend na predpoklade prileve prismych zahraniényeh
investicit do ekonomiky SR. Ak viak vyvaj prismych za-
hrani¢nych investicii bude odliiny od premietnuiyeh tvah
do predikeii. bude potrehné nisledné spresnenie. Vyznam-
nou skutocnoston je predovietkym pouZitie Custi vinosoy
z predaja Slovenského plyndrenského priemyslu na splate-
nie stitneho dibu.

Predikeiu vvaja zabraniéného dihu a dihovej sluzby SR
v rokoch 2003 - 2005 vychidza ¢ predpokladu jej konzi-
stentnosti s predikeiou vyvoja platobne bilancie. Sacas:
fou predikeii viidneho dihu (oficidlneho zahraniéného di-
hu SR st od roku 2002 ziviieky byvalého Stitneho fondu
cestného hospodiarstva,

pmgmnmvﬂm mzpn&a vania a ﬁmkfne_; ﬂm{.i"ikme, srmdmdaby ﬁ.rmm‘,‘nf ufﬁ!m.ﬂ wavedenic s;v-r!ému

NARGINA BANKASLOVENSKA
H
Laver

Lahramicnd zadlzenost Slovenske] republiky v minulom
roku modno povazoval za primerant a stabilizovani. o je
preukiizatelné aj pomerovymi ukarovatelmi merajacimi zu-
hramény dih, napr. k exportu, hrubému donicemu produk-
L alebo devizovym resenadim (vwvoj pomerovyeh ukarova-
telov je nastr ). K urtitému ndrasiu v paroviani s rokom
2000 dodlo v pripade ukazovatela podiel kritkodobého za-
hraniéného zadlzenia na celkovom hrubom zahraniénom
zadlZent, aviak ani v roku 2001 tento podiel nepresiahol ak-
ceptovatelnd hranicu a je pod droviou 30 %, V dalsom ob-
dathi bude Zinduce, ahy sa pri financovani verejnych potrieh
uprednostiwvali domiice zdroje pred zahraniénymi.

uplatnenie

Stitnej pokladnice a finanénd decentralizdcia, nadviizujiica na decentralizdciu
a modernizdcin verejnef spravy.

Hospodirenie centrilnej viady

Stitny rozpoéet na rok 2001 vychddeal 7 nastedujiicich
miakrockonomickych vychodisk:

= medriroiny rast hrubého domiceho produkiu v sti-
Iych cendch o 3.2 %,

= pricmernd miera inflacie 7 %,

® priemernd mieri negamestnanost 16,3 %,

* hruhy domaci produkt v bezngeh cenich priblizne 960
ml:i Sk

hL|W:I|L]l}' ropoctivany nhjun u:lkuv;nls PEifimm vin v ys-
ke 1HILO mid, Sk, vwdavkow 2178 mid. 8k & schodok -
nehe rozpocin 37,2 mid. Sk, pricom § 12 citovaného #i-
kana umodnil avySic temo deficit o emisin dibopisov i
financovanic vystavby dialnic v objeme 6,5 mld. Sk a na
ucely restrukturalivacie bink v sume 9.8 mld. Sk, Pryvy-
krit bol priamo v zakone stanoveny schodok vereiného
rogpocty (vritane ostatnych zlodick vereiného sekior),
a o sumou 378 mid, Sk,

LIz v etape zostavovania ndvrhu Stitneho rozpodin sme
upeaornovili na podhodnotenie daiovych prijmov a nave-
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hovali sme ich zvyZenie pri suasnom znizeni rozpodtovi-
ho deficitu. o by malo priasnivy vplyy na vwkon meno-
vig) politiky NBS. Nis mivrh bol akeeprovany len &astoé-
ne @ skutodny vyva teto tvahy potyvredil,

Celkovd prijmy Stitneho rozpoctu dosiahli hodnotu
205.3 mid. Sk a v porovnani s rozpoétovymi predpo-
Kladmi boli vy&iie o 25 mid. Sk. Celkovi droved prijmoy
ovplyvnila 4 poloZka granty a transfery, ktoré maji cha-
rakter nerozpoctovanych prijmov, rozpodtom len | pre-
chidzaj™, a preto ich treba pre objektivnost odpocitar tak
od prijmov, ako aj od vydavkov. Cisté prijmy tak pred-
stavevali 1916 mid. Sk, ¢o znamenalo ich prekrodenie
o 11 mid, Sk,

Nav tomto prekroceni si najvyrazsnejiie podielala dan
2 pridanej hodnoty, ktord objemom 73.6 mld. Sk bola
oproti rozpoctu vysiia o 8.6 mld, Sk. Priaznivé plnenie za-
enamenala a) dai 2 prijmov priviickych osob (prekrode-
nee o Lo mid. Sk V porovinani s predehddzagicim rokom
vaak bol wyber tejto dane v dosledku znidenia sadzby 70
A0 % na 29 % niEsi o 48 mid. Sk (Mimistersivo financii
SR povodne kvantifikovalo tento dopad na 6 - 7 mid. Sk).
Dan z prijmov fyzickych osib dosiahla rozpodtovani dro-
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vedl, miere nesplnenie (o 0.3 mid. Sk) vykdzali spotreb-
né dane.

Nedanové prijmy predstavovali 26,5 mld, Sk a najvy-
raznejiou microu sa na nich podielal odvod zo zisku Ni-
rodnej banky Slovenska (5.3 mld. Sk} o osobitny odvod
20 #isku Slovenského plyndrenského priemyslu (5.0 mid.
k).

Celkove vydavky (bex grantov a trapsferovy boli reali-
zované v objeme 236.0 mld. Sk a rogpoctovand Groven tuk
prekrocili o 18,2 mid. Sk. Na tomto prekrodeni sa podie-
lali niklady na restrukturalizdcin bink sumou 8.0 mld. Sk.
Schodok stitneho rozpoftu = bezného hospodirenia pred-
stavoval 364 mld. Sk (bol o 0.8 mld. Sk niZsi oprot
schvidlendmu). Z povoleného zvienia schodku v pmysle
§ 12 na redtrukturalizaciu bink (9.8 mld. 5k) bolo pougi-
tych 8.0 mild. Sk, vystavba diafnic bola financovand
v rimel hezného hospodirenia,

Vysledky hospoddrenia centrdlnej viddy boli teda mier-
ne priaznivejsic oproti predpokladom. Z pohTadu Ndrod-
nej banky Slovenska je viak dosiahnuty schodok nadale
vysoky u negativne hodnotime hlavne skutoénos(; 7e
nadplinované prijmy vlada koncom roka ,rozpustila”™ vo
vydavkoch a nepoudila ich na zniZenic rorpociového de-
ficitu.

Hospodirenie verejnoprivaych institicii

Rozpotet Secidinei poistovne predpokladal celkove
pripmy 82,7 mld. Sk, v¥davky 84.3 mid. Sk, ¢o by pred-
stavovilo deficit 1.6 mid. Sk. V skutodnost bol dosiahnu-
ty kladny hospodirsky vysledok pri celkovyeh prijmoch
47 mld. 5k a vydavkech 84.6 mld. Sk. Na prekrodeni
prijmov sa podielalo oddizenie Zeleznic SR (1.2 mid. Sk)
a Stdtnych edrvotnickych zariadeni (14 mld. Sk).

Zilvavemé poistovie vykazali prebytok (L8 mid. Sk. Po
vylaceni cudzich priyjmov (nivratne] finanéne] vypomoci,
nepenazného vysporiadunia pohludivok a zaviizkov, prij-
maw nepatriacich poistovaiam) podfa metodiky MMF sa
Lento prebytok eniZil na (.3 mld. Sk

Netvodny tivad preice vykiteal prijmy v objeme 120 mld.
Sk, vydavky 8.6 mld. Sk a vykidzal tak suficit 3.4 mld. Sk.

Stitne fondy

¥ roku 2001 posobilo v SR 12 déelovich Stimyeh fon-
dov, a o voohlasti padohespodirstva, vodoého u lesigho
hospodirstvi, Zivotného prostredia, zdravotnictvi, teles-
nej kultiry, bytovej vistavhy, dopravy, kuluiry a hospo-
difrstva (likvididein jadrovoenerzetickych zanadeni). Cel-
kové zdroje Stitnych fondov vrdtane prijatych dverov
predstavovali 39,6 mid. Sk, potreby 31,2 mld, 5k, takie
padly roényeh actovyieh sdvierok predstavoval prehytok
stitnyveh fondov sumu 8.4 mid. Sk, Po konsolidicii (vyhi-
cenie diverov u pefaznyeh prosiriedkov obel) je viak V-
kizany zapormy hospodirsky vwsledok 1.5 mid. Sk

NA AKTU:

Fond nirodného majetku

Voroku 2001 prebichala viplaa dibopisov FNM emito-
vanych v roko 1993, Kioryeh splatnost bola 31, 122 2000,
Ku koncu roku 2000 bolo vyplatenych 1 905 342 ks dlho-
pisov v hodnote 26,5 mld. Sk. V roku 2001 bolo fyzickym
osobim vyplatenych 1 013 360 ks dlhopisov v celkovej
hodnote 13.9 mid. Sk a pravaickym osobdm (luzemskym
1 gahranicnym) 531 681 ks v hodnote 7.5 mld. Sk. Vyplata
dlhopisov vyrazne ovplyvnila hospedirenie FNM, kioié
skondilo dctovnym schodkom 11,2 mid. Sk. Po vyliéeni
80 mid. 5k. ktoré predstavuji realizované Stdtne ziruky
splateng # vynosov ¥ privatizicie, sa tento schodok znizil
na 3.2 mld. Sk.

Hospoddrenie miest a obei

Rozpolty obei schvilend obecnymi a mestskymi zastu-
pitelstvami predpokladali v r. 2000 prijmy 30,9 mld. Sk,
vydavky 324 mild. Sk a détovny schodok 1.5 mid. Sk,
Skutedéné prijmy dosiahli 32,7 mld. Sk, v¥davky 30,6 mid.
Sk, takze municipality vykdzali actovny prebytok 2.1
mld. 5k, Aj tento idaj viak treba konsolidovat, &im sa
prebytok meni na mierny schodok (0.3 mld. Sk).

Konsolidovany vysledok celého okruhu
verejnych financii

Ma rok 2001 bol rozpoCtovany schodok verginého roz-
poctu (v zmysle § 1 odseku 2 zikona o Stitnom rozpodte
i rok 2001 vo vyike 378 mid. Sk. 1. j. 3,9 % ¢ HDP. Po-
dli ddajoyv Ministerstva financii SR fiskilny deficit (bex
nikladov na reftrukiuraliziciu bink a Stdnyeh zéiruk) do-
siahol v nirodnej metodike 37,3 mld, Sk (3.9 % z HDP),
teda rozpoltovy zamer bol aj v ejlo oblasti dodrzany.

Vztah NBS a Stitncho rozpoitu
Slovenskej republiky

Pre rok 2001 rozhodla Bankovi rada NBS s platnoston
od | junuira o sposobe drodenia zostatkov vedenyeh na
sihmnom evidenénom tiéte Stitu vo vyike jednodiove]
sterilizacne) sadzby NBS. Sicasne s nadobudnutim plat-
nosti zdkona & 1492001 Z. 7., kiory novelizoval zikon
o Nirodnej banke Slovenska, bola s teinnostou od 1. ma-
Ju 2001 podpisand « Ministerstvom linancii SR dohoda
o troceni kreditného zostatku pa siihrmnom evidenénom
ucte Slovenske) republiky.

Nirodmi banka Slovenska vyplatily Stiinemu rozpoti
troky 2o sihrmneho evidentného Gét vo vihe 0.5 mid.
Sk. Okrem twoho realizovala odvod volného zisku v obje-
me 5.3 mld. Sk, 7 ¢oho 3.3 mid. Sk predstavoval odvod ty-
kajici sa roku 200000 2.0 mid. Sk odvad 2 rok 2001 Cel-
kovo teda NBS v roku 2000 prispela do prijmovej fasti
Stitneho rozpoctu sumon 5.8 mid. Sk,
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ZDANENIE UROKOVYCH VYNOSOV
V KRAJINACH EUROPSKE] UNIE

Ing. Peter Oravec

harmonizdcie sii m‘ snaky o _;Muoh:é zzfunenm prfjmﬂv pf_ym‘.icmﬁ 0 zdaq;ﬂu na tizemi prﬁ!umé&a Sttu i’umkovycﬁ
vinosov) prostrednictvom kontrolnych hldsent na finanéné dirady alebo cestou Jednotnef dane vyberanef zritkou.
Zmyslom harmonizdcie je zabrdnit nelegilnemu vyhybaniu sa zdaneniu tirokovyeh vinosov.

Pri zdaneni drokovich vinosov je mozné rozlisoval Styn
siisadné pristupy:

a) Zapoéitanie: Dai 2o adroja drokovich vinosov (dai
# prijmew plymicich zo zdrajov ni deemi prisludného Sit)
si vyherd ko zilohd na dan 7 prijmov. Nisledne musi kazdy
vkladutel uviest drokove vynosy aj vo svojom danovom priz-
nani. Pri vyrubeni dane 2 prijmoy sa uz zaplatend (zadrzand)
dane zo zdroja zapotitajd vodi celkovému dafiovému dlh,

by Zrddka dane 2o edroja: Dan zo 2droja sa vyberd ako dad
vyberand srizkou (konecni. findlna dai); drokove vinosy sa
nisledne ud nezahiiajd do dafového priznania, a teda ani vy-
rubeniu dane z prijmov. Tito dan moze byl spojend s moi-
nostow dodutoénéha vyrubenia dane,

eV rimei edanenia prijmov: Dan 2 arokového vynosu sa
vyrubi v rimel Zdanenia prijmoy; drokovy vynos sa registru-
Je prostrednictvom systému kontrolnyeh hliseni (pre zabez-
pecenie tplneho rdanenia sa potrebné ddaje hidsia Ananénym
tradom).

d) Bee specidlnyeh dprav: Ide o tzv,  Cisty™ predpis dane,
L J. nevyberd sa ani dai 2o zdroja, ani nie je zavedeny systém
kentrolnych hldseni. To viak nemusi nutne znamenat, Je Gro-
kové vynosy nepedliehaji dani, mde to vauk snamenatl, 7e
nadale] podlichajd dani ¢ prijmu.

Pri zdaneni trokovych vinosov plynticich zo zdrojov v za-
hraniéi (cezhranicnych trokovyeh vynosov) trebo rozlisoval
meilzi:

aj urckovymi vynosmi tuzemeov v ahranici (arokove vy-
nosy leemeoy plymice g0 admjov v zaliranicy),

B drokovyimi vynosmi cudeozemeoy v turemsku (irokove
vynosy cudeozmeoy plyniee 2 tuzemskych edrojov),

Zdanenie trokov v krajindch EU

Ako vyplyva 2 prehTadu uvedencho v prilohe & 1, v stidas-
nosti s vyberd dai erizkou v siedmich z pitndstich clen-
skyeh Stdtov EUL V tychio krajimich { Belgicko, Finske, Grée-
ko, Porugalsko, Rakdsko, Taliansko, Velkd Britinia) je
dafevid povinnos! vysporadami dafon vwberanou zrizkou
ako findlnou datou. Ide najmi o ke keajing, v kioryeh je za-
kotvend povinnos! dodrzovania hankového tajomstva vo viae
¢ meneg prisnej forme,
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V niektorych krajindch (Francizsko, frsko, Nemecko, Spa-
nielsko) sa vykondva zapoéitanie zadrfune] dane vodi dafio-
vemu priznaniu. ¥ Belgicku, Finsku, Francizsku a Portugal-
sk mode dufiovnik volit medei dafiou vyberanou zrazkou na
jednej strane alebo zapocitanim vodi dafovému priznaniu na
strape druhij,

Dan vyberand zrizkou ani ziloha na dai 2 prijmov sa ne-
vyberd v Styroch krajindch EU (Dinsko, Holandsko, Svéd-
sko. Luxembursko), pricom v prvyich troch sa drokové vino-
sy zahmi do dafoveho priznanin, Vo Dinsku, Helandsku
a Svédsku funguje roesiahly systém podavania kontrolnych
hlidsend, vdaka Kiorym majd dafové orginy dostatok infor-
miici na presadenie svojich narokov v oblasti dafiovych priz-
nani,

Vysoko liberilna dprava v oblasti zdanenia drokovich vy-
nosov. plati v Luxembursku, ktoré spolu s niektorymi asocio-
vanymi oblastami ¢lenskych Stitov EU neuplatiuje Ziadne
sdanenie, pricom tu vehfadom na prisne bankové tajomstvo
neexistuje ani poddvanie kontrolnyeh hldseni; tento sysiém sa
oznacuje ako LS predpis dane.

Urokové vinosy tuzemcov 7o edrojov v zahraniéi miiu
byl zabrnuté do danove] povinnosti na zdklade prncipu do-
movského Stitu, pricom sa spravidla vykondva zapoditanie
s danou zaplatenou v zahrapii (na ziklade prislusnyeh dohid
o zamedzent dvojitého zdanenia). Vzhlodom k neexistencii
natitucionalizovancho a pravidelného imformovania, resp.
vdstihBsovania vwiky drokovych yynosov meda lenskymi
Stitmi zdvisi zdanenie wchio rokovych vynosoy plynicich
a0 zdrojov v zahranién spravidla len od sprivnost a dplnosi
danowveho priznania dafovnika.

Urokevé winosy cudzozemeny 2o sdrojov v luzemsku
v tupemshu podlichat dani 20 2droja, pripadne mozu
byl takéro vynosy oslobodend od #danenia, V clenskych kra-
jindch EU moZno kondtatoval rozdielne zdanenie vkladoy tu-
zemeoy & cudzozemeoy, pricom v nicktoryeh 2 nich sa neu-
platige  vodn vklidom  codzozemeoy Ceahraniénych
vhladateTov) Ziadna dan. Tito skhutodnost vedie k omu, 2e
Elenské krajiny EU sa pres vhladatelov 7 inych Elenskyeh kra-
jin EU stivagu v mektoryeh pripadoch dafnovyoi rajmi.

Z krajin EU tepf takto sposobenym tnikom kapitilu najmi
MNemecko, ktoré ni preto velky zdujeny prilikar spif vklady
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svajich dafiovinikov, Nemecki danovnici obehddzapi systém
fapocitania platny v Nemecku (ziloha oo daf zadrzand pri
zdroji a nasledné zdunenie v rimei dafového priznania), pe-
niaze ukladaji v inych krajindch, napr, v Luxembursku i dro-
kové vynosy nepriznaji, pricom takto neodvidzajd ani dai
vyberani zrizkou zo zdroja a ich drokovy vynos nie je zda-
neny ani dafiou z prijmu. Celkom sa tento tnik kapitilu od-
haduje 1z na 400 mld. eur. iné odhady hovoria o roénom vy-
padku dani 2 drokoy v SRN minimidlne vo vyike 7 mid. cur,
Menej zndma je viak aj skutofnest, e obyvatelom Luxem-
burgu sa vise oplati ukladal pentaze v nemeckych bankich,
Elimindeia dovodov zatajovania irokovych vynosoy doma-
cim finanénym orgdnom nie je len v zdujme sprivoeho inka-
sovania dani, ale podmieiiuje aj efektivau alokdciu kapitilu
spodivagicu ma ckonomickych kritéridch. Zatajovanie troko-
vych vimosov je navyie neakeeptovatelné v Ease, v ktorom sa
Clenské Stity usiluji o sprisnenie rozpoctove] discipliny
a snadia sa roxdelit dane rovnomerne na roene produkénd
laktory aj v zdujme ziskania o odréania pracovayeh micst.,

Nivrh smernice Rady na zabezpetenie
minimilneho efektivneho zdanenia

vynosov z vkladov vo forme trokovych

platieb (irokovyeh vinosov) v Spolocenstve (1998)

Priprava navrhu smernice

U v roku 1967 sa Eurdpska kormisia vyslovila za jednotni
10 %e-na dat zo zdroja. Smemica Rady o liberalizdcii kapiti-
lového trhu (88/361/EHS) 2 roku 1988 bok pre Komisie EU
impulzom pre predlofenie ndvebu na odstrinenie alebo zmen-
Senie rizika obchidzania dafove) povinnosti v dosledku roz-
dielov v nirodnych pravidlich zdanenia trokovich vinosov,
Komisia predioFita 10, 2. 1989 prvy niveh smernice, kiory
obsahoval i vadjomne sa nevylufujice allernativy riesenia;
cavedenie jednotng) dane o zdroja, zavedenie systému auto-
matickvch kontrolnyeh hldseni a roziirenie informovania
medzl datovymt orgdnmi. Tento niveh stroskotal v roku 1989
v disledkn nesdhlasu nickiorych Elenskyeh Statoy (luxembur-
sk veto),

Nejednotnost pri zdaneni drokovych vynosey v rimei EU
viedla k tomu. #e v polovier 90. rokov prerudili USA a Svaj-
Clarsko rokovania s EU o zdaneni drakovyeh vynosoy s od-
volanim sa na to, #e EU musi najprv sama prijal zdviizng not-
my platné na jej deemic Pokial neexistuje dohoda a sdlad na
drovni EU, javi sa medzindrodnd dohoda, MIPr. L drov
OECD, v tejio oblast ako nemo?nd.  Na ziklade zdsad do-
hodnutych ministrami financii EU na rokovand 1. 12, 1997,
predlvdila Komisia v mdji 1998 novy miveh smernice Rady,
Cielom tohto ndvrhu je zabezpecenie minimilneho efektiv-
neho adanenia drokov vyplatenyeh v jednom Elenskom Suite
fyzickej osobe s trvalym pobytom (bydliskem) v inom &len-
skom Site, Tentoe ndveh vychidzal # kompromisu medzi jed-
now skupinou Clenskych Stdtoy, kloré irvali na dodeani ban-
kového tajomstva a preto poradovali eavedenie dane zo
adrgn na tuzemske drokové vynosy a drokove vynosy zo
zdrojov v zahranici jednomou minimdlnou dafoven sadzbou

EUROPSKA UNIA

pre vietky krajiny EU, a drubou skupinou, Zastupovanou naj-
mii Vefkou Britdnmiou, kiord tento postup ostro odmicthz a na-
vrhla systém vymeny kontrolnych hliseni,

Principy ndavrhu smernice

Navrh smernice sa tyka len zdanema drokovyeh vynosov,
ktoré v EU prijimaji fyzicke osoby & bydliskom v inom Elen-
skom Stdte ako je ten, v ktorom sa tdroky vyplicajd a netyka
siobéanov tretich krajin. Ndvrh smernice predpokladd mini-
miilne zdanenie cerhraniéoyeh drokovich vwnosov, Okrem
toho sa navehuje s ohfadom na efektivae pouritie zdanenia
flexibilny meodel koexistencie dvoch systiémov, medz ktory-
mi si kazdy ¢lensky Stat musi vybraf;

) davedenie dane zo adroja pre cudeozemeov: vyrubenie
priamej dane vyberane) zrizkou zo zdroja vo vyike minimal-
ne 20 % z tirokov (Clensky St méFe rozhodnif o poukit vys-
sej sadsby); aleho

b poskytnutie (vy¥mena) informdcii misluinym orginom
inych (domaovskych) Elenskyeh Suitov o drokoch, kloré bali
vyplatené fyzickym osobidm s bydliskom v tychto krajindch
linformdcie sa poskytuji automaticky a nepodlichapd Ziad-
nym obinedzeniam alebo podmienkam), Informdcia by mala
ubsahovat tak sumu a obdobic vyplaty drokov, ako aj ozna-
Cenie prijemeu urokov,

Najdoledite;Sim aktérmi trhu na efekuivoe presadenie tejto
smernice s0 platobné miesta, ©j. banky dlebo akykolvek iny
Ucustnik trhu, ktory vyplica droky. Tielo musia bud poskyt-
not podadovand mformiicie alebo rrazil dan 2o zdroja. Podla
nivehu by élenské Stity mali prijaf potrebné opatrenia, aby
banky so sidlom naich Gzemi mohli sprivee vwkondval po-
#adované dlohy.

Fyricki osobu sy mdze rozhodndl, Je drokové vinosy
¢ Uspor vioZenych v inom Elenskom Stite, ktory sa rozhodol
pre systém dane 7o zdroja, 2dant vylutne v Stite svojho byd-
liska, V womio pripade musi tito fyzickd osoba poziadat da-
Aove orgdny svejho domovského 3tine o potvedenie, ktoré
opridvinje banku, v kiorej mad uloZené dspory, nevybrat dai
zrizkou zo edroja. Na zabrinenie akéhokolvek dvojitého zda-
nenia musi St v Ktorom md fyzickd osoba svoje bvdlisko,
rapocital zaplatend dan. ak boli droky zdanené zrizkou dane
#o zdroja v inom Clenskom Stire.

Clenské Stdty so zivislymi alebo asociovanymi dzemiami
musia tieto vyzval na zavedenie rovnakych opatreni. Obdob-
né usilic sa predpokladi a) vo vetahu k tretim krajindm, kaz-
dy Clensky Stde by mal prijac prislusné opatrenia vo vefahy
k tymto krajindm. Niveh predpokladal, 72 EU zatne po prija-
i smernice rokovania s ekonomicky dalezitymi tretimi kraji-
nami, aby platobné miesta nachddzajiice sa v tyehto krajindch
pouzivali uvedend misady vo velaho k drokovym vynosom
platenym dasovnikom s bydliskom v elenskych Stitoch EU,

Prieheh a vysledky rokovani o ndvrhu

Komisia predlogila ndvrh smemice 20. 5. 1998, Eurdpsky
parlament prediozil 100 20 1999 & miveho desal pripomienok;
podla nizoru Eurdpskeho parlamentu opatrenia smermice ne-
majii obmedzoval Sestni daiovi sifad medzi Elenskymi stit-
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mi a daldie zmysluplné uvoliovanie dafiového taku, V par-
lamentnych pripomienkach sa poukazuje na vvznam dohad
s tymi krajinami. kioré poskytuji cudzozemeom obzvlist vy-
hodné dafové podmienky (dafové raje),

Vorokoch 1999 az 2001 viedla Rada v sivislosti s louto
smernicou intenzivie rozhovory tak na politickej, ako aj na
odborne] drovni, Ndvehy Komisie sa streth najpry s odmieta-
vim stanoviskom Velke) Britdnie, ktord viak s uréityeh
podmienok napokon siblasila s poskytovanim informdcil
o drokoch vyplatenych codzozemcom. Hlavoym odporcom
prijatin smernice sa tak stalo opit Luxembursko. ¥ ramei od-
bornych konzultdcn sa najmi o strany Velkej Britinie kon-
Statowalo, Fe obe navehnuté mognosti v dimei modely koexis-
tencie nemoZno povazoval za alternativie, pretode ich
pouzitic vedie k zisadne inym disledkom. Daft vyherand
eriikou zo zdroja zvySuje danove prijmy who St v Korom
su ulozené finanéné prostriedky (31 importujiei kupitdl),
kym pri systéme kontrolnyeh hliseni dochidza k 2vySeniu
danovych pripmov who Stitu, v Klorom maji viladatelia byd-
lisko (56t exportujici kapital). Dai zo zdroja v Stdte impor-
tujucom kapitdl predpokladi zapoéitanie dine v rimet dafo-
veho priznania v Stite exportujicom kapitdl. Stity, kioré by
sa rozhedli pre dai vyberand #rizkou 2o sdroj o tym by in-
Kasovali dane # drokovych vinosov od cudeoremeny, viak
podfa white ndvehu vz pemusia podlichst systému kontrol-
nych hliseni. Adroven sa tieto Stity evvhodnené af tvm. Je
giskavaii od inveh clenskych Stitov EU informicie o droko-
vyeh vynosoch svojich ohéanov a ticto plne sdaiui. To du-
lej vedie K tomu, Ze ak by holu sadzba dane vyberane] zriz-
kit 2o zdroja nizdia ako sadzha dane v rimel daiového
priznania. dufovnici by sa snadili len o platbu dane veberang]
razkou #0 zdroju ako koneénej a definitivog) dane a vyhyba-
li by su dulsiemu zahrnutiv ehto drokovdeh vynosoy do da-
foveho priznania v krijine, v ktore] majui bydlisko, To by kra-
Jiny usilujice sa prlikat kapitl viedlo k minimalizovanio
sadeby dane erazene) zo zdroja o dalSiemy deformovaniu da-
fove) konkurencie, Na druhe strane by boli krajiny upred-
nerstiujice systém kontrolnyeh hildseni anevvhodnend i ento
tak by ich viedol k 2mene smerom od kontrolngho systému
k zavedemu dane 2o adroja.

Navrh smernice Rady na zabezpeéenie efektiviehn
zdanenia vynosov z vkladov vo forme irokovych
platieh (trokovych vinosov) v Spolocenstve (2001)

Priprava ndvrehu smernice

V oprichely rokovani o predehidzajicom nivehn smernice
Radu wisadne amenila svoj ndeor. Mozmost volby medei zrid-
ket chinnie 2 gdroga i vymenou informaen bol nahradeny ni-
vrhom orientovanym len na druhy systém. 1. ). sysiém vvmie-
ny nformcii. ktory predpokladd platenic dani ¢ tirokovych
vnosoy v krajine bydbiska Fyzicke] osoby, Temto ndvrh viak
narszil na problém ochrany bankoveho tajomstvi, Kloré sa
velmi strikine dodrzuje v mnohyeh krajindch EUL o i, v Lu-
sembursku, Nemecku a Rakasku. VeTkd Britdnia trvala ng
o, de v opripade poskytovania infornicii jednon krajinou
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mym krajindm musi byt eabezpecend reciprocita, 1, j., Fe vi-
mena informédcii musi byt vidy vedjomna, Ako kompromis
preto Velkd Britinin podaln niveh na koexistenciu oboch
systdmov pocas Stvortolného prechodného obdobia, Luxem-
bursko, Belgicka a Rakiske viak nadalej ostro odmietali zru-
Seme priamyeh dani vyberanyich ariZkou pri zdroji s advola
nim sa na ochranwe bankového tajomstva. Tio arsumenticia

je vaak spochybnitelnd # toho dovedu, e kontrolny systém

mi poskyioval informacie iba o drokovych vynosoch a nie
o pohvhaoch G stavoch na uctoch,

Po easudani Eurdpskej rady v Santa Maria de Féir v dioch
19. 4 20, 6. 2000 o Rady ministrov financii EU 26. - 27, 11.
2000 predlozila Komisia novy miveh smernice. ktory sa od
predehideajiceho ndvrhu zdsudne 160, EU sa priklonila na
rokovani ve Feire principiiine k britskému stanovishu: mini-
stri financii Elénskyeh $téov EL sa v Feire zhodli na tom, 7e
po sedemroénom prechodnom obdobi pre Bélgicko, Luxem-
bursko a Rakdsko musi systém kontrolnyeh hliseni nabradit
dan vyberami zrizkou pri zdroji. Tow rozhodnutie sa 1vka aj
#vishych a asociovanyeh deemi Velke] Britinie o Holandska,
okrem iného ostrovoy Jersey, Guernsey, Man, dalej Gibralta-
ru, Mudeiry, Britskych panenskych ostrovov. Tretie krajiny
{konkréine LISA, ﬁ'lr'u_]éiurﬁk_u. Lichtenstansko, Monako, An-
dora a San Marino) EU vyzve, aby prijali rovnake opatrenio.
Po dostatoinych uberpeceniach zo strany tretich krajin a zi-
vislych tzemf., najneskar viak do konca roka 2002, mai rada
o tejto smeenici definitivne rozhodni,

Principy navrhu smernice

Mivrh pokryva vietky druhy Grokovych vinosov. a lo i
# poziciek, pricom pre existujiice poZichy sa predpokladi pre-
chodnii iprava. Smermica sa tyka vynosov 2 ceshraniénych ka-
pitdlovych vkladoy, ktoré sa vyplacaji vo forme tirokoy v jed-
nem clenskom Stite Tyrickym osobim s bydliskom v inom
clenskom Stite. Nepostihuje nupriklad drokové vinosy vypli-
cané lugemeom v rimel uréitého clenského Suitn alebo droko-
vé vynosy osdb s bydliskom v trete) keajine. Clensky St
v ktorom mid danovoik bydliske, mdde rozhodnat: & arokove
vynosy zdani alebo nie. Vihladom na to, Ze pri 2danen fyzic-
kveh osib venikd podstatne vySiie riziko zatajenin dane ako
vooblisti adanenia podnikov, ktoré musia kazdy rok predkla-
dal dafiowd priznania i ich uétovnictve podlicha kontrole. su
nivrh nevetahuge ani naaroky vyplicand podnikom,

Pivodny miveh « roku 1998 prenechival 2lenskym stitom
volbu medai v¥menou informici o dafou vyberanoy 2rii-
ke, Poclstatny roediel medai tymio o predehadeajicim ndvr-
o teda spodivie v tom, 2¢ od Slenskyveh Stitoy sa ofakdva
vymena informici o drokovych vynosoch vyplatenych cu-
dzvzemenniz tento ndveh zodpovedd medynirodnénu trendu
ke rastiee] spoluprict o inenzifikicii vwmeny informdeii me-
dei Stitmi. ¥ buddenosti budi vietky Slenskeé Sty povinng
pushytndl oststnym Clenskym Atitom informacie o trokoch
vyplatenyeh v uréitom Clenskom Sidie fyrickym osobaim
s bydliskom v inom Elenskom Stdte, Pofas sedemrotného
prechodného obhdobia si Belgicko, Lusembursho o Rikisho
povinng bud poskyioval prislusng informicie. alebo mazo



MARCHIN G BANKA SLOVENSKY

pamiesto who poas prvvich troch rokov ohio prechodného
obdobia vyberal daf zrizkou 2o zdroja vo vWike 15 % a po-
Eas ostdvajieich Styroch rokov vo viske 20 %, Tieto tri &len-
she 3ty si ponechaji 25 % z prijmov z dane zrazenej 7o
zdrojoa evyinyeh 75 % odvedit tomuo Elenskémi stit, v Kio-
ronn i vkladatel bydlisko, Po uplynuti sedemroénéhe pre-
chodneho obdobia musia vietky Slenskd Suity zaviest neob-
medzent vymenu lormicis.

le treba konStatoval, 2e k vymene mlormici o drokovych
vynosoch dochidza v urlitom obmedzenom meradle u? teraz
{pozn prilohu & 1) Existujd privoe predpisy, ktoré predpo-
Kladaji vymenu informscii medzi ¢lenskymi stdtmi EU, napr,
bilaterilne zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia obsahuji
Klauzuly o v¥mene informicii a aj Smernica 7T7/799EHS
o vzijomne] dradee) pomoct v dafovej oblasti predpokladsi
wvimenu informacif. Problematickd je viak skutofnost, e
v tychto pripadoch Slenské Sty nemusia poskytnat informad-
cie, ak by to bolo napr. v rozpore s domacimi privnymi pred-
pismi alebo spravnou praxow alebo ak $de ktory Ziada o in-
formdciu, nie je schopny takéto informdcie poskytoval
reciprocne. Prijatim navehnutej smernice s dosiahne zavede-
nie svstemu vymeny informdeii mede Clenskymi Seitmi v ob-
lust zdanenia drokovich vynosov

Tak ako v predehiddzajiicom ndvrhu af novy ndveh vyehi-
dea 2o spoluprice s dlastnikmi trhu priamo vyplicajicimi
uroky, Piatobné miesto, spravidla banka, Ktoré vyplica dro-
kove vinosy Tyrickej osobe, musi bud poskytnir informicie
clenskému ftdw, v ktorom ma prijemea drokov bydlisko, ale-
bo pofas prechadného obdobia vybral dan zrizkou 20 zdroja
aodviest ju prisludnému Elenskému St Pod drokovymi vy-
nesmi s pritem rozumejd droky, ktord sa majd vyplatit fy-
zickej osobe s bydliskom v inom ¢lenskom Stite bez ohladu
na Lo, &1 Heto droky vznikaji v rimei alebo mimo EU. Nivrh
predpokladi. e platobné micsto musi stanovif, ko je ekono-
mickym viastnthom trokov a kde md bydlisko. ¥ rdmci ni-
vrhu bolo viak vykomané vietko pre obmedzenie administra-
tivieho zatafenia platobnych miest a pre minimaliziciu
veniknutyeh nikladov, Prozmluvnyeh vetahoch uzavretych
pred prijatim smernice musi platobné miesto zisif len meno
a adresu ekonomickeého viastaika drokovych vynosov, a o na
aiklade uz existjicich informdedi (lnanéné indtinicie musia
uZ dnes v zmysle platne] Smernice 91/308/EHS o zabrineni
pruZivania financného systému ma dely prania Spinavych pe-
fizf zistoval identite o bydlisko svojich pravidelnyeh klien-
tov), Po emluvnyeh vetahoch veniknutyeh po prija smemi-
ce bude mal platobné miesto daldie primerand povinnosti,
nupr. yistit dafové identifikadné ¢islo prijemen drokov. Na
#iklade tyebto informicii bude platobng micsto musiel vy-
brat a odviest dan 2o edroju alebo poskytndt enskému -
tu, v ktorom mid prijemen trokoy bydlisko, informuicie o vy-
platenyeh drokoch.

Prijatie tohto ndvehu predpokladi dodezane vieobeenych
podmicnck o predpokludov pre rokovaniu so zivishymi a aso-
ciovanymi teemumi Velke) Britame o Holandska a tretin
Staemi (USA, Svajciarsko, Lichienitajnsko, Monako, Andor,
San Marino)

EUROPSKA UNIA

Pricheh a visledky rokovani o ndvehu

Komisia prediogily novy miveh smermice 18, 7. 2000, Priviy
ziaklad midvrhu tvori Clinok 94 Zmluvy, podla ktorého musi byt
navrhnuti smernica jednohlasne prijatd pe vypoduti v Eurdp-
skom parlamente a v Hospodirskom a socidlnom vibore Rady
ministrov. Nivrh bol prediofeny Rade; paralelne < rokovanim
v Rade vedie predsednictvo Rady o Komnisia spoloéné rozho-
vory s tretimi keajinami v zduyme prijatia rovnakych opatrens
v tychio krajindch. Clenskeé Stity zdroven posobia na zdvislé
4 gsocioving dzemin, aby zaviedli rovoaké apravy.

Zdaneniu Grokovyeh vynosov sa venovali aj ostalng zasa-
dania vyborov ministroy. hospodidrstva o financii élenskych
Stdtov EU. Na zasadani vyboru 4. — 5. 3. 2002 v Bruseli bola
odsthlusend Standardnd osnova, ktord budd &lénské ity
poudival ma vedjomnd vemenu informicii, Podla navrhovang)
smernice s bude poskytovanie inlormicii § pouditim lejio
Standardney esnovy vykondval amtomaticky najmene] raz roc-
ne. Na zasadnuti vwhore 3. — 4. jina 2002 v Luxemburgu sa
komStatovilo dosighnute pokroku so vietkymi-Setmi okrem
Svajéiarska, ktoré podmieovalo otvorenie rokovani mandd-
tom EU rokoval aj o rade inyeh otdzok, Prvé rokovanie so
Svajiarskom na drovni expertov sa konalo 18, jina v Berne.

Nazor Svajéiarska na zdanenie trokovych vinosov v EU

Svajtiarsko uZ dihodoho uplatiuje systém dane vyberang
Zrizkou 2o adroja. Ktord spolu so sysiémom zdianenia prijmov
zubexpeluje efektivae zdanente kapitdlovych vvnosov a zi-
rovefl primerane ochrafige bankové tajomsive fvzickych
osob, Mie je viak vo Svigliarskom sdajme pritahoval vklady
arientované na obchddzanie pristuinych smernic EU; ak sa
preto EL delinitivne dohodne na konkrétnom zneni smernice.
e g‘-‘ﬂ_iﬁﬂl‘bkﬂ pripravend za podmienky dodrzania banko-
veho tajomstva hladaf cestu, aby obchidzanie noriem EU ne-
holo pre fyricke osoby s bydliskom v EU atraktivoe. V kaz-
dom pripade viak systém antomatickyeh kontrolnyeh hldsend
pre Svajciarsko neprichdadza do dvahy,

Ako moine sa ukazuje riesenie na riklade dane zo #droja
uplatnenim L2y, dane platobného miesta z Grokov zahranié-
nyeh vkladatelov. Blo by o zavedenie zadrzanin dane 2 tro-
kov zo zahraniényeh vkladoy vyplicanyeh fyzickym osobam
zdafiovanym v Elenskom Stite EU. Tito daii by z hladiska
Svajéiarska nevyzadovala Ziadne dstavné Zmeny, pretoze by
vlastne neislo o ravedenie Svagiarske) dane, ale o ndstroj ma
zabezpeéenie daiovych pravidiel EU vo Svajciarsku na
zmbuviom zdklade. Na rokovani s EUL |8, jina 2002 Svaj-
clarsko opitovne odmietlo model automaticke] vymeny in-
Formdeni a navrhlo zadrzanie dane ako rovnocennd opatrenje;

Zdanenie urokovich vinosoy v krajindch mimo EU

Nut porovnanie je v prilohe & 2 uvedeny o) prehlad o zda-
neni urckovyeh vynesov v krajinich s transtormujicini sa
chonomikami. Ako je rrejmé # prilohy & 2, v Esidnsku,
Chorviitsku, Litve, Loty$sku, Maceddnsko o Slovinsku tiro-
kové wvynosy nepodlichagd dani v rdmel sdanenia prijmov
a ani sa v tychto krajindch nevybert dan zrizkou, ¥ Albin-
sku, CR, Grouzinsku, Polsku o v SR sa vwberd dai 2 troko-
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vyeh vinesoy 2aikou priowdroji, pri¢om sadeba dane sa po-
hybuje od 10 % do 20 %. Vynimku tvori Ukmajina, kde sa vy-
nosy z rokovych prijmov zahrnd do dafového priznania.
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Priloha . 1 Zdanenie trokovich vinosov fyzickyceh osab v krajindch Eurdpske] anie

Sailelu dane Spisah
Belgicko 15 LriFka (dune pri edrojiy 1
[insko W it edanenia prijmay 5!
Finsko 24 Arika (dune priozdeogy !
Franctzsko 25 Fapioditanie 0 1
Girécko | 15 Lridkn (ine i adroji
Haolundsko Y orimdi sdimenia prigmoy 12
[rsko 244 Lapinditinic
Luxembursko sty predpis done 11
MNeme ko Ll Zapoditunie 7
Portugalsk 20 Lk (dane pri edrajip 1
Rakisko 25 Ao (dane pri sdrajit
Spaniclska 3513 Zapoditanie
Svédsko V oramel adunenis prijmoy ®
Tulisnski | 27 ko (dane pri sdroji)
Velki Britdnia mn Zridka (dane pri adrogip ™

Sadeba dane Kontrolny Medzindrodna vimenad
cudgozemeoy W svstémiod informacii
(- 15 nie nig
-0 no/19T7 2 Niektorym krajindm
| =15 dnol1979  Zmluvnym parinerom
(=12 dnod 1984 | Niekiorfm krajinam
-2 nic e '
[ 0—20 finod |WAT M | nie
(- 15 dino/ 1992 nie
0- 20 e nie
n-15 nie e
(- 15 nie ie
0 10 nic ' nie
018 anay |85 ' nie
020 Cdno/1986 Y Niektorym krajingm
| 0=15 e nie
010 dne 1952 Nickuorym keajindm

Pozniimby k prilohe &1

P Pre dafiovaika existuje mosnost verubeni dane v rime dane

¢ prijmoy.

= Existuje automiaticky systém kontrolngeh hldseni.

Y Exiskuje rogsiahla povinnost podivania mformacii na pogiadanie
danovyeh urdoy

W Pavodna sadizba bola 10 % pre dspormé GELY di 50 1is, irskyeh 1i-
bier, 26 % e ostolng pripady,

I Urorkoney wymos si musi pripocitat & prigmom # kapitalo Giroved
drokowy ndk L s mide odpodital ol prijmoy ¢ kapitilo), Celko
Wik sudleba dane Caice! Satme). lokilne) o cirkevoe) dane) je nopr.
v Kodani 61,7 %

UV Rethy vklady s Tianyim venosom mocdn podlichat passilaeg sdloby
it WRRe 15 % 0 105 peeerva), Ktong poudinie astobodeuje od da-
ne £ prigmoy. Pougitie saloby sivishod vhlidinela AR <o sdlolu ne-
uplatni, pripmy ¢ vikbich sa sdania spolocme s astmymi prijmami,
Micktond vklmlove produbdy i oslobodend od dane, napr. pred
whladnd knizka, sporenie mlidede, siovebnd sporenie: Fadne ost-
nevenic neregithuge droky vetahojice sa na vwnos 2 bedného oéu

I irokoveho vinosusaplini siloba na koneéni dait ¢ peijmoy vo
Formie réhove) dane ¢ drokov, ok droky prevydojo 1600 eur pre
slohodnych alebo 3 202 cur pre fFentyehfyydoé. Dai vyberand
crizkon zadefi o odvedie vyplicajices hanka,

I Datovnik dostime niveh priznamia k dani 2 prijm obsuhuici infor-
main o jebo AdaniteTnom pripme (Gdae o lukovyeh Gmokoch po-
dlarju dladhow Yo organom bankey ), dafiosnik mike vykonat opravy mn
nivrhu o potom predload daiovemu orging. Sadeba dane je 30 %,
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Priloha €. 2 Zdanenie drokovieh vinosov v krajindeh s trans-
formujiicon sa ckonomikou

Sadzba dane  Spisoh

Albdnskao 1t Zrizka tdane pri zdeoji)
Ceska republika 15 Zriaka (dane pr adroji)
Estomska 1] -

Cirnzinsko 10 | Zrizka (dane pri droji)
Chorvitsko ]

Litva 1] -

Lutyasko ] -

Macedionske i

Purlski 20 Zrizkn (dang pri adroi)
Slovenske |5 | fridka (dane pri zdoogi)
Sloavinsko ( | =

[Tkrajing Ry Yot edonenia prijnoy

U Osoby s nigkym prijmom maza podiada’ o veplateme drokoy
bise eradema dane.
101 Bonbrdtan sadeba dant wivisi od prislusne) smluvy o samedzen
dvojiteho sdmrenia,
W Celkinva sadzba dane je 47,15 %,
2 Cetkonit sadiba dane je 60 %
I8 Celkowi sadeba dane vritane miesing] done je 48 5.
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http://www.estv.admin.ch/data/dvs/index/d/index.htm
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a trhovom padiele, spsobe viroby a samotnef Einnosti organizacie.

Hodnotenie transparentnosti, informovanosti
a kreativity

Donedivon firmy o sebe poskyiovall malo anformédcii
i dajov. Prive preto organizdton postipili k pravidelnému
organizovanio sifuze vyroénych spriv s cielom prispiel
k zmene tohto stave o motivoval podaikolelské subjekty
v publikovani pravdivych, relevantnych a éo najpodrobne;-
sich informicii o svojom podnikani, Hoct podobné sufaze
v zahraniéi vvehadzapd 2 niekolkoroénej tradicie (v CR od
toku 1993, v USA od roku 1987), sifa? slovenskych vyrod-
nych spriv si uz ziskala za kritku dobu svoje) existencie ne-
zastupitelné miesto v oblasti hodnotenia informacnych ni-
strojov firemnej komunikicie.

Hlavnym cielom sifaze je podpont na Slovensku kuliin
publikovania, ale aj Eitania vyroényeh spriv podnikov, ¥ bu-
ducnosti by o malo, okrem indho, pomael vyhndl s takym
problémom, ako bolo nevyplatenie viladoy klientov neban-
kowveh subjektov, &0 niekolkemesaéné nevyplicanic miezd
camestnancom.” priblizuje myShenku publikovinin kvalii-
nyeh virodnyeh spriv Eugen Jurzyca, riaditel Stredoeurdp-
skeho indtititu pre ekonomické a socidlne reformy INEKO
a predseda hodnotiacef komisie.

Prihlisend vyroéné sprivy v tlufenej podobe budd v aktu-
dlnom roéniku opif siperit v nasledujiicich stiaznyeh kate-
aoridch:

= finundné indtitdcic,

* nelinancné inatiticie,

Vyracne sprivy budi posudzovane na ziklade troch skupin
kriténii a to od hodnotenia dplnosti lrancénych ukazovateloy
ad po kvalitu polygrafického spracovanio. Odbomé komisie
budi zlozené 20 zistupeoy organizitoroy sifaze, partnera sti-

faie a prizvanyeh nesivislyeh odbomikov. Podiel hodnotenia
finanéng casti na celkovom hodnoteni predstuvaje 35 %, ko-
mumikacnd droven predstavaje v hodnoteni 300 % 2 informo-
vanost zainteresovanych osob o sprive spolotnosti tvori 33 %
Vyrodnd sprivy budd posudzované komplexne o zohladnend
budd vaetky ich proky a ndleiiost, Nerorhoduje dominantia

v jednom aleb dvoch kritéridch hodnotemia, ale celkovi
kompozicia a obsaioost vyroéne) spravy,

V kategdridch fimanénid o nefinanénd inStincia budi ocene-
né tri najlepsie vyrednd sprivy, Ocenenic . Kvalitnd vyrodni
sprava” giskapl vyroéné sprivy spoloénosti, ktoré sa v celko-
vom hodnoteni umiestnia na 4. a2 10, mieste. Organizdton aj
v tomito roku pripravili tiek kategdriu , Najlepsia elekronicka
verzia vyrocne) sprivy”, V nej budd hodnotend vwrotné spra-
vy v elekironickej podobe (dostupné no internete alebo na
prenosnom médiv ako CD-ROM, disketa a pod.) no zdiklade
ich technického spracovania a ohsahu. Sila# podporia tiez in-
formadng média — tlaé. agentiry, rozhlas 1 televizia.

Uwivierka prijimania pribldSok je 30, septembra 2002, Si-
fafe sa mdzu aicastnil vietky podnikatelské subjekty regis-
trované v Slovenskej republike, kioré do stanoveného termi-
nu ziasli vyplnend priblisku na adresy orgamizdtora sifaze -
INEKO & na internetove] adrese www vyrocnaspraviesk. Pri-
hlisend vyrocne sprivy v tlacenej a elektronicke) podube bu-
du vyhodnotend do konea okidbra. Oficidlne vyhlisenie vy-
sledkov spojend s odoveddvanim cien vifazov sa uskutoéni 5.
novembra v Primacidlnom paldci v Bratislave,

Na ziver pripomenieme vysledky predehidzajiicich roéni-
kov silufe. Prvého roénika sifaze vyroényeh spriv (za rok
1999) sa zicustnilo 67 podnikatelskych subjekiov a organi-
gacii posobiacich na Slovensku. ¥V kategdrii finantné indtitd-
cie zviluzila Prvd stavebnd sporitelfa. v kategdrii nefinanénd
indtiticie Slovakofarma Hlohovee a za najlepiiv vyrodai
sprivu roka v elektronickej podobe hola vyhldsend vyroénd
spriva Slovenskeého plyndrenského priemyslu.

Vodruhom roéniku safafilo 76 subjekiov, v katezdrii o naj-
lepdin elektronickd versiu vwrodnej sprivy sa podet silafia-
cich 2v¥3il na 28, Vitazom v kategdrii finunényeh organizicii
sastila Slovenskd sporitelna. V kategdrii nefinandnych orga-
niwdcii si wole] prvého miesta odniesl spoloénost Globtel,
Viluesivo v kategdrii najlepsin elekironicki verzia viroénej
sprivy ziskala Slovenskid posta, & p. Banska Bystrica.

Ing. Miriam Mihalkovicoyi
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doc. Ing. Bozena Chovancovi, CSc.
Narodohospodarska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave

Kolektivae investovanie prostrednicivom
spraveovskych spoloénosti, investicnyeh
spoloénosti, penzijnyeh fondov zolrdva
stale dolefitejfiu silohu na kapitdlovych
trivoch. Profesiondlny pristup manaiérav
tychio spoloénosti sa nezaobide bex pongi-
tia metad tvorby portfilia. Pomocou nich
Je moiné urcit, do ktorych cennych pa-

Hurry Max Markowits sa nareelil 24 aweasto 1927 v Clicg-
gu Selovesta & ekopdmit bola velmi zanifmavag a Lnkati. Po-
Cats stredofhelsbye e Stiddl prejevoval aujem favie o fyzik
o astronGiin, Pritacn pre neho holo af Claie filozoficlvel
pree Bavide Hwna, nafmd dasti ifajiice sa tedrie praveepo-
debersti a8 rovnalym sdujreom st precital ap praca The Orivin
of Species od Darwine, kde b zawjimeda Wavne prodlematika
eheit. el zdugmy T seimielovadl ay e o, Zeose zaplcal o dvog-
veacne bokoldrske Srvdien na Clitcapsed amiverzive, Eoed bolo
zaimerane Wlavae na Jtozofi.

Per wkoncend bokahirgbeho Stidia v raky 197 sa cozhodal po
kvaecoval v magdstersbom St e zamevanim i clondmin, fele
profil evplvendli zpdmi profesert = Clivagskel wwiverzing aho
Fricdman, Marsefok. Savage a Koopmeans (e mosinefic Nobelo-
vefeeny), Cez pmibve o makroekondmin sa posimpne deseal & eko-
U redstory, ford sa stala felo celofivoman pracoi. Ked v ro-
e SO50 skandll magisterské Surdivn, rozhodol sa pobradovar
v deakroratdchon St me Chicagskey universite, Stord akondil
adltagobon dizertadne) prace = tearte portfiolia v roki 1954,

Akar et WML Mearkewitz woiedol prt wdelevand Nobelove]
ceny, v fase ked obhafoval svaju dizertading prden, ukodemicki
proeler Chiceegskef wniverzite nebola prilid nadiend o sabloneni
jelto vedeokmne Bddanive. Debonda 7 peofiesor Milton Frivdman
MV ke Cuse vyfedril, Ze dedeio porifelia nie e ebondmia o e
mdizi fok dizectantond cocgehe praca wdelit vedeebis hodnest’
Narkewrier s vedec kol hodwost PR predser pdelil)

Prinos H. M. Markowitza do ekonomickej torie

Pred venikom Markowiteove] tedrie portfolia sice via-
ceri chondmi uposornovali na potrebu diverzilikicie pri
mvestovani (.. not o put all youreggs in one basket*._co
v preklade znamend Lnedavajte vietky vajeia do jednélio
ks o nicktond doddvaji, ... Jebo sa rozbijo). Tento pri-
stup bl vEak zaledeny na Lickom pozorovani bey patric-
nej analvey o kvantifikdcie. Ako vidno. tito mySlienka H.
M. Markowitza bee painéného vedeckého adivodnenia
viebm mrtovals o doviedla ho 02 k jeho gmimemu modelu
tvorby efektivinej alokicie o tvorby portfislia,
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pierov = vybraného okruhu je vihodné
vieZit' prostriedky investorov a sicasne
stanovit aj ich optimdlne pomery v jed-
notlivich aktivach, Za zdkladny kamen
v modernef tedrii portfolia fe povaovand
prica H. M. Markowitza, ktord publiko-
val v roku 1952 v élinku ,Portfolio se-
lection* (Viber portfilia).

defier dalsie bidatelské nadienis vivaznon mieron avplovnila
af pras. O roki 1932 pésabil vo viacerich renomenvaniel spo-
fescamstioedt, Ktowd o vvovdrall podmienky aj na jeho dalsin
pravie. VS a 6l rekoch pasobil v RAND Corporation, Gewe-
raf Elecivte Corparation, Carmand, Consilidated Analvsis
Centers bne, atd . V prond sf osvedil mamd aptimalizacnd welni-
Ry et ety finedrnelio peogramovania. Logisticld modely si-
miiddvie, programaracie fusvky obohatili fefo reorétické poznat-
iz alfasti tedeie porgfilfia (v RANDe sa stal spolutvoreom
preagranmovacielio jozvka SIMSCRIPT, Loy v fnovovane) versii
fungnge dodites),

Urevedl vipedcrover fechiiky voief dobe do znadnef mrery viak
Hmitervala tvorba rdznyel vmaeroodvetrorich a med=iodveno-
vich modelor. Siidasnd lreve vpodtove] techmiby aj nite ha-
rievn odsteanifa,

V20w B rokoch sa opdl vracie ma akedemickss podu
o pasoli ake profesor-ekondmie o fTnancll o aaiveezitdeh abo
Wharian School. Universite Pennsylvanio, Rutgers Enfversing
New Bronswick, ale sdvovedst af v spolodndstt JBM (1974
TS,

Lovigeervel veenent za felio vedecke bddanie siosobitn po-
zoriest zastilivge cena od Operational Research Saciety of
Anmerika w cena Ver Nesging od Baseeet of Meanagemend
Scteners za Tedrin operacdného voskimm, btorr o udelifi v ro-
Ry FOR9 N ok 190 e svidelska Kratfovshe akadémia vied nde
lila Nobelovie coni za oblast ekondnie.

Markowitzov selektivay model

Ak uvidan Markowite, pri tvorbe tedne portfolia ho in-
sparoval clanok Theory of Investmem Value od Johna Bur-
rao Williamesa, I B. Williams je vo finanéne) tedri sndmy
svijime modelom ceny akeie. Williams vo svoje] priici
Uwvicken, e cona akele predstavuje cash Qow buddeich di-
vidend diskomovanyeh na-saéasmi hodnotu. Podla tohto
medelu investori zaujimaid buduce oéakavané toky divi-
dend, o teda aj oéakdvand cena akeil. Markowity tento zi-
ver aplikoval aj na tednu portfilia, ked uviedol, fe inves-
tork s canjimagu o ofakdvand hodnoty portfolin, ktord
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mo#ne kvantifikoval. K t¥ymto hednotim, koré zaujinmaji
imvestoroy, podla neho patria vinos a riziko.

Pri wvorbe selektivieho modelu vychiddzal Markowite
# urcitych abstrakeir a predpokladoy:

= investorh maji averziu k riziku,

s vielel fvestor investuja na rovnaky Gas,

¢ zikladom investicnyeh rochodnot je ocakdavany G2i-

tok.

= investon vylvirajd svoje investicnd rozhodnuna no #4-

klade ocakdvaného vynasn o rizika,

= existuji dokonalé Rapitdlove twhy.

Co predstavuje v zmysle tejto tedrie portfélio na finan-
énom trhu? Portfolio je subor rdznyveh imvesticii, kiore in-
veslor vyivira preto, aby minimalizoval rizikd spojend
s investovanim a saéasne nadiel ten najlepii mozny pomer
medzi vynosmi a rizikom, Kedze ide v zmysle Markowi-
lzove] tedrie o investora averzného k riziku, potom inves-
tor bude vytvarat portfalio s cielom dosialinul o najvics
vvnos pri minimilnom rizike.

Pri kvantifikdcii vynosu portfdlin vychidzal Markovitz
najskir w0 stanovenia ofakivaného vynosu jedného ni-
stroju, a potom 2 ofakivaného vynosu celého portfolia

Oéakdvany vinos jednélo ndstroja (akeie)
E(r) = Sp.r,
3

kde veliging Efr) vyjadruje oakdvany vynos toho-kto-
rého ndstroja, veliing pouréuje visku pravdepodobnost,
s ikou nastang vynos ¢ ho-klorého nistrofa,

Ocakdvany vinos portfolia

Elry) = Zwy . Etr)

kde w predstavuje podiel jednotlivich nistrojov v port-
foliu. OCakdvany vynos portfilia je viazeny pricmer o&u-
kavanyeh individudlnych vwnosov jednotliviich nastrojov,
ktoré si v portfoliu, kde vihami s podiely jednotlivich
investicii v portioliu,

Investora zaujima nielen v¥nosnost ale 1 riziko. Pri me-
rani nizika vyehadza Markowitz nujskér 2 rizika jedného
aktivit, i potom 2 rizika porefalia

Pre jednotlive akcie, ktoré vehidzajd do portfélia, po-
tomn stanovil riziko ako;

ke oy je pravdepodobnost, pri Ktorej si dosiahne ten-
-kiory vynos,

8 — smerodajnd odehylka,

Riziko portfolia viak nie je len vitzenym pricmerom ri-
#ik jednotlivech nastrojov, ktoré st v portfolio, Velkost ri-
cika portfilia ovplyviugi aj dalSie velicing, a to predov-
setkvm vedjomny vztah medsi vynosmi jednotlivych

PROFILY SVETOVYCH EKONOMOV

nastrojoy, Kiory sa vyjadruje prostrednictvom koeficientu
korelicie.
N
8= [r,~ Ep)F =Ex[r-Ewp . w,
N N N N
e ERRPy

kde

(B = je kovariancia medzi vynosom z i-t¢ho a j-1ého
cenného papieri,

{(p; — korelicia medzi vynosmi i-té¢ho a j-tého cenného
papiera.

Tite kovariancia vo vatahu k smerodajne] odchylke i-té-
ho & odehylke j-i€ho cenného pupiera niam vyjadruje ko-
relicin medzi vynosmi uvedenveh cennveh papierov.
MoZeme to vyjadol ako vatah;

- 8
ey

Koeficienty kovariance sa pohybuji od =1 do | a vyjad-
ruji smer veijomngho pohybu investieni v portfalio. Ak
kovariancia md pozitivou hodnotu znamend 1o, Ze vynosy
£ imvesticii majd rovnaky smer pohybu. Inverzny vatah
medzi v¥nosmi investicii je viedy, ak mi kovariancia ne-
gativiu hodnotu a nulovi hodnotu mad kovariancia, ak sa
vynosy pohybujd nezivisle.

Pomocou zloFitych mutic koeficientov Kovariancie sta-
nowvil Markowite, #¢ ok investor investuje do portfélia, kio-
ré i perfekime pozitivee korelované vynosy, potom
vibeo neznizuje jeho nziko, pretoze vynosy sa polybuga
Jednym smerom a investor modze utrpiel pri takomto port-
fGlin znucné straty, ldedlne zostavend portlilio mi nega-
tivine korelovand vymosy, L J. v¥nosy maji inverzny pohyh.
Zostavit takéto portltlio je viak v praxi nemoing, Aktiva
s nekorelovanymi vynosmi vyivarajl lake portfalio, v kto-
rem vynosy nie si v #adnom velahu,

Vyhody diverzifikicie spocivaja v tom, #¢ vhodnou
kombiniciou aktiv. ktorych korelicia nedosahuje az formu
tiplne kladnej korelicie, sa dosiahne Géinneidi kom-
penzacny efekt rizika a v¥nosu. V takychio pripadoch je
Standardnd odehylka vWnosu portfdia mendia ako viZeny
pricmer Stundardnyeh odchylok akiiv v portfaliv, Diverzi-
fkaeia #niguje meiko a pri mensom podte cennyeh papic-
row — najskor #nizuje toto riziko rychlo, postupne so z2vy-
sujicim sa mnodstvom cennveh papicroy, déinnost klesd.

Rizikiv sa di tedu najlepdie posidil v konteste portléhia,
Efektivne riziko akéhokolvek cenného papiera nemiizeme
posudzoval tak, 7e ho budeme skdamar izolovane. Cast ne-
istoty tykajictch sa vynosov cenného papiera je Loddiver-
aifikovand”, akonihle sa zoskupuje cenny papier s infmi
do portalia,

£ Markowitzovhe selektivneho modelu teda vyplyva, #¢
ak chee investor enizil celkové rigiko portiélin, potom mu-
s kombinovarl také aktiva, ktoré nie si perfekine pozitiv-
ne karelovane,
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Efektivna hranica a vyber optimilneho
portlalia

Murkowitz vychidzal z predpokladu, Ze pri vybere port-
filia mide ivestor volit v rimet rho roene kombindeic
cennyeh papicroy s rhznymi vynosmi a tizikom. Inymi slo-
vami, stanovil tzv, pripustng mnozinu (feasible set) vier-
kych moznyeh kombindeil investovanio. s ktorymi sa inves-
torstretpe na trhu. Typicky tva pripustoe) mnozingy portfoli
vosicl do financnej tedrie pod ndevom | dakdnikovy wvar”
tumprella shape), ktory zndzomuge graf,

A mnoziny parctovskych opti-
milnych kombindcil ocakdva-
nyeh vynosoy i rozptylov podla
Markowitza investori si budd
vyherat raké portfilia, ktoré di-
vagu maximalno odakdivang vv-
nosnos pri rhenyeh drovniach
rizika alebo nokaja minimalne
riziko pri rienyeh drovniach
ofakdvane] vynosnosti. Na uvedenom grafe je vidief, Fe
dané podmienky splita kombindcia 8. pri Klarej invesior
dostahne maximiloy vinos o E 5 najnizsim fzakom. Mno-
Zina portfolii, ktoré spliajo ticto dve pudmienky, je £ndma
ako efektivna mnogina (efficient sety  alebo efektivna
hranica (efficienct frontier). Tato hranica #nizornuje bo-
dy s maximdlngm vynoson pre dand droven rizika, kloré
saomeria Standardnow adehylkou vynosov portldlia, 7 em-
fu mo#no tiez stanovif, Ze clektivan mnoZina sa bude na-
chiddeal medsd bodom E a §.

Na tito efektivon hranico dale) uplamil krivky indife-
rencie (indifference curves). ktoré vyjadruji # hladiska 1e-
tirie hraniéne] uzitofnosti rozne kombinacie, pri ktorvch sa
investor snadl dosiahnot rovoaky aitok, Ako oviden M-
kowite, rozdielny sklon mapi krivky indiferencie pri inves-
torovi averznom na riziku a investorovi, kiorl vyhladiva ri-
ziko. Krivky indiferencie investora, ktory vyhladiva riziko

i s
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Ml mierneist sklon a budi sa pohybovar blizéie k bodu S,
kele sa budi ay dotykal efekiivie hranice.

Kede vo svojom selektivnom modeli uprednostioje in-
vestorn averzneho na riziko, potom dotyk jeho krivky in-
diferencie s efektiviou hranicou portfhia vvivir tev,
optiniilne portfolio (optimal portfolio) mvestors.

P Investor, kiory mi averziu
flig o 2 _" na rieiko bude teda svoje

Jof /

i elektivne] hranict, pricom je-

i ho optimum sa bude nachi-

o dzal Bligsie k badu E, kde je
[ najmiEsE troved feika,

kel

portfilie opumalizoval na

Laver

Kazdy portféliovy manazér docefiuje noviitorsky pri-
stup H, M, Markewitzn v tejto oblasti. Vietky jeho teore-
licke wivery s=a stali zikladom a odrazovym mostikom na
rogvinutie dalSich teoretickych anulyz v ablasti edrie
portfolia. Na Markowitzvou tedriu hladania optimilnehe
portlélin nadviazal v roku 1958 1. Tobin, ktory ju oboha-
til aj tym. ze zaviedol pri kombinovani jednotlivich aktiv
v portfoliv tev. besrizikovy cenny papier (risk- free asset),
Klory mi zaruceni micru ziska a zdroved jeho smerodaj-
nid odehylka je rovnd 0. Pritom do tohto cenného papicra
mide investor nielen investoval, ale za dund tdrpkovd
sidzbu i na trhu aj poZidiaval a realizovarl tak kritke pre-
daje. Tym zdokonalil 1) Markowitzovu tedriu o tzv, liniu
kapitilového trhu a spresnil tak hfadanie optimalneho
portialia,

Voroku 1964 obohatil Markowitzovu tedriu dalsi zndmy
americky ehondm W. F Sharp svajim modelom CAPM
(Capital Asset Pricing Model), ktory znatne zjednodusil
stnovenie vynosnostt a miery rizika portfolia prosieednic-
tvom tev, koelicientu f. KTGéovvim pojmom je tu 12y, trho-
vé portfalio (markel ponlclio),

Tﬂjmﬁmejiiu price H. M. Markowitza

Byl prickopnikom af v ekonomicke] weoril je does velmi fa#ké.
Ako vidiet ) 7 rozsinhle) publikaénej Cinnost H. M. Markowil-
s, dokiizal skIbit chonomickd myslenie s vyuzitim matematic-
ko-statistickeeh metod o nebal s dokonca vhIRiC ani do progra-
mowvania chanomickych procesov o ivarby programosacich
jaeykov, Jeho vedecke hidamie, klore prezemuoje o) roesiahdon
poblikacnon Cinneston, ho viedlo neasiile k oversvanin s svo
fich pornatkov v prasi. 2 jeho rogsiable) publikagne Cinnosti s
snviime predovicikym heto publikicie:

Kuifiy:
Ponfolio Sclection: Efficient Diversification of lnvestments,
Wiley, 1954,
A Simulation Programming Langoage (with B Hausner,
H. Kerr), Prentice-hall, 1963
<Slklies in Process analysis: Economy-wide Prioduction Capa-
bilities (with A 5. Manne), Wiley 1963
4. The Simserpt Ho Proscamming Language (with P Kivial,
K. Villancucya), Prentice-Hall 1964,
5. The EAS-Eprogramming Language {with & H. Malhotr, D, P
Pl b IBM Thomas L Watson Res.. Center 1951

It

e

Clanky

- Portfolio selection, L Fin, 7. March 1952,

2. The wilivy of wealth, JPE. 60, Aprl 1952,

A Indlustry-widde, multi-industey and  economy-wide process
analysis. The Structural Interdependence ol the Economy, od.
I Barna, Wiley 1954

The optimization of o quadratic Tunction subject w linear con-
stints, MNaval Res. Logistics QL. 3, 1956,

3 The elimination form ol the mverse and 1s application o 5i-

fear progrmmming. Manag.Sc., 1957,

B Invessement for the fong mn: nex evidence for an old rule, 1.
Fin, 31, Dec. 1976,

T Aproximating expecied utility by a function of mean and va-
riance fwith FL Leyvy), AER. 69 June 19749,

. Simsenipt’. Encyclopedia of Computer Science and Technolo-
gy 13 edse L Beleer, A G Holeman, A, Kent . Marcel Dek-
ker, 1979

% Mean variance versus diveet utility maximization cwith Hole-
v Y Krelly, 1 Fine 390 March 1954

1. The ESA-E application development system: principles and

lamguuge summary (with A, H. Malbota, D P Pieel), Com-
mumications of the ACM, 1955,
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20 ZAHRANICIA

SYSTEM POVINNEHO ZMLUVNEHO POISTENIA
V CR PO ROKU 2000

doc. Ing. Viktéria Cejkovi, PhD., JUDr. Jindfiska Sedovi, C5e.
Masarykova univerzita v Brne

M”F"ﬁﬁh ako jeden z kandiddtov na vstup do Eurdpskej iinie sa usiluje o zjedno

tenie legislativy

v poistovnictve. Jedna z oblasti, ktorej bola venovand v_fmamn& pozornost, je i pmﬂﬂ'ﬂfﬂ zodpovednosti
za §kodu spasobenii prevédzkou motorového vozidla, Po takmer 50 rokoch sa CR opiit vrdtila k sikromnému
poisteniu, a to cestou demonopolizdcie zakonného poistenia zodpovednosti za Skodu spésobenii prevadzkou
motorového vozidla. Sicasne sa pravna norma harmonizuje s pravom ES a priblizuje praxi krajin ES.
Jednym z najvyznamnejsich efektov novej pravnej vipravy je zabezpefenie opravnenych ndrokov kazdej osoby, ktord
v daosledku previdzky motorového vozidia ntrpela Skodu. Zakon o poisteni zodpovednosti za skodu spasobenii
prevadzkou motorového vozidla uréuje kazdému, kio vozidlo prevadzkuje, povinnost uzavriet
toto poistenie. Novy systém umoZiiuje viber poistovatela, kiory poistenému alebo poistnikovi najlepsie
vyhaovuje, Roveako umaZinje vonik konkurencného prostredia medzi jednotlivimi poistovatelmi. Ocakdva
sat vyrazné skvalitnenie sluZieb tak pre poistenych, ako aj pre poskodenych. Predpokladd sa, Ze opravaené
médroky na ndalradu $kid spasobenych previdzkou motarovich vozidiel budit richicjsie vybavované. Zavddza sa
i priamy nirok na ndhradu $kid voéi poistovatelovi, pripadne Ceskej kanceldrii poistovatefov,
éim odpada problém s vynweovanon potrebou stcinnosti s poistenym. Poskodenym osobdm je danda ivtota,
Ze im budii v kazdom pripade kompenzované zdravotné a majetkové Skody bez ohladu na to, & vinndk nehody bol
alebo nebol poisteny. Ndarok na odikodnenie vanikd dokenca aj v pripadoch, ked' bola spasobend $koda
na zdravi, ale totoZnost vinnika nebola zistend. V prispevicu uvedieme najdileZitejSic charakteristiky tohto systému
smluvného povinnélo poistenia za obdobie jeho uplatiiovania,

Evidencia motorovych vozidiel

Jednou ¢ vyhod novéhe sysiému je aktualizicia databizy
metorovyeh voridiel, a teda moZnost vyradema voeidiel, kto-
ré U2 neexistuji. Ziskané ddaje mézu pozitivne ovplyvail po-
lieajne Statistiky, ale 1 vypolty predpisaného  poisiného
a moznost Tahdicho postihu viastntkov motorovieh vozidiel,
ktor peistné neplatia, Zdkon upravuje povinnost vlastnika
wzaviel novi poisting 2mluve do stedmich dni od zdniku woh-
o poistensa. Ak nebola uravretd novd poisind zmluva tyka-
e sa toho 1stého voridla, je viastnik povinny v te) steg le-
hote odovedal Sty porndvaciy znadku 3 osved@enie
o technickom prenkaze vozidia prisluinému okresnému do-
pravodmu inspekloritu. Nesplnenie
méze byt povazované podfa zikona za priestupok, a je mo-
ne uledil zan pokutn do 10 000 K& Dalezitou povinnostou
nsoby, ktord sa obricia ni orgdn evidencie vozidiel, je povins
nost predlofit na nahliadnutic doklad o existencii poistenia.
Evidencia ddajov o tomta poisteni umoiinge realizoval kon-
trolu spinenia povinnosti viasinikov vozidiel a véas zasiahnut
v pripade 1ch neplnenia.

uvedenveh povinnosts

MNowou systémovon emenou je povinnost poisfoviteloy in-
formoval Ceskil kanceliriv poistovateloy (CKP) a poskytovar
1 najmene ray mesaéne Udaje o veniku, smenach 4 ziniky
tohto poistenia @ o novo weavretveh poistnych zmluvich. Uda-
je. ktoré vedie CKP st potom porovndvané s ddajmi v Cen-
trilnom regist vozidiel. Pokial CKP zisti poruenie povin-

nosti viastnikov vozidiel, oendmi teto skutoénosti okresnému
trcu, Klory je prislusny zacal v danej vect vyietrovanie,

Poskytovanie zliav a prirazok

Paskytovanim zliav a pririzok (bonus a malus) v rdme po-
iseného si evyhodaovand v cestnej doprave predovietkym tie
osoby, kiorg jazdia ber nehod. Naopak je to u osdb, ktoré jaz-
dia a sposobuji Skody na zdravi o majetku ostatnyeh Géas-
tnikov cestnej dopravy. Takto by maks byt pozitivne ovplyv-
novand 1 bezpecnost cestngj dopravy. Poistovne miiu
ovplyviioval poistmi sadebu hlavoe svstémom bonus

Bonus predstavaje moznost anffenia poistného a2 na 50 %
wikladne] sadzby. Motorista,  Klory jozdi ber nehod, moze
ziskat 5 % 2lavo 7 rofného poistiéhio za kazdy rok beriko-
dového priehehu poistenia.

milus,

Malus predstavuje maximdlng modnost zvyvienia poistného
wt do 2.5 nisobku zikladnej sadzby. Motoristovi, ktory spiso-
bil Skowhu pri prevideke motorového vozidla, mide posstovia
#vySit poistné na daldi rok a2 o 25 % ziakladného poisiného.

Ceskil kanceliria poistovateloy

Ceskd kaneeliria poistovateloy bola zloZend na zaklade
phatnosti zikona & 1681999 She, o poisteni za Skodu spiso-
bend previdekou voridla (dalej zikon).

CKP vykondva také Sinnosti v tomto systéme poistenii
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sodpovednosti va Skodu 2 prevideky vozidla, koré nie je
mozng v konkurenénom prosiredi zvent komerénym poisiov-
mam. Kanceliria sa stard a spravuje datubdzu poistenych vo-
zidiel, spravuje Guranény fond, realizuje hraniéné poistenie
a systém zelenej karty, CKP vyhlasuje sadeby minimdineho
poistngho, ktoré si wdviizné pre vaetky komeréné poisfovne,
¥ yenumnd je tieZ Gloha v oblasti zabrannej Ginnosti v cesing|
doprave. Vedie tiez evidenciu o poisteni zodpovednosti za
Skodu pri prevideke voridiel,

Vooblasti evidencie je jej prvoradou dlohou vytvirat data-
hizu ddajov o poistnyeh smluvach podla podkladoy od pois-
tovni @ ich odovedivanie ako sihrnych Gdajov Centrilnemu
registru voridiel. Voregista je lento zoznum porovndvany
s evidenciou motorovyeh vozidiel, Tak venikd pomeme uce-
leny systém vymeny informadeii, ¢o sa prejavi hlavne v mind-
malizicii vyskytu nepoistenyeh vozidiel v cestnej doprave.

Kanceliria komunikuje 1 s evidenénymi orgdnmi a s okres-
nymi Gradimi. Je élenom Rady kancelani v Londyne, kde spo-
lupricuje s kanceldriami jednotlivich krajin. Tym sa vytvi-
raju podmienky i zjednodutenie vybavovania nebad o skad,
ktoré utrpel Cesky ob&an v zahraniéi o pa druhej strane sa
efekbivnejiie vzatviirapd porstnd udalost a Skody. ktord vanik-
li obanovi inéhe 3titu v Ceskej republike.

Struktira poistného trhu

Na trhu poistenia zodpovednosti za Skadu # prevideky vo-
zidiel (tie2 povinnd ruéenie) psobi v sicusnosti na ceskom
poistnom trhu 12 komercnych poistovni, ¥ roku 2000 weav-
relo poistnd smiuvy o uvedenom povinnom ruceni 5 210 900
motoristay, Najvicsi podiel na tomto irhu ma Ceskd pojis-
tovna, a.s. Udaje st uvedené v tabulke &1

Vieobeené poistng podmienky na poistenie zodpovednosti
2 Skodu sposohend previidzkou vozidla vychadzaji 2 plaing-
ho znenia zikona a si takmer rovnaké vo vietkyeh uvede-
nych komerénych poistovmach. Rozdiely sa vyskytaji v Spe-
cifickych posstnyeh podmienkach, predovietkym vo vyike
honusov @ malusoy, poistnych sadzieb, limitov poistného pl-
fenia iy ragsahu asistenénych shuzieh,

Tabulla .1 Poistenie zodpovednosti za Shodu v CR

T,
()
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Vyska bonusu alebo malusu: vietky porsfovne maji po-
dobay postup na prizndvanie bonusu alebo malusu. Lidi sa
predovietkym percentuiine vyjadrenie ich konkrétne] vysky.

Metoda hodnotenia priebehu Skodového
poistenia vozidiel

V CR nie je zatial pouZivany systém hodnotenia prichehu
Skodoveho poistenia, ktory je bezny vo vyspelych eurdpskych
krajindich. Poudivand metodika hodnotenia rozliduje vozidld
podla tav. indexu skod automobilov (ISA), Na rozdelenie si
podstatne tri Kriténa: kritérium hivdrie, kmériom odeudeenia
a kritérium toilnych Skad. Tieto kriténa 2ohladiuja vigsi po-
cet skutocnyeh ukazovatelov a cien vritane vvhodnocovania
priebehu Skodového poistenia konkréineho modelu vozidla.
Ked'ze uvedend metodika zivisi od najpresnejiich vstupnych
ifermicii a podkladov pouzivanych pri ich spracovivani, nie
je mozné v CR v siasnosti realizoval podobny systém hod-
notenia prichehu Shodového poistenia vozidiel,

Garanény fond Ceskej kanceldrie poistovateloy

Garanény fond (dalej fond) je nesuity fond vytvirany
2 prispevkoy poistovatelov a z poistného za zahraniéng po-
istenie. Fond slid vyhradne na dhradu Skad. Poskodenému
s poskytuje poising pluenic 2 tohto fondy za:

* Skodu na pdravi-alebo za smrf, Klord bola spisobend pre-
widekou nevistencho vozidla, pricon zd skodu zodpovedd ne-
#aslend osoba,

* skodu spisobend previdzkou vozidla, za kioni je zodpo-
vedni osobi a ito nemd uzatvorentd paistnd zmluvy na po-
vinné ruéenie,

* Skodu spésobend previdzkou vozidla, za kioni je zodpo-
vednd osoba. zodpovednost za tuto Skodu je viak poistend
u poistovatela, ktory nemdze uhradit Skodu pre svoj hankrot,

* Skodu, ktord bola sposobend previdzkou cudzozemskéha
vozidla, pricom za Skodu yodpovedi osoba, ktorej zodpoved-
nost 2 tate Skodu je poistend hraniénym poistenim,

* Shodu, ktord bola spasobend previdekou cudrozemského
vorzidla, ktorého vodie nemd pri previdizke vozidla na
tizemi Ceskej tepubliky povinnost uzavrief hraniené

ey pessn literanin &y, 5, 24

26
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Komertmi poistoviin oot Poddiel poistenic.

uzavretyeh zmliv: - na trhu Uleadou vzniknutyeh 3kid CKP sa realizuje désled-
L. Ceskid pojistovm, s, 2 J50H000 432 % ni ochram poskodenych, V mekiorveh pripadoch ide
2 Kasaperativi, projigliovi, a. s, | 4575 (10K 206 % ceski dprava dokonda nad raimec poFiadaviek Euriip-
3 Allianz pojislovna, a. & 618 000 PSS ok dinie, napriklad v siwudcii. ked' ziviizky zbunkro-
~_L K:rllmn_.'-_ru'.prr|l-lln\'|i:l, il 5. 503 (00 0.7 % tovaneho polsiovatela preidd na kanceldru. o tito ith
3 1PH Pojistovna. a. s, 275 [KM) 4.3 % ; g
8 ok padnikatlakd BTGV 5. H4 00 194 eaplatf ¢ garunéncho fondu,
7. C8-Zivnostenski pojisiovn, i 5. 135 5K} 26%
# Cienerah Popsfovna, o, s 130k (KD 285 Minin:ilne paistng Sileh}'
W Ceska-rubouski pojistovim . s 32000 0.0 %
i ':3-“5"“ Fojitovna. u:s 23,000 045 W ska poisiného je stanovend zitkonom, Zikonni pod-
11 _I.lru_nn rn:j_i_it'a_wn.-n. o B 40 0.2:5 porik pri stanoveni v¥Eky poistecho e dana fzikami,
12 Zdirich Pojisiovna, a. 5 70 0.1 % : i ey : A
Spolu ) 5310 500 00 kloré sa mddu rr:‘u_!u.uvul. Hmf| (il |1;'b;_lzp_;;{-].;; a nﬂ].:(:.,

| Fekomerené poistovie sa budd ponikat klientom a pdj-

du az pod hranico nevybnutng visky, éo by mohlo
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ool cely systém. alebo naopak, poistovne by sa mohli vehy-
fit k druhému extrému a uzavee! kartelova dohodu a cenu po-
istenia nedmerne zvyEil K elimindeii ovedeného sprivania sa
poistovai v CR bude prispieval skutoénost, Ze a2 do roku 2003
hude zikonom stunovend povinnost Ceskej kanceldrie poisio-
vatelow urloval minimdlne sadzby poisindho, Y stdasnost, ked
s eite uskutodiuje regulicia minimalnyeh - poistnveh sadeieh
CKP. sa v¥ika poistnyich sadzieb skoro nelisi, Podstatné roz-
diely sa neobjavujii ani pri sadzbich s priznanym bonusom, le-
b po prvom ok hezSkodového priebehy poistenia stanovila
viigsina poistovni len 3 % afavu na poistnom. 1 ked na rok 2000
pondkali paastovatelia poistng sadzby o 15 % vyiSie sko boli
vyhlisené CKP, naprick tomu si tieto sadzby ponechali aj v ro-
ki 2000, Aj napriek tomu, 2e sa poistoviiam javili teto pois-
e sadeby vyhldsend v roku 2000 prilis nizke na 1o, aby mohli
pokeyl aspoi miklady, dadili sa v roku 2000 sadzbami vyhlise-
nymi CKP z davodov udrzania si konkurencieschopnosii. Pri
slanovent vyiky poistného sa zohfadawje jednak vyska pois-
nych plneni v danom obdobi kalenddrneho roka, a jednak
i tvorba technickych resery. Je potrebné zddrenit, 22 na vypo-
et poistnych sadzieb sa brali do Gvahy aj #miviizky, ktoré zosta-
li 2 povinného rucenia v Ceské pojistovné, Konetnym dasled-
kom je skutolnost, fe 1 motoristi, ko v roku 2001 ziskali
bonus, zaplatili vyssiu Siastku na poistnom ake ¥ roku 2000,

Autort prispevku, vyehadzajic 2o skisenosti ¢ predehidzaji-
ceho obdabia v danej oblasti, poukazujd na uriny nesystémeony
postup pri vyhlasovani minimilne) sadsby poismého Ceskou
kanceliriou poistovatelfov. Podla zikona o poisteni zodpoved-
nosti 2 prevideky voridly sa moZu zvySil minimdine poisiné
sadrby v rekoch 2000 a 2002 maximdine o hodnotu inflicie. Sa-
moerejme, ak v predehddzajicom  Ralenddrnom moku Skodovy
priebeh urite) skupmy vozidiel prevysi priemerny rast inflicie,
Jemedng poistng 2vyail o percemuilne pviEenie whio Skodove-
ho prichehu. Je potrebné zddraznil, Fe po stanoveni sadgieh <a
nevyehddea len 2 vySky Skhad zaplatenych v dunom obidobi k-
lenddmeho roka, ale 2obladiuje sa i tvorba technickych rerery,
ktore musi poisfovia vytviral na budidce poising plnenia za Sko-
dy vzniknuté v roku 2000. Do tvahy sa bene i skutoénost, Fe po-
kil ide o Skody na adrvi, poistng plnenie sa Sasto poskytuje ve-
Fa rokov. Casovy posun nastdva aj pri mnohyeh nehoddch bez
Skivdd it e, pretode Skoda venikne v jednom kalenddmom
roku, objektivna zodpovednost je Gosto zistend a2 neskor o Sko-
dhin sa potom zaplat o? v nasledujicom roku,

LIZ 1 30 % avydenie minimilnych poistnych sadzieh vabu-
diley velky ohlas medei poistoviami o dokonca bol iniciova-
ny prieskum a dalsie vyderrovanie Uradom pre hospodirsku
st a Ministerstvom financii, Napriek tomu nedoslo ko ko-
reken vyhlasenych minimidlnyeh sadzieh. Vo rimel vykondva-
ného vySetrovanio Ceskd kanceldria poistovatelov uviedla, #e
Elensked poistovne dospeli po analyze k zdveru, 2e ohjem
Shind wéethych skupin vozidiel vardstol,

Laver

V Eurdpe je povinné rufenie znacne siealovym poistaym
produktom. Napriek tomu snznamendva oblubu mede poisto-
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vitelmi, & to preto, 7e vduka tomuto peisteniu mazu poisioy-
ne svojim klicntom pondkar i dalie poistné produkty. Poisle-
nie zedpovednosti za Skodu z previdzky vozidia v CR sa na-
chidza este stile v prechodnej vyvojovej ctape. Polita sa
sty Ze od eadiatku roku 2003 budd vyivorené podmienky
na o, aby i poistovne moehli volne stanovoval poistng sadzby
a mohli plne yyudival pozitivoe efekty konkurencie. V tomto
viest dplne iny systém eliav a pririzok tohto poisténin

Zmluvne povinné poistenic v CR existuje v tejto podobe
len kritko. nie je preto moiné vyvodzoval doststodne kvalit-
ng Statisticke udaje.

Mapriek uvedenym obmedieeniam je tento systém povinné-
ho ricenia v mnohych aspekioch porovoalelny so systémom
fungujticim vo vyspelich krajindch EurGpy. AR porovndme
gikon € 168/1999 Sh., o poisteni zodpovednosti za Skodu
spisobenii previdzkou vozidla so smemicami EU, existuje
v fom eite nemidlo nedorieienych povinnosti, ako napriklad:

* v roke 2002 je potrebné stanovit, aby kazdd poisoviia
v CR, kiori pontika povinné wéenie, mala v krajindch EU
svojho aistupeu na vybavovanie nirokov 2 postnych udalosti,

» ak by bola schvilend 5. smernica EU v nuvrhovanej po-
dobe, bude potrebné, aby poisfovne zvyiili limity poistnych
ploeni,

= poistenym by malo byl kazdorocne vydivané potvrdenie
o skodovom priebehu poistenia za poslednyeh 3 rokov, podla
ktorého by bolo mozné uréoval wwiku poistaveh sadzieb
a kvalifikowane odhadndr fzikd, ktoré treba poistovar,

* bude potrebné stanovit trojmesacni lehoty na nova re-
gistriiciu vozidiel, ktoré boli zakipené v inom Atdte a maji te-
da cudzie Stitno pozndvaciu znacku.
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Univerzitny profesor, dvojndsobny doktor priv,
vedder privneho oddelena Tatra banky, od 1, aprila
1929 jej privoy #istupea a autor machych odbor-
nyich a vedeckyeh publikicid, Jan Spisiak, absolvent
Priviicke] fakulty praZskey Karlovej univerzity, na-
rodil sa 12 junudra 190 v Ceskom Brezove. Na je-
ho odborny 1 Fvetny osud malo vplyy preruseme
pracovecho pomeru s Tatrn bankou od 1. janudra
[0 — na neplatenej dovolenke bal do 1, oktébr
[0k — sl sa 1otz sa slovenskym vyslancom v Madarsku,

£ jeho zdznamay, ktorym dal nizov , Spomienky na Bud-
pest™, vyplyva ndrofnost diplomaticke) price pocas vojny pri
rubezpecovani priv slovenskej nirodnostnej mendiny na zabra-
nych dzemiach. Kin Spisiak vyanamne pomohol pri vydivani
denniko Slovenski jednot v Madarsku v slovenéine. Po-
mdhal neSil viacerd problémy, of te, koré yyplvauli 2 ceno-
vych relidcii o 2 prepoltu slovenskych korin a madarskych pen-
git. Obyvatelom juzného Slovenska vymienala Horthyho vidda
pengh ai za sedem Kordn, ¢o bola diskriminicia (po skonGend
vegny 2 jedng pengd dostali nadi obéania iba dve koruny),

lin Spisiak viak vSemodne pomihal a) pri zdchrane asi 80 -
sie Fidov, ktorl ostali na Madormi okupovanom Geemi. Bol o
pokus velmi miroény a af nebezpecny. Vydaval ey, ochramnd lis-
ty, Ktoré umoziiovali mdvent Zidom na Slovensko, Toti? v Gase,
ked Horthyho redim ako prvy v Burdpe v silade s postupom Ne-
mecka zacal & prenasledovanim #idov, na Slovensku edte: boli
Zidlia refativie volni. Diplomat Spisiak vela riskoval, ked vysta-
vowal Falosné pasy, ba Zidov na Slovensko previizal aj vo viast-
nom diplematickom aute. Ujimal s aj Poliakoy, klorf sa po oku-
pacin Polska uchylili do Madarska, Aj tym vydival folosné
slovenske pusy, uby ich ochrinil pred nemeckou perzekiiciou.

Koniee vojny zastihol Jana Spidiaka v Budapedii a na jeho
prekvapenie nemal Sancu veatn sa na Slovensko, Sovietska ar-
midda ho 10tz zaistila a ediransportovala do Moskvy. Len #i-
erakom (a mozno aj vdaka dobrym stykom so sovietskym vy-
stancam v Budapedti) sa jeho #ivor neskondil tak tragicky ako
aivory inveh diplematoy, napriklad Svédskeho vyslanca Wahl-
berga, ktory konal podobmne (pomsihal Zidom ).

Po mbvrate domey o Cakalo daldic prekvapenic: roku 1947
holo proti nemu zavedend tresing pokradovanic. No Nirodny
stidd nin gk lade mnohych svedectiev rozhodol, 2 20 zistendho
skutkeveho stava nebole modné vyvodit enaky nicktorehno
#trestnych Ginov, # ktoryeh hol ohvineny. Dospel k- eiveram,
e Gfinancovame denntka Slivenska jednota caohstardval obvi-
neny 1y, desapojil dosvojho pling vediaval v Madarska ten-
tislovensky dennik uj komunisiickyeh ilegilnveh procovnkoy
i Slovensku a sim terjaf poverenik Skobstva Ladisliy Nove-
mesky zozhicral na tento ciel asi 200 tsic Ks. 7 nich sa vy-
phicali aj dodavky papiers (.0 § tspechom vivijal Einnost va
vertach edchrany majethu slovenskyeh kolonistov (...) Poma-
hal zachraioval prenasledovanyeh Zidovskyeh obanov, ked sa
pomery v Madarsku vodi Zidom shorsili=.
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Sud 4. jana 1947 prijal ndvrh na odopretie stiha-
nia™ ol Finovi Spidiakevi o preto, 7e opo ponuke
miesta vyslanca v Budapedt radil sa D Spitiak so
svajimi priatelmi {De Ing, Zatko, Dr, Pietor) a vie-
dy kruh odbojoviho hnutia prot Bdistickému rezi-
e sa rocchedol. radit mu prijal pondkané miesto
a tym tiisadit ho na sdchrany slovenskich 2dujmoy
v Mindarsku, wle aj ho upotrebit ako informatora
aspojku pre odbojové hnutie”,

Kin Spisiak mohol opitovie Gt o) na zaklade sihlis & od-
poracima viedajiicho podpredsedu Cesko-slovenskej viady Ji-
na Uesingho) nastapit do svoje) pévodne) funkeie vediceho
privocho nddelenia Tatra banky (1. ckdbra 194702 znova mo-
hol & predmdsat na Univerzite Komenského,

Mutalej vyudival vo svojej prici pornatky 2o Zivého styku
s eurdpskymi priviymi a bankovymi teoretibmi. ktoré postup-
ne ghnovil, Pre vedenie Tatra banky (neskir, po jej zliceni so
Slovenskou hankou Slovenskej Tatra banky a efte neskar Stdt-
nej banky &esko-slovenskegt boli jeho vedomosti velmi cenné.

Bol odbornikom na zmenkove a Sekové privo. na tito ému
napisal nickolko knth a mnozstvo odbarmyeh Eldnkov o tie? sa
podiclal na priprave prislusnych zikonov v roku 1949

Riedil aj zlozid pravne otizky sivisiace s osudom Fidov-
skych deporit, teda zlata & inyeh drahocennosti, ktord museli
Aidia v sokoch vojny odoviedat o ktoré sa cez vojnu zachovali
nepornsend, Napokon viak z rozhodujiice] Casti skonéili v re-
zoroch prazského dstredia Statne) banky Gesko-slovenskej,

Lz spominand #licenie (fizia) Tatra banky so Slovenskou
bankou (a dalsimi mensimi bankami) ncholo bez komplikacii.
Doba o snatha o centralizdein si AHadala velkai rychlost a rede-
nie mnohych otdzok bolo pravae velmi zlozig a fa7ke. Podvmi-
cinafeles Linom Spisiakom s tym mali vela starosti. 1o po-
pri privne] strinke aj o fudské osudy, Pracovnikov spojenych
biank bolo treba mapriklud presvedit, ze sa mugl zrieet viast
nych zauZivanych sphsobov, metdd o 3l price a spoloéne 7a-
Cal's novou pricou.

W posledny ded februdra roku 1961, ani nie dva mesiace po
dovigeni festdesiatich rokov Zivota musel odist do starobného
dichodku ¢ viedigiep Stiing hanky fesko-slovenske]. Na jeho
Hadost o predizenie pracovného pomern o dalsie dva roky od-
povedal privmo viedaidi 30 SBCS Dr Owkar Pohl akio:
o kdyz st velm vizim Vasi Sinnosti. sejména price védeck,
nepoviEul Vade dalii raméstnint v oblastnim dstavi pro Slo-
vensko jako nadpocemého procovnika za uskuteénitelng # toho
ditvodu, Zo banka podanim ze doe 15, fijna 1960 oficiaing oemi-
mila ministerstvu financit, Ze se do 31 prosince 1960 vyrovng
s viemi nadpodetnymi pracovaiky,™

Mapokon sa teda Dr. Jin Spisiak. bankovnik — diplomat. stal
Aepalrebnym, Lhadpoteinym” a zil af do svoje) s (14 no-
vembra |93 1) nadichedke v Bratishive,

Ing. Mariin Tkat, CSc. archiy NBS
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Finaniny trh je miesto, na ktorom dochidza
k- stretivaniu sa ponuky relativne volnych fi-
manénych prosinedkoy s dopytom po tychio
prostriedkoch. To znameni, e na finandnom Lr-
hu dochadea k presunu pefainych prosiriedkoy
o tych subjektoy, ktoré ich mapi relativay pre-
bytok (spory ). k subjektom, ktoré ich maji re-
lativiy nedostatok (pouiiji ich ako investicie).

L% & nacrinuicho, vel'mi jednoduiencho vy-
medzenia finanéného trhu vidied, Ze uvedena
problematika ma velmi Siroky ziber, nakolko
sa deryka ok makroekonomickych javov a pro-
cesov, ieh ridznych drovnd, ako aj mikroekono-
mickych procesov s prigmym dopadom na jed-
notlivé subjekty nirodného  hospodirstva.
Z tychio dévodoy stila pred aotormi velm ni-
ro¢nid dloha, napisal ucebnicu, ktord poda éita-
telom ueeleny pohlud na teoreticko-praktické
problémy finanéného trhu, 5 dorazom na naj-
novaie vedecke poznatky 2 danej oblast, so za-
komponovanim specifik reformnych procesav
a legislativyeh zmien, Kloré sarealizogd v kon-
krétnych podmienkach Slovenskej republiky.

Myslime si, #e tito dlohu sa podarilo auto-
rom — dihoroénym vysokoskolskym uéitelom -
v pingj sitke naplnit. Visledkom je uéebnica,
Ktord je prinpsom do ekonomickej tedrie v ob-
lasti financnyeh trhov a Ko v nidom nezao-
stiva za ucebnicamio af t¥eh najrenomovane-
Zich ekondmoy,

Kniha je tematicky rozdelend do Siestich éas-
ti, pricom logiks vyklady postupuje od vieo-
becného ku konkrétnemu, so zachovandm vizd-
jomnych sdvislosti o viirieh.

Auvtorkou prvyeh dvoch tematickyeh celkov
Je B. Chovancovi, pricom podkapitolu Medzi-
nirodny medzibankovy trh napisaly 1. Kotle-
i,

Prvy tematicky celok mi nizov Finanény trh
a investovanie. V tejlo casti mutorka podiva
uceleny pohlad na problematiku finanéného tr-
b, finanéneho systému, typy financnych wrhovy,
pricom nacrila a) lormovane sikladov finan-
tného trhu na Slovensku, Autorka postupne
rozoberd cenné papiere; ich vyvo). druby, emi-
sio g po trh s cennymi papicrmi o dozor nad 3-
nanénym trhom, Daldia éast tohto tematického
celhuy je venovand investorovi, Kiory investuje
svaje penaing prostriedky s cielom ich vhodno-
lenia ~ dosihnutia Co najvyESieho vynosw.
VoLt sivislost si v publikdcii rozpracoviing
Cinitele ovplyvimjice Grokové vyinosy, riziko,
likvidita, kritéod vynosnosti, Deuhy tematicky
celok — Pefiainy tch, formy, nastroje = vyme-
deuje podsttu tev. keatkyeh pefazi aich Lnosi-
tefov”. Rogoberd diskontny trh, smenky a ob-

chidy s mima, depozitng certifikaty, obehodovi-
nie a5 nimi sivisiace rizikd.

Devizovy trh jé tretim tematickym celkom,
Autorkou je A Jankovskil. Tito cast koreipon-
duje s celkovym zumeranim uéebnice, pricom
podiva uceleny pehlad na skimand problema-
tiku. Citatel sa mid moznost obozndmit tak s ni-
strojmi devizového trhu, ako g s problematikou
koticie devizovych kurzov o 4 edznymi druhmi
obchodoy na devizovyeh trhoch. Stvriym tema-
tickym celkom je Kapitilovy wh. Ide o najroe-
stahlejdin cast uéebnice. Autorkou je B. Cho-
vancovd, ktord podrobne rozeberd jednotlive
nastroje kapitdlového wrho, ich ocefovanie, vy-
nosnost, rating . Problematiku dopliajd imovi-
cie na svetovych dihopisovyeh trhoch,

Osobitnd posornost je venovand analyzam,
tedridm a stratéeidm akciovyeh trhov.

Praty temancky celok mi nizov Derivitovy
i Autornn Jednothvyeh casti si; B, Chovan-
covii — Podstata derivitov. A. Jankovskd - For-
wardy a Swapy. J. Kotlebovi — Histdria derivi-
tov a Finanéné futurity o B. Sturc — Opeie.
Uvedend Cast price tematicky sivisi s celko-
v¥ym zameranim utebnice. lgj cielom bolo po-
pisal ich podstaty, sphsoby ocefiovania a moz-
nosti ich vyu#itia v praxi,

Nebankovi sprostredkovatelia — pod t¥mio
nazvom je uvedeny posledny tematicky celok
kmby. Autorkou je B Chovancovid, Obsahovou
napliion tejto Casti s spriveovské spoloénosi
a ich fondy, penzijné fondy a burza ko vicho-
lovi institdeis kapitdlového trhu,

Predkladand uéebnica je napisand na vysoke)
teoreticke] a.odbornej drovni, a fo je najmi pre
Studentey 1 loikov v danej ohlasti dalezité, vel-
mi pristupnym Sylom Je prehfadnd, logickd,
Tahko Citatelnd. Text je vhodne doplneny tabul-
kami; schémami, grafmi. Za kagdym tematic-
kyvm celkom sd nalormulované otisky a prohlé-
my tykajice sa danej Casti a tam, kde je Lo
metichicky vhodné, si uvedend priklady na
precvitenie dangj problematiky, Kvalitu knihy
ZyyEUje Lie? vecny regiseer.

Po ohsahovej sirinke knika podava komples-
ny pohlad na problematiku Goancényeh trhov na
saklade najnoviich teoretickveh pornatkoy
¢ dunej oblasti vo svete a s ich aplikicion na
podmienky Slovenskej republiky. Zaiste bude
dobrym pomocnikom tak pre Studentov vvso-
kych Bkl ako aj pre odborikey 7 praxe a pre
vietkyeh, kiorych zaujima problematika teorie
a praxe hinancnyveh trhov.

Ing. Dana Tkicova, CSe.
Ing. Eva Horvitova. CSc.
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 Chovancovi, B.,

Jankoysks, A.,
Kotlebovi, J.,

S B:

Finantny trh

— Nistroje,
transakcie. intiticie
1L prepracované
vydanie, Eurounion,
‘spol. 8 r. 0., Bratislava

2002

Atribiitom kaidej
trhovej ekonomiky
Je finanény trh.
Existuje vzdjomni
interakeia medzi

finanénym trhom
“a ekonomikou,

Na jednej strane je

kvalita a efektivnost

fungmanm finanéné-
ho trhu odrazom
vyspelosti ekonomiky,
na druhej strane,
fungujiici finanény

trh priamo vplyva

Mjﬂ'f rozvoj.
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[INFORMACLE

Z rokovania Bankovej rady NBS

Dita 14, jina 2002 sa uskutoénilo 12, rokovanie Banko-
vej rady Nirodnej banky Slovenska (BR NBS) pod vede-
nim jej guverneéra Mariina Juska,

* BR NBS schvilila sprivu o stave hotovostného pe-
fiazného obehu v SR za rok 2001, V sprave sa kondlatuje,
#e hodnota obezivi ku koneu roka dosiahla hodnotu 91,5
mld. Sk pricom k 310120 2000 10 bols 76,27 mid. Sk,
Voobehu bolo ko koncu roka vyde 129 mil. kusov banko-
viek, 955.3 mil. kusov obehovych a 6583 tisic kusov pa-

iitnych minei emitovanych Narodnou bankou Sloven-
cka,

Priemernd hodnota pefazi v obehu na jedného obyvate-
la Slovenske) republiky vritane pumiinych minei, dosiah-
la hodnota 17 0154 Sk

Y roku 2001 bolo na Gzemi Slovenskej republiky zadr-
fanyeh celkom 1380 kusov falzifikitov slovenskych ko-
rin a valit. V porovnani s rokam 2000 sa ich pocet zvysil
o 37 %

Zeelkového podiu 1380 Kusov Lideilikitov bolo 411 ku-
sov slovenskych kordn, 420 kusov Talefikitoy americ-
kych dolirov, 141 kusov falzifikitov talianskyeh lir, 119
kusov filzifikdtov nemeckych marek o 243 kusov falzifi-
kitov ceskveh korin. Fulzfikdty ostainych mien sa VY-
skytlhi len sporadicky.

Vozdvere roka 2001 sa na Slovensku neprejavil obivany
narast poctu falzifikatov cudee] meny ocakavany v sivis-
losti s ukongenim platnost ndrodnych mien Elenskyeh 5ti-
tov EMU a zavedenim eura v Statoch eurozdny od 1. ja-
nugira 2002,

Diia 27, 6. 2002 sa uskutoCnilo 13, rokovanie Bankovej
rady Narodne] banky Slovenska (BR NBS) pod vedenim
Jej guverndra Maridna Juska.

* BR NBS schviilila situaéni sprivi o menovom vyvoji
v SRz ) 2002,V silude s ofakdvaniami NBS pokra-
covala klesajica tendencin medeiroéne miery tak celko-
vej, ako aj jadrove) mflacie. Vyvo) spotrebitelskveh cien
bol aj nadalej charuklerizovany absenciou vyraznejdich
dopytovych, ako aj ndkladovyeh inflacnych lakov, pri-
com mdjove gnchodnotenic vymenného kurzu slovenske|
oy Vol euru sa nepremictlo do cenového vivoia Cel-
kovil 1 jadrovi infldeia sa a) nadale] nachadeali v dolnej
potovict pasma predpokladancho Aktalizovanym menno-
vym programom NES a doterajsi vyved vymenného kurau
by tak nemal byt impulzom na odehylenie vyvaja spotre-
hitelskyich cien z whio intervalu,

* Predbezné ddaje o vyvogi hrubého domiaceho produk-
toza L Stvrtrok 2002 naznacujo pokraCovanic pomerng
dynamického rasto ovplyvnendho vyluéne domicim de-
pytone, ¥ poroviani s predehidzajooim obdobim bolo
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viak zvyienie domiceho dopytu ovplyvnené srychlenim
dynamiky kone¢nej spotreby domicnosti a verejnej spri-
vy. pricom investiény dopyt poklesol. Dosishnuté tempo
rastu redlnej ekonomiky bolo v silade s otakdvaniami
NBS vyjudrenymi v Aktwalizovanom menovom programe
NBS. aviak v neprisznivejle] Struktire. 2 uvvedeného VY-
voga zatal nie je mozné kondtatoval zmiermovanie rizlk
buddeeho ekonomického a menového vivoja, kroré pretr-
vivaj predovietkym v oblasti schodku verenych financii
i hedného uétu platobnej hilancie.

Preto BR NBS rozhodla o ponechani svojich kliico-
vyeh drokovych sadzieb na neemenenej Grovi limitngj
sadzby pre Standardny repotender na 825 %, jedno-
ditove] sterilizaéne] sadeby na 6.5 % a Jednodiove]
refinanénej sadeby na 9.5 9. V jini NBS otakdva dalsi
mierny pokles medziroine] miery celkovej a jadrovej in-
[licie, prigom v druhom polroku by malo dajst k zmene
tohto trendo, ¢o sivish predovietkym s nfzkou Groviou
cien potravin a pohonnych hmot v rovnakom obdobi mi-
nulého roka,

* BR NBS schviilila muteridl Zhodnotenie zahraniéne
sadlzenosti Slovenske republiky a plnenia dihove) sluzby
v roku 2000, Zahraniénd zadlZzenost Slovenskej republiky
v raku 2000 modno poviazoval za primerand a stabilizovie
nii, €0 je preukdzatelng a) pomerovymi ukazovatelmi me-
rijicimi zahraniény dih, napr. k exporta, hrubému domit-
cemi produktu alebo devizovym rezervam. K uréitému
nmirastu v porovaani s rokom 2000 doslo v ukazovateli po-
diel kritkodobého sabraniénéhe zadlzenia na celkovom
hrubom zahraniénom zadlZeni, aviak ani v roku 2001 ten-
to- podiel nepresiahol akceptovatelnd hranicu a je pod
troviiou 30 %. V dalsom obdobi je Ziaduce. aby sa pri fi-
nancovani verenych potrieb  uprednostiovali domice
2droje pred zahraniénymi,

* BR NBS schvilila emisny pldn panditnyeh minei na
rok 2004, ktory predpokladi postupné vydanie Sivroch
pamitnych minci.

Dive 2 nich, pamiitna stricbornd minea nominalneg] hod-
noty 20 5k a pamiditnd zlatd minca nomindlnej hodnoty
AN BK, budd venované mestske) pamiatkovej rezervi-
en Bardejov, jedne; 2 patch slovenskveh lokalit, kroré
st vehPadom ni svoju mimoriadou kultimu hodnoto za-
pisine do soznamu Svetového dedicstva UNESCO. Dal-
sie dve pamiiing mince nomindlnej hodnoty 200 Sk pri-
poment vyrodia vyenamnych osobnosti vedy a techniky.
Prvit bude vydund pn prilezitost 200, v¥rodia amrtia
technika a vynilescu Wolfganga Kempelena, druhi pri
prilezitosti 30, vyrofia narodenia fyzika, matematika
a vymilezeu Kina Andreja Segnera.

Tlacové oddelenie OVI NBS
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Urad pre finanény trh sa pripoji
k multilaterdlnemu memorandu
0 porozumeni

W Istanbule sa konala 27, vyroénd konferencin 10SCO
- eelosvetového adruZenin organizdcii regulujicich
a dohliadajicich kapitilovy trh, Slovensko na konferencii
reprezentoval Urad pre finanény trh, Klory je niadnym
clenom IOSCO od roku 2001, Najvyznamnejiim zdverom
virodne] konferencie je prijatie rezolicie o vytvoreni
multitaterdlngho memovanda o porozumend, kloré bude
mnohosirannou dohodou o vimene informdeii o dohlia-
danyeh subjektoch. Memorandum je tak praktickym
vyjadrenim nevyhnutnosii spoluprice medzi reguladénymi
organmi v podmienkach globalizovaného rhu cennych
papierov,

Oznamenie Uradu pre finanény trh

V zmysle § 78 ods. | zikona & 566/2001 Z. 2. o cen-
nych papieroch a investiénych sluzbich a o zmene a do-
plneni niektorych zikonov {zikon o cennyceh papieroch
a investienyeh sluzbdich) v spojeni s § 162 zdkonu o cen-
nych papieroch a investicoych sluzbich je obchodnik
s cennymi papiermi od 1. 7. 2002 povinny ozndmii Ura-
du pre financny trh (drad) kaZzdy obchod na svoj Géer ale-
bo na déet klienta s investiénymi ndstrojmi, Ktoré 50 pri-
jat€ na obchodovamie na burze cennych papierov, na
zahranicnej burze cennych papierov alebo na zahranié-
nom regulovanom vergjnom trhu s cennymi papiermi,
a to najneskor nasledojici pracovny den po vzavreti ob-
chodu.

Tite povinnost sa vefahuje aj na obchody s 1¥mita in-
vesticnymi nidstrojmi uzavretd mimo burzy cennych pa-
pierov, mimo zahraniénej burzy cennyeh papierov alebo
mimo zahraniéného regulovaného vergjného trhu s cen-
Ny papiérmi.

Oemimenie podla § 78 ods. | sikona o cennych papie-
roch a investicnyeh sluzbiich musi obsahovar:

Novi élenovia prezidia
Asociacie bank

Odvolanie doterajSich Elenov  prezddia Asocidcie bidnk
(AB) ako i ndsledné zvolenie jeho nového obsadenia na
nadchiadzajice ojroénd lunkéné obdobie sa uskutodnilo
na zhromazdeni Elenov asociicie dia 29, maja 2002,

Mavymi elenmi prezidia si Rainer Franz ( Tatra banka,
Jozef Mihalik (Prvi komuondlng banka), Reging Ovesny-
-Struka {Slovenskd sporitelial, Yolker Pichler (Estroban-
kay, lgor Tham (Citibank Slovakin), Ladislav Vaskovid

INFORMACIE

Multilaterdlna dohoda je vysledkom procesu, Kiory
zatal na jesen minulého roko ako désledok udalosti z 11,
septembra. K dohode sa moZe pripojif kazdy zo 172
reguldtaroy sdrufenych v 105C0, pokial prejde nirod-
nym hodnotiacim procesom, v rimei ktordho sa preverd
stupeft prisposobenia nirodnej legislativy v oblasti kapi-
tilového trhu zikladnym pozisdavkim na efekiivnu
reguliciu a medzindrodnd vymenu informicii, Pristupovy
proces k tejte mnohosiranne] dohode bode tied motiviciou
pre jednotlivé krajiny na zvyenie Standardu domicej
legislativy, Urad pre finanény trh ako reprezentant
Slovenska v 10SCO nepredpokladd vignejsie problémy
pri previerke nasej legislativy, 1 fotiz po harmonizdicii
s direktivami EU vyhovuje ndroénym medzinirodnym
poZiadaykim.

a) oznacenie a identifikaéné idaje investiéného néstroja,
by ddm a Eas vzatvorenia obchodo o predpokladaného
vyrovnania obchodu,
) kurz alebo cenu a pocet dandho investiéného nidstroja,
Ministerstvo linancii SR v sdcasnosti pripravuje vyvko-
navaciu vyvhlasku v zmysle splnomociovacieho ustano-
venia 8 77 ods, 64 7 zikona o cennych papieroch a in-
vestinyeh sluFbdeh, sicasfon ktorej bude aj denné
hlasenie o burzovych a mimoburzovych obchodoch.
W sicasnom prechodnom obdebi (. j. mede 1. 7. 2002
a idinnostou vyhkisky) drad odporiéa obchodnikom
s eennymi papiermi gasiclal ozndmenie podla § 78 ziko-
na o cennych papieroch a investi¢nyeh sluzbich v elek-
tronickej forme nae-mailova adresu hlasenia@ufsk,
Elektronicky formulir. prostrednictvom  kioreho e
moiné splnit s povinnost zasielal ozndimenie podla § 78
cikona o cennych pupieroch a investiénych sluthich je
k dispozicii na internetovej strinke Uradu pre finanény
irh www.uft.sk v rubrike datoveé spriavy,

Marek Kacmiir, UFT

(Vieobeend tiverovd banka) a Ladislav Undovsky (Ces-
koslovenskd obehodna banka).

Najvy38i orgdn asocidcie tieZ rozhodol o doplneni
dvoch élenoy Dozorney rady. Stali sa nimi Anton Halds-
ka (Komertni banka Bratistava) a Kidroly Hodossy (In-
vestieéni a rogvojovd banka). Voosdlade s programom
ehromuddenia clenovin AB schyvilili af nové zneme Sta-
now Asocidcie bdink.

{Dnom L& 202 bude vykonival Tunkeiu vykonnéhao
riaditela AB doc. Viadimir Valach, Pozn. redakeie)

Ldroj: TASR
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Ukazavatel Memd [ 1998 [ 19es | 2000 | 2000 2001 o am
ieonotk | 12 1 i 3 4

REALNA EKONOMIKA

Hruby domaci produkt 1) 2} mid 8k | 64177 B533| E877*  EEGT ga97* Wi

Meifzisotnd zmena HOP 3) % 41 19 ga A 33t 38

Miera rezamestnanasti ) 2 156 19,2 174 188 L Fird 185 187 196 151 181
Spotrahitalské cany 3 5 56 142 B4 65 B3 6.3 62 43 k1) 36
DECHODNA BILANCIA 2 _

Wjwaz {lah) mil. Bk | 3F7 807 | 423648 | BABATE | G003 | 567004 | BI0ERI | 45147 | geom | 1433E1 | 197348
Davaz {fah) mil, 8k | 4B0736 | AG8 BOZ | 560 7B | TIAE0B | GR4185 | TI3B8 | 50950 | 531408 | 162907 | @rEssl
Saltlo mil Bk | 82920 | 45244 | -42356| 103205 | -B7 961 | 103205 | 503 | 6437 | -19616 | -D5 205
PLATOBNA BILANCIA 2)

Hedny gt mil. Sk 174 BA4.0 | AT 5440 |-320411 | B4 8915 721822 | B4AD1S | 40445 |-B1013 | -150473
Kapitélowy o finanéng déel mil Sk | 675383 | 776173 | G215 | BIM7S0 | 649210 | 834730 | -37RA | 35016 | 40

| Celkovd hifantia mil- Sk |-195432 | 301373 | 341688 | FBERD | 19695 | GEEGD 32314 | 58556 | -37491
DEVIZOVE REZERVY 4) 9) _
| Celkoye devizovd rezervy mil USD 58578 | 43720 | 55817 54373 | 54587 | 54373 | 64638 | 64178 | 63103 | 64176
| Devizavé razerey NBS mil USD| 29233 | 34252 | 4076B| 41887 | 410B0 | 41B87 | 46888 | 46516 | 47352 | 28459
ZRHAANICNA ZADLIENDST 4] 7)

Calkova hrubd zahranifng zadizencs |mid USD) 1.9 105 10,8 113 1.0 113 13 115 ne
Zahranitng zadiienos] )

na olryvatela SR- 50 FHE | todd | 20| 2005 | MO 2ges 2107 | 2138 | 2086

MENOVE UKAZGVATELE _

Davizowy kurz 5) 6} SWUSD | 35242 | 41417 | 46200| 4B34T | 48533 | 48230 46063 | 4BSTT | 4Tms: | 47
Pefiaind zisoba [M2] 4} 8) mid. Sk | 4531 | 508% | S404| oAeR2 | GEOT B43.2 B400 | G459 | EAITA | B3R
_ Merirotng qmena M2 3) £) % 25 100 142 119 108 1% 106 114 a1 |
Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) B) mid. Sk | 3825 | 3976 | 3960|317 | 3228 w7 a7 | 291 2984 | A02E
STATHY RDZPOCET 2)4)

Prijimy mid. § | 1778 | 67|  2134|  f053 | 1852 2053 193 20 479 722
| Wielavky mid. §% | 1970 | 2314 M1 eT | 2150 2497 297 Eh 631 85,7
Saitdo mild 8% | 192 14,7 277 444 | -zo8 44 29| =108 452 | 135
PRIMARNY TRH
Priemerna frokovd migra )
jeonarotng vidady i 117 12.34 q.78 2 6.28 B.31 B11 £.06 6,05 549
krathadobd tvery % 2061 1961 1361 1124|1057 10,30 1033 984 | 1004 | 1007
kritkadobe terpang duery % w7 1745 11,95 6,18 558 a7 59 850 B8 917
PERAZNY TRH
Urakavé sadzby stanavavang
Bankivou radou NBS plainast od 26.10.2001 26.11.2001 24122003 25.7:2002 12232002 | 26.4.2002
T-diioed opardnie - slenlizaing % fi 0 £,00 6.0 .00 £.00 650
- refirantnd % 5,00 9,00 800 5,00 200 950
2-tydicvd limilnd sadzba NES " 778 7,78 7.15 i 715 g5

pre ftandardny REPD twnder

| Prsmerni urokava migm
| meadzibank vkiadoy (ARIBOR)

aemight % 14.41 147 7,96 7.5 128 7 122 1.5 B.45 767
T-fied % 1548 1384 847 1.1 7.1 TH7 7.1 755 762 7.78
[ER LT ¥ | 1654 13,56 853 1.6 1.5 T.a2 7.6 770 7.6 7.4
1-mesaing He 18,39 14,51 858 i T i.76 7.7 7. I 780
2-mesatnid Y 14,82 15,16 858 17 178 7.76 7. 7.1 7.3 781
A-tnusatmi % E2 1666 it i 78 7.6 770 [EE 7.0 7B
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A) st b anci obdohi * precbeing adaje
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6) 0 1. 10 1098 rrugenie leného kureoveho rdima a zavedeee foatngn deprzil v SR

e 2 BIATEC, rognik 10, 7/2002



Ing. Mariin Jusko, CSe, v, r

RIS

Ing. Milena Koreiosi
vichna riaditelha tdseka informatiky

Narodni banka Slovenska A PASIV I 31 52002 v mil. Sk
e L
Majetok nprati favazky nprati
20005, 2002 IS, 212
| Zhain | k2503 =il 1 Btk vibekiva wm 1= 7ML
2 Wkludy v MINF ¢ cucleey mene 51208 (244 2 Favarky vod MME v cudzej mine 51278 | 1)
P Wkludy v galanitoych hamkdch o me- WdeT LT LAvazky vedi ralmansnym tankim A | [LES R
rmimodnyih ndtimcaachy codze) mene o webrimireslnym Siadeem
30 VElndy v rahramicnych buskiich SRIAED L7276 10N Cude eene 15,555 4 LRRL 5
22 VEludy v medrindiodaych insoilciich TURT (471 AW slovenskaich ke LR (LR
4 Pahladdvky voli zabheamii v cusleej mene H510e B3 1F 4 Emiteyvané cenne papien: F2950.0 (BRI
3 Pohlfmdivky vodi wwzemskym finaodnyim indicsim HFRS [T Y] b Nl v codee] e il T
A1 Pohlddvky & refinancovans 15,1935 121 42 e | 250,00 1=3, 18010
5.2 (st palTinbivky 14,5450 (20T S vy vodi tieemskym Timandnym indticidm i 40K 2 12, 0k00
b U paperne 103, 7Tk A (L5323 V31 Periagné regervy hind 0327 ARE AN
bl Aahramicne v cudee) mene 13706 1285371 3.2 Ontaind Al 3655 kTR
1.2 Tuemske v slovenskych komndich (14 0y B avirky vedd Sidineg pob ladiied LI R 14.0523)
T Majeikove ddusting 144 0 T Ravieky vl verene] sprive 1,762.7 11765
T Eshromind v e nene 248 (& Ohstaind panviiky 14322 (LT3
7.2 Dsiamd 121000 [LEEH] L Wklady auatnych Klienioy TA49 -1937)
# Pohluddvky vodi verepne) sprive (X ] K2 (Miaing AT RS G
Oz magiok 174750 13261 Vinstng inuenie
U] Ewery ostitiy e khemtom a1 12208 5 Ylasiny kapaikl Ieh7567 11143
0.2 Dstaine [T 1326230 10 Hospoddrsky visledol bednél rokia
(Zisk+. Sirali-| [ELER (559711
Apali 280,032 AT Spola 2RILIN.2 [T T Rl
Tng. Mariin Jusko, CSc, v, r. Ing. Milena Koreaovi
Sverr vrehimi riadielka dseku nformaky
Narided banka Slovenska DEKADNA BILANCLA AKTIV A PASIV K 10, 6. 2002 v mil. Sk
dmen i
Majetak Dt Favizha i
LS 2002 AL03.2UW12
|- Lo 10261 (AL 1 Enista obeZivi RT.IR77 (HELS)
2 VElady v MME v cudsde] mend A AT R (LA 2 &ieky vl MM v carleel mene i L (7118
3 WRIacly v sahranicnyeh bankich o medi- 10 T, 3 (ka3 Liviigky vodi sahrumiénym hankim EXREN {14953
miirodiye matisciich © cudeeg meae 4 mesziEimdnym inftiticiam
3.0 Wklmdy v vahrniénych bankdich 4RO | {0 3.0V eudes) mene 15,7911 {1953
3.2 Viklady v medgindrodieyeh instinicideh Boe.2 9.5) 3.2 W shavenskyeh kotamich B35 (0L
+ Pabldivedky viodi aahirmdiu v coidigf ene 130846 (LATAT1 4 Emitovand cemnd mpiere 12050 (i)
3 Pulilncivky vodi tuesimsky w fimandnyn institseiim 20,7364 =21 AN paliramc v codee) mene (i (i
3.1 Pohfndivky ¢ refinamcivum | 5, 206000 %) 4.2 Ostuing 1 205000 LRI
5.2 Castannd poshlackay by [45340.4 (Eh0 & Fdviizhy vodi tzenmsky m inangiym indineein BAROLL  i-2eE
fi Cennd papeere 1Uh A0S (26500 5.1 Peankné rezervy buink 1725015 [ERELRY
|- Fahramend v cudee] mens (RO (263003 3.2 Ostuiné Ah34u3 (381629
0.2 Turemske v slow erskyeh komdch LIAT] [LLEH]] b Favilzky vod -iq;i.||'||:_| |'|||H;||,||'||.i,::| JT_:'lI.H-:h' 100G
T Mugetkoveé idasting 1448 (1) 7 Zaviaky vodi verelne) sprive 1A HY (-131.8)
7.1 Enhranidng v cudee) menst 4.8 (R s e vtk A, 3. 471140
7.2 Dsiaing 12010 il 81 Vilualy ostatmych klsenmy 7140 f=10dn
B PohTulivioy vl verejne] sprive TG00 kA 5.1 Ostatng A5 4287 47214
9 Ohalatisy’ i jedok It AT Viestnd imanie
U Dsery ostatmym, klientom 362 =13.0) 8 Wleany kapital 17567 [LEEAN
9.2 Ostatng 1635001 {73660 00 Hespudirsky v¥sledoh beznehe rokn 1.3, 7 -2
(ATab+, Sirata-)
Spulu ISNAIZY  (3ETAT) Spolo LR R (35737
Ing. Mariin Jusko, CSe v, Ing. Milens Korefiovi
UVl vichnd rinditelka dseku informuiky
Narodni banks Shivensha DEKADNA BILANCIA PASTY K 20, 6. 2002 v mil. Sk
Lmeno Fmetia
Majetok o Zihviaeky oprot
Tk 2002 k00, 26012
| Zlaitey 12,0 LLER | Emisia ohediva W1598.5 (2RI
2 Vhlady v MM v culiej mene S5 (=500 2 Faviizky void MMP v codee) mene #1407 {371
3 VKlady vzshramicnych bunkdch a medzi- | 16K (EAL3 3davieky vodi suhraniénsm bankan
rrddnvch indfinseich v cudze) mene d rselrinsnodnym mdncidm [T S P
30 VElady v sahranidoved bonkdely 102741 (37800 51 cuiliey meng 13,1 1%8 [-ZHTEA)
L2 VElsdy v medridrodnych indntbenich TS =137 VIV slovenskych koruach w435 i
4 Pahladavky vidt ralicinid o v culae] mene A AR 4 Emiovand connd papicre SRR =335, 00
5 Pohlialiviy voi iesanskym lnanimim mstitdciin FLESLA GLIESDY ATV mthramell v eudzed mens L3 (i
A1 Pohfdiviy ¢ refinanovini 173247 (2030 4.2 Outnd ; YR [ e ]
3.2 Owane pobBulivky 145214 =14h5) 5 Liiizky vodi iuzenskin GitsnSnym matitbcin TAATRE . (SRA2L2Y
e papiens IBTO68 1 SR A Péimded reaervy bink FRI058 {44500
01 Zabraniend v cudze) nsenc 157065 | R 51 Ostnne F1,384,0 {-5.165.2)
6.2 Turemske v slovenskeh kerumdch [ L by vodd Stitne| poklsdici R (.347.9
T Mapetkove adisting 1 K WL T Eavagky vt viereine| sprive 1,31y L<TT.RI
T fahrnitng v cudsej mene 24 WL K Ostarng ziviiky FIOT AL 6E)
T2 O 12000 (L Hol Whlacy ostmyeh klignisy 15035 LLTHY A
A Pohfaddviky vodh verejne) sprive TLEEEART (ALY 5.3 Ot EART R =373
U mny magaiok 176340 (93330 Viastne imanie
P Lvery ostitnym klientom g G2 Vhiatiy bapindl 118 T56,7 (LA
2 Chtain [1.274,2 (9290 10 Hospobiesky visledok hefiehi roka ROk (5131}
' [ £isk+, Siriti—)
Sl TE0E -ILOTEL Spelu 72308 (110721

Casovy harmonsgram dekidny ch hilaneii je k dispiicii ng inferaeloyej adrese

1 Wt www.nbs.sk.



http://www.nbs.sk

2} Narodna banka Sloventka - Microzoll Inteinet Explotes
| Ele Edt VWiew Goo Favoites Hep

o e & DY CTR L.

nos M S Sipn Tt s ‘W_“"F““‘“

|_ -ﬁ-d'hﬂl[ itay oot T 2!

] ks

Wyhladivanie « Mspa servera « Elekironickd podta » (vodnd strénka« Linky

. NARODNA BANKA SLOVENSKA

ERATTT Chdnd strénka
Informacie o MBS B

English version
|

Vybr makroekonomické il
ukazovpiele piainy od 1 B.04 2002
Menowd politika £ 2002
S Krajina Mena Mnoistvo Devizy =
tategOrle SDDS EMU  EUR 1 #1558 g
Bankogy sektor v 5B A )
Sloverski mena 2 Ty NEFS LISA LE0 1 46828
kuriu .FI" listok
1 pre média i [ |
A Publikdcie NBS urené pre verejnost Vyrofnd sprava
Odborma publikacna Finnost IMFS Menowy prehiad
¥ Menowy program MBS ~
#vSR2a februbs Odbarng bankovy Casopls BIATEC g
- B rodng L -
atne letaky ednat
ativne dokumenty v anglickom g3
Bj rathy HEBS jazyku i v
JEmgzne whonevs! aulormalicke stahovania
. Kurzovéno listks NBS vo formdle THT alebo MLS (napr
or-5SH - Zﬁﬂlﬂdl‘lE.tlmrﬁ}ﬂEﬂﬂﬂw anerymoym fp-prstupam) za Gfatom zebezpedsnte
0 frhis v SR v febroar 2002 [eho impontu da informalnéha systému nage] firmy?
® [ida nadem Gdaje o priamyeh sshraniémich
e 2002 - e - Invasticiach v SRY
A mena - messcy vl sheibca K 28.2.2002 " e modné v Marodnej banke Slavensse 2akdel _‘J
Il-u-n-\.il'\-ﬂ riman  Erd sl In’ ||-| |-| [ R S ST L Sy rr
ATECANDELHTM i =i [¥i% Loedl tianet pare

. A Mamdna hanka 51 wika - Microsolt Intesmet Exploner =
EI.&TEC | B Edt View Go Fawoie: Heb o e - B
|¢=.-r,@3ﬂﬁ|fa|:‘»:a@33-— 3 &

Back I Erel Redrash Hame

Mm |p_‘|1:t+p ot s 2!

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Emiish wersion

¥ menu Chsdid stranka = Publikdcie - Odbormg bankoe Easopls BIATEC

Marodna banka Slovenska vydiva odbomy bankovy Easopls BIATES od
svagho vzniku v roku 1993 Casopls jo ueteny naimé bankove) verejnost
finanénikom, padnikatafom, ale & pedagdgom a ra Skolach ekonomickdhe
Zamerani ""rlﬂ!‘ﬂ aktudaine analylicks, teasetickd | hodnobiace prispevky
7 ohlast menmve| potitiky, bankownictva, polsfawniciva a finangniclva. Popn
adbornych lankach v fiom itatel nagde lie? miotmacie 7 oblast
numizmatiky a histdng bankownictva na Slovansku, dorve 55 o slufbdach
kamerinych bank | vyznamnych osobnostiach slovenskiho a svetovéha
bankovnictva Od januara 2002 vyehadza Hacou v slovenskam jazyku v
tozsahu 35 stran writane sbalky Cena jedného wilatku jo 19,10 Sk, radhe
pradpkstng ja 229 Sk owratane DPH + podiovng
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