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Zakladny kamen novej budovy NBS

Na Mytnej ulici v Bratislave bol v pondelok 16. jina 1997 za ti¢asti guvernéra NBS Vladimira Masdra,
¢lenov Bankovej rady a zastupcov vrcholového manaZzmentu NBS a primatora mesta Bratislavy Pavla
Kresinka poloZeny ziakladny kamei novostavby oistredia Narodnej banky Slovenska. Urbanistické
a architektonické rieSenie stavby vzislo z verejnej anonymnej sitaZe, ktorej sa zucastnilo 24 tvori-
vych timov. Vitazom sutaZe sa stala dvojica poprednych slovenskych architektov Ing. arch. Martin
Kusy a Ing. arch. Pavol Paiiik. Ich architektonické a stavebné rieSenie budovy je predovietkym ucel-
né, kultivované a neviedne efekiné. Vyskova budova s 33 nadzemnymi podlaZiamias horizontilnou
podnozou predstavujiicou 6 podlaZi a tri podzemné podlaZia dosahuje vyiku 111 metrov. Bude to
budova tretieho tisicrodia s kogenera¢nou jednotkou a s dvojitym plistom. Ocakivané prinosy
zuspor energii takto stavanej budovy sa vyjadruji znizenim energetickej narocnosti pri vyrobe tepla
0 30 %, chladu o 40 % a prispotrebe elektrického pridu az
0 50 % v porovnani s beZznou budovou oplastenou jedno-
vrstvovou fasadou.

Tiito, v Bratislave doposial najvys$iu budovn, ktori sa svo-
jou vyskou nad 100 metrov radi do kategorie mrakodrapov,
bude stavat zdruZenie troch firiem: Hydrostav, a.s., Brati-
slava, Vahostav, a.s., Zilina a ZIPP spol. s.r.0. Bratislava.

Nova budova tstredia NBS
bude dalSou dominantou
hlavnc¢ho mesta Slovenskej
republiky, Kiora poteSi Bra-
tislavéanov i nivitevnikov
mesta. Najviac viak poteSi
samotnych pracovnikov ban-

Ky. Na slavnosiné oivorenic
novej budovy si viak musia
pockal do jesene roku 1999,

Text a foto:
PhDyw. Ivan Paska
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ESTNANOST Z POHLADU

PRIAMYCH ZAHRANICNYCH INVESTICII

V obdobi rastice] nezamastrianosl
predstavujs vyznamny problem pre
vladu rozpory medzi zamestinavatelsiy-
mi Gradmi {uradmi prace) a analyzam)
trendov a vytvarani a likvidacil pracoy-
nych miesl. Moo medzinarodnych korpo-
racii a zamestnanost pradstavuje ostro
sledovany problam. Klutovou olazkou
domace| krajiny [ MoZe pdsobenie
medzingrodnych korporacii v oblasti
zamesinanoati vplyval tak v domacich
pomeroch, akoa) v zahraniéi? Nahradia
invasticie v zahranig| pracovne sily
vmalerske| krajine?

Vyskumy v danej oblast ukazal, Ze
napr. yrokach 1977-1978 anglické med-
Zindrodné korpordcie operujoce v zahra-
riGh wytvorili v cudzine 230 000 pracov-
nych misst a doma zrusill 300 000, Preto
je vzajomna suvislosf tyehto vetahoy
VYZNamna

Hlavnym bodom v potenciainych
zamesinaneckych efekioch |g moines!
postdenta allernativneho stanovisks - Go
by sa stalo, ak by sa priama investicla
nerealizovall. lde oo, G oviadnutie cielo-
vaha trhu g rovnako wyhodne pra hlavne
sidlo podniky, ako af pre vybrang zahra-
niéné posobiske (&f sa ma vyrabal
v iuzemsku alebo v zahraméi)

Ak je cielovym trhom trh hostitelske|
krajiny, potorm uvedeny problam zévist od
slipia prolekeionizmu tychio trhoy,
drubu wyrobku a vyznamu efektivhost|
prezentacie na danom Irthu z pohladu
domage] krajiny {cena exportu — naklady
wraly = zisk)

Ak |e cielom malerska krajing, je zrej-
me;: e zahranifnd vyroba nahradila
domacu vyrobu

2

Ing, Adela Hoskaovi, Cse,
Inatitat menovyeh a finanényeh stadii
Nirodnd banka Slovenska

V tomto ¢isle kanéime analyzu
vplyvu priamych zahraniénych
investicii (PZl) na slovensku
ekonomiku. Posledna oblast, ktora
si zasluzZi podrobnejsi rozbor,
je zamestnanos{ z pohladu vplyvu
zahraniéného kapitalu.
Celkove zhrnutie téemy je
v zavere ¢lanku.

Priame zahraniéng investicie doér-
skych spolotnosti viak nemusia nevy-
hrutne spbsebovat straty v zamestna-
nosii v materske) krajing v nasledujacich
pripadoch;

* '\ pripade trhavo arentovanych investi-
cil mézu byt straty pracoviych miesl
v materskej krajine nahradens nepria-
mymi disledkami zvyienia predajov na
zahraniénych trhoeh. Zavisi o od toha,
i priame inveslicie dokddu 2vysil svoj
prignik nazahraniénomtrhu

e Fahraména investicie moiu preukazal
dynamicke efekty, na zaklade ktorych
dihodoba korkurenéna pozicla podni-
ki A zaraven aj zamestnanost v maler-
skej krajine ma#e byl udrzana a dokon-
oa a) 2wyiend vo vzfahu k Zvyéengmu
odpredau objgmu predmetnych wrob-
kiow

= Migkiore zahranicne investicia ani
namézu nabradit uréitépracovna migs-
ta v matarske| krajine, kedze sa z roz-
nych dévodoy (geclogickych, kimatic-
kychaleboinych)v domacich podmizn-
kach ani nenachadzaju. Je to najmé
oblast (a2by surovin, pestovania plodin
(luZné ovocie, bavind a pod. ).

¢ Nigkiore zahranicne trhy S0 preexporl
uzatvorene, ale prostrednictvom pria-
mych investicl maZna na ne pranknui
Barery byvau vytvarane jednak protek-

cicnistickymi opatreniami {cla, kvoty)

alebo inymi opatreniami vlady, aleba

tiez v dosledku prirodzenycn prekazok,

napr. velkooblemove a fafké produkly

naraéné na prepravu (cement 8 pod.)

Vplyy zahraniényeh investicii na
zamestnanost v materske| krajine nig |8
mazne generalizoval Kratkodobo méze
débjst k uréitym stratam pracovnyehmiest,
ale 7 dihodobého hlfadiska o (reba vidiel
lak, 2e zahraniéne investicie nahradia
invasticia ineho zahraniéného podniku
Alak sapracovnemiesta v materske] kra-
jine zachovaju.

Alcchcemeurtif ekonomicke efekiy pri-
amych investicil v hostitefske| krajine,
musime vzial do Uvahy skutoénost, ako
by sa v tuzemsku vyvijala siluacia bez
tychto investicii. Cisty efekl zamestna-
nosti zavisi od miery, ¥ ake| zahranicny
Kapital nahradza domaci prismysal. Lrgi-
te 5a nepredpokiada nahradenie vysoko
Specializevanychvyrabkov, narodneg;
lechnicke; irovne, ale pdjde ardznu lan-
dardnu, a nie Spickova technolagiu,
manazmenl, markeling apod. MoFe viak
daisl aj k znizeniu pracovnych mies
v hostitelske| krajine. kedzZe zahraniény
kapital bude menej _pracovne intenziv-
ny" nei predpokladane potreby danegj
hostitelske] krajiny. S takymio stavom sa
stretavame v rozvojovych krajindch.
Fadobng skutodnost Easto kondtatujl-a)
rézne vyskumné stadie, ktore pricha-
dzaju k zaveru, 2o zahranicne investicie
s zvycajne kapitalovo infenzivnejsie
avyzaduju viac:odbornost ne? demace
kankurenéng podniky. Tenta vysledok
vEak lie? namoZno zovieobecnoval.

Pre hostitelski krajing maju priame
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investicie 2 hfadiska uvedenych odbor-
rych narokoy akrem zakladnych aj mimo-
riacine efekty, Na jednej strane v hostital-
skej krajine sa zvyiuje cdborna dravef

pracovniych sl v lakom rozsahu, v akom

zahranicng inveslicis majl vysiie naraky
na kvalilikaciu zamestnancov. Ma drubiegj
strane zahraniéne investicie vytvaraju
podmienky pre dlhodoby, pravidalny
narast pracovne|etiky” (zodpovedajlce|
modernemu priemyselnému rozvoil)
v rozvojovych krajinach, 6o viak zasa
vedie k dilerencigeil domagceno obyvatal-
stva Je dokazane, ze zahranicni inviesto-
rirozhodne akiivnejsie vplyvajl na regio-
rnalmy dopyt po pracovaych silach ne?
domace firmy. \ tomta zmysla priame
investicie modu prispel k regienalnemu

Znidovaniu nezamestnanost v hostujd-

cich krajinach, ako aj k hospodarskemu

vyrovnavaniu, Ckrem vediajsich efekioy
priamych investicil vznikajl okrem dopy-

W poyyrobnyeh fakloroch a pracovnych

wykanoeh, kloré priame investicie bez-

prostredne prinasajl, aj dalsie vplywy
vylvarajuce pracovne prilefitosti — napr.

v stavebnictve a doprave. MoZno konéta-

tovaf, Ze disledkom (elektom) priamych

invesici je v haslitelske] krajine pomerme
vyznamna stimulovanie hospodarske|

Ginnasti a zamestnanosti, dokonca éasta

smultiplikacnymi etekimi, kioré rezuliuju

z-Einnosti tohio podnikania

Okrem pozitiviyeh efekloy mdiu viak
vznikal aj urdité proolémy:
= Hoslilefska krajiny sa znepokoju|u, Ze

vosledku posobenia zahraniényeh
investicil by sa maohli znizoval S8ance
domacich pednikoy.

» Konstatule sa, fe pre zahranicng inves-
licie nie je problémom podplatenia (2ru-
inavanie) domace| konkurencie a g
dihodobe vylugenis zo sufaze.

= Zwykne sa argumentoval, 2e lokalni
padnikatelia uprednostiiujg 2 dihodo-
beho hladiska .isle pracovne miesta”
v ramo zahraniényeh investici pred rizi-
kom samostalneho 2vySovania doma-
cich pracovnych prilezitosti. To vedie
ktomu, Ze hospodarsky rozvo| v hosti-
telske] krajine straca na dynamike pa
vstUpe zahranigngho kapitdlu

» Rozvojove krajiny sa abiévajl, Ze zahrg-
niény kapital svaje konkréine posobe-
rig slale mena) dihodeobo viaze na uréi
te miesto podnikania a presuva sa
v 2avisiosti od konkrétne) wwiky mzdo-
vych nakladoy alebo viadne] politiky
(rajma urovn dani)

Zaverom mezno konslatoval, #e poso-
beniena zamesinanos! v hostitelske kra-
Jina zavistod druhu vyroby, podmienok
v hostilefska) krajine a od moznost finan-

covania hospodarskych aktivit inymi
cestami nez prostrednictvom zahramic-
nych investicii

V prve| etape nasho vyskumu sme nay-
Stivili niekolks spofocnych podnikow:
Samsung Calex, Wirpool — Tatramat,
Volkswagen, Grafobal Skallca, Medical
Glass, Henkel —Palma, Trikota Vrbové
alzeta Trentin,

£ pozicie hostitelske| krajiny mazeme
jednoznacne konstatovat vyrazny pozitiv-
ny vplyw na.zamestnanost na Slovenskuy,
ako | na celkovl Uroved prace & pracoy-
nych sil

V kazdom skumanom podriku sa kon-
Statuje, Ze bez vetupu zahraniGneho par-
inera by v dosledku nedostatku doma-
cich kapitalovyeh zdrajov nebolo mo#ng
wykonal modernizacil vyroby a sortimen-
tu, i by pdvadna vyroba upadalaa bud
Zivorila, alebo-zanikla: Z tohto dévadu
maoZno dospietl k zavery, Ze bez valupu
zahraniénghokapitalu by sa aj zamesira-
nost v kenkrétnych podnikoch podstaine
Zredukovala, pripadne by uplne zanikla
Jezrejme, 2a PZI miaju vyrazny volyy na
udrzanie zamestnanosi. Na druhe) stra-
e nermusi st o jgj 2vySovanie Ak zamas-
tnanosf chapeme v &irich suvislostiach,
wylvara sa v danych podnikoch (predow-
setkymov spolotnyoh podnikoch) modsr-
nizaciou, rozsirenim yyroby a zvyaovanim
kvality vyrobkov, kiora zabezpeduje piy-
nulosf odbyiu a ekonamickl efektivnosl,
VEetky tieto fakly nemusia vidy autorra-
ticky znamenal a) 2wienie zamestnanos-
li, pretoie W figuruje aj faktor 2vySovania
produklivity prace, lepéia erganizacia
praceapod.

Dalsie pozitivne vplywy na oblast pra-
covnyeh &l 2 pozice P2 su v oblasti zvy-
sovania kvalilkacie. Zabranicni partneri
taslo umaziu|u pracoviikom firmy za-
skaleria vo svoje| materske| firme & po
uriitom abdobl yykonavaju pravideing
skugky a previerky V spolodnych podni-
kochsa vyrazne menivziahk pracia pra-
covna disciplina. V ojedinelych pripa-
doch zaznamendavame Lz aj tzv. multipli-
katna etekty prikooperaényehvziahoch,
kde materska organizacia tlagi svojim
vplyvom aj na pracoynikov subdodava-
tefskych firiem, Aby s zwysili kvalifikaciu
acelkovu crganizaciu prace.

Umerne k tymilo faklom sa zaznamend-
va aj rast miezd v spolotnych padnikoch

dlebo v podnikoch stopercentne viasine-
nych zahraniGnymi investermi

Ma zaklade uvedenyeh skulotnosti a
na Slovensku ako negativiy jav sa moze
postupna vitivaral urgita diferenciacia
obyvatelstva. Ma jedre| strane zamesina-
nych v ramai speleénych podnikoy, ke
vdaka lepsiemu manazmentu. tlaku na
vzdalania, vyiss] produktivite prace
adiscipling budia)lepde chodnotani. Ma
druhe| strane bude existoval skupina
obyvatelstva, zamestnana v &asti doma-
oich godnikay, klord nebude disponoval
takymito wwhodami, &o by parspaktivng
miohla wyvoldaval g uréite priutie,

Z pozicie hosiujoce) krajiny Slovenska:
svajim doterajdim malym vyvozom kapi-
talu da-zahraniéia neohrozuje oblast
Zamestinanost, |ednak 2 toho ddvodu, 2e
W prevadneg] miere ide o zriadovanis
abchednych organizacii, Go moze nao-
pak pozitivna velyval na ozivenie exportu
atym a na uréity padpord zamestnanos-
ti. Dal&im divodom je, Ze v exporte kapi-
lalu vo vyrobne] oblasti sa v suéasnom
obdobi sistredujeme prevaine na sia-
vabnu éinnosl, kiora na Slovensku ma
v parevnani s predehadzajucim obdebim
obmedzena podmignky rozvoja, takia
v urditom pohlade o beZz mozeme chapat
skior ko pozitivum z hladiska zamestna-
naosti nez cpadne.

Priamea Investicie jednoznadna napo-
mahajir transfer technologie medzi part-
narskymi krajinami, najma medzi vyspe-
lymi arozvojoyymi krajinami. Zahranicng
investicie predstavuju v lamio smere
hlavné prevodove kanaly. Mia s0 vsak
jedinou moznostou. Priame zahraniéne
investicie pdsobia v ramci medzinarod-
nych kooperaci na cely komplax akiivi
v tomic smere, ako su kapital, lechnolo-
gie, manazment, know-how & iné odbor-
néznalost. Takylo ransfer mozno poroy-
naf s celym radam Irhiovych transakeil,
Kazdy pryok tohto ballka aktivit” mozna:
zabezpetoval a) ako samostatny prvok
prostradnicivem trhu. Kapital ma#ng
pozital, technolagiu moino ziskal pros-
trednictvom rdznyeh licantnyeh zmioy,
manazment maosno takhes kapif - tran-
sferoval prostrednictvom zmlily a nako-
niac. razne odborne znalosti a specitika
mozno ziskal pomocou konkretnych
paplatkoy. Okrem tohe jednoflive prvky
sl na zaklade irhovych ransakeil kontro-

3
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lovaneé v kombinacii s hostitelskou krajl-
riaw. Livedana trhové vziahy predstavuju
dale#ité alternativy vodi zahraniénym
investiciam ako prostriedok medzinarod-
naha prasunu 2drojov,

V dosledku snahy hoslitelskych krajin—
najma rozvojovych —ziskal uréitd kontrolu
nad priamymi zahranisnymi investiciami
bal wyivareny cely rad tzv. novyeh nariem
medzinarodneho presunu zdrojov. lde
napr. cjoint ventures, dodavky kIGGavyeh
diglcav, zmluvny manazment, medzing-
rodni kooperaciu a pod

Samostatne onstaravanie zdrojov vak
mi#e byl {najmé pre chudobnejSie kraji-
ny) prilié drahé, Napriek lomu sa ukazuje
idedlnou kombinaciou oboch ciest, 1.
Jednak prostrednictvom priamych zahra-
niénych investicii a prostrednictvom triwu
v take| proporcil, aka vykazuje najvy &
efekl pre hostilelski krajnu,

Implikidcia priamych investicil nie |2
problémova iba pre rozvojove krajiny. A
mnahe priemyzeling krajiny sa obavaju,
Zezahraniénéinvesticie Zaberl vwznam-
né domace podniky, kioré vyrabajl pre-
dovsetkym priemyseing lechnologiu
a tym odstavia domaci lechnicky wyvo
Kontrolng opatrenia tykallce sa techno-
loglckého transieru {najma narcdna kon-
trola) privadzaju tak priame zahraniéng
Investicie do poltickych valahoy. Narad-
na smary proti transferu lechnolagia nig
sl jasne a s Sasto protiredive, preto pri-
ame investicie predstavu|l iba jednu
cesiu (prostriedok) pre transfer techno-
l6gii. Napriek tomu rastie vyznam tech-
nologicke) sufade meade podnikmi & aka-
nomikami. Dasledky pre technicky roz-
v, kiore prinagajl priame zahranicéna
inveslicie, sa stavajo predmelom Coraz
vadie) pozornasti politikoy hostitelske|
Wrajiny.

A v roevinulych keajinach sa volalo po
kontrale, regulovani vstupujice] zahra-
nigne| technologie. Resinkcie vadi pria-
mym invastlciam sa vyhiasevall za
cochranu domaceho priemysiu pred
zahraniGnoukaonkurenciou. Zastancovia
takeholo pristupu argumentavall, 2e
kambinacia vyscke lechnologie alacne|
zalranitne| pracavne| &ily rmusi narusif
lechnologicky export danej krajiny,
K iomu je viak protisrgument, Zeide
o exporl zastaralej technolégie. Tak sa
predlZzuje zivotny cyklus tyehio technoe-
lag, a ta niglen pre dand firmu, ale aj pre
danukrajinu. Doterajfie skusenosti pou-
kazuju nalo, fe technologicke know-
how nie su pre-svo| intelektlualny charak-
ter dostatodne konlrolovatelng. Snahy
o.ohranicenie Uniku vedeckych poznat-
kow sU viac-menej neuspesng

4

Podnikatelské ciele pre vyber
a transfer technologie

Primarnym ciglom pri vybera techno-
I6gie e pradovietkym dosiahnutie uspo-
kojive] rentabaity. Ponaka viacero moz-
nasti — na jedne; strane rézne lechnole-
gie, na druhe| strane rozne realizacne
zabezpeky

Myznamny vziah |e aj meda kapitalowy-
mi & pracovnymi nakladmia stanoyvenim
najrentabiinejde| technoldgie. Pritom sa
musi braf do Ovahy skutotnosl, 7e wyika
pracovnych nakladov nemaze byt jedi-
nymmeradlom preyvyber technolégie, ale
tieto ndklady musia byl zohfadfiované g
Zurovne dosahovane] produklivity prace,
aby sa mohlo rozhodoval o pracovne
alebo kapitalove narocne) techrologi

Technologia méze slizit a| ako ciel na
dosiahnutie odbytovyeh frhov. Maze sio-
il na prekonanie vstupryah bariér rnia
uréity trh. To plali 2vyéajne pre najpeyisiu
tachnologiu, oktord majd zaujem uréite
krajiny, a kiora sa uplathuje pradovast-
kym v ramei multinacionainyeh podnilkoy,

Volha uréite) technologie moie posobif
aj v pripade podpory epatrenl pre doda-
lotny exporl 2 luzemska do cudziny
V iomto pripade bude technologia viaza-
na na urtite Specificke materialy {surovi-
ry), ktore si k dispozicl iba viejio kon-
krétrig| krajing. Tymito spdsobom samozu
prakonaf aj uréite dovozné restrikéng
opatrenia v hostitelske| krajine

Fakior lugdske] pracovne| sily hra pri
vybere fechnelogie rezhodujdcu dlehu.
Uroveri vzdelania pracovnych sil v hosti-
lefske) krajing wivara zaklad na uréova-
nie pouzitelnej technolégle Pritom sa
hodnotl, aky pocet vedelanych a neviede-
lanych pracovnychsil je v zahranici k dis-
pozici. ¥V danych sdvislostiach ma
wyznamnu ulohu aj droven platov. Priiom
nejde samostaine o abselitnu vydku
miezd, ale & o produktivilu prace. Nizke
mzcly pri nizke) produktivite prace médu
byl drahsie ako kapitdlovo narotna vyro-
ba v Krajina s vysokymi mzdarmi. Pri roz-
hodovani o produktivite prace, klora indu-
kujemzdove naklady, musisapodnikroz-
hodnut, & v cudzine nasadivyrobni tech-
nolagiu, kiora bude kapitalovo alebo pra-
covne intenzivoa, Okrem tohio tam, kde je
prabylok lacnych a malo vzdelanych pra-
covnych sil vznika olazka, & lokalny
manazment, kiary je k dispozich, konkrét-
nu technologiu a) zviadne.

Vyber urCitej technalogie asto podmie-
fiujU &j zvlasine naroxy na predzasobenie
materialom, Kvalita materialu {surovin) ma

yyrazny vplyy na vyrabany vyrobok Ak
v urcite) krajine tisto matanaly nie s k dis-
pozicil, treba ich dovazal. Ajtu sa mdzu
wyskytnUl uriité redtrikcie pre konkrétnu
technolégiu, Popri kvalite ma dalezity
wyznam aj istola pravidelnosti v zasobova-
i Surovinovo naraéna vyrobky v iakych
krajnach, kiore nmimi nedisponujd a musia
ich dovazal, a majl zarowan aj nizke devi-
zove rezenyy, mbdu byl zavaznou prekaz-
kau pri instalovani uréile lechnologie,

Jednym z naivyznamnejsich faktorov
pre vyber technologie ja rozsah odbylu
Délezita [e otazka vyberu adekvaineho
vyrobku pre konkrétny trhovy priestor,
Otdzka vyrobku zavisl predovietkym od
Strukitry spotrebitefov v cudzine. V iejto
suvislost spoluuréue yyher lechnologis
maoznosi cenove strategia v dangj kraji-
ne. Technicky vyeoka naraéna technola-
gie sU moing (Ba pri urciie) Strukture
Zakaznikov alebozavisiaodvelkostiobje-
i vyrabarie] produkcie.

Patiadavky na kvalilu mdZu viesi kroz-
lignym technologiam v rozlitnych kraji-
nach. V tejto cblasti maju zvyéajne naj-
wySSie poZiadavky najvyspelejsie krajiny,

Stav medzinarodného transferu
technolégie na Slovensku

Z pozicie hostitel'ske] krajiny

Ma zakiade nasich naviiey v kankrét-
nych vyrebnyeh podnikech mozno kon-
&tatoval v tejto slvislostl jednoznacne
pozitivne hadnotenie. Takmer jednotns
sa hodnotl velup zahraniénych partnerow
do joint venlures v oblasti technologie
v lom zmysla, Ze ber moderme| eehnolo-
gie, ktorou prispel zahraniény investor do
spoloénaho podniku by nemohli existujd-
ce domace podniky dihodobo dosahovat
ZuyEeng vyrobng parametre, kedze by
nemall dostatok viastnych zdrojov na ino-
valtne udaly. Vkiady zahrani€neha par-
tnera maju formu finanéne| hotovost,
ktora sluzi predoysetkym na nakup tech-
nologickehe zariadenia, dalej dodavok
sirojneho zaradenia, know-how, licencil,
leasingu a pod.

Spojenie so zahraniénym partnerom
priniesio v kaZdem sledovanom pripade
pozitiva domacim podnikom v oblast|

zvysenia technicke) drovne vyroby

a zaroven zvysenia kvallty vyraobkov
azvysenia kvalifisacie pracovnikav, Nasa
krajina v prevazne| miere splia podmien-
ky na umiesinenis vysoke| technolagie,
kedia vzdelanosf obyvatalstva ma vyso-
kuuroveriaa) priuréitychnovychprvkoch
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lechnalogie e tu moznost rychieho pre-
gholenia kankreinych gracovnikov. Pre
zahraniéného parineray nase] krajine exi-
stuje yyznamny efekl moZnost koembing-
cie vzdelane] pracovna] sily s nizkymi
mzdami, Gotveriy sucasnosh aj jeden
z napynladavaneigich stimulov pri rozho-
davani o investovani na Slovensku,

Z pozicie hostujlicej krajiny

Prve wysledky vyvozu nasho kapitatu
do zahranifia su zatial velmi nizke
a sustredujd sa predovistkym do ob-
chodne| a servisnej inngsti. Vo vyrobng
obkast @ o zatial len riekolko pripagoy
v strojarske) vyrobe, kde je & vywoz tech-
nologie a know-how, z ktorych viak zatial
nemoznao robif zavery,

Zahraniény kapital by mahaol zohraf
¥ nase| ekonamike vyznamnu olohu
Podfa Ministerstva hospodarstva SR
predpokladana investiéna narocnost
procesu restrukturalizacie u revitalizacie
priemysiu v rakoch 1986-2080 je va
viske 2169 mild, Sk, 2 &ahoviasing zdro-
12 podnikatelske| stary predstavujo 150,7
mid. Sk V zvySene| miere sa rata s priss-
torem | pre ostatne zdroje, z kiorych by
mal zohral vyznamna dlahu zahranitny
kapital & ivery domacich bank.

Vetup zahranidného kapitalu v doteraj-
se| urovmi 33,1 mid. Sk je mizky, najma
VPOrOVnAN S SUseCnymi ransiarmujuci-
mi-sa krajinaml. Podiel celkovyoh P21 na
HEP v roku 1995 bol v SR4.2 % a v roku
1896 biol 5,7 % Ma porovnanie v Ceskej
rapuilike bol podiel prileva za rok 1985
zahraniéneho kapitalu na HOP 18,4 5.

Zhladiska vysladkoy vplyvoy, kiorepria-
me zahranicne Investicie so sebou prind-
gaju, L2 v minuleraéne] Stadi sme zhodno-
tili mnohe poativa - predovietkym na pod-
mikove] urovni ako aj problémy, klord su
spojens 5ich posobenim na Slovensku

V nasom vyskume'sma sa sustredili vo
vaCEe| miere na posobenie PZ| ve vybra-
nyeh makroekonomickyeh oblastiach,
kioré viak bezprostredne nadvazujl na
wysledky v podnikove) slére, ked?e ichvo
svajich spainych vazhach bezprostred-
neovplyviuju, Tentovzah mozno pomer-
ne intenzivie hodnotit v ramet spatneho
vohwu PZEra podiel na platobng) bilancll,
kde objem PZ| dovozu na celkovam
dovoze Slovenska v roku 1996 jg 39 %
a podiel vyvozd PZI na celkovom wyvoze

Slovenska j@ 368 %, Zaznamenavame aj
pomerna rychlu adaptaciu spolotnych
podnikov a rychlost nabehu wroby, klord
jg ve vatiine pripadov proexportng

Mezaznamenavame wvyi&ie: spaine
odterpavania devizovych rezery, kioré
sa poakavals v sovislosh s navyrmtechno-
logickym vwhavenim spolodnych podn-
Koy, kioré je v nabehavych rokoch obwvy-
kie. Dovozove akhivity spolognych podni-
kov sice mierne prevysujl vyvoz, ale
nepredstavujl vyraznais dopad na dro-
ver devizovych rezery,

Vywoz nagho kapitalu do zahranitia
predsiavuie k3. 12, 1996 3,4 mid, 3k
adopesial nema negativny dopad. Tym2e
sa ststreduje predovietym do cbehod-
ne| oblasti, nechrozuje zamasinanos! na
Slovensku a naopak moée spdsabil ias-
tedne ofivenie vyvoznel Sinnost v pripade
lovaray vyrabanych na Siovensku,

Z hiadiska zamestnanosti maju PZI
vstupujics na Slovenska vyZnamny vplyy
na udrzanie, pricadna rast luzemshke|
zamesinanost, rast kvalifikacie pracov-
nych sil a rast mlezd. Vyznamnym fak:o-
rom pre usidienie zahraniéneho kapitalu
|2 taktor pracovnych sil, klory moZeme
panukat na Grovnl wysokokvalifikavanych
| kwalifikovanych pracovnych sil s velm|
vyhodnym efekiom, ktory v nasich sudas-
nych podmienkach plynie’z nizke| rovne
miezd. Preto privybers miesta pre P2
budiwyznamnym faktorom nizke pracov-
ne naklady, a fo najma v pripade pracoy-
ne narménych vyrob

Aspekt prinosy Zisky vedie K Struktur-
ng-politickym cialom, v ramei kieryah kri-
larium knaw-how zaulima centralng
miesio. lde jednak o tachnalogicke
know-how spojené s personalnymi
a firemnymi dpecifikami, ‘a jednak
o know-how v oblasti riadenia, kedze
prvé bz drubého nerma Zadnumimon-
adnu hospodarsku hodnotu,

Aplikacia konkreine| technologle ja
prepojena najma s jeha vyraznou previa-
zaneselou v konkrelnemmieste sidlaarga-
nizdacie. Kvalila a intenzila technaldgie
anticipuje lednak priame aspekty, ako a
spatne vazby s roznymi subdodavatal-
skymi organizaciami, a tov tlaku na uro-
vefi produkeie | v nepriamyech zamesina-
neckych efekiach.

Mizku droven miezd na Slovensku
Y paravnani g eurdapskym standardom
sice zahraméni investorn ywudivam, no
pokladajl ju za docasny jav, o klory
nemaozno apieral dihodobe investicie
Freto je délezite, aby naga vlada urobila
vEetko pre posilnenie druha) stranky tejto
komparativre] vwhody - kvalifikavanost
pracovrychsilaich ivorvwehinovadnych

schopnostl. To znamena predovietkym
rozvoj Skolslva a jeho pozdvihnutie na
levalilikavane vyisiu draved, ale aj podpo-
ra narod naho vyskumo a inovadng] aklivi-
ty, aby sme boli schopni prilakal zaujem
zahranitného kapitalu aj nowymi mysien-
kami a tvorlvymi schopnostami lud

Z ridznyeh ratingov, uvergjficvanych
voadbornych tasopisoch wplyva, 2epre
voibu urgite] kraiing potencialnymi inves-
tormi ma kiucowy vyzinam fakior politicko-
-hospodarske] istoly a v mensgej, ale
wyznamnejmiere fakior velkost rhu. Tieto
kritena v sudasnosti neyychadza)l v uve-
danyech hodnolemach pre Slovenska
dostatodne pozitivne a su-zrejmym ddwo-
dorm pemerne nizkeho invesiovania na
Siovensku. Pratok ndam zrejme prichadza
skar kratkodoby kapital (abchod, sluzby
a mensic vyrobing podniky), kedie valke
investicie pozaduju dihodobé zaruky
istoty a bezpednosti

Zmiesinehoregionalnehehladiska, ato
pradovaetkym pre velke podniky, ktoré
mail nadviazany vadlorny Koaperaciy, je
yyznamna dreven dopravneho systamu
dang] krajiny. Ide najma o wyrobu sucias-
tok & kemponeniov, kioré su previazans
na miesine podmienky v kankrétnom
dopravnom systéme, Viacpodnikowe koo-
peracie chou usatrit aj na transporte s0&i-

astok, a preto éasova Uspora v ramci

dopravy bude maf vyznamny vplyv pri
wybere miesta usidlenia organizacie
ajeha pristupu k dialnie, letisku, & Zelez-
nicnejalebo lodne| doprave. Tentoaspekt
sa vzdy zohladnuje v dvojstrannom
narpdnom rozpati od centra po miests
dalsigha spracovania a spat
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OCENOVANIE OBLIGACII

Ma efektivnyeh trhach by mali vndtarme hodnaty cennych
paperov a ich trhové cany konvergoval. Ked so trhy neefek-

tivna, hodnoty a ceny cen-

nych papierov sa rozchad-

zaju. Efektivne kapitalove

irhy vyZzaduju splnenie uréi-

tych nevyhnuinych predpo-

kladoy. Mozno k nim zahrn-

ut

»volny pristup k vBetkym
infermaeiam, kiore ovplyy-
Aujd hednetu finandnych
nastrojoyv pre vialkych
Zaujemeoy vorovnakom
case,

* nulove alebo takmer nulo-
we naklady na zizskanie

Ing. Bozena Hivolovi, CSe,
Fakulta podnikeveho manazmentu
Ekonomicks univerzil v Bratislave

Obligacie st spolu s akciami najrozsirenejsimi
cennymi papiermi kapitalového trhu. Modely oce-
novania cennych papierov predpokladaji
existenciu efektivneho trhu, na ktorom investori
ignoruju vsetky psychologické a emocionalne
aspekty investiéného prostredia.
Podstatou efektivneho trhu je, Ze ceny cennych
papierov odrazaju vsetky dostupné informacie.
Zmeny cien su odrazom novych sprav, prekvapeni.
PretoZe prekvapenia su svojou povahou nahodné,
ceny cennych papierov sa pohybuju nepravidelne.

Pri ocenovani obligscil je potrebré rozlidoval medzi nomi-
nalnou hodnotou, emisnyrm kurzoma kurzom {trhovou cenau)

ria sekuridarmom trhu.

Meminalna hednota (MNH)
obligacie predstavuje vys-
ku dihu (napr. 1000 Sk),
ktory sa emilenl zavazuje
splatil v stanoveneg] lehote.
Byva vyznacena na obli-
gaci.

O emisnom kurze obliga-
cig hovorime, ak jgcena na
primarnom trhu ri2&ia (o d-
sazia) ako nomingina hod-
rota alebo vwisia (o azio)
aka nominalna hodnata.
Emisny kurz maze byf sta-

informiacil,
= yEetel adasinicitrhu akcep-
luju ceny {nie s schopnl
dikiovatceny natrhu),
* neaxistujy ziadne vwznamne viadne obmedzeria v abeho-
de ani v pohybe pefaznych prostriedkoy,
= kankurancia medz kvalifikovanymi a dobre informovanymi
analylikemi, vedie k tomu, 2e ceny cdrazaju .skutodnu” hod-
rotu, na ktord sa moze neinformovany alebo nevzdelany
investor uplne spofahnt,
* podmienky obchodovania vytvara konkurencia medzi
kupuicimi a predavajocimi,
* zakaz wyuFival ddverng informacie v obehodovani na kapi-
Taloverm trhu
Mapriek lamu, Ze slovensky kapitalovy trh nesplia prad-
poklady na existenciu elektivneho trhu a nemozno mu prira-
dif ani nanizsi stupean efektivnosti. moZno nisklore poznatky
Zzocanovania cennyeh paplarov wyudif a) v nasich podmien-
kach
Bez vacgich problemoyv moXno v nagich podmienkach
pouZil hlavne spdsoby ocefovania obligdcil. Preberanie
modelov ocefiovania akeii je problematicke)sie
Zakladne principy ocenavania cennych papieroy (obliga-
Cii a) akoil) su zaloZena na sucasne| hodnote tokeov buddcich
wynosoy, kiore plynu z danehe cenneho papiera
Obligacie su jednou z foriem dihopisov s dihSou dobaou
splatnost, v ktorych sa diznik (emitent) zavazuje, e v slanoc-
veng| dobe splatl nominalnu hodnotu obligacie (naraz alebo
po Eastiach) a Ze v slanovene] dobe bude wyplacal urok
(roéne, palroéne, Byrfratne atd ), pripadna iné platoy {napr
premie, zinsovateng vyhry a pod))

&

Noveny uréitou sumou pe-
fiazi, napr. 1 kus obligacie
5§ nominanou hodnotou
1000 Sk sapredavaza 1150
Sk, alebo perceniom neminalne| hodnoty. napr. 115 %
z nominalne} hodnoty
Trhova cena (kurz) obligacie na sekundarnom trhu sa
vytvara na zaklade ponuky a dopytu, Na ich vzlah vplyva
mnoZstvo faklorov, napr. vyska a blizkos( vyplaty uroku,
splatok, urokovd sadzba na kapitalovom trhw, miera infla-
Gie aldf
Zakladom trhove| ceny abligacie je je) vnutorna hodnota,
klora predstaiuje sicasni hodnoiu vEetkych vynosoy, ply-
nucich zobligacie—wynosov z kupanu, prémil, wyhier, splatok
nominalng; hodne| hodnoty a pod.

\ dalsom texte sa zameriavame na stanovenie teoreticke]
trhovej ceny {vnutorme| hodnoty) iba zakladnych typov obli-
gacii — obligacie s nulovym kuponom, pergetuity a klasicke;
obligacie s rovRakym wwnosom z kuponov v priebehu cale
doby Zivolnost a splatnosiou nominalne] hodnoty v posled-
nom roku. Vo suasnom ocbdobl prebigha velmi intenzivry
proces inovacil v oblastl obligacil, ktory na jedne| strane
umoznuje modarna vypottova technika a na druhej strane
yyZaduje silna konkurencia v oblasti ziskavania investaroy
odakavajucich reakeiu na zmeneng ekonomicke podmien-
ky. Mowve druhy obligacii byvajl &aslo spojenim pradnos!
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niskofkych doteraz pouFivanych typov, preto mofno pre ich
ocenenia maodifikoval aj rakladne modely ocanovania,

Ocenovanie obligacii s nulovym kuponom

Obligacie s nulovym kupdnom (zero coupon bonds) su
obligacie, klorg su emitovana s diskantom pod neminalnu
hodnolu. Meminalna hodnota je v case zrelosti obligacie
vyplatena cela. Podiatoeny diskont je tym vA&al &im dihéla je
doba splatnosti obligacie. Rozdielmadzi naminalnou hodno-
tou-a predajnou cenou obligacie zahiia akumulovana droky
za cell dobu trvania phZictky a spravidla Groky z Grokov

Cenu lgjle abligacie vypoditame podlavzorca:

NH
P=

{1+r)0

Ta znamena, fa cena obligacie s nulovym kupdnom je
sugasnou hodnotou nominalne| hodnoty diskontovane; zvo-
lerym diskontiomi za obdobie doby splatnosti,

Ocenovanie perpetuity

Perpetuita (veénarenta, konsala)je druh dihogisu, v ktoram
sa emitent zavazuje vwplacal vynosy nekonedne dihe obdo-
bie bez splatnosti nominalne; hodnoty. Tento drub cenngho
papera vydava spravidla &tat na uéely vojnowych poziciek
alebonakonsolidaciu statneho dihu, L. preved prechedngho
statneho dlihu na trvaly dih. Sukromny:seklor tenlo typ canns-
ho papiera vydava iba yynimodcne.

Cenu perpetuity vypoditame podla vzorca:

Pe—
r
kdea
C — rodny rovnomerny vwnos,
r- zvoleny diskant,
V pripade, Ze roény vynos perpetuity bude rovnomerne
rast, cenu perpetuity vwpeeitame ake:

G
P=

r-o

kda g je migra rastu roéneho vynosu v 5.

Cena klasicke] obligacie s rovnakym
kupdanovym vynosom

Emitent tohto druhu obligacie sa zavazuje vyplacal rovnga-
ky wyrios z kuponu a splatit nominalnu hednotu v poslednom
roku Zivotnosti obligacie

Vynosy z kuponu sa vyplacaju najéasteisie v roénych a pol-
roEnychintervaloch

1. Cenu obhgace sroénou vyplatou vwhosu wpoditame
podfayzorca;

6; Gy Cs Cy NH
P= + & Furt *
(1+r)  (1+02  (1+1) (e (T+r)n
C 1 NH
= . 1= +
(1) {1+nﬂ r (1+r"] (40
NH
alebo G, | — = + '
r{l+rn {1+nn

kde vyraz v posiadne| branate) zatvorke predstavuje anuitny
faktor (zasobitel), ktory mezZno vypoditat podla uvedeného
vzorcaalebanajstv tabulkach anuitnych fakiorov pre prisius-
N Urokovd miaru (1) a podet rokov (n)

Ziednodusena mozeme cenu tohta druhu cbligach vyjadrit
ako

NH
P=C. AT 4 ——,
(1400

kda AN je anuitry fakior

YV pripade rovnomerna rastucehowynosu zobligacie mdze-
me vyuZif faktor rastice] anuity & cenu abligacie vypoditat
podia nasledujuceho vzorea:

11 [1:47" nH
P=C“_—_" *
(1+r)n

-0 - 141

Vyraz vo vatse| hranate) zatvorke |e rastucianuitny faktor.
Fre rastuci anuitny fakier nesxistuju tabulkty a ani Specialny
program. Je preto potrebing vypodital ho podla uvedensho
VZOrca

2. Pre cenu obligacie s polrocnou yyplaiou Kuponu mozno
vzorec upravit nasledovne:

Cq/2 Caf2 Cqf? Cnf2 MH
P= + + +o.t +
(14 (142 (1o (el (41
2n G2 NH C 1 MH
=¥ i = == +

et | (et | (et (1410200 (140/5)20
ke

P -cenaobligacie (price),

G —rotny fixny wwnos z kupdny,

bH - nominalna hednata obligacie,

n - pocel rokov,

r —diskont (otakavarny vynos mvestora),

Q rrigra rastu vwnosa v %.

Pri vypocte ceny obligacie podlia uvedenyeh vzorcoy
byvaju zname a vopred dang vynasy Zkupanu {G), doba
splatnosti {n), a nominalna hodnota (NH)

Ocenenie te] iste] obligacie rhznymi investormi sa moze
ligif, pretoZe kakdy invesior moZze maf ind ocakavanu miery
wynosu jeho investicie _

Vyika diskontu{r) spravidiaodraza dlzku splatnesti obliga-

7
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aie, ocakavanu inflaciu, kvalilu obligacie, kiora ovplywhiuje
priraZku na riziko a vieobecnl droven urokevych mier na
kapitdlowvych trhoch,

Ak jeocanenie obligacia konkrétnym invesloromvzhladom
na jeho ocakavanu alebe lepéie povedane poZadovany
migruvynosu investicie vyisie ako cena na trhu, mal by naku-
poval. V tomto pripade trh ecenil ebligaciu za nskaninegiu
investiciu ako investor. Maopak, ak je trhova cena obligdcie
vyiSiaako ocenanie investora, mal by takoto abligaciu (v pri-
pade jg viastniciva) predal _

Liskontom moZu byl razne ocakavane miary vynosu inves-
forov. nagpr..
= Bezrizikova Urokova miera kapitalového trhu (vhodna

pre investora, kiory sa uspokaji s vynosom parovnaieinym

svynosam 2vkiadu v dobre] banke).

= Vynos z kuponu star$ej emisie obligacii toho istého emi-
tenta (mdze sa poudit napr. pri rozhodovani medz: kupou
obligacii starej alebo nova) emisie toho Isteho emitenta).

= Vynos z kuponu obligacii emitovanych porovnatelnym
konkurentom (vhadny napr. pri rozhodovani medz Kipou
ahligaci dvoch porovnatenych emilentov).

= Otakavany vynos z investicie, na ktord sa vytazok emi-
sie obligacii pouZije (tento diskont je vhodne pouzit a] pri
wyoodte Ciste] sufasne| hodnoty dihu z emiisie obligacil,
kiora zaujima emitenta).

* Ocakavany vynos vypocitany podla modelu CAMP

(Capital-Asset-Fricing Model), podla ktorého

rmF= Hri’ﬂ‘ﬁm- Hl.:ll

kde:

R - |e bezrizikova misra yvynosu (najéastejbie Orokova migra
zo statnych pokladnicnych poukazok).

B - jekoeticient beta ohligacie, ktory vyjadruje mierucitlivos-
ti wynosu daneg| (iHe| obligacie) na zmany vo vynose irho-
veho portiolia

B wypotitame podla vzorca:

Cov.(RAR)
f=—,
ﬁE{Hm]
kel
Cov(RR, ) —kovariancia madzrvynosom i-le| obligacie
avynosamz partfola,

a(F,q ) —rozpiyl trhu. Trhove portfollo moze reprezento-
val vhindne vybrany index
UEI,,,- Rif  — e rozdiel maedzl osakavanym yynosom irhy

A bezrzikovou misrou wwnosy, Sife prémia za rizi-
ko spojent sinvesticiou do konkrétng] obligacia,

Model CAMP zdéraziue pozitiviy a inedrny vetah madz)
betou obligacie a je| céakavanym vynosom. Moznost vwpoe-
tuocakavanahovynosu z obligacie unas ulahéuje existencia
Slovenskeho dihcpisoveho indexy (S0X)

* Oc¢akavany vynos vypocitany podia modelu WACC (The
Weighted Average Cosl of Caplial), kKlory mozno pouil na
diskontavanie wnosoy z investicie do obligaci v pripads,
Jersa nezmen podnikatelske riziko spoloénost

OEakavany vyhios podlia modalu WACC vwpocitame podla
VZOrcHE:

2}

5 B
Twace = * Py ¥ rh{1 —Tc:l.
S5+B 5+8

kde
S - podiel viastného kapitalu na eelkovom kapitali

spoioCnost,
B -podigt cudzieho kapitalu,
fe naklady viastnaho kapitaluy,

Ml 1-T,. ) - naklady na dih po zdaneani
= Ocakavany vynos vypocitany podia vztfahu:
r=bezrizikova realnd (rokova miera

+ Otakavand misrainflacie
+ pramigzariziko.

vplvanmzlmpﬁmt. dnhuptﬂmnﬂtmmm

Ma ilustraciu vpolyvu vynosd z Kupahu, doby splatnosti
a miery diskontu na vyiku ceny budeme predpokiadat inves-
tora, klory sa uspokojl s wynosom rovnym beznzikove| droko-
WiE| Imiers na kapitalovem trbw

Vzajomne vztahy medzi dobou splatnosti, vyekou vynosu
z kupanu a drokovou mierod na kapitalovom trhwu llustruju
nasledujucetab ¢ 1a2.

Ztabuliek wyplyva, fea
* cena ohligacie sa meni opadneg ne rokowvad misra na kapi-

talovam trhu. To znamena, ak sa zvysuje urckova miera na

kapitalovom triu, cena obligacie klesa a naopak \ pripade
roVRoSi VY NosU Z Kuponu a drokove| miery na kapiialovom
trhu sa cena obligacie rovna nominalneg; hodnote;

* ohligacie 5 dihou dobou splatnosti maju vadsie percentu-
alna 2many ceny pri uréite] zmene arokove] miery na kapi-
talovom triw,

» cenova citlivost podla predchadzajuceho bodu sa sice
5 dihgou dobou splatnozsti zvysuje, ale pomalsie,

= nbligacie s mansou kuponoavou sadzbou maju vacsiu per-
centualnu Zmeny Cany,

s ghsolilne zuysanie ceny obligdcie spdsobeng poklesom
drokove) miery jevy$die nez absoliing znizenie ceny obl-
gacie sposobana vzostupom Orokove] miary o rovnaku
hodnotu.

Pri ocenovani obligaci existuju pripady, ked e vhodne
poLzif efakiivnu urokova migry, ktora obsahue aj uroky z uro-
ko

Elektivriu Urokavi mieru vypoditame podia vzerca;

F=(14r)"-

Mapriklad, ak polroéna urgkova miera jg5 %, efektivnauro-
kova miera bude {1+ 0.05)2-1=10.25%.

Predpokladajme, 2e sa Invesior rozhoduje medzi dvama
klasickymi obligaciami, ktore maju rovnaku nominalnu hod-
nalu 1000 Sk, ravnaka dobu splatngsti 5 rokov, 12 % rocny
yynos 2 kuponu, aviak v pripade jednegj ebligacie (1) vypia-
cany rocne a v pripada druhej obligacie (1) wwplacany pol-
rocne.

Kedy je vhodne pouzit efektivnu Urokowl mierd pn oceno-
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Tab. 1 Vplyv doby splatnosti na citlivos{ ceny obligacie

Obligacie A: Obllgacie B; Obligdcie G:
Urakova migra MNH = 10005k MNH=1000 Sk _ MNH = 1000 5k
na kapitdlevom C=48% n=2roky C=8%,n=3roky C=8"%, n=4roky
frhu
Cena Absaolitna Ralativia Cena Absolitna | Relativna | Cena Absolitna | Relativna
i5k) Zmend ZMEna 15k) Imena zmena [Sk) Imena zmena
(Sk) (%=} {Sk) {%a) (5k) (e}
8% 1.000,00 17.69 1,79 100000 | 2531 2,60, 1.000.00 |°3240 3,35
9% 852 .41 - B 74 69 - - 967,60 - e
10 % 05,29 1714 1,75 850,26 | 24.43 2,51 93660 | 31,00 3,20
Tab. 2 Vplyv kuponovej miery na citlivost ceny obligacie
Obligacie A: DObligacie
Urokowva miera MH = 1000 Sk WH = 1000 Sk
na kapitalovom C=8%.n=2roky C=10%,n=2roky
frhw
Cena Absolatna [ Relativna Cena Absolitna | Relativia
5k Zmena Zmena (5K Tmena Zmena
(Sk} (%) {5k) (%)
8% 1000.00 | 17,59 1.79 1035.67 18,08 1.78
g% 882 41 - - 1017.59 = =
10% 06529 | 17,14 1,75 1000,00 17,59 1,73

vani obligacii a aky vplyy bude mal na ocenenie dvoch obli-
gacii zo zadania. llustrujeme na priklade:

_5 120 1000
Poblig) = X + :
=1 (140,1025)  (1+0,1025)5
=452 +613.9=1065.9
1000
Poblig|1=60 . A10; e + ——————
(1400510

=463, 3+6139=1077 2

Ceerovanie obligacii ww2aduje velmi éasté pou2ivanie
anuitneheo faktora a perpetuily. Stymito dyvema faklorm|
sucasne) hodnoly penazi mdid priich praklickom pauivan
vniknal uréite probléamy, ak sa nebudd bral do dvahy dva
ddleité predpoklady, za ktorych pracuju
1. Prvaranuitna platba (v nasom pripade prvy vynos z obliga-

cie} zacina po uplynuti celehe |edneho obdobia a kazda

dalsia platba prichadza {aleboje vwplacana) na konci dal-

Sich obdabl
2 Kedze posledna anuitna platha sa nadrodi, vzorce anuity

a perpeluity ocanuju anuity a perpeluity cele jedno obdo-

bie pred prvou plaibou,

K. Gastym omylom dochadza najma v pripadoch odlozene|
anuity, anulty vopred, riedkych anuit a pod. Podrobneisie
sme sa lymto olazkam venovali va FPP 1/97 na str. 6-8.
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V COM JE TAZISKO PRACE
INTERNEHO AUDITU?

Tato nejednolnas! vyplyva 7 toho, za
v keatke| histori existencia interného audilu
unas nebolo mazng, najma pre nedostaiok
informacil, zabezpedit postupné zjednote-
nigt nazoru na to, o.da éinnosti internéha
auditu patri a éo nie. Predpokiadame, 2e
prispevok aspon diastofne prispeje
k poznaniu, &o vylvara pracevny ramec
pre &innost internéha audity, pridom sa
autor opiera o kodifikovans svetove Stan-
dardly,

Pracovny ramec interného auditu

Mal by predstavoval take ohranicenia
pracovne] éinnosti, ktora by obsahovala
preverenie a nadvazne vyhadnotenia pri-
merancsti a efekliviost systému vndtarne
kontraly v arganizaci a kvality pinenia ulah,
kiory ma urgeny tentownitorny kontrolny
Syslém

Z taho vyplyva, ¥e funkciou interného
autlitu nie ja - ake to.neraz mylne chapu
pradslavitelia vrchelovych manazmentow,
nahradzala vykondval priamukontrolu, ale
zabezpacil funkénos! a wwkonnost kontral-
nych mechanizmoy organizacie. V tejto
suvislosti takata skisenos!, kiord je moznag
v sutasnost a zovseobacnit, viac-mens|
sveddi olom, fev organizaci v skutosnos-
li absentuje  nomalny" syatém kontroly
a cheo how pedstate nahradit internym
auditom, Prirodzens; e talo uvaha g
seesing, alev prax je Gasto frekventovand

Priorilou y rémei pracovného samerania
intermsho auditu j2, ako sme uz uviedli,
poeddil a sl primeranost jastvujuceho
kontrelneho systemu v ergamzacii s bym,
Ze audil vystayi potyrdente, &1 tanto systam
taleomnczina kontrolmyeh podsysiamaoy)
poskylupg dostalaosnd zaruku, 2e ciele
a ulehy arganizacie sa splnia efektivos
av predpokladancm dasovom horizonte
£ tohto pohfadu e polom potrebing obiasmit
nigklong suvislasti, ktoré ohraniujl uvede-
ny rozsah prablematiky

Stanovenie Uloha clelov

Pad tlohou organizacie sa chapu clele
kiore:chce organizacia dosiahnul. Stano-
veniu ulah predchadza wyber podnikowych

10

Ing, Ariur ], Oberhauser, CS¢,
Polnobanka, . 5,

Problém, ¢o patri do innostiinter-
neho auditu, by si vyziadal samo-
statnu rozsiahlu studiu, a to najméa
preto lebo v suéasnosti saunas
vzhfadom na absenciu tejto éinnos-
ti, uplatiuje rézny pristup a v roz-
nych organizaciach sme svedkami
casto odlisnej aplikacie vykonu
interného auditu.

cielov va vAzbe na navrh postupoy, kiore
abezpedia ich dosiahnutie,

Ciele sa rozkladaju na mnozinu Specific-
kych Uloh jednotiivich Eiastkowvych syslé-
mioy v arganizaci, kioré sa mdzu pokladat
za pravadzkove a programiove Ulohy a ciele
alebo predpokladang vysledky Ciele
v organizaci by mal mat stanovene kazdy
vnutarny systam, Mali by byl jasne defino-
vane, meratefng, dosiahnutelng a zosdla-
dené so Sirfie koncipovanymi celopodni-
kovwymi ciefmi. Mali by presne definovaf rizi-
ka, klore hrozia organizaci), ak sa stanave-
né ciele a ulohy nesplinia.

aystém (proces, prevadzka, funkcia
aleba &innost) je usporiadania, mnozina
alebo suhrm pojmey, &asli, Einnosti alebo
fudi, ktoré st spojene vzajomnymivziahmi,
s Usilim dosizhnul ciel. Systém maze byl g
stiborom podsystemov fungujucich spolu
na splnenie spelodne) Ulohy alebo ciala

O primeranosti auditu mono hovaril
vtedy, ak je schopny postdil, ako manaz-
mant planujea organizuie Sinnost organi-
zacie, a lo lakym sposobom, kiory posloytu-
je dostatotni zarubku, 2e Ulohy a ciele orga-
nizacie sa spinia efektivie a hospodarne.
Systemove projeklovany proces zating
stanavenim loh a ciefov. Po fiom nasledu-
j& spdjanie a vyivaranie vzajomnych suvis-
losti pojmaoy, suéasti, Einnaosti alebo pra-
covnikov lakym spidsobom, aby navzajom
spolupracavall o plneni ukoh a cielow. Ak je
projekl spravny, planavane Sinnosti by sa
mali realizeval podla nehoa mali by sa
dosiahnuf planovane vysiedky,

Za primerany zaruku zabezpatenia

apatrenl na chmedzenie adehylok v Gnos-
ne| miare moZno povazovatl to, ak sl pre
pracovnikoy vypracovans a do ich sibaru
pracovnych pavinnostl zahenuté zeazumi-
lelne a kontrolovateine postupy, kloré
zabezpelia transparentnos{ medzi uloha-
mi jednotiivich pracovnikov (najmé yedu-
cich). Manaiment pocas projektovania
systémov a ich cielov (ulah) poravnava
wetah medzi nakladmi a moznymi ziskami.
Potencialna strata spojena s gripadnym
rizikom sa parovnava s wynakladanymmi
nakladmi na jeto kantroly

Efeklivnym vykonom riadiace) Snnostisa
mazu Ulohy a ciele spini presne, yéas
a s minimalnym vyidivanim-zdrojoy.

Systam vnutornej kontroly

Vo vazbe na systémy aplikujice ciele
arganizacie (vwroting aj organizacng, riadi-
ace systemy) sa musiwylverl a integroval
do procesu cinnesti crganizacie systém
wnutorre) kontraly. Audil preveruje sfektiv-
nost systamu vnitorne) kontroly a patyrdzu-
|&; &i tenlo systém funguje spravne. Tato
zakladna funkcia audity sa uplathuje
v neprefrzitom vyhodnosovani vietkyeh
kantrolnych mechanizmov organizacie.

Fa efektivnu mozno povaZoval konirolu
viedy, ak manaZzment riadi system kontroly
takym spdacbom, aby sa zabezpediia
dostaladna zaruka, Ze ulohy a ciele organi-
Zaciesaspinia

Riadenie zahffia okram plnenia uloh a pla-
nvanyeh Sinnost &) poverovanie vykonaom
alebo konirolou, periodicke porovndvanie
skuloénost s planovanymi hodnatami & tie2
zdokumentovanie fychta &innost

Uéelom preverovania kvality vykonu
manazmeniu-auditom je overenie, & sa spl-
nili tlohy aciele organizacie planovans na
orislugné tasove obdobie.

Primarnymi dlehami kontrolngho syste-
mu, kiorého lunkénost posudzuje audit, j2
zabezpedit:

* spolahlivos! a integrii informacii
= dodrziavanie strategicko - abchodneg
limie, planu, schvalenyeh postupov, 2ako-

NEwV-a predmsoy,
= pohranu majethku,

* gkonomicke aafektivie vyuZivanie zdrajoy,
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» splnenie stanovenych uloh a cielov pre
organizaciu, e organizacng castl.

Funkeie kontroly

Kontrala & éinnost, ktora vykonava
manazment navietkych stuphochriadenia
s ciefom zyyéenia pravdepodabnost), 28
Ulehy a ciete organizacie budl splnene.
Manazment planuje. organizuje a riadi
viykan dinnosti tak, aby zabezpedil, Ze
ulohy a ciele drganizacie sa spinia, To zna-
mend, fe konlrols e funkoiou speavneho
planavania, arganizovania a rladenia Zo
strany manazmeantu.

Kantroly mazu byl preventivne, detekivne
alebo direkthne. Vaatky varlanty kaontroly
(administrativna kontrola attovnichaa ociov-
mych postupov, kontrola manaZmentu, pre-
vadzkova kontrola, vwstupna kontrola, pre-
ventivnakonlrola a pod. ) mdZu byl zatlenens
do genenckeho postupu. Tieto vanianty sa
odliful predovietkym zameranimuloh, ktore
samaju spinil. V suvislosti s tymito varianimi
Hontrolyim mrislicha Specificky postup a apl-
Wacha koniroly. LGasinici procesukontrohy by
mali byt oboznameni s funkeiou tej-kiorej kon-
troly & spasobom je) apikacis:

Varan! vnulorna konlrola® sa vieobec-
ne vZil ako pojem na odligenie kontrol wyko-
navanych vo vnulr crganizacie, na rozdial
ad kontrol vykondvanych svanku. Kedis
interni auditor yykonavaju svoju Sinnost
v TEME Drganizacs a medz inymi wlaharmi
hodnatia reakcie manazmentu na vankaj-
Sie potreby (napriklad na zakony), Zladne
raziiovanie medzi vautarnym auditom
avonkajsou kontrolou nie je potretng,

Pozicia manaimentu

Manazmen! planuje, organizuje a riadi
tak, aby sa zabezpetila dostatofna zaruka,
#estanovena Olohy a ciale sa splnia

Planowvanie a organizovanie zahita urde-
nie Uich a cielov a pouzitie takych nastrojoy,
ako sunapriklad arganizadneg schamy, dia-
gramy, postupy, zaznarmy a vykazy, siano-
venie infarmadnych tokava udajov, Glohy
pre Gtvary a jednotlivooy, stanovenie pra-
covnych norem a pod

Riademea sa tyka urgityeh Sinnosti na
zabezpecenie loho, Ze jednotiive systémy
v organizacii budu spolahlive fungoval
podla planu, Riadiaca ¢innost sa preto
sklada z nasleduiicich prvkoy (faz riadia-
ce| &innosh): ywkon riadenia a jeho sledova-
nie, perodicke porovnavanie skutotneho
g planovaneho wykoru 8 priglusne zdoku-
mantovanie tychto dinnost (radiacich faz)

Mana#mienl zabezpecuie, aby Olohy
a ciele boll primeransg me2nostiam organiza-
cig a aby systemy radenia boli stake aktualne
Zyahto dévodov manaiment whkonava pra-
widiinu previerku svojich wloh a cieloy a upra-

vujE svole systemy nadenia tak, aby zahrio-
vall a akcaplovall viatky dolefite zmeny vo
vnliormych a vonkajsich podmienkach:

Manzazment stanovuje a udrziava pros-
Iredie, klore podporuje kontrolou

Interni auditor skamaju a hodnotia pro-
cesy planovania, organizécie a nadenia,
Tieto hodnotania v suhrne poskytuju infor-
rmacie na zhodnatenie celého systemu Kan-
troly.

Vaetky systemy, procesy, operacie, fun-
keie a dinnosti v organizaci podliehajo
hodnateniu internyeh auditoroy. Tieto hod-
notenia by mali ebsahovat, &l existuje
dostalotng zaruka, fe
a) su stanowvena ulohy a cigle na vietkyeh

urgyniacha furkeiach,

* Zinnosti povarovania, sledovaniaa perio-
dicksho perevnavania su planovane,
wykonavajll sa a dokumentuju tak. ako si
o vyZaduje spinenie ulah a cieloy,

* boli dosiannute planovane vysiedhy.
Internt audilari vykanavaju hodnolenia

v Epecifickych dasowyeh Usekoch, ale mali

by zohladnovat mozne potenciaine zmeny,

yylvarajuce zmeneng podmisnky, kloré
mazu ovplyviioval budicnost organizacie.

Vieto stvislost by mal vanoval pozorniost

moEnému riziku vy organizaci,

Spolahlivost a integrita informacii

Interni auditori by mall kantralovat spolzhii-
vaslamtegniuinfermaci ofinanciach a finan-

Gnych operaciach, dale) o prostriedkoch

pouzitych na identifikaciu. meranie, kiasif-
kaciu & nznamavanie tychio informacii,
Informacne systemy poskytuju udaje ore

rezhodovanie, kentrolu & plnenie vonkaj-

Sich poZiadaviek. Z 1ychio ddvadoy by

interni auditor: mali kentrolovat informadneg

syelemy a podfa potrety zisfoval, 6o

# zaznamy a vykazy o financlach a finan-
cnych operaciach absahuju presne, spo-
fahlive, Casovo primearane, dping a u2iod-
ni informacie,

= kontroly viedenia zaznamov a vykazova-
nia su adekvatne a efektivne.

Dodrzlavanie strategicke]linie

Interni auditor by mali kontroloval systé-
my Zavedens na zabezpedovanie dadriia-
vama strategicke) lnie, planov, postupoy,
aplikacie zakonoy, kioré maja vwznamny
dosah na prevadzku avykaznictvo, Mall by
zisfoval, &iich organizacia a) dodrdava

ManaZzment je zodpovedny za zavede-
nig systamov prajekiovanych ng zabez-
petenle dodriiavania peliadaviek, akymi
su napr strategicka linia a ocbchodne
zamery, plany. postupy a primerana aplika:

cia zakonov. Interni auditori sU zodpovedni
Zaslovane, & 50 listo syslemy adekvains
a efektivhe a & kontrolovaneg Einnosti
splfiagl prislusn poiadavky.

Ochrana majetku

[nterni auditar by mali kantroloval pro-
striedky na oohranu majetku 2 podfa potre-
oy overoval existenciu tohto majetkl,

tiali by kentroloval prostriedky pouiite
na ochranu majetku gred stratou, 8 to & uz
kradeZou alebo poZiarom, nezakonnym
postupom, sprensverol a pod

* Pri overovani existencie majetku by mali
pouZival vhodne kentrolng postupy

Efektivne vyuzivanie zdrojov

Interni auditori by mal hodnotif ekonomi:
ku a efektivnas! wyuZivania disponibilnych
zdrojov v organizash ale | mima ne|,

Manazment [ 2odpovedny za slantve-
e prevadziovych noriem na meranie sko-
nomickeho a efektivieha wyuZivania zdro-
[ov Einnosti v organizaci, Intarn| auditori 0
zodpovedniza preverenie, G
* su stanovene prevadzkove nermy na

reranie ekonomickyeh vysladsoy aelek-

tivniost,

= pracovnici prevadzkovym narmam razu-
rmejl &aj ich plnia,

= adchylky od prevadzkovych noriam sa
wentifikuju, analyzuls a cznamuja pra-
covnikom zodpovednym za napravu,

* bolipodniknute opatrenia na napravu

Kantroly Iykajuce sa ekonomickeho
a eteklivieho wyuZlvania 2drojoy by mali
zistovai take podmianky, akeo napriklad:

* nedostalodng vyuivanie kapacil zaria-
denl, pracovnikoy, technologil,

s ngproduktivia praca,

= postupy, kloré mie s0 opodstatneng
vZhfadom na naklady,

s nadmerny alebo nedoslatodny podsl
pracovnikow,

s yykony jednotlivych utvaray a jednotliv-
ooy atd.

PInenie stanovenych dloh

Interni auditor by mali kantrolaval opera-
cie alebo programy a urCoval, & su vysled-
ky konzistentna so stanavenymi ulanami
a cigfmi a ¢i sa operacie, postupy, progra-
my wykondvayl podla planu.

Interni auditon méZu poskytovat pomoc
manakaram, ko vwpraclva(d dlaby, ciele
asysiemy tym, Ze zistia, isu vychodiskove
predpoklady spravne, & sa pouzivaji pras-
ne, akiuglne a relevantng informacie a &i
boli do operacii alebo programov zadlene-
& yhoanakaniroly,

"
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Vo Biogratickom slovniku sa pod
menom Andre] Kapustis uvidea, e bol
vercinym cinitelom a podnikatelom,
Mis vELk tento mud, Klory sa naroddil
ako prvorodeny syn spomedid sicd-
mich den Slachrica Jozelit Kapustis
a Anny, rodenej Furmanovej, 24,
novembra 1757 v Hlohovel, zaujimg
predovietkym ako povodea myslienky
zalozir olska niredna hanlku, Bol jed-
nym zo Slovikov, kton sa vvenamenali
na poli bankovoierva v zahraniéa

Okolo: roku 1780 sa usadil ako
obchodntk vo Varsave (viedol banko-
v kancelinu, klord ziskala déleinc
postavenie po bankrotoch vellkyeh
Fankovyeh domev) O desat rokoy
destal b uberskemu af polsky Sfachiic-
ky titul, aotak sa jebo meno meni na
Andrej kapostasz,

Polska historiografly visoko ocenuje
jebio Cinnost (patol k veddaenn predsia-

Andrej Kapustas
(1757-1796)

vitelam protiruskeho hnutia vedendho
T, Kodciusekom, v pil 1794 haol dokon-
A RoAciuszkonym zastuponm v Napovi-
e narodne] e s na povstanie prispel
sumou 27 000 elowveh, potom b eackdi
d dvarroky vaznili v Petropavlovsle]
pevnost (3. decembrn 1796 ha carska
vrchnost prepustila s podlomenym
adravim, usadil sa vo Vilniuse, kde
zakritko umrel), Poliaci si viZia pre-
dovietkym jeho ssluhy o Polska
rrocnd anl.

maveh mu zalodenie Polske) nirodne)
hanky z roku 1789 uverejnil v hro#ire
L0 Banku Narodowym w Polsese usta-

newiC Siemajacym”, neskor ho rozpra-
covil v dialsich publikiciich, Nesahila
sl aby centrilna banka bola bankow
sikromnou, navehoval, aby bola finan-
enou institaciou soosklcdnym kapici-
Lo -t mil dorfch, @ ktoryeh mal polo-
vicw vlastnit St o len drobt polovicu
stukromni majitelia. Banka mala mart
dve oddelenia: pre emisng Cinnost
i pre poskytovame dverov za 7 Te-ny
drok. Aisk banky sa mal investovat da
budovania pevnosti, ciest a kanalizi
cie. teda vereinvch zileZivosti. Banka
mala prevaial af Zeleziame ad krakov-
ského biskupa.

Ao #Ef finandneho reroru Najvys-
gei narodne] rdy roku 1794 pripravil
mivrh pa wvddvanie papierovyeh
pefaz dokonca of niveh ich obreo-
v pocoly

Mariin Thac

O POVODE NIEKTORYCH SLOV

Prid zavedenim peiae terjgicho
druhu funkciu vieabeoného ekviva-
tentn plnil aj dobytok, po latinsky
Specus® o toto sloves s stalo zikladom
slows penlazes, ale af inorecovych
pojmoy peéng”, pening”, pfening®,
eyt a perd Jedna 2 najstardich dm-
skveh mincovni bola pri Chrime
Moty Jundny, co s odmgilo v pomie-
novini minci moncta” o naprillad a
v spojeni  monerirmg politika. Vodse
predpenagného obehodu s u Slova-
noy vymicehal wvar wa plitne® kKo
mahon podabu tenkej, rovoe  platne”
frowiny ), apreto dkon savisiac s jeho
powdivanim su dodnes vold _plaic
Torer e pliino sa pri zinene ziny
tevar trhador, o o podln nitky: by
sU e preto trham

Akonapisal Slovensky pefaznikroku
1912, doteriz sa vieohecne myslelo, #e
napstarsie banky sveta hali e, kiore
vanikli v polovict 12, storoci v Talian-
sk, ile dnes; na wdklade vyskumoy
nemeckého profesora Hilprechia
vieme, Ze banki bola uz v sturom Baby-
lone. V nippurskom kostole Bila nash
arc iy dvoch najpvitsich bankowvyeh fird-
e _Egehi a Synovia® o Murisu a syno-
viin® . Akovidiet 7 Erepovyeh listing tieto
banky rabili shvele abchody

12

Mapriek tomu vicSina sacasnych
bankovych pojmov i sumoing slovo
banlat i svop pavod v taliancing
VUL a 11, storodhvyadill mestd na Ape-
ninskom polostrove slabost Arabov
v ndmornicive @ previzali na urfin éas
michvEidu nad stredozemmim morom
T prinieslo rozvo) obchodu o nebyva-
[¢ Boharsiver pristayoym mestdm
Bendtky, lunov, Florencia, Pisa. Vaetky
cesty viedl do Rima, ale 2060 s0, 7o cex
ticto mesti, Venikla potreba samicial
peniaze celého viedajSicho sveta. Za
v aceloom postavili si podnikaved na
namest stoly o lavice, na korveh mali
rovelodend penlaze a zamienali ich.
Tietor stoly o lavice menovali Jbhanco®,
osoby, ktord sa zamiefanim zaoberali,
baneliero aoch obehod bhaneos
[Existuje up vyklad, podla ktorého
stovo  banka” pochadza z gotskeho
vyrazu JDbanck®, ¢o znamend kopa,
vrch.)

Bankovym abehodom s zaaberali
—popri krestanskych mnichoch — pre-
dovaetkym lombardski Zidia, ktor
popn zamicaani poskytosvali o) pozic-
by na zdloh. Dodnes sa tkveo druh
poziciek vola Jombard”. Tio bankar
prijimalt aj viklady, a ked nevedeli
vyhowviel poZiadavkim na ich vrite-

nie, veritehia im stoly a livice poprey-
racali a polimali. Odual pochidea
#ase vyraz hankrot (o banco rono”
Znamenii prevrhnul lavice),

Prvd velka banku, Monte vechio™,
zalogila viada v Bendtkach v roku
1150, Viejio banke sa pougival zjedno-
duseny princip plutenia. ked zikaenik
lainky mal svoj adel A (dobropisy)
d uder B (rarchy) o pri obehode sq
Lobracili sy, tikize hanka dostila
mene give baneo®” O gimare = obracal’),

Z talinnéiny pochadzaja af dulsie
pojmy, napr. biluncii®.

Je ravjimave, ze privemku stoven-
skéha petiaZneho druZsievniciva
tv polovict minulého storofia) nahra-
dilorslovom viizka a neskar svahar
V oprvveh dislach Slovenského penaz-
nika (vvehadzal v rokoch 1904% — 1914
a pokom 1920-1922 s namiesto dnes
smuzivane| dvojice slov v Gdtovnicive
JAxals o oM dar pougivali stovid LDalt
a G Nealt, A czisk? bol josoh® alebo
chosen™. Vitejto suvislost eSie uvedie-
me, Ao nidzov prvej slovenske penaz:
ne| insdtittcie ber slovicka _sporiteina
hol RuZombersky acastmirsky aver-
kowvy spolok”

—MAT-
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JAPONSKY STAT

HISTORIA A SUCASNOST JAPONSKE] MENY

Hlavon St je oisdr, Kiord nenti

wvikaonnid moc. Hornd
komora pardamentu
Snemovna poridooy
{hangiin b mi 252 Elenow
violenveh na fest rokov,
Kazde i roky sa voli
polovica porideoy. 100
porudeoy sa voli podla
SYsiemu pomernehe
zastapenia, 152 je vile-
nych  podln obvodow
v prefeliimach. Do dolnej
komory  parlamentu —
STEINOV I representan-
oy {Shugiint sa voli 300
Clenoy na Aty roky, Parlament vyberi
2 vicsmove] strany dolne) kemory pred-
sedu vty tshushod, wen 28 vvmenav
kabinet ministroy. kiorl sa sodpoyedajn
paramentu. Vo 1871 bola krajing rozde-
lend na prefektiey, ¥ s0éasnasti sa
Japonska deli na Tokyo Tody preklade
Tekiska metrapolitng oblasty, Hokkado
Doy ddo® v preklade region ) a Osaka Fu
i Byvoto Fu o v preklade kreaj 243 Ken
i kent v preklade prefekiira),

CIrTel]

3
S 1

Jiaponsko sa rozklida na suostrovi na
vichode dzijskeho konrtinentu na vwie
A0 astrovoch, pricom na styroch naj-
viicsich astrovoch zuberijocich spolu
skoro 890 ¢ celkového teemia Fje vyse
B0 Sobyvarelswva, Takmer Lei Stvrtiny
povrchu Japonska pokreyvajin hory.
Polweine niziny s velkou koncentriciou
chyvatelstva zaberajo malo plochu. Naj-
doleziteidimi nizinanm su Kanto lokolo
Tk, Nobi (okolo Nagoje d a Sendia na
severe ostrovi Honsa, Najvyssim vrchom
e vy hasnutd sophka Fudizisan {Fudzija.
i vysoka 3770 me Y Japonsku je vvie
A Cinnvel sopick a celi oblast postihujo
silné zemetrasenin Gishin), Maohe reky
g vvEnaduju Sirokvoa dstimmi — delimi
kele suvvbudovane velke mesti. Podne-
bie Fiponska je velmi rozdielne. Hoci
krajing ledi v miernom podnebnom
preasiie. i severe so zimy dlbe, studene
a-sesnehom, no jubo les homice o zimy

mierne. Veelku e spadne vela zrizol,
v etnyeh mesiacoch sa bezne strhnn
silne dazde (haiu alebo tsuzud a v jesen-
nveh mesiacoch tajfiny.

Ostrovny 5tiat vo vychodnej Azii v Tichom ocedine, ktory
sa skladi zo 4 velkych ostrovov: Honsi, Hokkaiddo, Kjiga,
Sikoku a viacerych menSich ostrovov —Rjakja, Okinawa,
Boninskeé ostrovy, Vulkinové ostrovy. Japonsko ma
rozlohu 377 800 km? (60. miesto na svete)a 125 422 000
(8. micsta) obyvatel'ov, hlavné mesto Tokio. Japonsko je
Elenom OSN, G-7, OECD, Uradnym jazykom je japonéina,
dialej sa pouFiva anglittina a korejéina, naboZenstvi:
Zintoizmus (asi 75 %), ktoré sa prekryva s budhizmom A

(60 %), Soka gakkai (7 %), rozli¢né krestanské cirkvi.

Napriek celkove stiesnenym Zivorym
podmienkam v preludnenyveh mestich
maji faponci velmi vysoka Zivormd dro-
verl, Hool krajing disponuie malym pri-
rodnym bohatstvom, je druhow nag-
VACSo privmyselnou kmjinou na svete.
Priemysel zavisi od dovozu surovin,
ktory kryje asi 90 % energetickych
potrieh, pridom ropn tvort najvidiio
dovernt polozku. Hospoddrsky tspech
Japonska sa zaklada na spracovatel-
skom priemysle, ktory spolu so staveb-
nlchvorm Znnestiavi koer tretinu eko-
nomicky cinneho abyvatelstva. Japon-
shoje hlavavm svetovym vyroboom
maolorovyeh voridie! o jednym = yye-
mamnych vwrobcov lodi, ocele, syntetic-
kvch vliken, chemickych vyrobkov,
cementy, elekirorechnickveh vwrobkoy
a elekrromckeho ranadenia, podiado-
veho priemvsly o welekomunikicii
Rychle napredovanie vyskumu o tech-
naltgic podporilo rozmach hospodir-
st zamerandho mi expont. Sektory buan-
kovnictva a finanénictva prosperul
a Tokio je jednym 2 hlavnyeh burzovych
a komerdnveh centier svera, Polnohos-
podirsiva si vvZaduje vela ludske)
prace. A} ked Japonsko plne pokeyva
svou spotrebu ryze, polnohospodarsivo
je it chruhornide a vellkke mnozstvo potra-
vin, predovietkym obilnin o kemovin st
mist dovazal. Tradicnd japonska strava
je zalozend ni konmzumicil morskyeh

produktoyv. Rozsiahly rvbny priemysel
S EAMeriiva na exporta n domicu
spotreli,

Menovi jednotka: 1 jen
(Yen), 150 kad [PY

Adresy emisne] banky:
Nippon Ginko — Bank of
Japan, 2-1-1 Hongoku-Cho,
Niliehasi, Chuo-Ku, Tokyvo
13, Japan,

Archeologicke nalezy

potvielzun 2e dneiny reta-

zec ostrovoy, na ktorveh sa rozklada
Tuponsko, bol obyvany wz 10 000 rokoy
pred n, L Nagstacsi juponski kultiar,
ktore| stopy sa nachadzajo na viacerych
ostrovech, je neolitickal kaltin Jomaon
Cobkala 7300300 presd m 1L, Kulir Tajoi
sitvynorila v 4.-3. stor. pred n. | —oie
[udia uE ovlidali spisoly spracovania
lovoy o pouzivali rozvinuté polnohos:
peelarstvo s umelymi zavlaZovacimi sys-
temaini. Nasledujnea era sa voli Kofun
teharakterizujo ju moliyly da st g kore-
ne pponske) feodilng spolodnost walo-
Fene] nd rodovom spolotenstve. Y polo-
vic 4. stor. n, L rod Jamato zalodil fapon-
ska. Pooreforme Taika (645=T020 hala
vytvareml centralistickd viida, velmi
didezity krolk v daldom roeveii Feacdiing
spolaéneost. Ciroctvo bolo zrifene a zre-
formevalo sa viastnictve pody, ¥ e 710
bl zalozene nove hlavoe mesto Nam
a masledovalil éra Nara (TH0=7840 Vi,
712 bolo napmsane majstrovske lHierame
dieler Kojiki L Rronika staryels Casovd, v r
713 Fudoku popisuje geografio keajiny
v 720 bola napisang Nihogifaponska
kronika). Manjosu 2 . 704 je ehierka via
koo 4500 basniz predoluidzajicich Sy
roch storoct, Vo romio obdobi s po kraji-
ne rozdinl budhizmuos: Ve 799 sa hlavne
mesto prestahovilo do Heinan (dnes
Bojotesd — sicdla oo Fujivieen, ktory zohml
vl ddleFion ulohn v histdri Japonska
koncom 120 smoe Y oroviakom storod si
vytverilin g rieda samuajov. V. 1185 sa
odohala bitka Din-no-Urn— Bitka dvoch
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revchov Taira a Minamioto, kiora vyhrali
Minamotovei, ktori urolhili dalai doleding
krok v rozvaji japonskej spolodnosn —
zadali sa éra panovama Soganoy (ovalo
clo ., 18670 Saguni boli vojenski velitelia
i ramaocnejsi magnatl. kublaj chin sa
pokadal o inviizio do Liponska v r 1274
wi 1281, ate bol porazeny. Obdohie
Ld =10, storcie je charakierizovand
neustilymi hojmi medi Sooimmi, ¥ or
1343 sa v Juponsku objavili prvi curdpskl
maoreplavel —boli to porugalski obehod-
nict; kvord boli velnu aktivoi o) v nasledu-
jocich desatrocinch, Neskorsi daijms
ivolne prelofenc vojensky velitel,
vagal) Oida Nobunaga zabrinil rozpadu
Taponska a zednotenic Japonska bolo
zavisend Tajotomim Hidejosim v r. 1582,
Po smri lejatsu Tokugavu, magnata
z Ldo tdnesne Tokio) vepiklo Tolug-
va=lakulu (1603=186T 1 (Slove bakufu
sa i prelodit ko dynastia ) Tow obdo-
bie je charnkierizovand izoliciou keajiny
—sukoku v 1630/ 39-1853/54. Hlavnym
mestom sa stile Edo. Rozdiely v ekono-
mickom rozvoll Japonska @ ostatného
svett holb olividngé, ked' Matthew Perry,
apindan US Navy, silou dondil Japonskao
otvoril svoje pristavy af zahranicnym
lodiam. V tomto ase bolo Japonsko
nttene wzaviier nickollo nevehodnych
zmbivs UsA, Velkou Britaniou, Ruskom
a Francozskom. Japonsku hrozila kolo-
nizicia, Y. novembra 1867 Keike,
posledny Tokugava sogian, odovedal
moe clsirovi Ve 1869 vypulkla Obdian-
sha vojna, ale cisir a jeho priveienc
vyhrali, Toner obdolie sa vold éra Meiji
Centrilnn vidda si upevnila svoju moc 1)
prostrednicivom relorem, Fréorganizo-
vala St a velky podet japonskyeh Stu-
dentov zacal Studovat v Eurdpe a v USAL
Zaroved boli poloZene waklady moder-
ncho priemysiu o obehodu, Vysledkom
i podpory rowvojd ckonomiky bola
ryehla industrializici krajiny, Na zadiae-
k200 stor sa Japomsko stalo jednon zo
svetovych velmooi. Po vitazne] vojne
protl Cine (9418950 Taponsko ziskalo
ostrov Formaosa (Tehajwan), po vojne
s Huskom 190419051 polovica ostrov
sachabin, prowekworit nad Koreouw
a upevnilo s pogicin v Cine. Od e 1902
bolo Japonsko spojencom Vellkej Brita-
riear 1919 vstapila do Lo svetove] vony
ot Nemecku - 2 casti prete, lebo elice-
les, by beoslo wznane ako cisfirska svetova
velmoe, Okrem malych nemeckych
astrovnyeh teritarii v Paciliku vak
Juponsko ziskalovelmi medloa bolo skla-
mané, fe ho velmoct nepokladajo 2
rovanocenného partnera, V' 20-tych
rakoch 200 stor, bolo vyivorené v Cine
Mand#usko, v al-tych rokoch Taponsko
giskalo dalsie zemia v juhovychodne

Azii o v Tichom vecine. Japonsko sa
stilo spojencom Nemecka ajeho letec-
o znitodilo e 1941 na Pear] Harbourma
Havajskych osirovoch. AZ po romio
ateleu vsrmipili 1SA do 20 svetove) vojny
Pociatacni ryehla jpponska expanzia
v juhovyehodne] Aziioa v Pacifiku bola
gastavenil i voin s pre Japonsko skon-
cilin nicivou porazkow o zhyvioatnym zho-
denim atGmovych bamly lerectvom LSA
ma dve japonske mestd s katastrofilnymi
nasledkami pre civilng obyvatelstvo.
Cisir Hirohito tvladol v r 1926-1089)
pedpisal v seprembri 1945 kapiuliciu
lerayiny, Japonsko steatilo vietky tzenmg
ziskane pred vojnou, najmi Kurilskeé
ostrovy (v prospech byvalého Zi5R),
ostrovy Rjukjo boli okupovane LISA,
Microvou zmlovou bolo zmenené aj
meno kmjiny, ktore bolo pavodne cisdr-
stvom. Po skonCeni okupicie krajiny
£1945-1952) pokradovalo Japonsko vo
velkej releondroken o anovuvybudovani
arogveli hospodarstva, Ve 19734 1979
boli hospodirsky rosvinute keajiny sver
pastihnuie ropnou krizew, ale Japonsko
s zachovalo svoje vediice postiavenie
medzi hospodiarsky rosvinuyim kojina-
mi svetl Vo 1988 Tiponsko uf predstib-
lo USA v pomoc suhrmaniénym keajindm
ajehockonomick: sila mastie aj nadale).

Prvé strichorné a medené mince
Svado kaichin® alebo _wado kaiho! dal
il faponsky cisary Naga v e 708, Mince
kopirovall Cinslke vzory kai juan tong
bac” dynaste Tang, Japonskeé minee boli
inSpirovane Cinskyi viormi nielen co
s vk ich dizajnu, ale mali aj podobné
elovienie zliatiny o pri ich razbe sa poudi-
vali rovnake postupy. Vosrrecde mind je
charaktersticky Sivorcovy omver, Mince
mali otvor preto, lebo sa navlickali na
motiziky, a tak si tvorili zvlasine _reta-
2o mingi, ktoré ulah@evall ich ranspon
A niesta ma micsto, Nasledujacich asi 250
rovkow s vaak levalita minc postupne
horsavala a jch hodnota klesala. Kon-
com 100 stor. Tudin prestali pou#ivarl
mince o opil sa veaili k pouZivaniu
predmincovyeh plandiel — najma ryze
Koneom abdolna Hean (12, stor b sa
postupne roevijel domdd obchod, 2vy-
sovala sa vymena polnohospodiarskych
a remeseinickyeh vyrobkow, éo s vyia-
dowvilo opidtovne pouZivanie pefaz —
minci, Pretoie v iom fase sa v Japansku
nerazili FHadne mince, ako abeZivo su
zacali poudivar finske mince. Viobdobi
Murpmachi (14 —16. stor.) sa do fapon-
ska dostivali vo velkych mnogZstvach
Cinske mince (najma dynastie Ming),
Nupriek ich velkému mnozsteu nedoli-

Zuli pokeyl potreby kazdodenndho
abchodnéha. ZFivorn.  Preto spolu
s plivodnymi Sinskymi mincami sa
v obehu objavili mince 2 mnohvch
stkrominych razieh, Viasing japonsky
pefaZny syswem zacal vienikat v obdobi
Jedo v 16, stor. Naprick mnohym
obéuinskym vojnam medzi miestnymi
magriitim sa obehod nadzlef rozvial,
itk st vo viciich mnaedstvach zadali
rail zlare o siehome mince v vyasich
nomimndloch. Hidejodi Tojolomi, ktory
zadal wiednocoval Japonsko, polozil aj
#iklady jednoného peaainého svseé-
mu. Sogun Tokoegrwa voe, 1603 zadal
o etapu japonského mincovnietva.
Oificialna razha faponskych munet zacala
v r. 1606, dalsie raxby bali v r. 1615
w1626, Cas ich veniku — pristusn éru -
f medEne uréit prostrednicivom mipisoy
na minciach. Mince z éry Kanie-tsuho
Cskoncila v 1043 sa mazili a2 do 19 swor
Segun dal razif aj strichomé a a zlaté
mince. Z whto obdobia pochiddeaji
tadfie ovilne zlare mmee obany s himot-
noslou okolo 166 gV abehu vaak nebo-
li iba mince razené Soglinom, ale existo-
vali aj lakalne platdl Od v 1661 bola
vacEina miestmych pefazl v tvare banko-
viek, mince baoli zavedend neskor
dnohé miesine mince sa razili 2 netra-
dicnveh gliatin o casto mali zvlisme
tvary, napr. Stvorcove mince alebo ovil-
ne Zelezné & strichornéminee. V17 -18.
stor. sa home pouZivali ovilne stricelbor-
ne mince. [&ibu ban boli Stvorcove zlate
mince v hodnote 1/4 obanu. Okrem
minci boli v tomio obdobi v abehiu 4
papierove platidli. Papierove Seky —
hansatsu — pouzivali obchodnici na-
miesto velkého mnoZsivy medenych
minci. V 170 stor, sa pouZivali poukazky
— jamada hakagl, ktoré sa vymiefiali za
#late, siricborné wlebo medené mince,
V or. 1800 zasiahla pefazny sysem keiza,
Medene mince boli nahradene Zelezny-
mi i cinovymi, kvalite a hmotnost zla-
eyl minci bola anizend, V ro 1853 po
orvareni trhu pre zahraniéng keajing boli
v Juponsku v obehu strichorne dolare,
Voobchodnyeh centrich Jokohanma
a Kol bolo v obehu aj vela mexickych
minet Vo erz Meiji v r. 1870 %2 uskutodéni-
la dokladna pefnaini reforma. Cisir dal
nahradit vietky starfie bankovky
amince, navymi mincimi i bankovkami
podia europskeho veoru, pricom za
saklad bol 2voleny strichorny dolar,
V6ida povolila nickiorm prasperujicim
i stubilnym sikromovm bankam (kawa-
se kaisha) vydivar viasmneé bankevky.
Voromto obdobi sa viak zvyiovalo aj
falfovanie bankoviek a zlarvch minct
Jen je japanske slovo znamenzice dolir
apouZivalo si oo eenadcenie okrihle
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ZAKLADY KNOW-HOW
O DANOVEJ OPTIMALIZACII
PRE POTREBY
FINANCNYCH MANAZEROV

Ing. Emil Burak

Finanény manazment chapany ako riadenie finanénych procesov firmy zahrina v principe 4 zaklad-
né ¢innosti — financné planovanie, finan¢neé rozhodovanie, organizaciu financnych procesov ako aj
finanénu analyzu a kontrolu.

Nezastupitelné miesto v projektovani finanéneho rozhodovania manazérov na useku firemnej
danovej politiky ma aj poznanie dafiového systému domacej krajiny, zahrani¢nej krajiny kooperuju-
ceho obchodného partnera alebo uvazovanych trhov i investicii, ale aj poznanie tzv. Off shore —teri-
torii, nazyvanych v praxi aj dafnové raje a dafové oazy. Know-how z tejto problematiky vytvara priro-
dzeny zaklad pre alternativne formulacie naslednej stratégie dafovej optimalizacie firmy ako jednej
z mozZnosti na usporu finanénych zdrojov a zvySenie profitu.

Pojem datiova optimalizacia sa ¢asto spaja, resp. zamiena s pojmom danové planovanie. V podsta-
te ide o spojité nadoby, kedze logickym cielom danoveho planovania ekonomickych subjektov by

mala byt danova optimalizacia.

|. SYSTEMOVE ZACLENENIE PROBLEMU

Danovym planovanim rozumiemes proces tvorby takeho
postupu firmy, aby z tych dani, ktore vihladom na farmu
svoje] pravne] subjeklivity, vyiku.obchodného obratu,
vybavenost hmotnym majetkom a predmel podnikatal-
skejaktivity zaplatila ¢onajmene] a v lakam dasovorm bhar-
monograme, kiory by nerusil| iej ekonomicky vyvo)
a neviazal zobytogne volne financng zdroje (potrebne vo
firme akitnejgie vinej oblasti):

Danovu optimalizaciu (pri vybere z viacero maznych
definicii) by sme mohli charakterizovat ako najvyhodne|si
legalmy program na uhradu minmalneho objemu dano-
wych odvodov v radmei platieb z globatneho danového
kosa firmy, ktory je povinna platif statu podfa danowvyeh
Zakonov vo vazbe na kritéria uz nacrinule v predchadza-
jucom lexie

Danova optimalizacia je na Slovensku dosial nekom-

plexne alen sporadicky vyuzivanym fenomenom v podni-
kani mnohych dafovych peplatnikov. lde pritom
o nastroj, ktory pri racionalnomvyuZivani predstavuje pre
firamnd ekonamiku lukrativiu alternativu na zvyienie
zisku. Vacsie firmy a podniky za&inaju danovi optima-
lizaciu zahfnaf do podnikatelskych planov i firemnej
minstrateégie minimalne tym, Ze v ramei parsonaineho
obsadenia svojich ekonomickych addelen| vytvaraju pra-
covnl poziciu denoveho Specialistu. Malé firmy a drobni
Zivngstnic| je] nevenuju zodpovedajicu pozornosl, &im
sa tasto cchudobiiujt o viastng finanéné zdroje potrebng
napriklad na investiény rozvo).

Danove povinnesti zahrajl uz aj u najmeansich podni-
katelov minimalne tri a2 Styri druhy dani v rameci Struktiry
daniplatnych v Slovenske| republike podla zakona
€.212/18992 Zb, g sustave danl. Najcastejsie ide o darn
Z prijimov, cestnu dan, dan 2 pridanej hodnoty 'a dalSie,
Clefom danove| optimalizacie je vedenie danoyého
uctovnictva a usporiadanie odvodovych danovych
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povinnesti vodi Statu v take| forme a vyske, aby podnika-
telovi, resp: firme z ich pohladu &0 najmene| pokazill hos-
podarsky vysledok v podobe Eisteho zisku.

Efekl dafove) oplimalizacie sa Uéinne prejavuje najma
v dihodobejdom Easovom horizonte a akrem priameho
vplyvu na zvysSenie zisku danovych subjeklov prispieva
i k zrizeniu rizik firermnej ekonomiky v trhovom prostredi

. NELEGALNA A LEGALNA PODOBA
DANOVEJ OPTIMALIZACIE

Vo véeobecrniost sa danova oplimalizacia reallzuje
v praxi v dvoch zakladnyeh podobach, Prva podoba ma
charakier tzv. neleqgaing] metddy a [g] princip spodiva
v Siroke] aplikacii nelegalnych danovych unikey na baze
zalajovanid a upineho nepriznavania prijmaov k Zdaneniu,
alebio na baze v praxi Gastejsie uplathovaneho postupu
ciastoéneha priznavania len nieklorych zdaniteinych prij-
mov. Casto sa aplikuje aj vykazavanie fiktivnych vydav-
kov v danovom Gétovnicive, klaré pri dafove| kontrole
z titulu dékazne| nidze nedokaze spravca dane vady
odhalit a eliminavat v plnom rozsahu

Typickym prikladorm je nadhodnocovanie cestovnych
ndhrad za neuskutadnend cesty autom podnikatela alebo
vykazovanie jeho clest na stukromné nepodnikatelské
ely s charakierom osobne| spotreby ako wwdavky sivi-
siace s podnikanim a nutné na dosiahnulie zdanitelnych
prijmoy (podia vyjadrenia predsedu viady zo septembra
1996 pripravi Ministerstvo financii Géinng protikroky
v legislativiiom ramci eéte do konca raku 1996). V tomito
pripade ide o metddu nezdakonnl a v pripade odhalenia
zo strany spréaveoy dane alebo aorganov &innych v frest-
nom konani tvrde postihovanu. Z hladiska kencepcie
budovania stabilne| firmy je tdto meldda v dihodobom
Gasovorn horizonie nepouZiteing a v systemovom pristu-
pe podnikatelske] stralégie by zakony respekiujuceho
podnikatela nemala mat miesto.

Druhé podoba dafiove) optimalizécie & legalna a spo-
Giva v spravnom pauZivani zakonnyeh inStitdtov a vyuzi-
vani medzier v danovych zakonoch a ekonomicke] legis-
lative &laly, v transleroch podnikalelskych aktivit firiem
i presidiovani sa danovych subjekiov do oblasti tzv. dano-
vych rajov, ako aj vo wyuzivani vaetkych ostalnych legi-
timnych prostriedkov na baze danovo-Oétovnych a prav-
nych vedomosti. Cielom je redukovat dafovi povinnos!
danoveho subjektu (Hrmy) vodi spraveovi dane na mini-
mum alebo v zakonnom ramci nezaplatif 2iadnu dan.

Iil. ABSENCIA ODBORNEJ LITERATURY
A SPECIALIZACIE DANOVYCH EXPERTOV

Po vykonani prieskumu a mekolkorocnom monitoringu
odbarnej literatiry k danove| cptimalizacl na slevenskom
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casopiseckom akniznom trhu konstatujem, Ze tento druh
titulow akutne chyba. Perlickou a sucasne skutotneg dot-
rou literaturou fakiu e podla mojho nazoru snad iba kni2-
ka byvaleho nemeckeho inSpektora finanéneho radu
a danoveho experta Franza Konza prelozena do Sestiny
s ndzvom , 1000 zcela legalnich dafiovych trikl” (Vydava-
telstva Galaxie, Praha, 1992), Ciastkove namety mozno
cerpalal z periodik Danowvy a 0étovny poradca podnika-
tefa, LJ.A.D. Zvestia Paradeca”. Niekalke dobrych élankov
k tématike OFF-SHORE daficvych rajov rezonovalo
v r.1995-6 2 v Slovenskom Profite a Trende. Prislubgom
podfa predbeznych indicli o Strukldre a autoroch sa javi
noveé Spacializovang médium editovansg od IV, Sbvrircka
1996 ako 2-tyzdennik pod nazvom ,DAME A& PRAVO
WV PRAXI"

Dariove drady poskytuji len strohé zakladné informa-
cie a metodické listy 2 MF SR a UDR SR urtené pre |ed-
notiive danove urady a danovnicke] verejnosti st nedo-
siLpne.

MNazdavam sa, 2e lenlo jav logicky neprispieva k profe-
sionalne] zdatnosti ani k odbormo-pravne] istote dano-
wych subjektoy a neuwlahduje naro&nl pracu dafowvym
poradcom. Mapriek nespormym dspechom pri realizacli
nove) dafove| sustavy a dobrému vyvoluinkasa dani za
roky 1994-5 (ked boli dafiové prijmy podla planu SR pre-
kroéene) vyse 5300 lenna armada slovenskych financov
{spraveoy dane) edte nestabilizovala svoju komplexn
profesionalitu.

Ma druhej strane si dovolim vyslovit domnienku, #e
napriek poéetnym certifikovanym dafiovym poradcom.,
auditorom, ekonomickym poradcom, komercnym pravni-
kom | Gétovnym znalcom Slovensko e5ie nema dostatok
visokokvalifikovanych dafovych expertov. Akutne chy-
baju niektoré épecializacie! Domnievam sa,; 2e najma
danovi experti mdZu byl kompetentnymi garantmi seridz-
ne| dafove] optimalizacie firmy predoviatkym v kontexte
dihodobého éasového horizontu. Medzi dafovymi
poradcami z privatneho sektoru, ale i spravcami dane
ako zastupcamistatneho sektoru, chybajd napriklad Spe-
cialisti na problematiku medzinarodného dvojitého zda-
nenia, na system krajin | mechanizimov dafovych rajoy,
na danova analyliku (danova elasticita, krizova elasticita
dane atd.), dafiovy moenitoring danovych defraudantoy
aine ablast. |de tutotiz o vwsokokvalifikovane vedomasti
z ballka narocnehe know-how, kiore 50 vsak pre danovu
opltimalizaciunajma v perspeklive globalneho svetového
trhyu limitujucim fakiorem

Sutasne treba poznamenat, ze velka dasf vedomost
potrebnych pre dadova optimalizaciu nie je volne
dostupna na trhu, ked?e ide o  strazene vedomasti'. Na
trhu vysockokvalifikovaneg] pracovne| sily zalial panuje
nedostatok dafovych expertoy aj v radoch yysokoskol-
skych pedagogay, Go zniZuje uroven ponuky Stidia
v novokoncipovanych adboroch danovnictva na ekono-
mickych univerzitdch v SR, Tvorive a vyuZitelne sklse-
nosti a vedomost z iejto oblasti zatial Giastotne ponuka
len medzinarodna skusenost (kde je Gastlo bariérou
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cudzojazycna nevybavenost nasich odbornikov) giebo
prakticke spoznanie Specifickych podmienak sloven-
ske|ekonomiky v cbdobi makroskonomicke| transforma-
cie Jednou z clest, ako odstranit informadne bariéry pre
podnikajuce firmy | obyvatelsivo k legalne| danove] opti-
mallzacii (aspof tych najjednoduchsich fariem), by
mahli byl a) edukativne pragramy v Skoldch a medidch
(TV, film).

IV. KONKRETIZACIA ALTERNATIV
K MINIMALIZACH DANI

V praxi sa legalna danova optimalizacia realizuje vhod-
nym kombinovanim a vyuZivanim uplatnenia najma
nasledovnych aktivit:

» uréenie formy podnikania v kontexte pravne| subjektivi-
ty (byf tyzickou alebo pravnickou osobou, ak pravnic-
kou, lak v akej forme),

* Zelova aplikacia legalnych danowvych Gnikow a trikow,

» rozklad a transfer dafového zakladu pri zaloZeni pod-
parnych mensich podnikatelskych foriem a Gtvaroy
s clelom otlupenia danove] subjektivity,

» znizenie dancove| incidiencie (dopadu) vhodnym mode-
lingom danoveho zakladu,

s yyuZitie indtitutov tzv, danowvych Gverov (odkladov
dane), oslobodeni od dane, danovyeh Glav a odpodita-
telnych nezdanitelnych polofiek,

s alternativna volba metod odpisove| politiky podia
wyhodnosti (rovnomerné alebo zrychlens odpisy),

» ZniZzenie dafiovéha zakladu invastiénymi nakupmi
hmotneho investiéného maietku Léelovym spdsobom
(finanény leasing) a casovanymi prenajmami (operativ-
ny leasing),

» vhodna danova advokacia a strategicky vedens daro-
ve konanie so spraveom dane (tzv, kvalifikovane dévo-
dy presvedtujdce spraveu dane pri fakultativiych moé-
nostiach plneni indtititov danowych zakonov, ako napr.
neplatenie preddavkov dane, odklad platenia dane
apod.),

* podnikanie cez udalovo zriadend pobotku v oblasti
danowych rajov a dafovych oaz (tzv. Off shore — leri-
Loria).

Skar ako rozviniem bliZzs kementar k nacrinutym alter-
nativam, povazujem za potrebné zddraznit daleZitost
rozhodnutia firmy, pre ktord filozofiu danove] ministralé-
gie sa rozhodne. V principe existuji 3 elementamea mo#-
nosti

|. Dariove planovanie a danova optimalizacia cez wyusi-
tie domaceho danoveho systému (v 5R),

Il. Dangve planovanie a dafiova optimalizacia na baze
vyuZitia zahraniZneho dafoveho systému - dominant-
ne tzv. off-shore leritorii dafiovych rajov,

lIl. Kembinacia a vhodne zvolena symbidza pryého a dru-
haho varianiu

V. DANOVA OPTIMALIZACIA V SLOVENSKOM
DANOVOM SYSTEME

Danova optimalizacia, pokial ma byt Uspesna, predpo-
klada spinit 3 zakladne limity:

a) znalosl danove] sustavy SR definovane] zakonom ¢.
212/ 1992 Zb. o sustave dani,

b}primarna orientacia na 2 nosne zakony v danove|
sustave, ktore su z pohfadustatu | firmy najddleziigjdie
apredstavujd podfa velkdsli rozhadujici objem finané-
nych prijmoy do Statneho rozpodty | daftiovyeh odvo-
dov firmy. Ide o zakon &. 286/1992 Zb. o dani z prijmav
v zneni neskorsich predpisov azakon €, 289199527, 7.
o dani z pridane] hodnaly v zneni neskordich predpi-
5OV,

o) v pripade finem spoloénostl so zahraniénou kapitaloc-
vou utastou (tzv. joint-veniures) a firiem expanduju-
cich cez svoje cbechodné zastupitelsiva a salelitng
pobotky aj do zahranidia, déleZitou poedmienkou
k dafovej optimalizacii sa javi aj zvladnutie problemati-
ky 2mitv 0 zamedzeni dvojitého zdanenia. Tieto ma
daoleraz SR uzalvorené s viac ako 30 &tatmi a daldie sa
permanentne dopinaju.

YV dalsej casti uvediem niekolka myslienck k vybranym
alternalivam cielenyrm na danova eptimalizaciu a minima-
lizaciu dafovych povinnosti v slovenskom dafovom
prave:

1. URCENIE FORMY PODNIKANIA

lde o {o, aby uZ v podnikatelskom projekte a obehod-
nom zamere firmy manaZment vylvoril pravnu formu
materske] institdcie | doérskych jednotiek tak, aby mini-
malizeval svoje odvodové danove povinnostl v Sirsom
slova zmysle (1. |. vratane tzv. socialne| dane pozosta-
vajuce| z platieb do fondov za zamestnancowv do social-
ne| i zdravoing) poistovrne a fondu zamestnanosti), Sadz-
ba dane z prijmov pravnickych osob je 40 % zo zakladu
dane znizeného o poloZky podla § 20, ods. 42 § 34
(bh#sie pozri § 21 ZDP - zdkona o daniach z prijmav),
pricom danove Uétovnictvo az na vynimky sa povinne
vadia v podvajnom rezime. Znizenie tejio sadzioy zatial
realizovana novelizacia zakona od 1. 1. 1997 nevykona-
la. Sadzba dane z prijmov iyzickych ostb ja (bliZSie poiri
g 16 ZDP) po odpocioch nezdanitelnych casti zakladu
dane delena doBtarilnych pasiem, priéom pesledne naj-
vySSie so ZD nad 1 080 000 Sk predstavuje dan 367 000
+ 42 % za zakladu presahujuceho 1 080 000 5k ~ pridom
asi do 3 milidnov Sk ZD {hrubého zisku) je sadzba rotne
39,12 %.

Darove Gétovnictvo ma 2 alternativy - mdZe byl vedena
v |ednoduchom | godvejnom rezime. Aj z dévodu urcite]
manipulacie vyplyvajice| z oscbitosti jednoduchého
a podvajneho uctovniciva je Sasio vwhodna kombinacia
institucionalizacie hirmy do paralelngho bloku fyzicke|
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| pravnickej osoby, resp. konzorcia. Tato Uvahova linia
sleduje svojou finanénou matematikou taky benefit. aby
celkovy obiem dani bol zaplateny minimalne najma vzhnia-
dom na moznost tzv, dafovych Gverov na 3 roky U novo-
vznikajicich fyzickyeh esdb (tieto podla § 41 ZDP s 50,
30, 20 %) a Nariadenie viady ¢. 145/1993 Z. z. 0 pod-
mienkach sslobodenia novovznikajlcich PO od dane
z prijmov (Iykajice sa najma subjekiov vzniknutyeh do
31.12. 1994, lebo tie o vznikli po 1, 1. 1895 sU uZ bez
naroku).

Z poziciitakto nagrtnutychidei je vhodne vychadzal pri
strategickych rozhodnutiach firrmy, aky lyp obchodng|
spolotnosti zvolil (druZstve, tiché spoloéenstvo, zdruze-
nie, konzorcium, spoloénesi s ruéenim obmedzenim,
verejnu obchodnu spolotnost) a aka fuziu obohodnych
spoloénosti (kancern, holding, multinacionalne podniky,
|joint -ventures) vo svojom podnikatelskom zamere
a v sirateqil rozvoja firmy uprednosinil. K uvedengj prob-
lematike diferencil medzi jednotlivymi typmi spolotnosti
axistuje dosl odborne] literalury, za véetky spomeniem
napr. ediciu PPz r. 1993 pod nazvom Obchodné epo-
loénost — perspektivne formy podnikania”®

2. UCELOVA APLIKACIA LEGALNYCH
DANOVYCH UNIKOV A TRIKOV

Legalnym dafovym unikom napriklad u pravnicke)
firmy podnikajicej ako fyzicka osaba a majuce| hruby pri-
jem 10 000 000 Sk a skuto&né vydavky preukazatelng
podfadanoveho détovnictva 1 000 000 Sk je moznos! roz-
hodnutia sa pre neaplikovanie skutocnych vydavkoy, ale
prevyuZitie odpodtu 25 %-ného paudalu yydavkoy (podla
§7, 0ds. 7 ZDF), kioré by znamanali rozdiel na dani medzi
alternativou aplikacie skutoGnych vydavkoy (darn z prijmu
FO z 10 mil. — 9 mil. = 3 683 600 Sk} a pausalnych vwday-
kov (dafrz prijmu FO z 10 mil. = 2.5 mil. (25 %) = 3063 600
Sk) v sume 630 000 Sk, t. | legainy danovy unik zname-
najuci zvysenie prefitu uvedene) firmy. Danovych trikov |
Siroka paleta a nie je ambiciou tohto élanku predstavit
citatelske) obci lch reprezentacnu vzorky, Ako jedna
7 moZnosli ziskania elementarmeaho know-how o dafio-
wyeh trikoch a lintach mimo dafovych poradoov indivi-
duaine |e napr. uZ wwisle spomenuta publikacia 1000
zcela legalnich danovych Ikl od F. Konza® a Dafiove
lriky" ad Praznavského a Korca (redakela Odborarske
spektrum, 1885, Bratislava),

3. OTUPENIE DANOVEJ PROGRESIVITY
ROZKLADOM MASY DANE CEZ PODPORNE
SATELITY FIRMY

Podstata tejta mySlienky spotiva napriklad v zakladani
refazocov S. RO s pribuznym predmetom podnikatelske|
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ginnosli{alebo naopak dplne opatnym —napr. kvyrobng
5. r..0. dodaf konzultadéne poradenskd 5. r. 0.8 k nim
uctovnu s. r. 0.) vo vazbe na Gcelove oslobodenie od
dane (uz spomenuta Vladne nariadenie &. 145/1293 plat-
né viak len pre subjekly veniknulé pred 1. 1. 1995) alebo
cinnosti priamo zo zakona od dane oslobodene (napr.
male elektrarne) a finanéneé transfery z jedne| s.r. 0. do
druhej, napr. zo ziskovej do stratove] alebo z tejs.r. 0,
ktora nema osiobodenie od dane dotef, na klord sa este
toto oslobodenie vzfahuje. Typickym prikladom tohto
poslupu sdinzercie yvybranych firlem vy mediach o lom, 2e
Jodkupia stratove a zadlZené firmy",

4. ZNIZENIE DANOVEJ INCIDIENCIE UCELOVO
VHODNYM MODELINGOM DANOVEHO ZAKLADU

Typickym prikladom je kombinacia pravnicke] osoby
s lyzickou a vzajomny transfer a kompenzacia masy
zisku, aby celkova dafi bola nizsia. Dalej ide napr. o inéti-
tut zdruzenia fyzickyeh ostb medzi Sirokou rodinnou vet-
vou (& 12, ZDF) alebo rozklad dane z prijmov fyzickyeh
osob u prijmov dosiahnutych za viac zdanovacich obdo-
bl —napr. pestovanie lesa, pisanie romanu (podla § 14
ZDP). Dalsou moznostou je Udelova regulacia ocakava-
nych prijmoy alebo zvysena investicna Cinnost s tlakom
na stranuvydavkoy na rozhrani 0étovno-danového obdo-
bia, L. |. decembra a januara v beZnom roku. Inou alterna-
tivou je vwhodnaos! preliatia zisku do majeiku nakupom
Zasob v zavere roka (vyuZitelne najma v jednoduchom
Uétovnictve). £im sa dosiahne prechodne 2niZenie dafo-
veho zakladu a zisk vo forme podnikatelske| zalchy na
osobnu spolrebu sa odierpanasledne pa 15 januariavo
februari, Daliou vyuZivanou moznoslou je preliatie zisku
v mnohastrannych investiciach do reklamy s predpokla-

dom multiplikaénych ekonamickyeh efekiov (narast kli-

entely, pozicie a podielu na trhu a naslednea zvysenie
obchodnych obratowv | rastu firmy).

5. VYUZITIE INSTITUTOV TZV. DANOVYCH
UVEROV, OSLOBODENI OD DANE, DANOVYCH
ULAYV A ODPOCITATELNYCH NEZDANITELNYCH

POLOZIEK

Takzvany darfiovy Uver sa naetyka pravnickych ostb
Podla § 41, ZDP danovy subjekt FQ, kiory ma prijmy
z podnikatelske] Ginnasti (§ 7, ods. 1) si md2e v prvom
roku vzniku danove) povinnostl zniZif zaklad dane (Slast-
kovy 20) z tychto prijmowv o 50 %, v druhom o 30 % a v tre-
fom 025 % Ak dafiovnik pokracuje v podnikatelskaj &in-
nost podla prvej vety (L | nemaZe zrusif 2vnostensky list
alebo koncesiu) aspoi po dobu 3 rokov od roku, za ktory
sl takto znizll daf a tuto sumu viynaloZil na rozvo] podnika-
nia aobstaranim hmaotnébo alebo nehmotneho majetku
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odpisovaného podla tohto zakona, je od povinnost
doplatif dan ,oslobodeny”. Investicia moze byl zdruZzena
za znizeny ZD v objeme za 3 roky spolu.

Oslobodenre od dane méze maf niekolke poddh aj
v kontexte 2 najdolezite|sich dafovych zakonov — ZDP
a ZDPH_V ZDP s od dane oslobodené pinenia vyme-
dzené laxalivne v§54a 10, ods. 2UFC av § 18u PO (ide
napriklad o 1 - 5 rokov oslobodene prijmy z prevadzky
malych elektrarni, zariadeni na vyrobu bioplynu atd ).
V zdlohe o dani 2 pridane] hodnoty su od dane oslobode-
né zdanitelne plnenia vymedzene v § 26 (post. sluzhy,
finanéne, vzdelavacieazdravotne atd. ) av 3537, 38235
Mariadenle viady o podmienkach oslobodenia dafovyh
subjekiov od dane z prijmav &. 1451993 v zneni zakona
¢. 374/1984 2. z. |de o cslobodenia pre pravnicke osoby
vzniknuté pred 1. janudrom 1995 (L. |. do 31. 12, 1894),
kde iSlo o oslobodenie od dane od 1 do3 rokov za prisne
vymedzenych podmienck do vysky 100 % v cele] SH
{1 rok), vovybranych regionoch do 2 rokoy (napr. okresy
s yysokou nezamestnanosiou v SR) a do 3 rokoy 50 %
v pripade joint-ventures (blizdie pozri §5 1 -4 ¢itovang]
wyhlasky). Ide o danové subjekty vzniknute do 31. 12.
1994 v zmiysle clanku 25, 2. €. 374/1994 2. 2. ked to bolo
pre subjekty veniknuté po 1. 1, 1995 zaslavens.

Danove ulavy su citelne najma v kontexie § 35 ZDP,
kde za zamestnavanie kazdého pracovnika so zmene-
nou pracovnou schopnoslou sa dan znizuje o 7 000 Sk
a za kaZdého so zmenenou pracovnou schopnosfou
s faZkym zdravotnym postihnutim aZz o 18 000 Sk
U pravnickych oséb zamestnavajucich najmenej
20 zamestnancoy, ak suéasne podie| pracovnikoy so
zmenenou pracovnou schopnosiou je viac ako 60 %
priemarneho prepocitaneho pottu, znizuje sa sadzba
dane z prijmaow (1. |. 2o 40 %) na polovicu a v redle ja len
20%. Daléou vhodou pre pravnicke osoby zabezpedu-
juce polnohospodarsku vyrobu, u ktorychtrzby z rastlin-
ng| a Zivocisne| wyroby vratane dalsich innosti nadva-
zujheich na Wtewyrobu tvoriaviac ako 51 % z celkovych
tréiel, znizuje sa sadzba dane z prijmov na polevicu,
{Tu je napr. namet na danovy optimalizaciu cez Uvahu
wysoka Ziskove] nepomohospodarske] lirmy s polnohos-
podarskou, kiore) spojenie v racionalizaci by mahlo pri-
niest usporu na danj radovo formulovand na miliony).
Ako tymcky priklad pravne neciste| danove| optimaliza-
zie Uspesne aplikovane] z dovodu ekonomického presi-
tia u potetnych polnohospodarskych druZstiey na Slo-
vensku v rokoch 1882-3 uvediem napr. metodu tzy
SVARC-SYSTEMU zamestnavania najma na polnohos-
podarskych druzstvach v zimnom cbdobi.

Je poltrebné désledne zvazoval, o zakon urmoznuje,
adoje uZ nad jehoramec. Navrhnovely ZDPod 1. 1. 1997
predpokladal Siastky 7 000 upravif na 9 000 U zamestna-
vatela pracovnikoyv sa ZPSa 2 18 000 na 30 000 u pracav-
nikov se ZPS s {aZkym ZF, Go viak nepresio.a zakon &
3B6/1996 Z. 2 (=posledna novela Z2DP) zachoval pdvod-
na ciastky. Odpocitateing polazky v § 15 preFOav §
20 pre POv ZDP predstavuju v pripade ich realneho napl-

nenia dalgiu-alternativu znizenia danového zaklady,

a teda nasledne a| korekcie danove] pavinnost firmy.

Y nagom élanku nie je priestor preich taxativne vymedze-

nie, ktoré je pine dostupne v ZOF,

Skar by sme si dovolill obratit pozornost na najfrekven-
lovanejsie pertraktovana polozky —tzv. sponzoring.
V sponzoringu Tyzickyeh oséb moZzno od zakiadu dane
odpoéital hodnotu daroy poskytnutych obciam a prav-
mickym csobam so sidlom na Uzemi SR na financovanie
vedy avzdelania, kultdry, skolstva, na pofiarnuochranu,
na podporu mladeze, na ochranu a bezpetnos! obyva-
lefstva, na ochranu zvierat, na socialne, zdravoinickes,
humanitame, charitativne, nabozenske ucely pre statom
Lznané cirkyy a nabozenske spolotnosti, telovychovne
a Sportové Oely, pokial ahrmna hodnola darov vzdario-
vacom obdobl je aspoti 2 % zo zakladu danealebo 1000
Sk W uhrne mozno odpocéital najviac 10 % zo-zakiadu
dane (pozri § 15, ods. 8 ZDF). V spanzoringu pravnic-
kych osdb moZno od ZD odpodéital na podobing Géely
(blizgie podia § 20, ods. 4, ZDP) hodnotu darov pefiazneg
I nepenazne] povahy vratane poskytovanych sluzieb
obciam, ak hodnota daru je aspofi 2 000 Sk. V uhrne
moZno odpodital najvias 2 % zo zakladu dane, So s0&as-
nou legislativnou Opravou sponzoringu nie su najma
Z titulu nizkej adresnosti podnikatelske subjekty v 5H
opodstatnene spokojné a je realny predpoklad je] nove-
lizacie. Upozorfiujeme najma na dva javy, ktoré Easto
robia dafovym subjskiom velke problemy znamenajuce
obycajne v praxi po danove] kontrole aj velke danove
daruby:
a)rozdiet medzi reklamou a sponzeringom (Udtovanie

| vyhodnost je kvalitativne Uplne ing, pricom reklama je

z danového hladiska vyhodnegia),

b) spenzoroval nemoZno jednotlivea, ani hviezdu" -
Spickoveho gportovea, pri suéasnom daneovom
zvyhodnen (iba na Okor zisku alebo ked je dany Spor-
tovec élenom Td pravnicke) csoby a uéelovo adresne
mu moZno proelriedky viazaf). IndtiLdt umorovania
Létovne] siraty predstavuje v praxi pomerne caste
uétovné chyby (§ 5, ods. 3a § 34 Z0OP), ale je sUcasne
velmi udinnou moZnosiou medzi odpoditatelnymi
poloZkami - preto mu treba venoval zvysenu po-
zornosl,

6. ALTERNATIVNA VOLBA ODPISOVEJ POLITIKY
PODLA VYHODNOSTI

Mechoeme rozvadzaf exaking kalkulaciu pre modelo-
v siluacie v diferencii zrychlenyeh a rovnomernych
odpisoy pre danove uéely. Blizéie sa o nich uvadza v §§
26— 33 ZDP. Ichzmysel pre dafiovd optimalizaciu spodi-
va v rozdiginel vidike cdpisoy jednej alebo druhej melo-
dy najméa v |. roku odpisovania o tom; Zze kazdy jeden
hmotny investcny majetok (HIM), po staromnazov 2P,
mbZeme odpisoval v inom rezime. Tento viak nemd2e-
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me menil pa zatatl a musime dodrZal zvoleny variant,
Spravnou kombinaciou a Strukiurou odpisovych variaci
najma u velke| firmy s podetnym MTZ (HIM) mdZe byl
wyuzitim vedomosti o odpisoch korigovany 7D o statisice
i miliény. Odpisova politika v dafovam rezime SR patri
k naroCnym oblasitiam. Opodsiainene neustale podlieha
Zastym legislativnym zmenam, nakolko bola neflexibiing
a nekore$pondaovala so svetovymi trendami,

7. FINANCNY A OPERATIVNY LEASING AKO
ALTERNATIVA ZNIZENIA DANOVEHO ZAKLADU

Tite metddu je wwhodné aplikoval u firmy s nedostat-
kom valnych zdrojov a efektiviou vykonnosfiou, ale zaro-
ven s chybajucim parkom HIM. Faktom zostava, 7e touto
metddou sa relativhe Satria danove odvody, ale wrazne
sa predraZuje obslardvacia cena leasovanégho HIM v pri-
pade finanéného leasingu. Konjuktdra leasingovych
obehodov v modernych ekonomikach véak presviedca
o velkej oblibenosti investicl | redukcie 2D louto farmau,

8. VHODNA DANOVA ADVOKACIA
A STRATEGICKY VEDENE DANOVE KOMANIE
SO SPRAVCOM DANE

Predovietkym cheeme zdbraznil, 2e findlnym efektom
tejto aktivity okrem modelingu, vyiky a Gasu v harmeono-
grame danowvych odvadov firmy (€1 uZ pri periodickych
platbéach dane alebo dodatoénych doruboch a odvo-
doch pe dafiove] kontrole) malo byl systematicke budo-
vanie partnerskeho vzlahu so spravcom dane. Ak chce
firma dinodobeé etablovanie na trhu a bezproblémowy
finan&ny chod, 1ak sa musi jednoducho naucit danowvy
urad regpekioval. |de o kultivaciu vziahu bez diskrimi-
nacnychtendencii a vlinii platnej legislativy, vovzajomneg|
Getea bez sarviinost spolu vyehadzal podla starorimske|
préavne| zasady DURA LEX, SED LEX {tvrdy zakon, ale
zakon). Toisté by malo platif aj obratane pre spraveov
dane, lebo viemea, Ze zatial esle nie vietel Statni dafov
uradnici sd schopni elitne profesionalneg komunikovaf
a it lendenciu v sucasnost dodriaval.

Aj pri dafiovej advokacii v slovenskom prave gxisluje
niekolko vasnych systémovych nedostatkov. Jednym
z nich je napr. skutoénos!, #e hoci prvotriedny dafovy
poradea vas moZe zastupoval pri dafovam konani
vEade mimo sddu - pri sudnom spore v otazke dani
{pokial nema sucéasne pravnicku kKvalifikaciu ako advo-
kal alebo kemerény pravnik) nie. Vhodn datov ad-
vokaciu si vaak pri vybornom zviadnuti a priori zakona
& 5111982 Zb. osprave dani a poplatkov a o zmenach
v sustave uzemnych finanénych organov, zakona
&, 254/1993 Z. z. o linanénych organoch a zakona
& 563/1991 Zb. o Uftovnicive (mimo Standardu bel-
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nych dafiovych zékonov) mde vykonat nielen mensi
danovy subjekl sam, ale a) vacsia firma sama zastupena
viastnym finan¢nym manazerom (Uétovnikom danl
alebo podnikovym pravnikom), V principe ide o to, ako
vhiodnym psycholagickym pristupom, diplomatickym
garmaom, vhodnou taktikou, znalosfou dafioveho kona-
nia a spsobom vedenia dafove] advokacie Gspeine
obstal pri danove) kontrole a minimalizoval finanéné
straty z alternativne| penalizacie, ¢i udelenych pokut.
Sucasne ide oto, ako désledne preukazal a obhajif kan-
fliktné {2 pohladu nazorov spraveu dane) darovo uzna-
telné vydavky, ako su napr. vydavky tzv. pracovngho
komfartu-atd, Alebo o to, ako dosiahnut uvedenim fzv
kvalifikovanych (presvedéujicich) dévodov predizenie
lehoty na podanie dafiového priznania, &i platbu dane
alebo ako nezaplatenim preddavkov dane ziskat docas-
ne volné finanéne zdroje na dolezite|Sie — Casto existe-
néné patreby firmy, Vhodnym pormocnikom pri tejto akti-
vite su 2 zaujimavé publikécle uZ editované na sloven-
skom kniznom trhu: Dr. E. Kostovéik - VZORY DANO-
VYCH PODANI", Ekos, Kosice, 1995 a Dr. | Fekete -
JNOVELIZOVANY KOMENTAR ZAKONA O DANIACH
Z PRIJMOV", Eurounion, Bratislava, 1996,

V zmysle zakona o sprave dani a poplatkov pri dario-
vorm dueli ma epravca dane | danovy subjekl (firma)
podetng povinnosti, ale i pravaa moZnosti, ktorychzvlad-
nutie poméze firmam v danovom spore,

VI. DANOVA OPTIMALIZACIA CEZ VYUZITIE
ZAHRANICNYCH DANOVYCH RAJOV
A DANOVYCH OAZ (tzv. OFF-SHORE)

Citatela si dovolujerme upozornil, 2e v pripade aplikacie
postupu k Uspore dani cez vyuZitie tzv. dafovych rajov jg
potrebné posiupoval velmi chozretne v dzke| spolupraci
so znalcami obchodného, finanéngho prava | dafovo-
colného prava. Specifika zahraniéne legisiativy a dife-
rencie v konkretng) OFF -SHORE su réznorode a nie vady
v sUlade s tradicionalizmom. zvyklostami i zakonnym
ramcom charakleristickym pre porozumenia i realizaciu
z pohladu slovenskych danowvyeh subjektov. Dvojnasob-
ne plati zname slovenske porekadlo [ Trikrat mera) a raz
sirihaj!”", aby nedosdlo k poruBeniu zakona i k celkovym
finanénym stratam danovych subjektov! Podla nadich
poznatkov na Slovensku existujd firmy, kloré naznadeny
spasob u? niekolko rokoy praklizujl a Setfria tak svoje
finanéne zdroje (vaSEinou viak o nich nevieme, lebo ide
o prisne strazeneé firemne tajomstve). Aktuglinym prikla-
dom 2 blizkeho zahranidia je fuzia 2 finanénych gigantov
Harvardského priemyseliného holdingu a firmy Straton do
koncernu DAVENTREE s kapitalom 1.4 miliardy USD,
ktory bol zaregistrovany v juni 1996 na CYPRE (tato kraji-
na patri medzi danove rajg).

Jena Skoduves), Ze v 5A je tejio problematike venava-
na podfa nasho nazoru v odbornych kruhoch len mini-
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malna pezornos! a diskusia jg vedena skor v negativhom
ramei (L. |. nieako sato da, ale preto sa lo nedayav §a-
diu praveaych Uvah, & ide v kontexte slovenského danio-
veho prava o metddu zakonnd alebo nie, Na margo tejlo
skutoénosti podéiarkujeme, Ze ju akceptuju Ospesng
firmy v modernych ekonomikach celého sveta a domnie-
vame sa, Ze ma | v horizante dalSich rokov svetld per-
spektivu, Jednym z neprniamych ukazovalelov, 2 ide
owvysokoperspektlivy | roz8ireny nastro| dafiovej cptima-
lizacie, je ajodhad profesionalnych off-shore servisnych
organizaci, Ze na Gzemi tzv. dafovych rajov sa nacha-
dzaju az 3/4-tiny celosvetovaho likvidnaho privatneho
kapitalu. Je smutné, Ze doteraz (podfa nasich vedomios-
ti) neexistuje na slovenskom medialnom trhu Ziadna
komplexnd odborng publikdcia alebo periodikum pod-
robne a aklualne priblizujice tito problematiku sdhm-
nym navodnym a dostatone Zrozumitelnym spésabom.
Jednou z moznosti je publikacia Dr, V. Svaéa ,Raj bez
dani® (tato informacia je prevezatd z periodika Slovensky
Profit, & 34/1996, strana 10 - pozn, autora) alebo anglic-
ky titul 225 tax havens”. Uréite ste v nasich ekonomic-
kych periodikach zaregistrovali permanening inzerciu
niekofkych firem pondkajucich poradensko-konzultaé-
ny servis na zaloZenie firmy v off-share teritériu. Za viet-
ky uvadzame napriklad tieto!
= OCRA JEASTERN EUROPES Lid, v Budapesti,
« THEMIS, v.0.5. v Bratislave,
* PRVNI KOMERCNI A ROZVOJOVA, 5. 7. 0. - pobotka
refazca INTERMATIONAL COMPANY SERVICES
v Prahe ,
» EXCELLENT CONSULTANTS Ltd. v Bratislave.
Neprislicha nam hodnotif bonitu tychte fiiem, ani dro-
verich know-how, nakolka nemamea s nimi oscbné ska-
senostl. Tato nada informacia ma slazil wluéne lenako
uvodna orientaéna mapa pre pripadny zaujem citatela,
W rozvinutych ekonomikach existujl uz Specializovane
médid k dangj léme, za vSetky uvddzame napr. Sasopisy
THE OFFSHORE QUTLOOK a THE OFFSHORE ESSEN-
TIALS. \V 5R obdobné Specializovans periodikum neexis-
luje, ale niekolko viodnych propagacénych élankov k tejlo
ternatike bolo vydanyeh v minulom i terajSom roku v nie-
kiorych nasich ekanomickyoh periodikach. Podla nase|
Urovie poznania za 6 rokoy skisenostl s pracou v aoblast
danove] problematiky slovenské dafiové crgany nemajd
na urevni spravy a kentroly dani (t. | statny sektor) ake aj
Slovenska komora danovych poradcov (L |, privatny sek-
tor) dostatok dafovych expertov pre tito oblasl. Tento
moment je sticasne viyhodou | nevyhodou pre slovenske
lirmy elablujice sa alebo uvazu|oce o expandovani na
ine trhy cez registraciu v off-shore lokalitéch.
Povazujeme za potrebne upozornil na obozretnost
aopatrmost pri vwbere poradenskej firmy k off-shore, lebo
aj v tegjto je u nas nemalo podnikatelov bee skutotne pro-
fesionalneho kreditu a good-willu (najma tzv. tiezporad-
Covia)
Prejdimeviak k struénemu nadriu schemy, ako v praxi
moze off-shore znamenal a) pre slovenskea firmy dafovy

Gsporu. Mechanmizmus fungovania je v tom; Ze niektore
staty uplatnuju v praxi taky danovy system, v ramaci kio-
rého podnikalelské subjekly zaregistrovand pna lomlo
uzemi odvadzajd len pausalny poplatok. Ramcovou
padmienkou ulavy v sadzbe dane vo va&sine off-shore
tzemi je neumoznenie vykanaval hospodarsku ginnost
na jej uzemi

Existuje niekalko modelov vyuZitia off-shore pri podni-
kanl. Dominuje viak taky, Ze slovenska firma zaloZi
pobocku alebo doérsku firmu na oft-shore uzeml
a zdanlivymi finan&no-tdtavnymi transakciami (v skuto-
énosti len crganizaéno-administrativiymi opatreniami)
zabezpetu|e vytvaranie rozhedujice| casti profitu
vigjto pobodcke (resp. deérske| firme). Vylvoreny zisk sa
zdanuje miestnymiarganmi, a to whodnejsimi sadzba-
mi, ako by 1o balo na Uzemi SR, Ak off-shore je adminis-
trativne pod spravou niektorej z krajin, s ktorou ma SR
zmiuvu o zamedzeni dyojitého zdanenia, nemozno tto
¢innaost siovenskych podnikatelskych subjektov posu-
dzovat ako porusenie prava. Macrinuty zakladny
mechanizmus je ale Sasto podnikatelskymi subjeklami
modifikovany takto: Uéelovo sa v off-shore zaloZi firma,
ktora navaonok vystupuje eko plne samostatna a podla
vopred naplanovaneho scenara obchodnych aktivit sa
zapaja v uréenom harmonograme do rdznych Spekula-
tivnych obchodov, Takéto Spekulativie komeréné
refazce su selektovane tak, aby sa najvadsi podiel zisku
tvoril prave na teritdriu s dafiovou Wlavou. V danom pri-
pade je diskutabilnd legalnost naértnutého mechaniz-
mu, lebio v niektorych pripadaoch moZno zaregistroval
spoloénosf bez udania skutoéneha majitela | zaklada-
tela a bez zakladngho imania. Nigkde j& moZne taklto
spolotnost zaregistroval | so spatnou platnostou. (Prab-
lémom je tu vSak dokazna nidza versus prezumpcia
neviny!)

Odborne pramene uvadezajd asi 70 hlavnyeh Statov pre
off-shore oblasti. V predoélom texte spomenuty knizny
titul uvadza a2z 225 darovych rajov. V principe sa tieto
danove oazy delia na 2 nasledovné skupiny:

a) Teritdria, ktoré maji podpisané dohody o zamedzeni
dvaojitého zdanenia s velkym podétam krajin (napr.
Svajtiarsko, Holandsko, Cyprus).

b Teritdria, kiore taketo zmiuyy nemaju alebo len v mini-
malnych pripadoch (napr. nieklord ostrovy pri Velke| Bri-
tanil, ako |e ostrov Man). Najznamejsie krajiny uznavans
ako vyhodné dariove raje v Europe su Lichtenstajnsko.
Luxembursko, Svajéiarsko, Holandsko, Gibraltar, rsko,
Ostrov Man, Monakeo, Madeira, Andorra ale | napriklad
nam blizke Madarsko, Dalej su to napriklad Bahamske
ostrovy, Cyprus, Belaware, Honkong, Karibske ostrovy,
Bermudy, Grenada, Barbados, Cookove ostrovy, Singa-
pur, Bahrajn, Libaria, Mauricius, Seychely, Panama atd.
Ma zaloZenie off-shore spoloénost su viade rézne
poplatky. V princlpe sa viak uZ stredne velka firma da
zalo#if za zriadovacie naklady 5az 6 tisic USD, Ake dokla-
dy potrebujete na registraciu? Obchodne mena spolaé-
nostl, memorandum a spolotenskl zmluvu, kiora uréuje
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hlasovacie prava vlastnikov spoloénosti, kompetencie
statutarov, adresu registrovaného sidla spoloénosti, per-
sondlie Clenov predstavenstva, akcionarov | konatela.
Niekedy aj notarsky overena kopia uradného povolenia
na podnikanie tejto osoby v materske| krajine subjekiu,
klory Ziada o registraciu svojej poboiky na uzemi daro-
vehio raa.

Predovsetkym ake rizika treba zvaZoval pri rozhodnu-
ti o zaloZeni? Z mnohych aspektov za dominantné treba
braf napr. stabilitu lokality, politicky a viadny systém,
pravny system, tradicie, ohrozenie zahraniénej vojen-
ske| intervencie, menovy systém, colng zakony, Specia-
lizaciu konkrétnej dafiovej odzy (napr. Libéria ma &pe-
cializaciu naregistraciu zaoceanskych namornych lodi)
a dobre pristupné dopravné spojenie. VWyhodnost pouzi-
tia off-shore centier je aj v podmienkach slovenskych
firiem zjavna po komplexnom zvaZenia obozretnom roz-
hodnuti len pre velke a stredné podnikatelske subjekty
specializované najma na medzinarodny obchod
a investicie na kapitalovom trhu, leasingové obchody
a poisfovne.

Vil. ODPORUCANIA K FORMULACIH DANOVEJ
MINISTRATEGIE FIRMY

Tym &itatetom, ktori vydrzali ital nase riadky a2 po
lento usek, si dovolujeme nadérindf nade dobre mieneng
rady, ktore by mali respektovat pri snahe o optimalizaciu
v slovenskom dafovom prostredi;

* budovaf partnersky vzlah so spraveom dane, respekto-
val ho, ale v pripade odborného sparu vyuzit vEetky
opravne prostriedky vratane sidu. Ide najma o to, aby
firma uréovala povinnost a| pre spraveu dane (najma,
ked |e v dokazne] nidzi, ale iracionalne z pozicie sily
nespravne presadzuje svoju autaritu) redpekloval pray-
nu zasadu . IN DUBIO PRO REO" (v pochybnost
v prospech),

* danovu optimalizaciu vo firme budovat v spolupraci
s prolasionalmi (pamatat na to, 2e dobry dafiovy porad-
ca a danovy expert e vidy lacnedl ako dorub dane,
penale a pokuty darfioveho aradu,

= vychovaval si viastného firemného Specialistu na dane.
danove uctovnictvo a do firemnej financnej stratégie
vilenil aj ministratégiu o danovej optimalizacii a dario-
wom planowvani,

* v dafiovom konani volif takliku dovodenia a podlozenei
argumentacie vo vhodne| advokacii majuc na zreteli
zakladnu myslienku, 2e ked a) nahodou jednorazove
prehra vasa firma v danovej bitke (t. |. due! v podobe
neuspechu pri danovej kontrole)', neznamena to eéta,
Zeste prehrali cely danovy zapas v dihodobe|som Saso-
vom horizonte (nepodliehal depresiam a neinklinovat
k zaverom, Ze vSetci danevi Gradnici sU nespravodlivi
a nekompetentni),
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* nerezignoval unahlene v danovych sporoch, lebo z hia-
diska systémového myslenia filozofia rezignacie neve-
die k ociste od iracionalit v dafiovom prave. Odstranif
nedostatky v slovenskom darfiovom prave Udinne
pomoze len vecna diskusia. Véetky dafove problémy
firmy z dévedu nedostato&nej alebo chybnej dafiove]
legislativy pisomne pripomienkaval na MF SR a UDR
SR, aby tento stat dosiahal cim skor vysoku praviu kul-
tdry, istotu a gistotu na Useku danoveho prava nase
krajiry

Vill. RESUME

Fenomen dariove] optimalizacie ponimanej v nagom
chapani a v kantexte zamerania prispevku ako stboru
opatreni na Usport a minimalizaciu dani nebol v novodo-
bych podmienkach Slovenska v jeho ekonomickom vyvo-
Il po r.1989 zatial dostatotne preskumany a spracovany
vyCerpavajlcim sposobom na podmienky slovenskych
danovych subjektav, ktori podnikaji doma i v zahraniél,
Budeme radi, pokiafl uvedeny text iniciuje diskusiu medz
danovymi | finanénymi odbornikmi, ktorej vysledkom by
mali byt dalSie odborné pehlady k meritu problému. Nas
prispevok nemal ambiciu konkretizovat receptna _uvare-
nie danaveoptimalizatne; polievky” pre konkrétne firmy.
Jeho Ulohou bole len naérinif, v akej kuchérske| knihe
predmetny recepttreba hladat Trafame sipovedal, Zesa
v riom abjavilo aj niekolko nametov, ktore vas tvarivy
potencial dokaze zurotil prifinancne| racionalizacil viast-
nych zdrojov.

Ambiciou nasho &lanku bolo: PRISPIET K BUDOVANIU
POZITIVNEHO A PRAVNE CISTEHO MYSLENIA | KOMA-
NIAVDANOVEJ OBLASTI, K FORMOVANIU RACIONAL-
NEHO DANOVEHO POVEDOMIA, ALE NAJMA K DOVE-
RE MANAZEROV V SERIOZNE MOZNOST! legalnei
danove| optimalizacia.
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ATLAS PENAZI

mince. Jeho diel je sen, japonske slovo
Anamenajice cont, kiord enacovilo aj
medend mineu, V Osuke bola vybudew-
e nova Cisarska mineovig, vvbaveni
vorony Case najmodernefSimi siojmi na
rizenic minel zakapenyvini vo Velle) Bii-
tinii. Vor. 1871 |‘|:1|i'l.",'m'ﬂ:né prve mince
Ery Meip: zlaré mince 1, 5 10, 20 jenov,
strichorme mince 1, 3 jenova 5, 10, 200, 30
senov a medeneg-mince 172, 1, 2:seny.
Rarzdlie s minea 1 ein = tisicina doki,
ale rito minet Coskoro rmidla 2 obeho
prejej vel i nizko hodono, Nowd mince

Bankovka s nomindlnou hodnotou je 5000 jenov
(rozmery 155 x 76 mm). Hlavay motiv na Henej staine je
portret pedagogn naza Nitoheho, Hlavng motiv na rubove

strane tvori keajing s horown Fuji a jagerom

(RN ey

8,01 u‘l:m'l;}

zobrazovali japonske mativy, ale mali
cate finske napisy, lenzr. 1870 zobrazu-
jeori enej strane deakia o na rubove] stra-
neslnko, kruhopis absahoje meno vvela-
vareln, nominilou hodnou o letopodet,
Prveé moderné japonske bankovky boli
wiladené v Nemecku a duné do obehu
v 1871 Vo 1H72 bali vetvoreneé Sty
emisne banky, Kiore vydivali bankovky
az o hodnory 500 jenov, Vo 1882 bala
#alodend Japonskd banky — Nippon
Ginke, ¥V dalfom ckonomickom vivoji
postupne hodnom sena Klesiala a v so-

- III{

|-""' w-g-

Bankovka s nominilnou hodnotou 10000 jenov (roz-
mery 160 x 76 mm). Hlavoy niotiv na licnej strine je pored
pedagiga a filezolfa Jukichi Fukuzavu, Hlavag motiv m
rubovej strane tvoria dva baZanty,

s nominilnou hodnotou 1O 000 jenoy

Bankovka s nominalnon hodnotou 1000 jenov (roz-
mery 150 x 76 mm). Na licne) stroe je hlivnyn motivom
powteet spisovatels Soseld Norsumeho. Flavny motiy rubove
steany bankeovlky tvorin dva Zeriavy,

casnostl sa uZ rento nominil nerazi,
Vosticasnosti sty abeho mance: 1,3, 10,
S0, 100 500 jenoy. Vyasie nomindle s
vyeldvaii vo forme bankoviek — L1000,
SO00 o 10000 junoy. Vo, 1986 Juponsko
pslivilo 60, vyrodie panoyvinia cisim
Hirahit Pri tejio prilezitosti Juponsks
banka vvdala 10 milidaney kusov zlargch
minet & nemimiineu hodnotou 100 000
fenoy; Ehmilidnoy strichornych minet

S0 milicnoy minc s nomanalno hoed-
noton 00 jenon,

Text: Gabriel Schlosscr
Foto: Ing. Boris Porosin
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POSTAVENIE CENTRALNYCH BANK
V TRANSFORMUJUCICH SA
EKONOMIKACH

Oeamostainenie centréinych bank v irans
formupicich sa ekonomikach po wylvoren|
dyojstupfiovehn bankivého systému sposo-
oilg, 2enove centralne banky v tychto kraji-
nach umaZupinit dlohy avykongval dinnas-
ti. ktore prindlezia centralnym bankam vo
wyspelyeh tfrhowych ekanamikach,

Ceantralng banky plnia niekolke zaklad-
rych uloh
& yydayvall peniaze do obehu,

& uskulodhiu|l monetarmu politiku tym, 2e
ovplywiujo vyvoj pefaine] zasoby a ave-
ronyich zdrojoy,

e o bankou §tatu a zabezpedujl vsetky
finantne oparacie &tatu,

e bankou bank, to znamena, Ze
usmeriuju cinnost sbehodnych bank,
poskytujd im dvery a plnia funkciu veritela
posledne] ingtancia,

s ushkutochujg bankowvy dohlad nad
obchodrymi bankami, pnéom ochranuju
zaujmy vkladatelov

= soravuiu devizove rezery a uréujl manc-
Wi kL2,

[ Vransformujiic

A kied cenlraling banky v franstormiujicich
sz gkoncmikach Uz pinia rovnake oiohy ako
oentralng banky vo vyspalych ekonomi-
kach, predsa jg ich postavenie odliSng.
Stvisi 16 =0 skutognosfou, fe centralne
banky vo vyspelyeh ekenomikach plria
gyoje furcle vo funguijuconm bankavarm sys-
teme, v prostredi fungulGaich trhovyeh vzla-
hew, #atial &0 centréing banky transfoamui-
cichsa ekonomik pisobia v bankovom sys-
temea, kiory sa efte len formuje a v prostradi
ekanomik, v klorych prebiena transtarmacia
dirgktivnehn sysiamu na triowy systém

Centralne anky v ransicrmujucich sa
ekonomikach preto okrem uvedenyeh hlav-
rych dloh phiia a) dalsie diohy, vwphyvailee
ztransformadnéhio procesy, resp. 2 nedo-
konalost narodngho bankovehn systemu,
Jedrou z takychto uloh je naprikiad udrzia-
vanie wzlahoy s Medzinarodnym menowym
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fondom, ¢o nie j2 ledneducha dloha, prefo-
fe podladaviy viady na 2vysavanie rozpot-
tovych wydavkow sO niskedy v rozpore & kri-
tenarm MMF, ktony pr poskytovani uveroy
wyZaduje od cenlralng] banky uskutodio-
vanieantinfiadne] politiky

Za najddlezite)siu ulohu centraing] banky
v trhiovel ekonomike sa povaZiie uskutoSho-
yanie monetarne| politiky, pricom centralna
banka priamymi, resp, neprarmymi nastrol-
mi ovplyviuje mao2sivo pefazi v obehu
alym déveryhodnost celeho financneho
sysiamu krajiny. Regulatia verov 2o strany
cantralng banky nie je jednoduchou dlahou
ani va vyspelych ekonomikach, Majvacsim
prabiemaor je pritom wedil petrebng mnaz-
stvo pefiazl v cbebu, pretoze nazory ekand-
mov na tento problam si znatne rozdisne,
Centralna banky ransformujucich saskono-
mik misia naviae toto Wlohu pinif vo vias &
rane] nestabilnom palitlickem a ekonomic-
kom prostred|, pridom medzi jednotlivyrmi
krajinami ex:stuju 2nacne rozdiely,

Transtormujice sa ekenomiky Ruska,
Madarska a Pofska zdedili od predchadza-
jucich rezimay znatne zahranicneg dihy,
Okrem toho od zatiatku fransformacie
narasiaju deficity statnych rozpodiov lak-
merve vaetkych transformujlcich sa kraji-
nach (s vynimkou Esténska a Ceske
republiky) Miektore viady Fadaju od-sva-
jioh cantralnyeh bank dodatodne penaing
zriroje na kryile rastucion statnych vydav-
leene, Takdlo monetizacia® Statmyeh dihov je
pricinouwysokejmiery inflacie, klora sa pre
nigktore keajiny (Blelorusko, Wkrajina) stala
takrmer nerekieinym problemom

Kra|iny, kioré sasnazia o cenovu siability
abojujd protinllgci pouzill ako preventivoe
opatrenie zakenne obmedzenie Uveray
vlade. Zakonné abmedzenie tveroy viade
|evEak v pripade potreby modne zmenif pri-
jatim noveho zakona. ako to Urobil madar-
sky parlament v roku 1883, ked avisil maxi-
malnu zaclZenosl viady pre rok 1994 7 50
mild. forintov (4 % vydavkov Statneho roz-
potiu) na 80 mid. farintew. Inak riagila
podebnu situaciu Bulharska narodna
banka, kiore] zaken o tatnom rozpodte na
rok 1991 uréoval, e Over viade nema pre-

siatinut 50 % rocnehio rozpodioveho deficl-
tu, inak pojde o porugenie bankoveno zako-
na. Bulharska narodnd banka poskylla
ylade kratkodobe Overy, kloré kaZde tri
mesiace predlizovala Koncom roka celko-
vy uver ylade pretransformoyvala na difhoda:
by uver s 10-roénou leholou splainost. [5]

Lvery vidde, ¢i uz priamo od centralng
barky alebo stale Castejsieemisiou Statnych
obligacil okrem toho odiéerpavajl domace
zdroje v podobe uspor, kiore potom chybajld
pri financonvani investicil. V roku 1992 napr
madarska vldda odéerpala az 47 % vist-
kych domacich Gspor, Podobna situdcia e
v Ausku, kde na krylie rozpeétoveho deficitu
pradava ministerstvo financii stale vals
pocet stainych dihepisov. Ani prechod od
priamych dveroy vidde k predaju stainych
dlhopisov vEak nevyriedi probléminflacie, ak
vidda nezacne obmedzoval vydavky Statne-
ho rozpodiu 8 centralna banka nezabrad|
rastpefafne| zasoby

Mz zaklade skisanosti z vyspelvoh eka-
nomik mozna kongtaloval, 2g efektivnost
prace centralng| banky zavisl hlavne od
spravne vymedzenyeh ciglov manetarms)
poalitiky a usporiadania ja] vziahu k viede,
prelofe 18 e najdaste)sie brani v uskutos-
Aovani clefoy manetame] politiky,

Ma Wite skutaénost upozom|! aj predsta-
yitel Medzinarodnéha menoveho fondu
Stantey Fischer, podla ktoreho predpokla-
dom udrzania nizke| miery inflacie je prave
nezavisiast centralne] banky pri riadeni
menaveho wyvola, [5]

Ako e to teda s nezavisiostou central-
nych bénk ytransfrmujicich sa skonami-
kach? Centraine banky tychiokrajin vacsi-
nou neboll niiene bojoval o svOju NEZAVIS-
lostso Statom, resp. s viddou, akotobolovo
yysoelyah ekonamikach, Mapomohla tomu
hrozba inflacte, kvall ktorg) sa politicl dob-
rovolne vzaali svaje) meci nad byvalymi
centralnymi bankami. Dofali, Zenove,
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ngzavisié cenlralne banky im pomaiu
zaviest menovd a rozpodiovl disciplinu
v transformujucich sa ekonomikach a tvm
wyriefia a) problem s inflaciou.

Vaésina vychodoeuropskych central-
nych bank md uz v zakone spolu § wyiyte-
nimich havneho clela deklarovand &) syoju
nezavisiost pn uskutoShaovani ciefov mone-
barrwgf politiky. MNejde vEak o absolutny nezé-
vislost cantralng) banky, pretoze tatemusi
respekioval ekonomicky situaciu v krajme
a celkova makioekanemicku hospodarnsku
polittku. Ak by boll cigle centralne| banky
v Zasadnom rozpore s hospodarskou polit-
wou vigdy, alebe ak by sa centralna banka
zdala pelitikom ,prilis nezavisla® a neres-
pekiovala rozhodnutia viddy, vidy existuje
moznost fiedil tito situaciu zmenou zakona.

Ma porovnanie: v zakone o Narodnegj
banke Slovenska sauvadza, 2e MBS zabez-
pecuje pinenie svajich uloh nezavizle od
pokynov viady, suéasne viak ma podpora-
vai hospodarsku politiky viady, Existujd
vialk a| centralne banky. kiore niesu anj for-
maing nezdvisle. Patria k nim cenlraing
banky Bieloruska, Maldavska a Ukrajiny. [4]

Cenfraing nanka v skuioénost disponuie
len usditou miercu relativne nezavisiost,
ktora sa tyka vylyGovania a uskutognovania
manetarne| politiky. Miera nezavislosti
byva v zakone vwmedzend podmienkanmi
j8j Ginnosti. Mezavisiost cenlralmych bank
sa posudzuje na zaklade polilickeho a eko
nomického ukazovatefa nezavislostl.
Blizsie pozri [6]

Paliticka nezavislost centralne) banky sa
prejavuje ako o] moznosl uréoval ciele
monetarne| politiky bez ovplyviiovania 2o
strany viddy a zahiia: spGsab menovania
guverngra a bankove rady, di2kuich funk-
‘£neho obdaobia, Uzast predsiavitefa viady
v bankovej rade, potrebu suhlasu viady
g monetarncu pelitikou, Slatuamu peia-
gaviw, aby centralna banka presadzovala
stabilitu meny & monost olvorényeh kon-
flikioy medza cariralnou bankou a viadou

Ekonamicka nezdvistos!, kiord g charak-
terizovana ako moinosl centralng] banky
pouzival nasiroje monetarng) politiky bez
obmedzenia sa tyka: moknosli a padmiernok
poskylovania priamych dverow, udasti cen-
tralng| banky na primarmom Irhu vergineho
dihu, podmienok uréovania diskoning|
sadeby, stropoy bankowych dverov a obme-
dzovania portfiha obehodnyeh bank

Ma zaklade dostupnych udaiov o central-
nyeh bankach v transtormujucich sa ekona-
mikach sa pokusime posudif ich politick
a ekanamicky neesyisiost

Guvarnari a Clenovia bankowychrad cen-
tralnychybank tychio Krajin nie-si menaovani
vladou, ale prezideniom (Albansko, CR,
Eslonsko, Kirgizsko, Slovensko) alebo par-
lamentom (Bielorusko, Bulharsko, Madar-
ko, LotyEska, Litva, Macedonska, Polsko,
Rurmunsko, Ruske, Slovinsko, Ukrajina). lch
lunkéne cbdobie je vo vataine krajin dihsie
ko b rokov (Ukrajing - 4 reky; Bulharsko,
Estonsko, Kirgizsko, Litva, Rusko — 5 rokow,
Albansko, Bialoruske, CR, Madarsko
LotySsko, Polsko, Slovensko, Slovingko — 6
rokay. Macedonsko, Moldavsko —7 rokov
Rurnunsko-Grokov). Vadiing krgiinspinaa
Slatutarnu poZiadavku, aby centraina
banka presadzovala stabilitu meny. Zabez-
petenia stability meny Je hlavnym cielom
centraing banky Bulharska, CR, Madarska,
Kirgizska, Macedanska, Polska, Rumun-
ska, Slovenska a Slovinska. Cenova stabili-
ta Je hiaynym cielom centralne) banky
Albanska, Estonska. Lotysska, Litvy a Mal-
davska. Hlavnym cielom cenfralng] banky
Bieloruska, Ruska a Ukrajiny je podpara
viadneho hospodarskeho programu [4]
£ dostupnyeh idajov nebolo mozZne posi-
dif, €150 mozne otvorane kanflikty meda
cenlralnou bankou & viadou, Mapriek 1ormu
maZno konstatoval, 2a centralne banky
transformujucich sa ekonomik uz splitajl
waLsinu kritéril politicke) nezavislost,

Svojuekonomickunezavislost nacgoboda
centralng banky ransformuicich sa krajin
len postupne a zalial su v e vyrazne|Sie roz-
diely ako v polificke) nezavisiost. Mapr wwika
uveroy poskytovana cenlrainou bankou
ylace g v Albansku a Blelonisku zatial neok-
medzena. Y Rusku, Ukrapne a Moidaysku tak
bale donedavna tie?, v sudasnosti viak u?
centralne banky uvery viads obmedzujl
W ostanyoh krajinach ja vwika dverov vide
ahranitena: v Polsky < 2% v Madarsku -3 5%;
v Bulharsku, CR, Slovenskua Slovinsku—5%;
v Humunsku 10 % rodnyeh rozpattowych
wydavkoy. ¥ Kirgizsku a Macedsnsku posky-
[uje centralna banka tvery vigde po dohoda
5 ministerstvom financi. (4]

Majpriek tomu, Ze centraine banky rans-
fotmujicich sa ekonomik majl vacsinou
zakonom zabezZpetend svajd nezavisiost
i tvorza a uskutochovani monatama) poli-
liky, ich skutotne postaverie mble byl nie-
kedy coligne. V dasiedku neistych ekeng-
mickych padmienok v transformujucich sa
ekonomikach sa ich centralne banky dasto
nachadzajn pod tlakom rdéznych politic-
kych a zaujmovyeh skupin, kloré od nich
poZaduju rozne uslupky od vytycenych
cieloy monetérmie] poliliky

Mazaver siviimneme vysiedky monetar-
ra| poliliky viac &1 menej nezavisiych cen-
tralnyeh bank v transtormujicich sa ekono-
mikach, resp. Uspasnosf ich baoja s inflaci-
ou, kiory patei medzi najddlazileisie dlohy
v tychio skonomikach Mislen tedria. ale aj

prax polvrdzuje, Fe &im [B misra nezavis-
lost ceéntralne] banky vaésia, tymije jg| boj
sirflaciou ospedne|s,

Wyvo| inflacie v niektoryeh franstormuji-
cich sa ekonomikach od zagiatku transfor-
macie j& uvedeny v labulke.

Vyvoj inflacie v niektorych transformuji-

cich sa ekonomikach
Krajina Miera inflacia v %

1380 1994 1995 1995
_%qﬂ'lgrsh_u______ 474 40 | 538 1100}
pokd republika
(1991) 58 10 ! 8.1 B8
Madarsko (1981)] 36 | 20 | 264 | 240
Polska 950 | 30 [ 278 | 200
Rumunsko g 250 333 | 360
Slovenska [ [
republika(1agyy | 8 13 87 | 58

Pramef: [3], Gdajeza roky 19952 1996 dapinend
autarkou,

Madzi dosiahnutymi vysledkami v |jgd-
notivych krapnach su sice uréite rozdiaty.
ale odaje v labulke su ddkazom toho, 28
infiaciaje postupne na Ostupe. Tyka satog)
dalsich krajin, ktorych centralneg banky sa
gnaZia o stabilitu cien, Inflacia poklesla g
v Albansku, Esténsku, Kirgizeku, Litve,
Latydsku, Moldavsku a Slovinsku, dokonca
a) Ukrajina uz prekonala obdobie hyperin-
flacie anaudila sa prot nej bojovat

Migklore lransfommujice sa krajiny akrem
Uspeineha boja s inflaciou dosiahll u?
v ostalnych 2-3 rokach aj niektors dalsie
pozitivne hospodarske vysiedky. Vo viage-
rych krajinach sa spomalil hospodarsky
pokles. v niekloryoh zazramenall dokonca
zaciatok oXivovania svajich akancmik
a hospodarsky rast.
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ZALOZNE

A MIMOBANKOVE ZMENARNE

Ohblast sluZleb a najma turistiky patri
medzi prudko sa rozvijajice oblast hos-
podarsiva Slovenska. Bratislava ma
v tomic amere |edinegne pastavenie. Na
(| teritaniu e takmer pol miliona obyva-
telov, denne prichadzaju tisicky ludi za
pracou, poznanim i zabavou

Existuju nazory, podia kloryeh trejuhal-
nik medz Viediouw, Budapasiou a Brali-
slaveu bude mal v budGenost mmariad-
ne priaznivé padmienky rozvoja. Kom-
plex pripravovanshoobchodneho a kul-
urného centra to potvrdzu)e.

Ete donedavna boli finanéne sluZby
wyhradnou oblastou bank a aj to v znad-
ne okliettene| podobe. Po roku 1989
doslo v lomta smere k zlomu. Okrem ras-
tlceho podtu bénk a bankovyoh sluZen
kol zaznamenany | narast mimobanka-
vie] konkurencie. Tam, kde bola polrebs
alebo zaujem podnikal, veniki zmendrneg
i zalodne:

A prave mapovanie ich vyskylu sa
stalo predmetom skuomania autoray
prace, ktorf wychadzall z grieskumu triu
8 Studia potrebne) literatury bykajuce) sa
nielen markatingu a bankovnictva, ale gj
histdrie, miestopisy, reklamy | dalich
obilasti

Vososastng elape rozvoa spolotnosl
prudhko narastd vyznam shuzieh

SluZba e ciglavedoma cudziaéinnost
ktora uspokojuje ludske patreby syajim
vlastnym priebehom. Na rozdial od
hmatatelnych wyrobkov neznameanaju
sluzby pre zakaznikov ziskane viasinic-
fwe " (Maruani.L.: Abeceda marketingu
Managment Fress, 1995, s 108)

SluZby zedpovedaju mnohym oblas-
tiam spolocnosti: sprava, bankovnictvo,
poistovnictvo, doprava, distribociaaine

28

Cielom prispevku je priblizif sluzby
zaloZni a mimobankovych zmenar-
ni véobecne, s prihliadnutim na
ziskané poznatky z teorie | priesku-
mu $tudentov bratislavske]
Obchodnej akadémie na Racian-
skej ulici. V oblasti zmenarenstva
autori analyzuju vsecbecné i Spe-
cificke podmienky poskytovania
zmenarenskych sluzieb, reklamu
a mieru komunikaénej dostupnos-
ti. V oblasti zaloZnictva je objektom
analyzy siroky komplex podmie-
nok poskytovania tychto sluzieb
vratane reklamy a dostupnosti
pre klientelu.

Markeling. je giobalna podnikalelska
stratégia podniku 5 cielom dosiahnul
zisk, kiora vychadza z podiadavieki trhu
aarientujesanatrh

Viac ako vyrobky sd riziku napedobno-
vania vystavovansa sluZby. Konkurencia
|2 velka a podniky vo stére sluziab musia
preto uplatioval siratégiu diferencigcie
Falaentna neusfalyehinavaciach. Slagi
pondknul dopinkovd slugbu, ko nepo-
skytuje konkdrencia. Inovacia mizZe
preto spaéival v lepse) aorganizacii slu-
Zigh, novej technologil, kiora zvysi pro-
duktivitu a pod

Marketing sluzieb musi klas! déraz na
kvalilu pontkanyeh sludiet. Prelofe iba
ona-nam 2arudi, 2e 5a k nam zakaznik
opalvrat. Dalgim prvkom, kiory viplyva
namarketing sluZieb; jecena

Délezitym fakiorom je dostupnost slu-
Zieb. Zakaznik casto uprednostriuje
zariadenia, ktoré sa nachadzaju v bliz-
kosli jgho bydliska alebo zamesinania
Valiina podnikay ma svoje prevadzky
nigden v cantra mesta. ale aj v jeho okra-
jewych éastiach, aby-Go najviac vysl
Zakaznikovi v ustrely,

Tiez komunikacia so zakaznikom ma
v eluZbach svoju Specificky Ulohu, preto-
Ze s|luZba je pre zakaznika fazsie hmata-
telma ako hmotny wyrobok. S tym slvisia
i otazky reklamy sluzieh, adresnostazro-
zumitelriost poddvanych informacii

Vzhladom naciel prace, v dalSej Sasti
sa-zamenamea na sluzby zale?ni, zme:
naria diaslodne | bank,

 Bankv Py
(R AT O T T

Banka ako finanéna institucia prijima
vilady, poskytujevery g vwkonava dalsie
bankove Sinnastl, na kiora ma v amysle
zdkpna povolenie. Pod neustalym tiakem
zo sirany klienta g konkurencie inych
pafiaZnych indioci banky rozsirujisvo)e
sluzby a variabilnost produkiov. Pestrost
sluZieh sarozéinla a stale pricddaju nove
Pao roku 1920 nastal postupny rozvo) ban-
kovaho systemu, kiory priniesal & neby-
valy rozvol bankovych sluzigh. Ako gri-
klad uyadzame sluzly, kloré poskyluje
Slovenska sporitelfia, a. 5., kedie jgj
potetnd klientelu tvoria prave fyzicks
osoky. S to;
® yklady
= Uvery
» sUkromne a obehodneg ulty
* hiome banking
» devizove ULy
= zmenarenske sluzby
» depozitng sluZby
»vydavanie platobnych kariet
= zahiranicny platobny styk
« dokumentarme platby
* financovania exporiufimportu
e davizovy dealing
* obhchad s cennymi papiermi
* podpora cbehedu
* poskytovanie bankovych informacii
= prenajom bezpecnostnych schranok

aing
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Banky rozdeluju dvery vo vieobec-
nosti na tri hlavng skupiny:
a) kratkodobé avery - lahota splatnost
do 1 roka,
bistrednodobe dvery
o4 rokov,
¢ dihodaobé dvery — lehota splatnosti
nad 5 rokoy,
Slovenska sporitelfa poskytuje tieto
druny Uverov
= Gvary na nehnutelny majetok,
= Oyary na nakup tovaru,
= (very vyplacané v hotovosti,
= very wplacans prevodam,
* Lvary na kupu cennych papierov.
ZvyEdie uvedenych produkiov sa cha-
rakteru skumanej problematiky fajviac
pribliZuju kratkodoby Over poskytovany
v hotovosti 2 zmenarenske sluzby

lehota splatngst

Zalodha g inandna instiltcia poskyltu-
juca kratkodobé dvery obéanom na
zaklade zaloZného prava, kiorého obsa-
hom je zaloha. Zaloha je veg, kiard sa
majitefovi vrai po spineni istych pod-
mienak,

Pri porovnani tejto sluzby zaloZne
s bankou m&zeme konstatoval, Ze ak
poZiadate banku o dver, zvyEajne vam
vyhovie, ale pri posudzovani uverove|
schopnost khienta strat tento niekolko
dni, Pri poskyinutl dveru bankou, banka
bude uéioval poplatok za poskyinutie
uveru podla svojho sadzobnika a drok
podla dohodnutych zmiuvnych podmie-
rick. V zaloZni dostane k'ient peniaze
okamzite za urcity urok, pripadne popla-
tok

Vyska Uroku zavisi od istiny a od dro-
kowacieho Sasy. Pri prieskume podmis-
nok poskylovanych stuziab v zalozniach
sa autor siretli s Iroma lypmi trodenia

d) pevng,

b) klesajlce,

c) rastuce.

Pri pevnom spdsobe Urogenia sa by2-
dennd percentualna sadziba Groku stita-
va. Napr. pri lvEdenneg] percentualne;
sadzbe b % je 74 3 lyidne Urok vo vyske
15 % {napr. 28loZda Gold Kama).

Klesajuci spésob uroéenia spodiva
v tom, 28k percentualne) sadzbe za prvy
IyZden sa v druhom tyZdnl pripodita
zmensena percentualna sadzba ¢ uréite
percento. Napr v prvyah dvoch tyZdhoch
i percentualna sadzba 4 %, v trefom
a Stvriom lyZdni 3% a v piatomea Siestom
byZeni 2 %, pnéom maximalna dizka za-
loZng| daby e & tyzdhov. Tento spdsob
pOUEivanapr. zalona Sk,

Princip rasliiceho spdsabu drodenia
sa prajavuie lym, 2e sa zakladnd percen-
uding sadzba zvySuje za urdité obdo-
bie. Napr, prvy ty2def sa Oroél s %,
druhy a tretl tyZden sa Oaredl 12 %
a posledny tyZden 18 3. Maximalna
dlZka zalozna| doby je 4 tyzdne.

Do zdloZre sa prijimajl veci na zékia-
de zalozne| zmiuvy. Sucasiou kazae]
zalozrnejzmiuvy je dehoda, ktorou z&lo2-
ny diznik suhlasi stym, aby zalodfa svoje
naroky uspokojila predajom zaloZenych
vizcl, ak naspini zmiuvng podmienky

Ve, ktaré s zaloZerd, musia byl vo
vybornom stave, so Zarufnymi listinami
a s navodam na pougitie. Pri vwhere zalo-
Zenejvecije diZznikpovinny presne oznadit
zalozeni vec. Uplynutie terminu vyberu
zaloZna neoznamuje svajim klientom

Zalohou mozu byt veci, naprikiad
drahe kovy (striebro, zlato, platina), kris-
tal, parcalan, staroZitnosti, elekiranika,
aglektrospolrebite, aulomobily, lig?
cenne papierg a nehnulefnosti, Tento
vybrany sartiment jevariabilny podia
zamarania zalozne: Miektoré zaloZna
beri a) take zalohy, kiorymi konkuruju
bankam, napr. nehnutelnosti, cennea
papiera.

ZaloZzne pruZne reagujlu na poireby
klientov. Prispdsobuja sa klientovi
dih&ou otvaracou dobou a niekiore
poskytuil sluzby a) cez vikend, Gim ido
Za klientom” viac ako banky.

Zalozne saveajomne odlisujl i charak-
terom ochrany. Niekloré sU chraneng
prighradkou s vyuditin rdznych bezped-
nostnych systemay, na inam mieste zas
najdsateien jeden stary stol a pokiadnicu.
Ma tomto priklade jasne vidiel, e zaria-
denie zaloZni (g individualnea nie ja

uréens Fadnou pravnod normou ako pri
zmenarfiach.

Celkoveé zanadenie zaloZni viak mbie
vyznamnou miercu ovelyvnit klianta
[azda zdlozna by ale mala maf zretelne
oznadeny oznam so zmluynymi pod-
mienkami a s canami. Kazda zaloiia by
mala mat lig? primarand bez padnosine
zaradenie na ochranu zaloZenyeh vecl.

Laslo jerozhodujdcim momentam
v &innostl zalozni skutoénost, Ze klient
potrebuju mensiu hotovosf penazi na
obvykle kratku dobu. Nemé&zu dakaf
doviedy, kym im banka poskytne dver
Prave touto sluzbou — ryehlym poskytau-
tim hotovostl, zalozne wyplhaju tzv, mar-
ketingovi medzeru bank.

Pre dpinost ostava dodal, ze zalozne
50 vo svete velmi starym fenoméanom
a v stiasnost sa formuie aj u nas Siroka
sief legalnychzalo?ni,

Zaloznemozeme delif z viacerych hla-
disk, napr podfa velkost prevadzky,
resp. podia padtu je] pobodiek.

Existujd u nas napr. spoloériosti vo
forme cbochodnych zdruZzeni, kiaré si
pudujo vlastni siel pobodiek na calom
Slovensku (napr. spoloénost Sas Slo-
venska). Majéastajimiklientmi v tomto
Iype zalognl sU 2vytajne podnikatalia
Takalo zélozha dokaze zasif peniaze
do jedného, dvoch 1y2dioy a spolodnos!
nepouiiva Faden system splatkoveho
kalendara, a tak si klient, pokial dokaze
platit stanovena mesaéné Groky, riadi
dizku Gveru sam

Rozmiestnenie skumanych zaloZni v Bratislave

V. okres
6%

V. okres

27



POSTREHY = PODNETY

Ing zalozne, najma tie, kioré vykona-
vajl svoju éinnost farmou Zivnostl, majl
len jednu prevadzkaran

Finanérg prostriedky v hotovost mézy
ohyvatelia ziskat af inym sposobom ako
[g pozicka zo zalozne, resp. Uver z banky.
Ma Slovensku pasobia minimalne dyve
spolotnosti s ruéenim obhmedzenym:
Gold Fin Invest aD. M. B. managment,
kiore nigsn zaloZnea poskylujd kratko-
dobe Gvery. Fodmienky st vEak podob-
ne ako v zalodni: Pri Gold Fin Invest ako
zarukd pozaduji nehnutelny alebo hnu-
1elny majetok, doklad o viastrictve, zna-
lecky posudok a vypis z katastra pri
nennutenommajetku. Zmluvy sa uzatva-
raju vzdy na 1 mesiaca podmiankou
pradizovania zmluvy jemesacns splaca-
mieurok vovyske 8- 15%

& lﬁ“.lr_'ﬂ

ZyyEenie cestovngho ruchu na Slo-
vensku po roku 19853 vyvolalo rozgirenie
pottu subjektov, ktore poskytujd zmena-
renske sluzby Dovtedy zmenarenske
sluzby obstaravall banky, pripadne ces-
tovne kancelane. Zmanaranskymi sluz-
bami sa rozumia zmendrenska tinnost
a prada] devizavyeh prastriedkov. Zme-
ndrenskou tinnosfou je ndkup devizo-
wyeh prostnedhkoy za slovenskd manu od
fyzickych asdb. Na preda) devizavych
prastriedkoy je potrebna devizova licen-
gia udelena Narodnou bankou Sloven-
ska.

Zmendrne podfa miesta zmenaran-
skiho pracoviska delime na:
= hankove,
= mimabankove.

Bankové zmenarne si vyhradena
anrganizovane priestary v banke, kde sa
uskuleéiuju zmenarenske pokladnicne
aperacie. Bankove Zmenarna vykona-
vaju nasledovne sluzby:

» nakup a preda) penaznych prostried-
kv v cudza mene,

snakup cestoviych Sskov vo volne
wymenitelne) mene,

s prevadzka zmanarenskyoch automa-
fov,

* nakup surosekoy,

= yyplata v hotovostiv 3k na VISA karty,

= yyplata v hotowvosh v Sk na karty Diners

Club, JCB
» vyplata na VISA Classic karty vo volne

vymenitelnyoh menach,
= predaj cestovnyeh Sekov VISA, Amer-

can Express, Citicorp

Mimobankové zmendrna mazu byl
napr, satasiou hotelov, dopravnych
uzlov, cbchodnyeh domow, nraménych

s

Komunikatna dostupnost zmenarni v Bratislave

2l

2,6

2.5

24

23—

2.2

1 2

1 - Frekvencie dopravy
2 — Frekvencie pohybu chodcov

3 4

3 - Moznosti parkovania
4 —Vzdialenost od zastavky MHD

prechodayv. MoZu byl wsak umiestnane

4] samostatne
Zmenarne v priestoroch holelov

poskytupd-zvydaine ligto sluby:

* nakup a preda) penaznych proslred-
kv v cudze| mane,

* nakup cestoynych Sekoy,

= yyplatu v hetovestiv Skna VISA karty.
O=okitnou formeu zmenarenske| cin-

nostl je-sief mimebankevych zmenarn|

fimmy Exact Change. Ma viacero pobotiek

v Bratstaye, alea| v inyoch mestach na Sio-

vensku

Poskytuje tisto sluzby:

= nakup  pefiaZznych  prostriedkov
v Cudzef mene,

= nakup cestovnych Sakoy. a euraSekoy,

spreda) peiflaZnych prostriedkov
v cutlze) mene abéanom SR,

* spainy predaj penaznych prostriedkow
v cudzejmene cudzincor,

» yyplacanie hotovosti na krediing karty
Samostatnd mimobankove emanarme

poskylu lielo shazby:

srkup  pefaznych  prostriedkoy
Y cudze] mana,

»preda| penaznych prostrigdeoy
v oudze] mane (ak maju povalenie ad
Marodne| banky Slovenska),
£ uvedengho mdkeme konslatoval pri-

lemnost uréilého konkurenéneho posta-

veniazmenarni a bank na frhu sluzieb.

Zozakona vyplyva, 2e zmenarad) musi
tiyf oznadena abchodnym mencm. Na

gznatenie sa nesmie pouil slavo
Jbanka” alebo sportelha’, jeho prekla-
dy alebo slova, v zaklade kioryeh sa tieto
slova vyskyiuju, Vynimiku varia gripady
slanovene Zakonom o bankach &. 62/96
Z. Z. Prevadzka sa oznaguje slavom
“Zmenarei” alebo jeho prekladmi. Pre-
vadzka musi maf identifikacné znaky.
ktarymi sa musia oznacif doklady suvi-
siace s vykonavanim zmenarenske] &in-
nosh, Tymito znakrmi s
s peciatka, obsahujucadbohodny nazov
prevadzkarna,
« podpis opravnensho pracovnika,
= identifikadné tislo.

Podnikatel je opravneny pouzivaf pri
nakupe devizovych prostriedkov viast-
ny nakupny kurz penaznych prostried-
kov v cudze) mene a deviz Vietky deawvi-
Zove prostriedky nakupeng v ramci
zmenarenske| Sinngsti je podnikatet
povinny ponuknuf na kopy banke. Ak
podnikate! uvazuje s vykonadvanim
nakupu deviz - Sekav, je povinny vopred
dohodnuf 5 bankou pedmienky ich ado-
barania, Za poskytnute zmenarenske
sluzby |2 podnikatel apravneny uitoval
poplatok v Bk, Stanovenie vyiky poglat-
ku jev pravomoci podnikatela. Podnika-
tel je povinny-zverajnit nakupny kurz
avyiku poplatku uctovaneho za poskyl-
nute sluzby na takom miesle a takym
spdsobom, aby klignt bel jednoznatne
o tychto skuto&nostiach infarmovany
este pred vwkonanim zmenaranskej &in-
nasti. Bankowy dohlad nad predajom
pehaZnyeh prosiriedkoy v ocudze| mena
a spatnym nakupem vykonava Narodna
banka Slovenska
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Bratislava ma vyhodnu polohu z hia-
diska dopravy a tunstickeho ruchu. Hus-
truji toa) adaje o prijazdoch zahranic-
rych hosti. Napr. v roku 1993 priflo do
hlavného mesta SR 41335 zahranidnygh
twuristoy. W roku 1994 vzrastol ich podet
na 83 647 (Statisticka rocenka Hiavne
mesio Bratislava. 1995 s 226)

Rozvoj cestovnehe ruchu priamo pod-
mianuje rozvo| zmenarenska| cinnost
v bankove] | mirmobankovs) slére: Banky
maju zmenarne vacsinou vo svojich
pobotkach a expozilurach na rekvento-
vanyah migstach, leh bezprostredny
konkurent, mimobankove Zmenadrme, i
Zriaduju svoje sidla predovastkym tam,
kde moZno otakaval prilev cudzincaw,
napr. dopravng uzly, velke cbehodne
domy, restauracie, hotely a ina. Vycha-
dza sa z predpokladu, 2e cudzinec sa
newvyzna v meste, ale potrebuje si penia-
e zamenil Mavitlivi tedd zmendaref,
ktord uvidi najskér.

Reklama ako poskytovanie infarmaci
ovyrobkoch, sluzbach, podujatiach,
technoldgiach & pod. je zamerana na
vzhudenie pozornost a vyvolanie zau|-
mu patencialnyeh kupuucich, Jevyz-
namiym prvkom aj v padnikatelske) Sin-
nost Zalogni a zmenarni,

Reklama pinl hlayne funkciw
= |nformacnu,
= presvedcovaciu,

* UROFDrMOVEasIU E ine.

Informadna funkeia ma za ulohu ntor-
meaval trh o novarn produkie, o jgho vias-
mnostiach a pripadne o cene. Ddponud
novy spasch pouZivania u? znameho
produkiu. Informuje spotrebitela o do-
pinkovych sluzbach a servise.

Prasvedcovacia funkcia ma za dlehu
ziskal zakaznikov konkurencie; potlaci
abavy zakaznlka spojend s uzivanim pra-
dukiu. Pokasa sa o zmenu imidzu firmy
aprodukiu. Vyvija llak na ckam? ity nakup,

Upozoriovacia funkeia ma pripomenul
potrebnos! produkiu v nie prilig vzdialens|
budicnosti. Ma cbnovil povedomis
Zakaznika o existencii produktu v debe
MM Sezomnmy

Reklama avplyviuje spolrebitelov
Hacovyml, svetelnymi, zvukevymi,
vytvarnymi a inymi reklamnymi pro-
striedkami a reklamnymi mediami.
Reklammyrm mediami rozumieme sdhm
vaathyeh hromagnyeh infermadgnych

prostriedkoy, kiorymi maze byl Sirena

{televizia, rozhlas, flag). Dalsiu kategoriu

reklamnych-prostriedkov predstavujo

reklamne noviny, plagatove plochy,
firemng pltade, samalepky, letaky, Sty
aine. Karde sospominanich medi g pro-
siredkoy ma svoje prednostiale aj nedo-
statky. Preto sa kafda firma sama roz-
hodne prenajvhodne| &l systém.
“Privyskume v teréne sa autori stretli
srozmymi typmi reklamnych prostriedkow:

*hillboard — podla vyskumav byva
poslednym impulzom pred rozhodnu-
tim o nakupe. Billboardy rozlisuleme
trvale a prechodng,

s cedule - najtastejsie plnia funkeiu
smigrovych reklam, kloré pinia uréany
ciel.

s samolepky —zastupujd informacne
funkcie. S0 vaak aj pripady, ked zaloz-
re propaguju svoje sluzby prave pro-
strednictvom samolapisk umiestne-
nych na stipoch vereiného asvetienia,
Samolapky byva)l Sasto umisstnova-
né na sklach pri pokiadniciach avcho-
doch do rmimobankavych zmenarni
W hateloch, infarmujds tak o grijiman
Sekoy.

* 0ZNamy - infarmuju o uréitych pod-
mignkach a pravidlach pentkaneho
wyrobku & slufbach, typickou formou
sU VEeobacone zaleZne podmienky,
akeich v svo|ich priestoroch zverajnuju
zZalozne

= reklamne nazvy —tato reklama ja zvy-
cajne vo farme lransparentu alebo
£t

* |alaky - lenlo reklamny prostriedok je
Znamy aj pod nazvam _oznamenis do
ruky”. Wyuzivaju sa najma-v predajng|
reklame, pretoZe sa daju wyrabif rychlo
av malomnaklade.

= informacne katalogy, adrasare, dala-
banky, ktoresd jednym z najddlazi-
tejsich reklamnych prostriedkoy wyuzi-
wanych aj zaloznami a zmenarniami,

* rgklamne noviny - zaloZne azmanamsa
ich s oblubou vyuZivalu na propagova-
nie svajich sluieb: Tielo naviny su
dostupné pre vBetkyeh potencialnyah
zakaznikov, pretofe su zadarmo
dorucovans do postovych schranok
Hekiama vo veetkych vyisie uvede-

nychormach jevovsecbecnost jednym

Z nasirojov necenove| konkurencie,

a lakto ju v rozdielng] misre wuiivall g

Zalpdne B Zmenarns,

Kankurenéne prostredie ma velky
wyznam ajpre tinnost zaloZnia zmendmi

Konkurenclu mdzeme chapaf ako sufaz
podnikatelov o napwyhodnajiie postave-
miEyo vyrobe anatrhu s clielorm maximals-
zoval Zisk

Deli sa ¢ viacenych hladisk - z hladiska
poulitych prostriedkov na cenavu
anecenoyi.

Pri cenove] konkurencii je prosiried-
kem konkurencie cena ponukaného
tovary a sluzby, pri necenove| konkuren-
ol podnikatelia pouzivajl ing prostriedhky
konkurencie, napr. reklamu, mnoZstay-
nezlavy aing

Daolezité je delenie konkurengia na
dokonall & nedokanald. Pri dokonalej
konkuranci maju podnikatelia v prigme-
re rovnake podmienky, pri nedokonale)
konkurenci existujd pre niektorych
nepraekenatelna prekazky, V suéasng)
praxi zaznamenavame viac nedokanald
kaonkuranciu.

Frieskum polvrdil, #e naiviac zale#ni
y Bralislave sa nachadza v Starom mesle,
av PelrZalke, kde je najvyssi podiel oby-
valelslva. Zalozne sa snafia maximalne
priblizoval klientele.

Zmenarne sa v na|vaésom poéte
nachadza|l v okoli obchodneho domu
TESCO (7). Je tu velka konkurencia
mimobankavyeh | bankowych zmenarni
Ma druhom mieste je okolie Hviezdosla-
viveho nameashia (8), So sivisi s histonc-
kyrn jadrom measia a luristicky vyhlada-
VAMYMI migstami.

Vychadzajde zo ziskanych poznatkov
a analyz pri vzajomnom porovnani &pe-
cifickych sluzieb zaloZnl 8 zmendrni, aka
a) dal&ich kritaril - poloha, oivaracie
fodiny, reklama, viditelnast a komuni-
kacna dostupnost, autori Upozoriu|u
flayne na wwasiu komunikasnl dostup-
riosi zmenarni. Nislenze sa nachadzajl
pradoviotkym v centre mesta. ale:svoj-
mi-Specifickymi viastnosiami a sluzbami
mi2u Siastkovo vylvaral pre okolile
banky konkurenéne prostredia

{Vyber 2 prace Zalozne a mimo-
bankové zmenarne v Bratislave,
Stredoskolska odborna éinnosf,
aulori: Anna Petrufdkova, Robert
Zahradnik, Obchodna akadémia,
odbor ekonomika a riadenie, Racian-
ska 107, Bratislava, sk.r. 1996/97,
uprava textu—redakcia)
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RECENZIA

Financni opce,

Pavlat Viadislav, Praha,
Magnet-PRESS

1996, 178 s.

Financ¢éné
opcie

Pri popise rdznych spasobov inves-
tovania penazi do cennych papierov
sa obvykle rozlisujd dva zakladne
spasoby
= investovanie do dlhopisov a
* investovanie do akacil

Ak kupujale dihopis, zapoziciavate
peniaze emitentovi tohto dihopisy.,
Emitent je povinny preplacat majitelo-
vidihapisy a2 do doby jeho splatnos-
b stanoveny Urck a po vypriani doby
splatnosti preplatif pévodne zapo-
Acani Siastkl (istinu).

Pri kipe akcie ziskava |e] majitel
narck na dividendu a ma nade| aj na
zhodnotenie akcig, ak bude mal
v buddcnost akciova spoloénost,
ktora akciu emitovala, dostatoéne
vysoke Zisky, Majitel akcie ma okrem
toho abvykle moznos! akciu predat
alebo juyyuil ako Zaruku privypo2ic-
ke peiazi

Frehladny a Zrozumilelny vyklad
dane| problematiky poskytuje publi-
kacia teskehoautora Viadisiava Pav-
lata = Finanéni apce, ktora svojim
charaklerem spracovania méze byt
prinosom v praxi vo funkeiiodbaor-
neho poradou.

Co su opcie?

Dpoie maju celkom edigny charak-
lerako predohadzajuce dva nastroje,
t | dihopisy a akcie: pretoze nepred-
stavujd ni& hmatatelng a maj | pomi-
nutelnu hodnotu (Easovoobmedzenu
dobu svojho treania).

Opcia na cenny papier je pravo
kiapil aiebo predal dohodnuty potet
kusoy cannych papiaroy uriita) ami-
sie za ziednanu ceny za kus, MoZno
ich uplatnif-aZ de datumu vypréania
opoie. lde leda o dohodu medzi
Kupujgcim a predava|ucim o pravo
na kKupu alebo preda) cenngho
[FEEiera

Pochopil a uvedomil si, 2e priopaii
ide len o pravo kupif alebo predat, je
velmi dolezite

Ak mieklo viastni opoie, neviasini
aulomaticky akcie, ale len pravo kupit
aleba predal urcity pocet kusov akcli
Toto pravo simajitelopoie zachovava
potas celeg]doby exislencie opoie, 1)
az do okamihu, ked opcia vwprsi.
Deba., naktoru sacpela uzatvara, trva
maximalne devaf mesiacov, ale
obvykla byva kratSia - jedan az tri
mesiace,

Hodnota opcii

Cpcia je aktivum, ktore v priebehu
casu siraca na hodnote, [g) pociatoc-
na hodnota sa neustale zmensuje. Ak
nie je opcia uplainend pred skonde-
rimstanovena) doby splatnost, stava
ga bezcennou — je] hednota sa ravna
nule. Pokial ju majitel opcie vias
wplatni, maze ziskat hodnotu, ktaru
ocpcia v dang| dobe ma. Majitel opcie
méze ocpciu predat | pred skonéenim
slanovens| doby splatnasti,

Cpcie oznatujeme za tzv. odvode-
ny cenny papier aiebo derivat, Opcia
g neoddeliteing od cenného papeara,
od kioreho je odvodena. Tento cenny
papier jgoznacovany ake tzv. podlo-
Zeny zékladny cenny papier. Ak sa
zmeni cenatohto zakladneho alebo
podloZzenehe cenneho papiera,
2meni sa aj cena opcie - moZe sitipal
alebo klesal, Stiepanie akeii | dividen-
dy na akcie {pokial nie su vyplacang
v hatovosti), na kKtorom su-zaloZeng
varejne obchodovane Slandardne
opcie, mavelyy i na ceny opci, kiore
su od tychto akeil odvodeng. Majitel
opciaviak z podicZenych akail nedo-
stava #Hadne dividendy v hotovosti

Prémie

Cena opcile oznadovana ako pre-
mia. ma dve sudasti;
= yrutorno hodnotu
* Zaspovy hodnotu

Vnutorma hodnota opcie pri kapne|
opcii sa rovna cene akcie minus reali-
zatna cenaopcie. Pri predajneg| opcii
zgvnutorna hodnota rovna realizadé-
fej cens minus cena akcle. Vnutorna
hodrota opoie nemaze byl nizsia ako
nula

Casovéa hodnota opoie 5a rovna
pramii minus vnutorma hodnota. Ca-
sowva hodnota opcie sa v priebehu
trvania opgcie postupne zniZuje
a v okamihu skondéenia stanovens
doby opcie sa rovna nule

Cesky autor Viadislav Paviat vo
svoje] knihe oboznamuje Eitatela i so
strategiou a technikami obehodova-
nia S opciami, ocefovanim opci,
Memene] zaujimava je aj zavereéna
tasl jgho knihy - opéne a terminove
obchody vo svels

Uvedend odbornd publikaciu
mozne vidief aj na kniznych pultoch
nasich knihkupectiey

PhDr. Milica Lesakova



INFORMACIE

Z rokovania
Bankovej rady NBS

4. juna 1997 za uskutodnilo 12, rokovanie
Bankovejrady NBS. Natomiorakovani bola
sohvalena Sprava o menovem vyvo)l SH
za 1 Styrirok 1987V sprave sa kondtatova-
io, 28 menovy vivo| Za sledovane obdobie
bal priaznivy. Realizacla menave] politiky
v 1, Bivrfroku sa uskutadnovala v silade
5 Menowym programom na rak 1997 ko
réhio hiavnym ciefom a zamerom natento
rok bolo zmigrnenie:overovych aktivit
ahchodnych bank, a tak negnamo ovplyy-
nif Gast vyiky domaceho dopylua nasled-
nie 4] dynamiky dovozoy. BA MBS schvalila
Navrhnazmenu sledovania devizove| pozi-
cie bank na menove Uéely a navrhy na
menu s tym sivisiacich opatrenl NBS. Ma
zaklade tohto materialu dochadzak zmene
sledovania DPMU z dekadneho na denne
MBS na zaklade Zakona &, 21/92 o ban-
kach, §1 rozdinila 3.6, 1997 licenciu VUB
a2, Bralislava o vwwkonavanie hypotekar
rych obchodoy, £im 5a tato banka stala
prveu bankou na Uzemi S8 s mefnosiou
paskytovania hypotekarnych dverow. BR
MES schvalila termin slavnostneho zacatia
budovama Hlavne| stavby Narodnae] banky
Slovenska na 16, jun 1997

W 23, juna 1297 sa uskutodnilo 13. roko-
vanie Bankove] rady MBS, BR NBS
prerokovala hodnetiace Spravy o slave
bankového seklora v Slovenske republike
k31.12.1996 vypracované Usekom banko-
veho dohfadu MBS a Instititom menowvych
afinanérych Stadii NBS. K uvedenemu ter-
minu balo v SR 24 ocbohodnych banka s po-
tagiek zahraniGnych bank (vroku 1986 hall
udeleng 2 povolania na zacabie Sinnosti
banky - Banka Slovakia, & 5., Bansks Bys-
trica, HYPO BANK Siovakia, a5, Bratisla-
va). Za sledovans obdobig limit kagpitalove)
primeranosti (8% barky spinill, vynimku
fvoria tri komarcneg banky, ktors su v proce-
se restrukturalizacie {ich kapitalova prime-
ranost e riesana restrukturalizacnyml pro-
|ektamija Konsolidaéna banka, 5. p. 0. Stav
kapitalove] primaranost za banky celkoem
predstavuje 7,73 %.

Za uvedené obdobie redtrukluralizaciu
aktiv zabezpecovall banky viastnymi
Zdrgjmi

Ma zaklade predioZenych materialov
mozng kenstatoval, 2e problem likvidity
bankaveho seklora rva aj nadale|, je spre-
vadzany Irvalou neyvyvatenosiou zdrojov
a ich pouiia predovaatkym aka vysledak
nedoslatku dihodobych a sirednodabyych
Zdrojoy, ake aj skutodnosiou, 2e dochadza
k predizovaniu realneho splacania Overow

B BR MBS schvalla Opatrenie NBS, kio-
rym sa meni a doplna Opatrenie NBS &, 4

z 31 janudra 1894 o pravidiach likvidity
Bank. Tymio opatrenim sa ustanovuje pra-
vidle likvidity bank. na zakiade ktoreho
pasivasosplatnostou do jedného mesiaca
musia byl kryta aktivami splatnymi do jed-
neha mesiaca a rvchlolikvidnymi akbivami,
ktoré pozastavaju zo slalnych cennyeh
papierov, pokladniénych poukaZok NBS
a kolovanych cennych papieroy. Toto
opatrenievstipi do platnestia1: 8. 1997,

Jan Onda

Dnes pre zajtra

Snovou produktovou limou ,Dres pre za)-
tra” 5a pokdsi Ziskal popredne miesto na
sloyenskom poistnom rhu poisiovia Ol
na, a. 5. lde o produkly fvatlnych poistani,

2 kloryoh najpritazivejgia je nova aliernativa

ceobineho déchodkoveho poistenia s pro-
duktom Déchodok”, Tenie produkt ja zalo-
Zeny na kempenzacii straty prijmu gri
oachode dodichodku. Zaujimavy jenajma
pramiladych fudi, lebo s dizkou splacania
sivisi | vyska podielu na zisku poistovne,
kiory sa Otfing zavazuje vyplatit, Vyplaca-
nie dichodku mdde byt jednorazove alebo
mesasneg, vyika vyplacaného dochodku
nig je limitowana, vychadza 2 individuainych
narokoy a mofnost. Paisltowta O1dina bola
zaloZena edte vr 1990 a spodiatku posobi-
la najma v oblasti polnohospodarskeho
poistenia. Lz v preyeh rokoch jef Sinnasti 28
viak postupne precrientovata na univerzal-
nu poisfoviu v oblasti poistenta majetku
0500, Je| najvacsim akcionarom je rakls-
ka poistowna Bundeslander 4G Wien, kiora
vlastni 2% 8080 % akoi. Ma Slovensku ma
Citina 45 pisobisk zastupenych pobotka-
mi, klare riadi pal relalivne decentralizova-
riyeh reglonalnych riaditelstay

—pol—

Dni NCR 97

V droch 18,19, juna 1997 sa uskutocnil
odbarmy saminar firmy NCR Slovenska,
spol. sr. g, deérske| spalodnosti firmy
MCR Daylon, USA. Firma NCR je U2 na Sio-
vensku dobre znama. Pdasobi najmé
v oblastifinanénictva a je| hlavnym produk-
tom boll dateraz bankamaty, K jg| naj-
vagsimklientom pafriVUB, & 5., Slovenska
sporitelfia, a:5., Tatra banka, a.s,, Ludova
banka, 8.4, Polnobanka, . 5., a daléie, Asl
68 % bankamalov naindtalovanych na Bio-
vensku je od firmy NCR. Dal$im daleditym
produkiom su pokladnigne systemy, MNaj-
ramove riesenia pre poditatove aplikacie
(o sa tyka daise) orientacie firmy na sla-
wengky trh, vehladom ra jeho Strukturu

a kupyschopnost bude jg| faZiskov oblast
samoobsluznych systemov - prvy lakyto
systém je umigstneny v nove| budove cen-
tritly VUB, & s Dalsim produktom, kiory ma
na Slovensku dobré perspeklivy na uplat-
nenie e Dala Warehouse. Je to viastne
Gasova snimka exonomickychainychdda-
jov, ktoré s v organizacis, tzyv, datowvy
sklad, kiore mozno modeloval a vyuZival
naroziiéna analyzy a prognozy. Mie e o
len produkt, ale proces .usity na miery”
zakaznika. Cieglom firmy nie j@ masovy pre-
da|, ale ponuka Spickovych systamay
Firma ma v suéasnosti 13 pracovnikay
asinf spolupracovnikow. Jednym 2o Spolu-
pracovnikov je firma AXA, 5. 1. 0. Na semi-
nari predstavila svo) manaZersky infor-
maény system, kioreho cielom je podporit
Zvyienia vykonnosti a stability banky ako
celku, Tento pradukt wyehadza z Data
Warehouse a pracuje s nim: MNa seminar
odznell odborne prednasky v Styroch
tematickych Blokoch, videoprezentacie
a ucastpici mal moznosi oboznami{ 53
s expoziciou vyrobkoy MCR. Mechybal
madzi nimi ani pryy bankomat nanstalova-
myy ramci byvale] BVHP prave v Bratislave,
v priestaroch lerajse) Slovenske| sporilel-
ne. Bankaomal & po uréilyeh upravach
schopny plnej prevadzky 2 v suéasnych
padmienkach.

—pol -

Ludova banka v novych
priestoroch

Pri prilezitosti slavnostneho otvorenia
nove| budavy bstredia uskutoéniia Ludava
banka, a. 5., latovl konferenciu, na kiore)
zhodnalila 5 rokov svojho pdsobenia na
slovenskom bankavom trhu, Poéas tychio
piatich rokov sa vyprofitovala ako finanéne
zdrava awykanna retailova banka, schopna
paskyioval svojim klientom sluZby na &tan-
dardne| zapadosurapske] uravni. Spome-
dzi 28 bank posobiacich na Slovensku jena
2 mieste v kryti aktiv viastnymi prostrigdka-
mi, na 3. migsia vavinosovost, na 4. mieste
o vySke zisku na pracovnika, na 6. migste
vrentabilile aktiva na 7. miesle v dosahnu-
te] mase zisky a aklivach na jedneho
zamestnanca banky. Za rox 1996 dosiahla
Zisk vo wyske viac ako 113 milionov Sk, pri-
rastok biianénej sumy. vo vyske 38 %, pri-
rasiok ylastneho kapitalu vo vyéke 229,
narast primarnych zdrojov vo viske 35 %
a rentabilivu-aktiv vo vyske 1,19 %, O dob-
rychovysledkoch banky v neposladnom
rade sveddi | vyslavba a dokondenie nave
budowy Ustradia na Vysokej ulici v Bratisla-
ve, kde sa Ludova banka prestahovala
zaciatkam jUna 1997

_..Pu|_.
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VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR

SELECTED INDICATORS ON ECONOMIC AND MONETARY DEVELOPMENTS OF THE SR

Ukazoéate!

Mermd 995 | 199 1wy umt [Indicator
Jednotia [ 1, 2 ! | 4
REALNA EXDNDMIKA | REAL ECONOMY
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THE CORRELATION
OF EMPLOYMENT TO DIRECT
FOREIGN INVESTMENT

Ing. Adela HoSkova, Csc,

Institute of Monetary and Financial Studies

Influence of DFl on the level
of employment in the home country

In a-period of growing unemployment,
a prablem of great significance is posed
by contradictions between data from
labour offices and the analyses concer-
ning the greation-and elimination of job
opportunities. The power of multinatienal
corporations and unemployment repre-
sant a problem under canstant review.
A key issue in the home country is: Can
the activities of multinational carporations
in the area of emplayment influence tha
level of employment under domestic con-
ditions and abroad? |s the labour force in
the home country replaced by investmant
abroad?

Research conducted in this area has
shown that, in 19771878, British multina-
ticnal corporations operating abroad cre-
ated 230,000 job opportunities abroad,
while eliminating 300,000 jobs in the home
country. Thisindicales thal there is a signi-
fican! relationship betweaen tham,

Thamain question relating tothe effects
of fareign investmeant on employment is
based on the evaluation of an alternative
situation —what would happen if direct
forelgninvestments were notrealised. The
question is whether the target market s as
advantageous for the company’s head
office as it is for its foreign subsidiary
(whether it is more profitable to cperate in
the home country or abroad),

If the target market is the host cauntry,
then the answer will dapend on the degree
of protection of these markats, the type of
product, and the elfectiveness of the com-
pany's presencean the given marke! from
the point of view of the home country
(export price — production costs = profit)
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In this paper, we present the
results of our analysis of the influ-
ence of direct foreign investment

(DF1) on the Slovak economy.
The last of a series of articles
devoted to a detailed analysis is
employment in relation to foreign
capital. A summary of the analysis
is given in the final chapter
of the paper.

Ifthe target market is the home country,
it 15 obwious that the domastic production
will be replaced by foreign production.
Direct foreign investment by subsidiary
companies need nol necessarlly cause
job losses in the home country in the folio-
wing cases:
® |0 the case of market-oriented invest-
rment, the joblesses inthe home country
may be replaced by the indirect conse-
guences of increased sales on loraign
markels. This will depend on whether
thedirect investment is able to increase
the company's presence on the foreign
miarket,

= Foreign investmeant may produce dyna-
mic effects, on the basis of which the
company's long-term compatitive posi-
tion, along with the leval of employment
in the home country may ba maintained
and even increasedin relation to the inc-
reased sales of the company's pro-
ducts,

= Cartain [absin the home country cannot
be raplaced by foraign investments, as
for various reasons (geological, climatic,
orother) they do not exist under local
conditions. It applies mainly to areas

such as raw material extraction, growing
of plants (tropical fruil, wool, etc.)

#Some foreign markets are closed to
export, butthey may be penetrated thro-
ugh direct investment. Barriers are for-
mad by protectional measures (eus-
toms; guota) or by other measures taken
by the government, or as a result of natu-
ral obstacles, e.g. large-volume and
heavy products difficult to transport
(cement, etc.)

The influence of forgign investmeant on
the level of employrmentin the home coun-
try eannot be generalised. Inthe short run,
certain job losses may ocour, but in the
long-run, foreign investments replace the
investments of other foreign companias
and thus, the jobs in home country remain
preservaed.

Employment in the host country

To determine the ecenomic effects of
diract foreign investment in the host coun-
try, we must answer the question of how
the situation an the labour market would
develop without such investments. The
net effect of invastment on employment
depends on the ratio to which the foreign
capital replaces the local indusiry. Highly
specialised sophisticated products are
carlainly not likely to ba replaced, only
standard products, technology, manage-
ment, markating, etc. The number of jobs
may also decrease in the host country, if
the foreign capital is less ‘labour-intensi-
ve' than the expected needs of the host
country. Such a state is characteristic of
developing countries. & similar situation is
often revealed by research studies, which
arrive at the conclusion thatfareigninvest-
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menls are usually more capital-intensive

and raquire better qualified staff than local

competitive companies. However, this fin-
ding may not be generalised aither

Regarding the aforementioned profes-
sional requirements, direct foreign invest-
ment has basic aswell as extraardinary
effects on the host country. On the ane
hand, the professional level of the labour
foree in the home country is raised to the
same extenl as the demands of foreign
investors an the gualification of potential
employees. On the other hand, foreign
investment creates conditions for along-
term, reguiar improvament in ‘working
ethics’ (corresponding to the modern
industrial development) in developing
countries. This, however, leads to the dif-
ferentiation of the country’s population. It
has been proved that foreign investors
exert a more active influence on the regio-
nal demand for perscnnel than domestic
companies. As a resull, direct investimenl
may contributeto the reductionin the level
of regional unemploymeant in the host
country, and lo an economic balance bet-
weaen the individual regions. Apart from
secondary effects such as demand for
productive factors and outpuls, direct
investrments have further effects contribu-
ting tothe creation of new jobs, e.g. incon-
struction and transpert. it is possible to
state that direct investment ralatively =ig-
nificantly stimulates economic activity
and the evolution of employment in tha
host country, with multiplier effects stem-
ring fram this-activity.

Apart from positive effects, certain
problems may also arise:

* Host countries are worried that the chan-
ces of domestic companies may be
reduced by dirgct foraign investmeanis.

= Foreign investors are said to have ng
problems in bribing (ruining) their com-
petitors in the host country and pushing
them out of business for a long lmae.

= | ocal entrepreneurs usually give prafe-
rence, In the long run, 1o 'certain places
of work! within fareign investments aver
the risk of increasing job opportunities in
the home country, As a result, the raie of
economic growth slows in the host coun-
try after the entry of foreign capital.

= Developing countries are worried by the
fact that fareign capital no longer ties its
activities to a certain place of businass,
and tend to move in dependence of the
level af labaur costs or government poli-
cy (1ax level in particular).

In canclusion, we may state that the
affect of foreign investment on the level of
aemployment depends on the character of
production, conditions in the host country,

24

and the possibiliies of financing econo-
mic activities through other channels than
foreign investment.

Influence of DFl on the level
of employment in Slovakia

Within the first stage of the research, we
paid avisit to several companies engaged
in joint ventures: Samsung Calex, Wirlpool
— Tatramat, Volkswagen, Grafobal, Skali-
ca, Medical Glass, Henket - Palma, Triko-
ta Vroove, and Ozeta Trandin.

As representatives of the hiost country,
we may siate that foreigninvestment in the
aferementioned cases had a marked
pasitive effect on the level of employment
in Slovakia,

The campanies under consideration
could not have modernised the technolo-
gy of production without fargign capital
participation, due to a lack of own resour-
ces. Consequently, the number of
employass would have been substantially
reduced, or the companies would have
gone bankrupt without foreign capital, 11s
evident that direct foreign investment hal-
ped to maintain the level of employment.
On the ather hand, the number of employ-
ees nesd not ba increased in these com-
panies. Ina broader context, the level of
employment in the given companies {joint
veniures) is maintained by means of
modernisation, expansion of production,
and qualily improvement, designed to
ensure continuous sales and economic
effectivenass. These facts need nol aulo-
matically mean an increase in stalf num-

‘bers, because ol the requirement ta incre-

aselabour producbvity, improve the orga-
nisalion of work, ete.

Another area in which direct foreign
investment has a positive effect on the
evolution of employmeant is that of profes-
sional qualification. Foreign pariners often
ensure tha training of therr amployees in
the mother company and conduct regular
examinaltions and inspections. |n joint
vanluras, the employess’ relationship 1o
work and working discipline improve con-
siderably. In some cases, multiplier
effects are recorded in the ties of co-ope-
ration, when the mather company exerts
pressure on the staff of its sub-contractors
toincrease their gualfication and improve
the organisation ol work

Wages and salaries In joint ventures or
gntarprises 100% owned by toreign
invastors increased in propartion (o the
abovefacts,

This may gradually lead to a certain dif-
terentiation In the country's population, as
g nagative phenomenon under Slovak
conditions. ©n the ane hand. the employ-
ees of joint ventures earn higher wages or
salaries due to better management, trai-
ning oppertunities, higher labour produ-
ctivity, and improved discipline. On the
other hand, there will be a group of
employees working for domestic compa-
nies, which are not in a position to offer
competitive remuneration and similar
benefits. This may lead to a cerain social
tension in the fufure,

As a hos! country, Slovakia has not yet
endangered the level of employment with
its lirnited export of capital, usad mostiy for
the establishment of trade agencies,
which may positively influence the coun-
try's export trade and thus support the
evtlution af empleyment. Another reason
I that, in the area of capital exports, Slo-
vakia presently concentrates on building
and construction, which has limited condi-
tions far development, so from certain
aspects, it may also be undersiood as
positive development with regard to the
leved of employment and vice versa.

International Transfer of Technology
and Know-How

Direct investment dedinitely facilitalas
thetransferottechrology between partnar
counines, particularty between developed
and developing economigs. In this res-
pect, foreign investment represents the
main channe! of transfer. Howewver, itis nol
the anly maans. Within the framework of
international co-opearation, direct foreign
investment influences a whole range of
draas, such as capital, technology, mana-
gemeant, know-how, and other areas. Such
ransfers may be comparad with a whole
range of market operations. Each elament
of this ‘package of activities' may be ensu-
red as an independent elemeant thraugh
the market, Capital may be borrowad,
technology may be acquired through vari-
ous licence agreements, management
may also be Bought - transferred under
contracts, and finally, professional infor-
mation and know-how may be obtained at
certain charges. In addition, the individual
elements are contrelled through market
operations in co-operation with the host
country. The described market operations
representanimporant alternative vis-a-vis
fareign investment as a means of intema-
tional transfer of resources.




As a resultof efforts made by host coun-
fries - particularly developing ones — 1o
pain certain control over direct foreign
Investments, awhole set of new standards
were created to regulate the international
transfer of resources, These standards
cover joint ventures, complete defiveries,
Ihe contract of management, internaticnal
co-operation, eto.

However, the acquisition of resources
onanindividual basis may be oo expensi-
ve, mainly for poor countries. In spite af
this, the combination of the two methods
seems to be an ideal solulion, i.e. partly
through diract forgign investmeant and
partly through the market in a proportion
producing the maximum effect for the host
couniry.

The irmplication of direct investments is
rathar problematic, not only for develo-
ping countries, Even the most developed
industrial countries fear that foreign
investors may push major domestic com-
panies (particularly those producing
industrial technaology) oul of business,
endangering the country's technological
development. Through control measures
refating to technological transtar (mainly
national cantral), direct fareign invast-
ments take on a political nature. Mational
trends lowards the transfer of technology
are nol clear and are often controversial,
tharetore direct investment represents
only one way (means) for the transfar of
technology. In spite of this, the significan-
oeof lechnological compelition between
companies and economies is on he inc-
reasa. The consequences of technolagi-
cal progress, imperted through direct
fareign investment, gradually became
the centre of attention among peliticians
in the host country,

Even in developed countries, there are
calls for the control and regulation of
imported foreign technologies. Restric-
tions on direclinvestmeant are often imgo-
sed inthe name of protection of domeslic
industry against foreign competitors, The
advocates of such an approach argue
thal the combination of high technology
and cheap labour may the disturb the
technology imports of the country con-
cerned,

The counter-argument is that the tech-
nofogies in question are obsolete. Thus
the service life of such technologies is
prolonged, not only for the given firm, but
far the country as well. Expenence shows
that the flow of technalogical know-how is
uncontrolfable awing to its Iniellectual
nature. Efforts to restrict the culflaw of
scientitic achievernents have been refati-
vely unsuccessful

Business Objectives in Selecting

Technology for Transfer

The primary objective in selacting a
technology is the achievement of an ade-
guate ratio of profitabilily, Several possibi-
Iities are offered: various technologies on
the.ona hand, and various forms of collate-
ral for their Implementation on the othar,

There is a significant relation between
capital and operaling costs and the sela-
ction of the maslt profitable technology. It
is necessary to take into account the fact
that the level of operating costs may notbe
the only eriterion for the selection of atech-
nology, but these costs must also be taken
into consideration with regard to the level
of labour productivity, so that it would be
possible to decide between labour- or
capital-intensive technologies.

The technology may serve as an instru-
ment for penetraling new markels. |l may
be used to overcome the barriers leading
tothesemarkeis. Thisespeciallyappliesto
high-technology, which attracts the inte-
rest of certain countries, and which is usad
primarily by multinational companies.

The choice of a certain tachnology may
be affective even in the case of supporting
measures for additional export from the
heme couniry ta a fareign land. |n this
case, the technology will be tied (o some
specific materials {raw materials), which
aratobe found only inthe given country. In
this way, certain import rastrictions in the
hostcountry may also be overcome.

The factor of human labour plays a degi-
siveraleinthe choloe of alechnolagy. The
gualification of the labour force available
in the host country creates a basis for the
selection of an applicable technology,
The numbers of qualified and ungqualified
workers inthe given country aré subject to
avaluation. The level of wages aiso plays a
significantrole. Wageslevels are conside-
red not in absolute terms, but with regard
to labour productivity. Low wages at a low
level of labour productivity may be more
gxpensive than capilal-infensive pradu-
ation ina country of high wages, When
making decisions relating to labour pro-
dugtivity, which induces wage costs, the
company must decide whether to install
capital- or labour-intensive production
technelogy abroad. Inaddition, ina coun-
try with a surplus of cheap and less quali-
fiedlabour force, the question arses whet-
her the local management availabla will
be gualified enough to control the instalied
technology or not,

The selecticn of a certain technology is

cenditional upon special reguirements for
materialsupplies. The quality of raw mats-
rials has asignificantinfluence on the gua-
lity of goods produced. Ifthe required
materials are not available In a cartain
country, they must be imported. In this
case, there may also be some restrictions
on lechnology impans. Apart frorm guality,
the regularity of supplies is also of impor-
tance. Material-intensive production in
countries which must import the reguired
materials from abroad and have therefore
low Torgign exchange reserves. may
represent a serious obstacle o installing
certain technologies,

One of the most significant factors in
selecting technology is the volums of
sales. An important criterion for the sele-
clion of an adeguate product is the size of
the market. The guestion of product range
depends primarily on the structure of can-
sumers abroad. |0 this connection, the
selectlon of technology is determined by
the pricing strategy 1o be adopled in the
given country. The use of a technically
demanding technology is only possiole in
a couniry with a.certain structure of custo-
mers, ordepands on thevalume of produ-
clion.

Cuality reguirements may lead to the
use of differant technologies in diffarent
countries. In this area, the strictast requl-
rements are usually in the most developed
industrial countrias,

International Transfer of Technology
in Slovakia

From the position of the host country:

Onthe basis of visits toconcrete produ-
clion companies, we may stale that the
present situalion in joint ventures is ragar-
dead as definitely positive. Ineach compa-
ny visited, it was felt that without the
madern technology supplied by the fore-
ign partner In the joint venture, they would
not have baen able to achieve long-term
improvements in production, because
they would not have been able to finance
the innowvations from own resources. Fore-
ign partner inputs are in various forms:
cash far the purchase of technology,
rachinery, equipment, know-naw, licen-
8ing, leasing, elc.

Each company visited had benefiled
from the presence of forelgn partners in
raspect of improved technology, impro-
ved quality of producis, improved
employee gualifications and work affi-
ciency. In general, Slovakia meets the
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requirernants for the installation of modern
technology, for it has well-qualified work-
force, andinthe case of new elements, the
warkers concernad can be requalified
very quickly. For foreign partners, Slova-
kia offers the possibility to take advantage
of the country's low-cost and well-quali-
fied workforce, which is presently one of
the most attractive incentives far farelgn
businesses to invest in Slovakia.

From the position of the host country:

The first results from the export of Slo-
vak capital to foreign countries are limited
and are concentrated mostly in commer-
cial activity and services. In the area of
production, there are only several cases
in machina engineering, including the
export of technology and know-how, from
which we cannot draw any conclusions
sofar.

Evaluation of the Effects of DFI
on the Slovak Economy

Foreign capital could play a significant
role in the Slovak economy. According to
the Ministry of tha Economy, the capital-
intensity of the process of restructuring
and ravitalisation of industry during the
years 1996 to 2000 is expectad to reach
Sk 216.2 billion, OFf this amount, Sk 150.7
Billion will be covered by the entreprenat-
rial eector's own resources, and the rema-
iningamaountis expected to be coverad by
foreign capital and eredits from domestic
banks.

The current lavel of foreign capital in
Slovakia (5k 33.1 billion) is low, especially
when compared with that in neighbouring
transition economies. The propaortion of
direct foreign investment to GOF was
4.2% in 1995, and 5.7% in 1996, In com-
parisan, the foreign capital in the Czech
Republic reachad 18.4% of GOP in 1995

With regard Lo the effects of direct fore-
ign investment, wa analysed numerous
positive aspects already in |ast year's
sludy, particularly those at the corperate
level, as well as problems related to their
presence in Slovakia,

I this-study, we have concantraied on
the effects of direct foreign investmeant in
selecied macroeconomic areas, which
are directly related to tha results achleved
in the corparaie sector, far they directly
influence them. This relationship may be
relatively well evaluated as part of the
reverse influence of DR on the balance of
payments, where the proportion of impor-
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ted OFI to the total volume of Slovak
imports in 1926 is 39.0%, and the share of
exported DFTinthe volume of fotal exports
i5 36.0%. The adaptation of joint venlures
is relatively fast, as well as the start-up of
production, which is mostly export-orien-
ted. Increased drawings on foreign
exchange reserves was nof recorded,
though it had baen expected in conne-
ction with the joint ventures' upgrading of
equipment and purchase of technology,
which is normal in stari-up years. The
imports of joint ventures slightly exceed
their exports, but without sericus impacts
on the level of fargign exchange reserves.

By 31 December 1886, the exporl of
Slovak capital to foreign countries had
reached Sk 3.4 billien, without having any
negative effects. Asthis capital ls concen-
trated in the area of irade, the level of
employment in Slovakia has not been
affected atall, onthe contrary, certain revi-
val was recorded inexport trade

With regard to the level of employment,
direct foreign investment in Slovakia has
had a positiveinfluence on the maintenan-
ce and evolution of employment, improve-
ment in.employee gualifications, and
wage development. A significant condi-
tion for the setilemeant of foreign capital in
the countryis the local workforce. Slovakia
has a low-cost and well-gualified workfor-
ce tooffer. A significant factor in the sele-
ction of a suitable location for direct fore-
igninvestment will be the low cost of labo-
ur, particularly in the case of labour-inten-
sive production.

Theaspect of profitability leads to struc-
tural and political objectives, within the
scope of which the criterion of know-how
has a centralposition; Itis partly technolo-
gical know-how combined with personne|
aspecis, and know-how in the area of
management, asthe firsthas no economic
value withoutthe second. :

The application of specific technology
is associated with its depandence on the
location of the organisation's head office,
The quality and effectiveness of the
applied technology depends on direc
aspects, such as relations with various
sub-contractors, .e. the pressurg on the
volume of production and indirecl effects
an employment.

Foreign investors take advantage of the
low wage level in Slovakia compared with
the European standard, but regard itasa
termparany phenomenan upon which iong-
term investment stralegies may nal be
based. Therafore, the Govermment should
make every effort to strengthen the other
side of this comparative advantage - the
guallfication af the workforce and its crea-

tive and innovative capacities. This
means, first af all, improvements in the
educational system as well-as national
research and development, sothal the
country could attract the interest of fareign
investors through new ideas and creative
potentials.

Theratings assigned to Slovakia indica-
te that, for a couniry to be selected by
potential investors, the most importan
tactor 15 political and economic stability,
and to alesser degree, the size of the mar-
ket At present, these criteria are not favo-
urable encugh in fhe case of Slovakia,
which is obviously the reason behind the
ratatively low level of oreign investment in
the country. For that reason, mostly short-
term-capital 1s invested in Slovakia (in
trade, services, and smaller production
companies), as large investmenis require
long-lerm guaraniees and sacurity,

From the regional point of view, another
signmificant factor is the state of the coun-
try's infrastructure, particularly for farge
companies with well developed ties of
internal co-operation. This is important
mainly the production of spare paris and
components, which are dependent on the
technical state of the transport system.
Large corporations try o save even an the
transport of spare parts, thus the saving of
tirme intransport will have a significantinflu-
ence onthe choice of a suitable location for
the organisation, and aceess to the motor
way, airport, or railway, or water transport
system. This aspect is always taken into
account between the manufacturing site
and the place of further processing
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Ceny su diferencované podla poétu
- objednanych kaziet:

Prava ci faloSna

Emisny odbor Narodnej banky Slovenska
v spoluprici s tlacovym oddelenim NBS pri-
pravili inStruktaZnu videokazetu, ktora meto-

dicky poméie prisSkoleni pracovnikov bank

a zmenarni prichadzajicich do styku so zahra-

niénymi valutami.

Obsahom videokazety je popis ochrannych prvkov pra-

vych bankoviek a ich napodobeniny na falzifikitoch. |

1ks— 9ksazvonsk
10 ks—19 ks 42 600 Sk
20 ks—29 ks i 2400 5k
30 ks—49 ks @ 2 200 Sk
S50 aviacks 420005k
¥ cendch nie je zaritani DPH.

Ziujemcovia si méZu videokazetu
«Pravi éi faloSna" objednat na adrese:
Narodnd banka Slovenska, odbor verej-
nychintormécii, tladové oddelenie, Shi-
rova 2, 818 54 Bratislava. BliZSic infor-
macie na & tel: 513 2569, 326 755, FAX:
513 2879,







