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UniBanka zvysSuje kapital

LUniBanka prechidza v ostaitnom obdobi
vienamnymi zmenami. Savisia so zime-
rom banky postupne sa zaradit medzi
najelektivoejsie penainé astavy na Sloven-

sku.

Rastovia stratégiu banky ma podporit &

zvyienie jej mikladného imania o dalSich
750 milionov Sk, ktoré schvilili akclonari
na mimoriadnom valnom zhromazdeni na
sklonku septembra. Po
upisani novevydanych
akeii dosiahne ziklad-
né imanie banky 2,377
miliardy Sk.

Lvyienie wmikladného
imania ma podporit
najmi rastovio straté-
#iu banky v oblasti
averovania, rozvoja
modernych distribué-
nyveh kanidlov a rozsi-
rovania obchodnej
siete.

UniBanka

v juli poskytovatl hy-

racala

potekirne dvery pre
obéanov a v tomito
Stvrtroku chee rozsirit
ich poskytovanic aj na
pravoickeé osoby a ko-
munsilnu sféru. Banka
poskytuje tiek spotreb-
né uvery a yvhladovo
predpokladdi aj pos-
tupné uvedenie Kredit-
nveh Kariet na trh.
Daliim novim pro-
duktom banky si
Struktirované termi-

JiFr Kunert,
predseda predsiavensiva
a generdlny riaditel

Liber z tlaovef besedy. Zlava: Elenka predstavenstva Anna Pilkovd,
predseda predstavensiva a generdlny riaditel’ Jivi Kunert, riaditel
odbarn stratégie a vztahov k verginosti Rudolf Galik, ktory viedol

tladovii konferenciw, a élenovia predsiavensiva Igor Helekal

i Andres Casini.

nované vklady. Patri medzi ne predo-
vietkym UniVklad+, ktory UniBanka uvi-
edla na trh na jar v slovenskyvch koru-
nich a teraz aj v eurich, Je to produkt,
ktory kombinuje vvhody Klasického ter-
minovaného vkladu a investicii do cen-
nych papierov prosirednictvom svetovej
spoloénosti Pioneer Investments.

UniBanka prudko roziiruje aj svoju
obchodni siet, V tom-
to roku chee otvorit
spolu 21 ohehodnyeh
miest 4 v hudacom
roku dalsich 10, ¢im
stipne celkovy pocet
obchodnych miest
banky na Slovensku
pribliZzne na 80,
Déavodom je najmi
podpora retailovich
aktivit banky. Banka
otvori aj tri obchod-
né miesta zamerand
na priviitne bankoy-
nictveo. Taktiez vy-
razne rozsiri sief
hankomatov.

Po skonceni mimio-
rindneho valného
rhromazdenia akcio-
naroy sa predstavite-
lia UniBanky stretli
na tlatovej konfe-
rencii 8 novinarmi,
na ktorej ich infor-
movali o najnoviich
rameroch banky.

Novindgri prefavili o produkty a zdmery UniBanky vel'ky zdujem.

Michal Stefének. foto: Patrick Spanko
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ZAKON O KOLEKTIVNOM INVESTOVANI

Peter Goceliak
Asociicia spraveovskych spoloénosti

Pokracovamie & W2002
Podiel a podielovy list

Podiclovy list je cenny papicr, kiory mdde zniel na jeden
alebor viae  podielov podielnika na majetku v podielovom
fonde. pricom podielovy hist s rovnakym poctom podieloy za-
Klackd rovnaké priva vietkyeh podielnikov. § podielovyim lis-
Lo je spojend privo podielnika na zodpovedagict podiel na
majetku v podiclovom fonde o privo podielal sa na yynose
# twohlo magetku podla Statdt Fondo. Podielovy st otvorend-
ho podiclového fondu mozno vydal len vo forme na meno
alebo na doruéitela. Podielowy list weaveetého podicloviého
Fondu mozno vydal len vo forme na meno alebo na dorudite-
Fa o musia byt vergjne ohehodovatelng, Podielovy list Spe-
cidlneho fondu modno vydal len vo forme na meno.

Pociatoind hodnota jedného podielu je suma, 2o kiord sa
podiel vydiva na zadiatku vytvirania otvoreného podielove-
ho fondu,

Cistii hodnota majetku v otvorenom podielovom fonde je
roedicl meds hodnotou majetku v otvorenom: podielovom
fonde:a jeho zavizkami.

Podielovy list vydiva spriveovska spolofnos{ za tev. akiu-
dlnu cenu, rovoajicu sasaéing podtu podieloy vyznaéenom
na podielovom liste a aktudloe hodnoty podiele. Aktudlng
hodnota podielu sa el ake podiel meda Sistou hodnotou
majetku v otvorenom podielovom fonde o medzi podlom po-
dielov v obehu. W jednom olvarenom podielovom fonde smie
spraveovskd spolotnost vydival podielove listy len s rovna-
kou potiatoénou hodnoton podielu,

Spriveovskd spolocnost vyddava podiclovy list za predajno
cenu, kiord je saétom akiudlne) ceny podielového st a nikla-
dov spojenyeh s vyddvanim podieloveho listu. Tieto miklady
{Ley vstupné o vystupnd poplatky ) viak spolu nemdzu prekro-
Cif 5 % ¢ aktudilnej hodnoty podielu, Pri iovovyivorenom po-
dielovom fonde spriveovska spolodnost prediva podielove lis-
y o pediatoéni hodnoto, aviak oajdibdie podas jedného
mesiach odo dia aacatio vydivania prvyeh podiclovych lisioy,

Predajnid cena podiclového listu sopesmie uheideal mak
ako penaznym ploenim ng bedny dcel vedeny pre otvoreny
podiclovy T a podielovy list mozno vydal az pe ohraden
predajne] ceny.,

Pocel vyddvanyeh podielovych listov a doba vydivania po-
diclovych listov otvorencho podielového fondu nie je obme-
dieni. ak 1akéo obmedzenie nevyplyva 20 Statitu whio po-
diclového fondu, Podielove listy uravretého  podiclového
fondu mbze spraveavskd spoloCnost vydival podas najviac
dvoch rokoy odo dig zatatia vyvdivania podielovyeh listov,
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Spriveovskid spoloCnost moge odmietnut vydal podielovy
list, najmii ak ide o neobvykle vysokd sumu alebo ak je po-
dogreme, e penwené prostriedky pochddziji z tresinej Ein-
nosti,

Vyplatenie podielového listu

Spisob vyplatenia podielového listu sa pre jednotlivé tvpy
pudiclovyeh fondov ediifuje. Podielnik wravretého podieln-
veho fondu nie je opravneny predlofil spraveovske) spoled-
nostl m vyplatenie nim viasineny podielovy list. Podielnik
Specrilneho podiclového fondu mi privo predlo?it podiglovy
list na vyplatenie, spriveovski spolotnost pritom viak musi
v sulade so Statitom i po dohode s podielnikn zabezpedif,
aby sa podielove listy mohli previest na iného podielnika iba
so stblasom spriveovske) spolofnosti.

Ak zikon peustanovuje inak, podielnik otvorendho podie-
lového Tondu md privo prediozal svoj podiclovy Tist na vy-
platenie spraveovske] spolocnost, kiord ho spravuje, aviak
len v pripade. Ze Cistd hodnota majetku v tomto podielovam
fonde vz dosiahla 50 mil. Sk: Spriveovskd spoloénost i@ po-
vinnd bez zbytotného odkladu, nagneskor do 14 dni odo din
vriltenia podieloviho fistu, vyplatit podielnikovi akusilnog ce-
nu e ding viitenin podiclového lste s poufitim prostiedkov
z majetku v otvorenom podielovom fonde. Miklady spojené
s vydanim a vyplatenim podielového Distu (uZ spominanych
max. 5 % ¢ akiudlne] hodnoty podielu), ktoré su podieiniko-
Vi aétovand, su prijmom spriveovske) spolocnosti. Podielovy
list po jeho vritenl zostiva majetkom podielnika af do vy-
platenia nikupne] ceny. Vyplatenim sumy v hodnote nidkup-
nej ceny podielovy list anikid,

AR pefaing prosiedky v otvorenom podizlovom fonde
nestadia na vyplatenie vidtenyeh podielovych lstov, musi
spraveovsks spolocnost predafl éast cennyeh papieroy 7 ma-

Jetku v otvorenom podielovom fonde. Na dobu. ne? dajde

k predaju cennyeh papierov, najdib&ie viak do troch mesja-
coy, mide spraveoyvska spolocnost pouiil na vyplatenie via-
tenych podielovyeh listov vlastng penainé prostriedky alebo
prijat krdthodoby dver. ktory viak nesmie presiabnut 10 5
hodrory majetku vo fonde.

Spriveovski spoloénost mize v mimoriadnyveh pripadoch,
najdih&ie viaak no i mesince, pozastavit vyplicanie vrite-
nyveh podiclovyeh listov, a 1o len ak je 1o v ziujme podielni-
kov, Toto pozastavenie o jeho dovod musi bezodklodne oeni-
mit orgianu dohfadu a vhodnym sposebom dat’ na vedomie
podielnikom. Oredn dohladu mdde rozhodnutic spriveovske)
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spoloénosti o pozastaveni vyplicania vritenych podiclovyeh
listoy zrudif, ak zist, 2e pozastavenic jo v rozpore soziujnis-
mi podielnikov, Porastavil vyplicanie veitenyeh podielovych
listov mize aj orpin dohfadu, ak zisti, ze vyplicanie yrite-
nych podielovich listov je v roepore s sduymami podielni-
kowv. Potas pozastavensa vyplicania vritenych podielovych
listoy nesmie spraveovski spoloénost vydival dalSie podie-
lové histy tohto otvoreného podielového fondu.

Majetok v podiclovom fonde

Majetok v podiclovom fonde miZe byt investovany len do
presne vymedzenveh cennyeh papieroy, ndstrojov pefainého
trhu a-opcii, resp. ulozeny na beznom alebo vRladovom Géte
v banke. ¥ majetku Specidlneho fondu sa mézu okrem toho
nachddzal aj cerufikity, ktoré preukazuji viasinicivo alebo
ulogenie drahyeh kovov, Prevadujict druh akeiv v majetku vo
fonde potom mztleduje podielove fondy na fondy penazného
trhu, dihopisové, akciové alebo zmiesané fondy. S uinnostou
od 1. 1. 2003 sa z otvorenych podiclovyeh fondov moZu vy-
tviral aj v, fondy fondov, kiord investuji v prevaine] miere
do podielovyeh listov inyeh otvirenych podielivych fondov,

Pravidla obmedzenia a rozloZenia rizika

Pravidld obmedzenia a rozlozenia fzika investicndho port-
fislia fondu spociva v tom, #e zikon stanovuje pre jednothi-
ve druhy aktiv v majetku podielového fondu uréité kvalitativ-
ne a kvantitativne limity. Tie st pre jednotlivé typy
podielovych fondov rozdielne. Najprisneisie pravidli pre ob-
medzenie a rozlofenie rizika maji otvorené podielove londy.

Nakladanie 5 majetkom v otvorenom
a nzavretom podielovom fonde

S majetkom vo fonde sa musi nakladal s odborneu starost-
fivostou a v sdlade s investicnou stratégiou, uréenou v Statate
i ha spdsobmi ustanovenymi zikonom o koleKtiviom inves-
tovani, Vietky kony tykajdee sa nakladania s majetkom vo
fonde sa musia pisomne 2dokumentovat. Pri predaji alebo ki-
pe cennyeh papieroy 2 majetku alebo do majetku vo fonde je
spraveovskd  spolocénost povinnd predaf alebo Rapit takéto
cenné papiere ¥ najvyhodnej&io cenu, ktord bolo mozng do-
stahnu.

7 majetku vo fonde nemoino poskytoval dary, pehaing
poZicky am dvery, ani akymkolvek sphsobom zabezpeoval
zaviizky invch Fyzickych alebo privnickych osdh, Pefadné
pozicky aleho dvery v prospech magetku vo fonde mozno pri-
jal, len ak je w0 v silade so ziujmami podielnikov a ok to
umokinje Statit fondu, a to len so splatnosfon do jedného ro-
ka od vemiku prava cerpul lakyto dver alebo pdZicko, Sihrn
penadnyeh prosinedkov 2 prijaiyeh pefininych pd@icick o tve-
rov nesmie pritom presighnut 100 % hodnoty majetku vo fon-
de ko din uzavretia zmldy o penaZnych poZickich a dveroch,

Voprospech majetku alebo na farchu majetko vo fonde ne-
maoiFno uskutnéioval pidicky cennych papieroy o predaj cen-
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nych papierov, ktoré v den vzaveeta amluvy o odplatnem
prevode cennych papierov kipou nie sistgastou majetku vo
lomde.

Spriveovski spolotnost je prinakladand § majetkom vo
fonde povinna postupoval s odbornou starostivostoo, nagmil
vykonaval analyzy ekonomickej vihodnost ndkupoy a pre-
dajov cennych papierov, porovndval ceny jednotlivych niku-
pov & predajov vedjomne medzi sebou a s vyvojom kurzoy
a cien uverejiovanych organizitormi verejiych trhov, ucho-
vival ziznamy o pisomnd  dokumentdciv o uskutocnenych
obchodoch o predehddzar riziko Ananénych sirit.

Ak dopde k prekroceniu podielov o obmedzeni, vkajdcich
sa majetku v podiclovom londe a pravidiel obmedzenia a roz-
lozenia rizika, spriveovskd spolocnost musi bezodkladne
arndmit tito skutocnost orgdnu dohladu o berodkladne vy-
konal opatrenia ma rosdladenie stave s podielni a obmedze-
nizmi podla wdkona.

Spriveovski spolodnost mosi bezodkladne informovat or-
gin dobfadu, ak aktudlng cena podielu podielového fondu
klesla o jednu tretinu oproti priememej hodnote akudlnych
cien za poslednych Sest po sebe nasledujieich mesiacov, Ak
tente pokles trvid dihdie ako tri po sebe nasledujice mesiace
a nemodno ho odivodmi sitwdcion na fmmcnom trhy, orgdn
dobladu mde v zdujme ochrany podielnikoy pozastavil vy-
dévanie podiclovych listov a vyplicanie veatenyeh podielo-
vveh histov alebo odial spriveovske) spolodnesti povolenie
na vytvorenie podielového fondu.

Ak klesne Gistd hodnota majetku v podielovom fonde pod
minimilng 2isti hodnot majetku 30 mil. Sk, spriveovska
spoloénost a depozitir st povinnl  bezodkladne informaovat
orgin dohladu o tejto skutoénosti o o opatrentach prijatyeh na
mapravy, Ak do troch mesizcov po veniku tejio skulodnost
nedosiahne ¢istd hodnota magetku potrebnd hodpotu, orgin
dohladu odnime spriveovske] spolocnost povolenie na vy-
tvorenie fondu,

Zrusenie otvoreného a uzavretého
podielového fondu

K rrudeniv otvorencého alebo uravretého podieloveho fon-
du moge déjsi len ma ziklade rovhodnutia orgdnu dohfadu
o odnati povelenia na vytvorenie pedielového fondu alebo ak
povolenie na vytvorenie podielového fondy szaniklo, Orgin
dohladi odnime povelenie na vytvorenie podielovébo Fondu,
ak klesne Gistd hodnota majetku vo fonde pod hranico 50 mil,
Sk na obdobie dihSie ako tri mesiace. Organ dohladu mize
v zaujme ochrany priv podielnikov odiial povolenie na vy-
tvorenie podielového fondu aj viedy, ak akiudlng cena podie-
lu fondu klesla o jednu treting oproti priemernej hodnote ak-
wilnych cien za poslednych Sest po sebe nasledujicich
mesiacoy o tento pokles trvd dihfie ako i po sebe nasledu-
Jiee mestace, pricom pokles ceny podielu nemoéno oddvod-
nif situdiciou na finanénom trhu, Orzdn dohladu moze povo-
lif zrusenie fondu a) na 2adost spriaveovske) spolocnosti.

Po nadobudnut pravoplainosii rozhodnutia o odiati povi-
lenia na vytvorenie otvorencho alebo uzavretého podielového

T
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fondu alebo ak povolenie na vyivorenie olvereného alebo
uzavreidho podielového fondu zaniklo, je spriveovska spo-
loénost povinnid bezndkladne skongil vydiavanie podielovych
listow, vyplicanie vrdtenych podielovych listov o weavnet
hospodirenie s majetkom vo fonde. Orgin dohladu mode
v rinyme ochrany priv podielnikov urdit, 7e tito Einnost vy-
kond depoitir alebo ind spriveovski spolotnost.

Spriveovski spoloénost je povinnd do Siestich mesiacoy
od nadobudnutia privoplatnosti rozhodnutia o odiiad povole-
mia na vyivorenie otvorencho alebo weavretého podielového
fondu vykonat mimoriadnu aétovnd zdvierku, predal cenné
papicre & majetku vo fonde, zabezpedii splatenie pohlfadidvok
v prospech majetku vo fonde, vyrovnal vietky ziviizky 2 hos-
pedirenia s majetkom vo fonde & vyplatit podielnikom ich
podiel na majetku.

Ochrana investoroy

Spriveovskid spolodnost nesmie pougival pri propagdcn
svojich pedielovyeh fondov nepravdivé alebe zavadzajice
informidcie alebo zamléoval skutoénost dilezité pre rozho-
dovanie podielnikov, najmi pondkal vyvhody, kiorych spo-
lahlivost nemode preukdzat. Vo praxi takdto zikonnd dprava
namend, 7e sprivcovskd spolocnosf nemofe propagoval
v shvislosti s podielovymu fondmi #Haden konkréiny budic
vynos, Navyie, kaidi propagdcia podielového fondu  musi
ohsahoval virazng upozornenie, # ktorého vyplyva, #¢ 5 tou-
to investiciow je spojend aj riziko a doterajsi vynos nie je wi-
rukou buddcich vynosov. Propagdcia na nikup podielovych
listov uzavretého podielového fondo musi obsahovat aj upo-
rornenie, Fe podielnik nemd prive na vedlenie podielového
listu.

Kazdi propagici, ktord obsahuje vweva na nikup podielo-
wych histoy pedielového fondu musi obsahoval ada) o lom, &
existuje predajny prospekt s uvedenim miesta, kde hozdu-
jemea mide wiskar, ako aj ddaj o tom, Ze Investor mi moznost
abozninul sa so Statdtom podielovihe fondu.

Clenovia predstavenstva, dozormej rady, prokuristi a za-
mestnanci spriveovske] spoloénosti nesmii v obchodnej Ein-
nostt spriveovske) spolocnost uprednostioval svoje siujmy
pred sdujmami investoroy kolekiivaeho investovania a nesmil
nadobddal cenné papiere ¢ majetku v podielovom fonde, kio-
ry spravuje talo spriveovskd spolodnost o kélo cenné pa-
piere do majetku v iomto podielovom fonde prediavat. Toto
ohmedzenic o nevelahuje na vydidvanie a vritenie podielo-
wyeh listov otvorenych podiclovych fondoy spravevanyeh
spriveovskymi spolocnostami, v Ktoryeh tieto osoby vyko-
nevigt uvedend [unkeie.

Spriveovskd spolodnost nesmie do majetku v podielovom
fonde nadobidal’ cenné papicre # majetku obehodnych spo-
lotnosti a ani cennd papiene » majétky v podielovom fonde
predival shehodnym spolodnestiam, v ktorych

uy je clenom predstavenstva, dosome) rady. prokuristom
aleba zamestnancom ¢len predstavensiva, dezorne) rady, pro-
kurista alebo amestnanec tejto spriveovskej spolocnost ales
bo osoba im blizka,
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by cast mapetku vlasini alebo na ktorych podnikani sa wi-
Castiuje Clen predsiavenstva, dozorne) rady, prokurista alebo
zamestnanec tejio spraveovske] spolocnosti alebo osoba im
Blfeki.

Spraveovski spolodnost nesmie do majetko v podielovom
fonde, ktory spravuje, nadobidat cennd papiere od svojich
akciondroy @ ani 1m cenné papiere # majetku tohto padielo-
vého fondu predival bez osobitého povolenia orginu do-
hladu.

Informacné povinnosti

Spriveovskd spoloénost je povinnd evereinit predajny pro-
spekt o zverejfioval sprivy o svojom hospodirent @ o hospo-
dareni s majetkom v podielovych fondoch. Sacastou sprivy
o hospodireni spriveovske) spolotnosti a sprivy o hospodi-
reni s majetkom v podielovych fondoch je aj Gélovnd zdvier-
ki, Kiord musi byl overend anditorom: Polroéné sprivy je
spriveovskd spoloénost povinnd gverejnit a predlozil orgdng
dohladuo a svojmu depezitirovi najneskor do dvech mesiacov
poskonceni polroka, roéaé sprivy do Styroch mesiacov po
skoncent ok

S déinnostou od 1. 1. 2003 plad, 2¢ ak nie je v urlengj le-
hote Gctovnd zdvierka overend auditorom., je spriaveovski
spoloénost. povinnd bee zhytoéného odkladu po obdriant
spravy auditors predlofif ju orgdnu dohfadu a uverejnil ju
ako dodatok rocnej spravy rovnakym sposobom ako rocni
spravu. Ak valnd shromazdenie spriveovske) spolonosti ne-
sehvill détovmi zavierku, je tdto spriveovskd spolodnost po-
vinnd do 30 dni uverejmt tito skutocnost a divody neschvi-
lepia aftovne) fvierky o postup nefenia pripomicnok
valného zhromaZdenia. Spraveovska spolotnost je tie? po-
vinni predlodit. orgidnu dohladu platné znenie predajného
prospekiu po kaZde) jeho smenea podielnikovi je povinnd na
podiadanie bezplatne poskytndl polroénid sprivu 4 rodni
spriv g spristupnit ich verejnosti na mieste uvedenom v pre-
dignom prospekle.

Pri podielovom fonde alebo pri spriveovske) spolodnoest sa
v rognej sprivve uvidza aj prehlad vysledkoy hospodirenia za
poslednd tri roky.

Spriveovski spolotnost je povinnd vypolital a zverejnil
v perodicke] adi s celoftitnon pasobnoston uvergjiujicon
hursové sprivy a) nusledovné ddaje:

= otvereny podielovy fond: najmenej raz #a tyzded akwal-
nu cenu podielu, ddaje o pefazne) sume 2a vydand o vritend
podicly od posledného 2vergjnenia tvehio ddajov o Gistd hod-
notu majetku (od 1. L2003 plati povinnost zverajioval na
tyEdenne) haze akiwilng cenu podielu. predajng cenu podie-
lu. néikupni cenn podielu a Gisti hodnom majetku,

s pravrety podielovy fond: najmene} raz 2o mesioc ddaje
o aktudlne] cene podiclu, Gistej hodnote mujetku o o pedaing
sume za vydané podiely od posledného sverejnenia tyvchito
tidujov pocas vedivana podielovich listov,

= Specialny podielovy fond: najmene) raz za tri mesiace ak-
tuibnu cenu podielu o Eista hodpots majetku.

Spriveovski spolotnost je povinnd okrem uvedenyeh dda-
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jov zverejnil aj rozhodnutie o zhiceni podielovych fondov
alebo rozhodnutie o prevode sprivy podielového fondu na
spriveovski spoloénost,

Sprivenvski spoloénost je povinnd bezodkladne ozndmil
organy dohladu prekrofenie limitov uvedenych v ustunove-
niach o ohmedzeni a rozloZeni rizika.

Spriveovski spoloénost je povinnd viest evidenciu zmlay,
ktoré sa velahuji na nakladanie s majetkom wienym na ko-
lektivne investovanie, najméid zmliy o kipe a predaji cennych
papicrov. Tito evidencia musi byt bezodkladne pristupna or-
ginu dohladu a depozitirovi,

Spraveovski spoloénost musi bezodkladne informovat or-
zin dohfadu, ze podala Zadost o povolenie na vydanie po-
dielovyeh listov v inom Stite a o zadiatky vydivania podielo-
vych histoy v mom Stdte.

Vietky uvedend informicie a sprivy moze spraveovskd
spolodnost predkladal organu dohfadu a depositdrovi aj
v elektromicke] podobe.

Dohlad

Prohlad podla zikona o kolektivoom investovani vykonidva
orgin dohfadu, ktorym je Urad pre finanény trh (UFT). UFT
je zriadeny osobitnym zdkonom ako pniw'ni'ckﬁ osoba, korej
sa v oblast verejne] sprivy zveruje vykondvanie dohladu nad
celvm finanénym trhom.

Ak orgdan dohfadu zist, 7e dohlindané subjekty porosili
aleho poruduji povinnosti uvedené v zikone, v Saliie podie-
loveého fondu, v stanovich spriveovske) spoloénosi, v povo-
leni udelenom podla zdkona, alebo porusili osobitné pravie
predpisy upravujice ich povinnosti, alebo nesplnili opatrenia
ulodend privoplatnym rozhodnutim orgdnu dohFdu, mivie

i) ulozil epatrenia na ndpravu Zistenyeh nedostatkov,

b pozastavit na vymedzend dobu a vo vymedzenom rozsi-
hu nokladanie s majetkom v podielovom fonde, vydivanie
podielovich listov a sucasne urcil niteného spriveu majetku
mat Lito dobu,

¢) ulofr pokuiu,

di nariadit spriveovskey spoloénosti uzavretie hospodare-
nia s majetkom v podielovem fonde,

) rozhodnir o skonteni Ginnost spriveovske) spolodnost,

£ odaat povolenie udelend podli tohto zikona o sicasne
urcif nitencého spriveu,

Pri ukladani sankeii orgdn dohladu vyehidza z povahy, zi-
vaznosti, zo sposobu, 2 doby trvania a nasledkov poruSenia
povinnosti. Priokladan pokuty zdkon presne vymedzoje
podstatu velmi zavadneho poruSenia povinnesti (poekut oz do
viaky 10 mul. Sk o zavainého poruSenin povinnost (pokuta
do 5 mal. Sk, Iné porudenia povinnosti sa povaiuji za ostl-
neé™ porusenin povinnosti (pokuta do SO0 ts. Sk

Nutend spriva
Mutend spraiva je spriva majetku, ktord sa vykondvani £d-

klade privoplatného rozhodnutia orgdnu dohladu o ueéeni
niiteného spravew,

LEGISLATIVA

Orgdn dohladu moZze rozhodnit o zavedeni nitene) sprivy
napriklad v pripade, ak sa hospodirenie spriveovskej spoloc-
nosti s majetkom v podielovom fonde skondéi po viac ako
troch po sebe nasledujicich dftovnyeh obdobiach stratou
i tieto straty boli epdisebens neplnenim alebo nédostatoénym
plnenim povinnosti pri sprive mujetku v pedielovom fonde,
Miiteného spriveu majetku spriveovskej spolotnost a mijet-
ku v podiclovom fonde uréi ergan dohladu takiie na obdo-
bie do vymenovania likviditora po tom, ako bolo oddialé po-
volenie spriveovske] spolonosti na vznik a Cinnost.

Mittenym spriveom majetku v podielovom fonde miie byt
depozitir whto podielového fondu. Depozitir je povinny na
ziklade pravoplatného rozhodnutia orginu dohladu plut po-
vinnosti niiteného spriven, Ak nemo#ne urdil za nitendho
spriven depozitira, orgin dohladu uréi 2a ndendho spriveu
incho depozitara alebo ind spriveovski spolocnost.

Ak orgin dohladu urdi niteného spriven majethu v podie-
lovom fonde, spraveovskd spoloénost je povinnd odovedal
spravu majetku v podiefovom fonde nitenému spraveovi naj-
neskor do 30 dnf od dorutenia rozhodnutia o uréent nitendho
spravew. Diom dorutenia tohto rozhodnutia sa zavadea nate-
md sprivi a je Géinnd voli vietkym osobdm, Opravny prosirie-
dok profi rozhodnutiv orgdnu dohladu, korym uréilo ndtend-
hi sprivew. nemd odkladny déinok. Zavedenim  mitene;
sprivy prechidea posobnost Statutimeho orgdnu a dozome]
rady na niteného spravew. Niteny sprivea sa zapisuje do re-
gistra.

Mileny sprivea je viazany obmedzeniami uvedenymi
v rozhodnuti o zavedeni nitenej sprivy. pricom kond vo
vlastnom mene a na Géel podielnikoy.

Niitend spraiva sa konéi divom uvedenym v rozhodnuti o ur-
ceni niteného spriven. ¥V pripade odiatia povalenia spriv-
covskej spolodnost a zavedenia nitene] spravy sa uilo Kondi
diom zdpisu Likvidatora spraveovskej spolodnost do registra,

Likvidator

Ked orgdn dohladu rozhodne o srudeni spriveovske] spo-
lodnosti s likvidiciou. odnime jej povolenie na vznik o Sim-
nost a privaa povinnost zrusenej spriveovske spoloénost
vo vziahu k podielovym fondom prechiddzapi na depozitira.
Likviddcia sa preto vetahuje iba na majetok simotne] spriv-
covske] spolotnosti.

Likvidilor je poviany vykomal likvidicin spraveovske
spoloénosti na wdklade likvidaéného plinug, Ktory okrem iné-
ho uréi spisoh vysponadania likvidaéného zostatku. Likvi-
dagny plin alebo jeho emeny sehviluje orgin dohladu na nid-
vrh likvidators,

Ku diw skoncenia likviddeie je likviddator povinny zostavit
tetovni zivierku a predlozit ju orgdnu dohladu na sehvilenie
spolu s konednou sprivow o prichehu likviddese a navrhom na
rozdelenie hkvidacného zostatky medzi akeiondroy,

Odmenu likviditora uréuje orgdn dohTado podlia ndrodnos-
1 a doby trvania likvidicie

Ak likviditor porusuje svoje povinnesti, orzin dohlado ho
mivie advelal a vwmenoval noveého likviditora,
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W stvislosti & pripravon SR na-vstup do EL sa vvpractivaji
ring Stidie, Prezemovand analvea sa 1¥ka podnikeve] sféry, bez
ktore) nie je modné posudit skutoénd pripravenost SR na vstup
do EU. Predmetom analyzy si nasledujice adaptadné ndstroje:
. Wybrané charakiensiky savisiace s imernacionafizgiciou

podniku;

= podiel exportu na trzbich podniku,

» pailiel exportu do EU na trzbich podniku,

= podiel exportu do krajin V4 na wEbdach podniku,

= vyuzivané formy vstupu na zahranicny trh (EU).

2. NMybruné charakteristiky interného i externého okolia -
merané na posobenie podnikoy na trhu EL:

= molivy.

s silng a slubé stranky na domdeom trhu a whu EU,

= informagné zdroje,

= savedenie IS0 noriem,

* yyuZivane podpory exportu,

= yyuzivané stralégic na trhy EUL

= pagnanie vplyvu spoloéného trhu EU na podniky,

« odakivania podnikov (vynosove, mstove, Sance aoriziki).
3, Vstup zahraniényveh investorov (najmii 2 EUY, ktori mazu
pomoct slovenskym podnikom adaproval sa na thu EU:

« krajina pdvodu zahraniéného investora,

» motvy strtegického investora,

= prinesy veiupu strategického investora pre podnik o region,

s spokoinost strategickeého investora s posobenim v SR,

Vysledky boli siskand 2 prieskumu uskutoéneného dotaz-
nikovou metadou v podnikoch vietkydeh odvelvi slovenskéhi
pricmysiu, Celkovo bolo zaslanyeh 211 dotagnikov s ndveat-
nosfou 47,8 %, Pudiel wapojenych podnikoy '|'Jrecixl':wm-:|l
0.5 % podiel na celkovyeh trébdch slovenského priemysiu
v roku 20H0. éo mi dobri vypovedacin schopnost najmd
viehladem nasilng koncentriciu v slovenskom pricmysle, ni-
kalke podiel styroch podnikoy (Volkswagen, a, s, Slovnali,
L5, SPP o, 5., VSZ, a0 predstavoval v roku 2000 38,2 %
cetkovyeh tedich pricmyslo, Tieto Sty podniky neboli zabir-
nuté do prieskumu 2 viaeeryeh dovodoy:

ovplyw spoloéncho trbu bude e mekterd ¢ nich maly (d-
hodoho posabia na irhoch I;'fs'j.

2w sacastou silnyeh multinaciondloveh podnikoy. diho-
dobo urcujicich weh sahramén orentaciu 1 siratéaie,

Foexistuje silmi koncentricia viroliy a exportu,

4. existujd problémy so ziskavanim relevannyeh ddijoy
tajimi po vatupe aahriéndho investora),

Stupen intermacionalizicie podniko o jeho velkost do znad-
nej miery uréujio vplyy spoloéného trhu EU na podnik, ako
i jeho Sanee;
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ST VSTUPU PRIEMYSELNYCH PODNIKOV
- NA SPOLOCNY TRH EU

g Miroslay Majtin, CSc., doc. Ing. Jana Sréiovi, CSc.

Stupei intermacionalizdcie sme sledovali sustavou troch
ukazovatelov. Ziskand. ale 1 daliie udaje potvedzujd. 2e po-
dielexpenu na trzbich je v jednotlivych odvetviach priemys-
lu roedielny, je viak vyenamny (1ab, 1, 2), Uvedené podiely
vin viaceryeh odvetviach vyenamne klesmi, ak hranicu podie-
I exportu na tezbich avySime na 75 % (tab. 2),

Tab. 1 Podiel exportu podnikoy s podielom exportu na tribich
vyasich ako 50 % na celkovom exporte odvetvia (v %)

Oidvetvie Rok 200H)
Strojirsky priemysel 94
Chemicky, Bumaceuticky & gumirsky priemysel 97.3
Hutnicky pricmysel 99,5
Energetichy priemysel R0
[revospracujict pricmysel 887
Elektrotechmcky priemysel | 00,0
Spotrehny priemyse] NARN
Potravindrsky priemysel ' -
Sklirky priu:nﬁ'u:l ' B5.7
Wyrobi stavebnych mmerialov H;LH
Polygraticky prigmysel 1000
Tuzabny pricmyscl 1000

Tab. 2 Podiel vivoru podnikay s podielom vivozu na tribdch vvé-
Sich ako 75 % na celkovom vivore odvelvia v roko 20000 v %)

Chdvelvie 2000
Strojirsky priemysel 86,9
Chemicky, Twmaceuncky o pumidrsky priemysel 26,1
Flutnicky pricimysel 40,2
Enerpeticky prienivsel -
Direvispracujici pricmysel 273
Elekmotechnicky pricmysel 8i.0
Sputrebny. pricmysel 626
Potrawindarsky pricmysel

Sklirsky pricmysel Ra.7
Wyrmha stavebnych materiiloy 359
Polveraticky pricmysel

Tazobny pricmysel 10,100

Vplyy spolocného thu EU (a potrebu adapticie) treba po-
sudeovat i 2 hTadiska teritorialneho zamerania exportu jedno-
tlivveh podnikoy — pdsobenie na trhu EU.L ale i krajin V4, bu-
ditcich Clenov EL,

Z hladiska pésobenia jednotlivich slovenskych podnikoy
na trhu EU moZeme tigto podmiky (plati 1o 1 vieobecne) roz-
delit dev troch skupin:
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Orienticia Odvetvie

= stropirsky priemysel

= spodrebny priemysel

= sklirsky priemysel

* plektrotechnicky priemysel

. so silnou erienticion na EU

2, sy strednou orienticiou na EU = chemicky, frmoceuticky
a-gumarensky priemysel
* drevospracujict priemysel
* yvyrobu stevebnvch materid-
low
* pelygraficky priemysel
. s slabou orienticion na EU » potravindarsky priemysel
* [aobny priemysel

velmi mdlo ich vyuzivaji podniky s pottom pracovnikov od
50 - 499 — len Styri podniky s padielom 3 % na trzbich tejto
velkostne) skapiny.

Konkurencieschopnost slovenskveh podnikov je dolezitym
adaptadnym ndstrojom pre vstup na spoloény trh EU. Jedno-
thivé podniky v prieskume vymedal nasledujicy pocetnost
silnych strianok (tab. 4).

Pidiel odvetvi 5o silnou orientdciou na trh EU predstavoval
v roku 2000 v odvetvove) Strukidre exporin 39,8 % z celko-
veho exportu.

Velkostna skila podnikov je kompatibilnd s metodikou
v EU & zahfiia 3 skupiny podnikov:

[ 1 =49 pracovnikov,

2,50 — 499 pracovnikov.

3, 500 a viac pracovnikoy,

WVelkosind Skala je v ab. 3.

Tah. 3 Velkostné zlozenie sledovaného sibora

Vil'kostnad skupina P'ocet podnikoy  Podiel na tribdach

sledavaného sibory

[ prw_'m'm'i{m' I (Ll %
St = 499 pracovmikioy 3 104
S0 vine pracoviikoy i1 9.0 5%
Spalu ItH ETRS

Priemerni velkos{ podnuiku, vypoditand ako priemerné iri-
by pripadajice na jeden podnik v jednotlivey velkostne] sku-
pine (2, 3), je vyrazne rozdielna, ¥ skupine s podlom pracov-
nikow 50 — 494 je 00,622 mld., v skupiné s poélom pracovnikov
nad 500 je o 296 mid. Je teda zrejmé, e 2 hiadiska vplyvu
spolotného rhu a Sanci ide o rozdielne skupiny podnikoy.

Délezitym ukazovatelom stapia internacionalizicie podni-
ku je i vyuzivand formi vstupu na zahranigny trh. V priesku-
me sa uvazovalo s piatimi moZnostami, pr ktorych uvidzame
zistenii pofenost poudivania jednothvyeh foriem vstupu ni
wahranicny trh:

Fab. 4 Silné strinky
Pocetnost  Podetnost
nia domdeom  na trho KU
trhu
» tradicia 3 I
= monopelng posiivenie 2
* vlgsiny vyskum vy 4 G
* technicki n technologicki troven i 3
» dustatadné vyrobng kapecily 4 +
* flexibilita I3 g
*Jacnd pracovod sily 4 5
= personiil ] i
o prabost e 7 T
o znalost zikamika b 2
= rnacka 4 2
s Lvaling 41 28
* sortiment 10 3
= servis, sluzhy T |
* T 25 )
« mitklady -]
* vyrobok 13 3
= dubirid Anendmid silwicia 3
= pepgrafickd polohs 2
= [500 2
Poradie silnych strinok
Domici trh Trh EU
1. kvalita 1. kyalita
2 cena I cena
3. Mexibilit 3. flexibilita
A vyrabok 4. personal
5. sortiment

Forma vstupu na zahraniény trh Pocetnost
= nepriamy export (cex cudzie organizicie) 22
= priamy export bee investicni (viasiné divary ko
stidast podnikove) orgamzadng Sorukiiry. nape
cdbytoveé oddelenic. odbor marketing o pod. ) 7l
* prinrmy esport § ivesticiang (reprezentadng
kanceldria, adbytovd pobodka v eahranici) 2|
* Joint Vemure v zahranic| 9
= wyrabny podmik v gahrmmd 10

Pricskum potvedil vyouZivanie najmi m#sich foriem vstupu
i zahranicny trh. VySsie formy vyuzivagi najmi podniky
nad 300 pracovnikov (28 podnikov ale zahmia len 49,5 % -
Feb oz celkovyeh trzieh wejo velkosing] skupiny), vstupu na

Muotiv Podetnust
s lepdie vyudite vyrobnyoh kapaci . 63
= nia oot sa neodakibva rast 26
= domuic trh je nasyeny a9
* piskame fnanénych prosiriedkoy 14
| # riskanie zahraniéndhe know-how 21
= roppylenie rizika 33
= ind i

Zo slabych sirinok (uviedol ich maly poget podnikov) na
obidvoch trhoch dominuji marektingové nistroge — distriba-
cia o komunikicia,

Davody vstupu slovenskyeh podnikov na trh EU st rozma-
nite, Z hladiska potemest domimuje vyuZitie vyrobnych ka-
pacit, nasvtenie domieeho trhu a rozptylenie rizika (1ab. 55,

Tab. 5 Podetnost’ motivoy vstupu na trh EU
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Rozhodujicimi informacnymi zdrajmi o trhu EU si SOPK,
banky a obchodni zastupeovia (lab: 6).

Tab. 6 Informaéné zdroje o tehu EU

Fadraj Pofetnost
* SPOK Kl
* hanky Lt
= ohchodny distupe 24
* anhneé kontakty 7
= musterski spolodnes fi
= wystavy a veltrhy f
e 4

Velmi milo podnikov sledovancho siboru, len 30 ¢ celko-
veho poftu 100 sledovanych podnikov, vyuwiiva réene formy
podpory exportu (fab. 7).

Tah, 7 Forma podpory exportu

| Forma podpory exportu Poietnost
» infopmiEné o poradenske sluzby [4
* SLitne poislenie exporti |3
* financovanie exporty [l
* prefiovame vyvoenych vykonoy 5

Velmi pozitivne hodnotime zavadzanie nocem 150 SO0,
£ celkového pocto sledovanych podnikov ich zaviedlo 68 %,
Ber zavedenia tichio nonem dnes u nie je modné byl ds-
pesnym exportérom. Zaviidzanie noriem 150 14 Q00 posiu-
puje pomaldim tempom, treba viak pripomenil, #e dlohu o
hri silny odvetvovy vplyw,

VyuZivanie aclapiaénych stratégii je v dobrej .zhode™ (&0 je
potesitelnd) s indmi odpovediami déastnikoy prieskumu (naj-
i motivmi ystupu na trh EU o formami vstupu na zahranié-
ny tri) — tab. 8, Najpocetnejiimi stratégiami so kooperdicia,
expanzia a diverzifikicia

Tab. § Stratégie vyuzivané pri vstupe na trh EU

i Lvolené stratégie  Podetnost
* koopéricia 43
* diversifikicia v
* ik vizival 8
= fliwin 7
* stratégin medscry ]
= eXpangin 27

Celkové otukivania sledovanyeh podnikov #o vstupu SR
do EU s velmi optimistické. Na otidzku, & od vstupu do EU
pfakidvag pozitivny vplyv, odpovedalo kladne 80 podnikoy
(T2 % 2 celkového poctu). sapomé odpovedalo % podnikoy
(8.8 % ¥ celkového potiu) o 12 odpovedalo Lneviem™ (119
) Mengy optimisticke st oz podnikove vimosove o ziskové
otnkavania (tab. 9), kde previidaja malé a pricmemé oéaki-
vanin podniku - spolu 74,3 % 7 celkovéhn pociu podnikev
sledovanche sibory,

Konkrétne slovenskeé podniky od vstupu na spoloény irh
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Tab. 9 Oéakdvania podnikoy

Ocakivaniy podnikoy  Podel podnikoy % eustipenie podnikoy

* mald 23 27R
* pricmemng b= 515
o velkd _ 26 37
Spolu 1 1000

ELT ncakivaji zvyienie odbytovych moZnosti a odstrinenic
banér vstupu (eolnyeh, administrativayeh a dalsich),

Naotizku, & podnik poznd vplyy spolocného trhu na vlist-
ny padnik, virend vEcting podnikov — 70 odpovedaly dno,
22 podnikov odpovedalo nie a 9 podnikov nevedelo ohodno-
tit vplyy spoloéného trhu, Vacsing podnikov ohodnotila
vplyy spoloéného irhu ake priemerny o maly (63 podmkov -
624 % ¢ celkového poctu sledovanych podnikovy o vplyy
tym podhodaotila. Boviake je viiéding podnikey velmi opti-
mistickd a ocakiva od vsiupu na spolony rh EU ance — 61
pednikov (60,4 % celkového poétu sledovanych podnikov),
|2 podnikov uviedlo Sance 1 rizikd a zvysok: ). 28 podnikov
uviedlo iziko. Nujskeptickejiie su oprivinene podniky potra-
viniarskeho priemysio,

Ricsitelia i sami posadili modny vplyy spoloéného trhu,
sance a rizikd. Vysledky ohto posidenia hovora, fe spriv-
ne™ ohodnotile yplyv 1 Sance 32 podnikov z velkostne) sku-
piny nad 300 pracovnikoy (celkovy pofet 62). Podiel triieb
tychio podmikoy (32) na celkoyyeh tribich sledovaného si-
horu (101 podnikov) je 48.9 9 (priemerni velkost 3.2 mild.).
Ide teda predovietkym o podmiky s vyiSimi tezbami, ako je
priemer tejio skupiny.

Vo veTkostne] skupine 50 — 499 pracovnikov | sprivine’ po-
stidilo vplyy spoletného trhu o Sance |7 podnikov (7 37). Po-
diel wrzieb .sprivee” hodnotiaeich podnikov ng celkovich
tr7hich sledovaného siboru je 56.4 %.

Celkove moino konStatoval. Fe | sprivne™ ohodnotilo
vplyy spolodného trhu, modné Sance | rziki 49 podnikoy
{7 celkového poctu 101) a ich poadiel na trzbidch sledovaného
stibory predstavaje 49.8 %,

Zahraniény investor moze predstavovat dobey adaptacny
méstroj pri vsiupe na spoloény trh EUL V sledovanom sdbore
(0 podnikey bol zshraniény investor pritomny vo velkost-
nej skupine 50 — 499 pracovnikov v 17 podnikoch o vo vel-
kostne] skupine nad SO0 pracoviikoy v 22 podnikoch (len
yynimoéne islo o investorov mimo EUY. Podiel wiieb podni-
kiow s dcasfou sahraniéného investorg na celhovyeh trihich
Jednotlivyeh velkostnych skupin predstavoval:

= velkostod skupina 30 - 499 pracovnikoy 56,4 9
= velkostna skupina nad 300 pracovorkoy. 473 %

Podiel triteh 34 podnikov so zahraniénou uéastou na cel-
kovveh wibich sledovaného siboru bol tkmer polovies,
konkréme 48,8 7.

Medai motivini zahranicnyeh investoroy dominujd najmi
tie, kioré stvisia s twrhom (rozsirente trhu, zabespedenie exis-
tujiceho trhu)a nizsie mzdove naklady (tab. 10,

Prekvapenim je nulove sastGpenie” Stitne] podpory inves-
ticii,
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Tal 10 Maotivy zahraniénych investoroy

Maotiv Pocetnost
« piskunie novich rrhoy | 19
+ gabezpefenic existujdcich trhov 2
» miEdie mrdove naklady 20
= miiie dufove zafalenie I
* lepiie nakupne &edsobovacie modnost =
» pristup k vérgjnych rikaznikom 2
* &g podpor investicil =
s ocakivania vwasicho zisku T
= ing 2

Prinosam pre podniky boli najmi technaldgie, manaZérshe
a marketingové know-how,

Pozilivne treba tiek hodnotil spokojnost zahraniénych -
vestorov — spokojni si 34 2 39,

Zhrnutie vysledkov analyzy

= Slovensky priemysel sa vyenaduje: vysokou koncentri-
ciou exportu i trdeh 2 odvetvového 1 podnikového hladiska
a Lo skutoénost bude ovplyvioval vysledky akéhokolvek
prigskumu.

* Faktorom miery internacionalizdcie podnikoy v sloven-
skom priemysle je i prisluinost k odvetviu, ked vysoky po-
diel exportu na trzbdch vykasuji najmi podniky strejdrskeho,
spotrebného, sklirskeho o elektrotechnického priemyslu.

 Z hludiska adaptanyeh ndstrojov mi pre vstup ny spo-
loény trh v¥znam teritoridlne zameranie exportu — najmi do
EU. I to mo#no pozoroval odvetvovy vplyv.

o Adapranym ndstrojom je i vyudivand forma vsiupu na
zahraniény trh. Podniky slovenského priemyslu vyuZivaji
najmil niFsie formy vstupu na sahraniény ieh — nepriamy ex-
port a priamy export bez investicii, Vyssie formy vstupu na
gahraniény trh vyuzivaji predovietkym podniky vio velkost-
nej skupine nad S0 prucovnikoy (ale menej, ne by si pred-
pokladaloy a vo viidsich podnikoch tejto velkostne] skupiny
(podla trZieh) — s velkostou viliEow, ako je pricmernd velkos(
tejto velkostne] skupiny. Mementom je-lakmer nevyuivanie
vy&&ich foriem vstupo na zahramény wh vo velkostme) skopi-
ne 50 — 495 pracovnikov.

» Sledovanie interného a externého okolia je spojend (Eias-
todéne ) s posudzovamm konkurencieschopnosti na spoloénom
trhu EU @ viedlo k tymito ziverom:

= rozhodujicim silnymi strinkami slovenskyeh priemysel-
iych podnikoy su najmii kvalita a cena (velmi €asto vo vrd-
jomnej stivislosti, teds primesind kvalita #a dobni cenu}
# flexibilnost (napmi 2 hladiska dostatoénych virobnych ka-
pacit a fasu doddvok ),

— cena ako silnd stranka je pajmid v podnikoch s viysokou
miztertilovou a energetickou ndronosiou v buddenosti mod-
nym rzikom,

— ko slabé strinky vystupu)d marketingove ndstroje distri-
bicin a komunikicia (objavaji sa i v imyeh prieskumechi,

— rozhodujicimi motivni priemyselnych podnikov pr pre-

nikani na spoloény trh EU je najmi vyuzivanie vyrobnyeh ka-
pacit, nasyienost domdccho trhu a rozptylenie rizika,

= v pudnikoch je dobre zastipend vyuzivanie 150 90K -
v velkasine) skupine nad 500 pracovaikov, ISO 9000 nemd
len & podnikov (prevadne v spotrebnom a sklirskom prie-
mysle) 2 celkoveébo podtu 61 podnikey tejto velkosineg) sku-
piny,

— prekvapenim je nizke vyukivanie akvehkolvek foriem
podpory exporlu,

— ko rozhodujice informatng zdroje o spolodnom trhu EU
s uviidzali SOPK, banky s obchodni zdstupeovia,

- gvolenté adaptadéné stratégie st v ..zhode™ s odpovedami
i vincerd iné otizky, o je pozitivie. Zvolend adaptadng stra-
tégie — koopericia, diverzifikicia a expanzia (pre vélke pod-
niky # velkostng) skupiny nad 300 pracovnikov) moino po-
vazoval v pristupovom procese zi slubné,

— zahramient investon midu byl dolefitym adaptaénym nd-
strojom. najmi ak pochddzaji z EU. Pozitivne mozno hodno-
il vyvizeny poder podnikoy so zihraniénou dfasion v obi-
dvoch velkostnych skupindch a te? vyjadrenie spokojnost
zahranicnych investorov s phsobenim v SR. Za zamyslenie
stoji postidenie motivey zahraniénych investoroy, hlavne ab-
sentovinie Stitme] podpory zabraniényeh investicii,

— wysoké ofakdvania slovenskych priemyselnych podni-
kow za vatupu do EU neboli pre rieditelov prekvapenim {ob-
javaji sa i v daldich prieskumoch). Nie je viak zrejmé, G
tento: optimizmus vychddza 2z celkového podhodnotenia
yplyvu spolodného rhu na podniky (ako ukdzal prieskum
i na sledovanom sihore) alebo nedostitoéného rozliSenia
vstupu SR do EU a vynosovych a ziskovych moznosti jed-
notlivych podnikov. Rovnako nadhodnotené si 1 ecakavandé
fance. Celkovo mozno redlne sitwicin v sledovanom sibore
hodnotit 1ak, #e podniky predstavujice 50 % tieb 2 celko-
vitho sitbory sprivne™ vyhodnotili svoju situdciu (ide najma
o podniky s poctom pracoviikoy nad 5004 silnym tenitoridl-
Ny ZAMErANIm m ELl),

Vysledky analyzy potvedili relativie nizku pozomnost ve-
novand podnikevej sfére v pristupovom procese. Dokumen-
tuji lepsiv pripravenost podnikey s poctom pracovnikoy nad
300, vysokou mierou internacionalizacie, teritoriilnym zu-
meranim exporta na EU, vyuZivanim kooperdcie; zavedenym
systémom 1509000 a spokojrym® strategichym investorom
pochidzajicim predovictkym 2 EU.

Prieskum sa uskutodmil v rdmei Wikummef wlohy EV-KMO-
OFA2A0EA 5 ndzvom | Zhoduotenie dopadeoyv vstupu SR do
EU i vikommast a kenkirencieschopnost slovenskej ekono-
ke’ vfesene) Katedvou medzindredného obelodi Obeheod-
e fakulty Ekonomicke) univerzity pre Ministersioo fospo-
defrstva SK.

BIATEC, rocnik 10, 1042002
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STRATEGIA LCH A LIFFE V PODMIENKACH
GLOBALIZACIE

Ing. Jana Kotlebovi, PhD.
Narodohospodirska fakulta, Ekonomickid univerzita v Bratislave

The London Clearing House (LCH) je jednym ¢ najviié-
sich clearingovyeh domov vo svete. Zatial &o po svojom
culozent v e TBEE vyrovndval len komodimé obchody (in-
digo, capa hadvib), v sucasnost vysporiadava ai |98 roz-
dielnvch typov futuritnyeh o opénych kontrakioy o mkmer
2000 UK ipdexov. Tiw indtitdeia ma na wdklade Finaneial
Services Act (FSA "86) povolenie na vikon funkeie clea-
ringoveho centra pre The London [nternational Financal
Futures and Options Exchange (LIFFE). The London Me-
el Exchange (LME), The International Petroleum Ex-
change of London (IPE} a Tradepoint Stock Exchange
(Tradepaint). Podlieha regulici v, Findncial Services
Authority. 2 hladiska viastnictva ide o akeiovia spoloé-
nost, ktord je registrovand v UKL pri¢om jej kapitdl vo vys-
k¢ 50 mil. GBP je rozdeleny medai cClenov (75 %)
# LIFFE, LME o IPE (25 %),!

Clenski zdkladia LCH podla pivodu

Franciesko
T %

Nemecka
LR

vk svehs
3%

Svafdinrske
44

Hlesliel=kis
70

out. EL
L

Japsnska
R

LIk
4%

Od svoje) reorpanizdcie v o 1996 LOH roevijn novi
stratégin — zdokonuluje infraStrukiine, roevija echniky
risk managementu, rozvija model cleannzového centra
pre neburzove trhy, Co sa tvka rizika na strane pariner,
LEH ich riadi na troch arovimiach:

HLCH mst 119 Slenow, st o hanky (52 5, broken (25 %), prie-
my=alnivirebcevia (10 %50 o investiéng domy (135,

10 BIATEC, rocnik 10, 10/2002

|, Kritdri Elenstva o samoetnd spriva Slenov,

21, poziéngé monilorovanie,

3. systém ziloh,

Meodmyslitelnymi keitériami ¢lenstva v LCH  splnenie
podmienok, 4 tedn autorizdcia subjektu v sdlade so ziko-
nom FSA 86 a ostutnymi hankevymi a financnymi poia-
davkami ako st minimdlng kapitilovd primeranost, preu-
kizanie mimmilne] vyiky finanényeh zdrojov, dale
buankovd dohoda o okam#zitom ransfere fondov do LCH
ni podFiadinie o pod.

Kaidy len musi kipit minimdlne jedou akeiv LCH

a urobil hotovaostny vklad do tzv, Default Fund vo vyike

50 mil. GBE Tieto vklady 20 prehodnocovang kuidé 3
mesiace u je moeiné ich zmenil v pripade vyrazne] zmeny
v clearingove] akuvite Elena, Vilidy < frocend drokoyvou
sadzbou vo vyEke 3-mesalny LIBOR + 1 %, Defaol Fund
sa pouZiva, ak straty LCH na pozicidch krachujucich ¢le-
now 0 viciie ned wdiloha ktord v nej zlozili (ndsledne bu-
du povolani doplnil vklad do fondu). Ak 0 straty yvyEsie
ako 150 mil. GBP mdé#e sa vo vvike maximilne 100 mi-
lidnoy GBP poudit asobitng poistmd facilit.

Poziéné monitorovanie znamend analyzu nzika kazdeho
Elena vo vetahu k ich schopnost keve ich depositné po-
vinnosti a splnif dodacie podmienky (sleduje sa tzv. apen
interest, urdujt sy metody na stanovenie viiky ziloh vo
vztithu k cenovym pohybom

System ziloh predstavuie kazdodenny kontakt s clearin-
govym centrom prostrednictvom depozita na vietky otvo-
rené pozicie (aj v priebehu diu pri polivboch cien — ey, in-
tra-day ). Rorogndvame o pritom podiatoéng, variadng (po
wealvoreni obehodu po prehodnotent na bize vzatvirace]
ceny} o udrziavocie depozitum. LCH investuje tieto pro-
striedky na medeibankovom trho v Londyne — & potiatod-
ného depozita plyni Elenom droky vo vvike v, London
Deposit Rate. Ziloha mdde byt vo forme hotovosti (USD,
GBF, EUR, CHE IPY ), bankove] #iruky alebo cennyeh
papieroy (UK Treasury Bills, Gilis, Sterling cenifikates of
Deposit. US Treasury Bills, Bonds. Notes, US Dollar Cer-
tificates of Deposit, Dutch Government Bonds and Trea-
sury  Bills, rovnako a) francizske, nemecke, talianske
a Spaniclske viidne dihopisy a Stame pokladniéne poukiii-
ky). Clearimgovy dom pritom v pripade jedného clena be-
ne do dvahy vietky otvorend pozicie o uréuje teda jedno
vvsledné depositum (netting).
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| TREASURY
celkind zodpovednost
za finanéne slngby

‘ abunkovnictvo

REGULACIA LCH

BANK OF ENGLAND |
delegovand autorita na realizi- |
ciu menove; politiky o zabes-

petenie finantne| stibility

FINANCIAL SERVICES ACT
legislativa regulicie Angnényeh
sluzieh v LK

L

FINANCIAL SERVICES
AUTHORITY
regulitor finanénych sluzich zodpo-
vedny zoautorizdciu o dohlad nad
bankami. nebankovyimi (in, instiicia-
i a trhimi

oy || ToTvOR
ot o CLEARINGOVE CENTRA
{RIEs)
: ; (RCHSs)
{LIFFE. LME. IPE, R
TRADEFOINT) ’

ZAMORSKI BANKOVI
A FINANCNI
REGULATORI

BANKOVE A NEBANKOVE
FINANCNE INSTITUCIE
LCH élenivia

Najviesim klientom LCH je The London International
Fimancial Futures and Options Exchange (LIFFE). Tdla
burza bola eriadend v r. 1982 po odstrineni devizovych
ohmedzen v UK, Povodne sa na nej realizovali obchody
s futuritmm o opetaumi na finanéné aktiva, na trokové
sadzby denominovand v hlavinyeh mendch. Vo 1992 bur-
za mergovala 8 London Traded Options Market (LTOM),
érm - raradila medet produkty af tv. equity options, Vo
1996 burea mergovala s London Commodity Exchange
{LCE), Gim sa je] sortiment rozsirl a) o komoditng ob-
chiody.

Povodne sa na burze obchodovalo systiémom open out-
ery (Obchodnici sa Fyaicky stretivali v budove burzy, aby
uzatvorili obchod. Kazdy produkt sa obehodoval na Speci-
dlne vyhradenom priestore — pit). ¥ novembri 1998 bol
prijaty progeam, ma zdklade Klorého sasysiém obchodova-
nia eofal ransformoval na elekronickn formo v podobe
tzv. LIFFE CONNECTTM. lde o anonymné obchodovi-
nie systémom order-driven. Ziroven na burze doslo k or-

samzadnym zmenam — clenstvo a prive obchodoval balo
oddeleng od drzby akeit burey, ¢im sa zjednodugila aj ak-
ciovi Struktira u umozmlo sa neClenom nakupoval akeie
LIFFE (Holdings) ple. Akeiondr teda nemusi byl Elenom
burey. ¥ jini v 20000 burza vyhlasila koniee transformacie
systému obchodovania na elektronickd platformu a zaro-
ver verejne vyhldsila svoj zaviizok stal sa veddeou burzou
wir svete jednak prostrednictvom burzovych obchodoy
a jednak rozvijanim novych echnelbeil elekirenického
obchodovan.

Elekironicka obehodna platforma je otvorenou architek-
tonickou struktarou. Klord umoziuje obchodnikovi zabez-
pedil si lky sollware. Kiory prive poitrebuje nu svaje Spe-
cifické opericie. Na jedne) ohravovhe sa nachidza:

- frontfback office trading,
— setlement,

— risk management,

— vrder rouling sysieni,

BIATEL, rocnik M), HK2002 11
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— derivitove obchody,

Tabulka € 1 Preqfad finanénich prodoktoy burey LIFFE

~ obchody v hotovosti

Prvy¥m obchodovanym kontrakiom cez tento systém bo-
la 300 11 1998 individuilng indexovd opeia, Dia 2. mija
2000 50 prostrednietvom ohto systému ohehodovalo uz
50 vietkymi financnymi produkomi a 27, 11, 2000 k mm
pribudli ) nefinancné.

Parinermi burzy s0 investorn v komunikacénej technold-
gl — Battery Ventures, the Blacksione Group and Cap
Geneini Ernst & Young, Burea mi dzke kontakty s Tokyo
Stock Exchange (TSE) o Tokyo International Financial
Futures Exchange (TIFFE), éo vidiel aj na samotnyvich pro-
duktoch LIFFE®. § cielom uspokojit klientov pri vstupe
do LIFFE CONNECTTM mimeo oblast Londyna, prijala
burzu v mirei 1999 tzv. EQUANT (Global Network Part-
nersh, L. vysokoflexibilng, nikladovoefektivoy medzini-
redny network, Ktory podportje Independent Software
Vendor fronty pre obchodnd aplikicie a tak vmoZinje pri-
stup rivnymi spisobmi, Zaroven burzn podpisala dohodu
s trefou stranou VAN (Value Added Netwark Suppliers)
niulahéenie dal3ichn pristupu, ten, Ze pristup je moiny
ako eer network burey. tak aj cer infrastruktiru networku
3ostrany (hedne cer GL TRADE o Bloombers L), D do-
hody s LIFFE wstipile priblizne 200 ISV {Independent
Soltware Vendors).

Ohdoldvarl konkurendéngmu taku s buraa spazi a) prost-
rednictvom roesiahley ponuky produkiov, Okrem derivito-
vych produktov — Tutwdt o opeil v 5 mendich a v 5 katepd-
riach (kritkodobd a. m., bondy, swapy, indexy, nelinanéng
produkiy), pondky taklie? faciliey na pomoc obchodni-
kom. Az U8 S0 aktivit trhe prislicha eurodenominovanym
kritkodobym arokovym kontrakiom STIR. LIFFE umuok-

L0 pilar, VURT mi aaradend do produkioy Tuturily no japonske
vlahne difiopisy (GRS o od apeila 0 19960 3-miesaémi Toturite no
Eurayen

12 BIATEC, rocmk ), HW2002
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fiuje ohchodoval s viac ako 90 UK individudlnymi opcia-
mi na index. Dia 29, 1. 2001 sa zacalo obchodoval s in-
dexom Universal Stock Futures, Ktory pokryva cennd pa-
piere najvyznamnejsfch medzindrodnyeh spolocnosti.
Investicné spoloénosti oraz viac diverzifikuji svoje port-
filio cez investovanie do komodit. Na LIFFE je 1o napr.
cokolida, biely cukor, ohilie, remiaky.

Na druhej strane okrem produktov poniika burza af mok-
nost ich zabezpetenia prostrednictvom raznyeh facilit, 1de
hlavne o

| Asset Allocation,

. Block Trade.
. Basis Trading,
. FLEX" Options,

WV podstate ide viastne o moznost diverzilikdcie rizika
prostrednietvom otvorenia réznych alebo rovnakych si-
multinnych obchodov, na trhu LIFFE alebo s koreipon-
dujticim cash nidstrojom alebo pdstrojom OTC whu, Je tre-
b pripomendt, Ze samotng futuritné a opéné kontrakty <a
viastme okrem spekulicie a vyulitia moznost arbitraze,
pouzivajd na hedging.

Ohchodovanie sa zadina potvrdenim ponuky v centril-
nej knihe ponik — Trading Host Ta pracuje v systéme pri-
ce time prionty (prvd najlepsia ponuka alebo dopyl) o pri-
ce and pro-rata (rovnaké majd rovoakd  priostd,
Uniestienie a registraciu obehodu zabezpetuje Trade Re-
gistration System, kde prichddzajd informdcie na baze re-
dlneho asu po cely obchodny defi. Ten mize poskynif aj
rhene facility élenom, Vietky teto funkeie rozSiruje o ko-
ordindciu obchodoy, zoftovanie, zilohovanie a manaz-
ment rizika v rimei jedného systému Clearing Processing
Svstent. Akomdhle sa obchod raregistruje, partnerom ku-
pujiiceho a predidvajtceho sa stiva London Clearing Hou-
se (LCHI.
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Vytvorenie Eurdpskej menove] dnie predstavuje vy-
gnamny medznik vo formovani medzindredndhe finanéng-
ho trhu. Smid najviiésia emena, ku ktorej v tejio sivislos-
i dochddza, je strata moznosti investoval v ndrodnyeh
menich krajin participujicich na eurosysteme, ¢ vz vo
forme priamych alebo nepriamyeh investicii, Na drube
strine — nahradenie nirodnyeh mien jednotnod menou 24-

FINANCNY TRH

rovel predstavuge znizenie devizového rizika pre partici-
pantoy medzinirodnych finanénych vatahov, EMU jednak
liberalizuje pristup k obchodovaniu s jednotlivymi forma-
mi aktiv, na drube) strane vytvira tlak na vidsio kontrelu
a zdroved zvySenie efektivaost kolobehe finanényeh pro-
striedkoy.

Rast obchodoy, internacionalizdcia cennveh papierov,
elektronicke obchodovanie, zahraniéné mergovanie burz
atvirn otdzku funkénosti réznyeh clearingovych eentier
v eurooblast. § cielom zvyaenia likvidity eurdpskeho fr-
b, stimulovania obchodu, eniFenia transakényeh nikla-
dov ako a) sumotného sfunkénenia a rozvinutia kapitilo-
vitho trhu v tejto z6ne bola The European Association of
Central Counterparty Clearing House (EACH) poverend
pripravou principov a Standardoy, na zaklade klorych by
sa v rimei eurooblast vytvorilo a fungovalo jednomé
clearingové centrum. Zdkladnymi vstupnymi kritériami
pre tvorbu tychto principov si multimenovost a multi-
produktovest, o v praxi anamend vysponadanie o 208-
tovanie obehodoy vo vietkyeh mendch pri vietkych mog-
nych produktoch, s ktorymi sa moze obchodovat. L. j.
komodit, mien. cennych papierov, indexoch, deriviitoch®.

£ hladiska poctu birz, pocte druhoy kontraktov, obratu,
akeeptovanych mien v cleatingovom dome jednoznacne
v Eurdpe {a to nielen v Burdpe) dominuje LCH. Pri for-
movani jednomého eurdpskeho cleanngoveého centra mi
tento clearingovy dom tie najlepsie perspektivy, preto jeho
smaha o efte vwraznej$iu modernizicin, efektivoost, bez-
pecnost a rychlost rozdinjiceho sa aparitu je pochopite-
I'mid. napriek netéasti UK v eurosystéme (otiF — penkize
nepoznaji hranice,
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POSTAVENIE, VYZNAM A ULOHY ASOCIACIE
OBCHODNIKOV S CENNYMI PAPIERMI

Ing. Robert Kopal

Asoeidcia obchodnikoy 5 cennymi papiermd {dale len aso-
cideia) vanikla v roku 1994, pricom zakladajicinmi lenmi bo-
Lo 26 obchodnikov s cennymi papiermi. Od svajho walodenia
a2 dosicasnost posebi ako debrovolné wdajmové zdruienie
privaickych osib pisobiacich na wiklade zikona ake ob-
chidnici s cennymi papiermi. Napriek skutodnostl, 7e &len-
SV Y ds0DCIACH me e povinng 2o zakona, lenmi asociicie si
takmer vietel vyenamne)ii obchodnic s cennymi papigrmi
pasabiaci na dzemi Slovenska, Celkovy podet Clenov asocii-
cie s kakdorene menil. NajvySai stav pottu Clenoy asocii-
cie bol v roku 1YW, ked dosiahol 30 Elenov, Y soéasnosn
asocidcia zdruzuje 3% Clenov, pricom v najblizéom ohdehi je
predpoklad mierncho snizenia poctu Clenov asociicie s ni-
slednym dihodobejiim ustilenim ¢lenske) sdikladne,

Oakdvang znizenie vvchid v prebichajiceho procesu pre-
hcencovania obchodnikov s cennymi papiermi. Poreba preli-
ceneovania véetkych obchodnikoy s cennymi papiermi vyplyva
z nového yikona o cennvich papieroch a wvesticoych slufbdch
¢ 5602001 2. 7., ktory bol prijaty koncom roku 2000 a do déin-
rost vatdpil 1. janudra 2002, Tenlo wikon, kory je zakladnym
zikonom v oblast kapitiloveho trhu, zasadnym spasobom me-
ni doterapin prax najmi v Sinnosti obchodnikov s cennymi pa-
plermi. Spolu so evySovanim ndrokoy na jch Ginnost, & u for-
mou predkladania mnoZstva hliseni a vykazov Uiy pre
financny trh spolu so sledovanim a dodrziazvanim viasine) kapi-
tilove] pnmeranost windidza do praxe aj uploe novy prvok
achrany klientov obchodnikoy s cennymi papiermi prostrednic-
tvomy garanéného fondu investicll, Garancny fond investicii.
ktory je obdobou Fondo achrany vkladow prihankidch, je v pod-
state sekunddrmym prvkom ochrany kliema obchodnika s cen-
nymi papiermi. Tym prinsimym prvkom mvoriacim zdkladoy
pilier ochrany je povinnos! obehodaiki viest oddelene (segre-
govane ) viasing sdmije a aktiva od majetku Klienta Uelom ga-
rncného fondu je wabespedin avifent ochranu klientoy ob-
chodnikew s cennymi papiermi pre pripad, 7o majetak kKlienta
ohchodnika sa 2 renveh divodoy stme nedestupnym. Zikon
dlefimuge, Cosi posazuge #a klentsky majeiok spolu s jeho pe-
dostupnosion, ako s) vskou o sposebom ndhrady zon,

Postavenic

Asociacin obchodpikov s cennymi papiermi jo v SR popn
Buree cennych papierov, a. s, v Bratislave (jej havoé posla-
e Je vEak odlisng ) jedinou orgamigicion wastopujieou siuj-
my ohchodnikoyv s cennymi papiermi. Za obdobie takmer
osemrodncho posobenia s vybudovala postavenie uznivane|
i akeeplovane] organizicie s vplyvom na tvorbu legislitivy
uoregukiciu Kapitdloveho rhu, Asocidein vdaka syajmu po-
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staveniu a ¥ybudovanému renomé nezdvislej odbomej insu-
tucke v oblast kapitdlového trhu vplyvaaj na verejnd mienku.
W oramet svojich aktvit spolupracuje s vyznamnymi domici-
mi a gahraniénymi indtitdciami, napr s Uradom pre finanény
trh, Mumsterstvom financii SR, purtnerskymi asocidciami do-
min { Asociicia spriveovskych spolocnosti, Asociicia bink,
Slovenskid asocticia poistovni) a v zahranién [ Asociace ob-
chodniku a makléiu v CR). ako aj s mnohymi ingmi (Ekono-
mickd univerzila v Bratislive, University Mutejs Bela v Ban-
skej Bystrict, EAST WEST MANAGEMENT INSTITUTE,
Slowenskd ratingovd agentiira a . ).

Viznam

Vyanam asociicic sa dif hodnotif 2 dvoch uhlov pohTadu,
Prvym je samozrejme vyznam pre samolnych ¢lenoy ssocis-
cie. Ten moino najlepiie posidif prostrednictvom napliiania
sikludnyeh podiadaviek, kiord viedli Elenov asocidcie Kk jej
salodeniv. Hlavoym motivom  veniko asocidcie bolo presa-
dzovanie o ochranovanie spoloénych ziujmov Clenov asocii-
cie spolu s koordingeiou o reguldciou ch énnosti. Po do-
kladnom a objekifvnom posideni wviae ako T-roéného
posobenin asociicie moino konstatoval. 7 tento hlavay ciel
bol v praxi Gaastoéne realizovany. Ciastoéne preio, ze zatial
¢o v oblast presudzovanis o ochranovania spolotnveh -
ujmay clenov asociicie bole vvkenang mnedsivo price a do-
stahnuté vyrnamné vysledky a dspechy, v oblast koordindcie
a reguldcie Cinnosti Slenov asociiicie je G0 napraval,

Pre objekivie posddenie veniknutej disproporcie medei
aktivitami asocidcie v oblasti presacdzovania a ochrafnovania
spolodnyeh zaujmoy Clenov asocideie a akivitami v oblast
koordindcie o regulicie Cinnosty svojich Clenov je nevyhnul-
né vychidzal 7 celkovej situdcie na domdcom Kapitdlovom tr-
hu. Je vigobeond zndma skutoénosl, Fe domici kapitalovy trh
este stale, napriek svojej Hrodne] histoni, bojuje o prezing
amiesto na financnom trhu, To je aj blavny dovod, preéoaso-

kum presadeovania o ochrafovania spoloénych ziojmoy svo-

jich Clenoy s cielom eachoval 4 podpon! rezvoy domiceho

kapitatového trhw. Prive v tejo oblasti v maxunalng) miers
splatla o newstile ploi svojn nezastupieln alobu. Na potve-
denie wehto slov mofno uviest mooksivo dokarov. Jednym
¢ mapvyraznejsich <a 2 pohladu obchodnikoy s cennymi pa-
plermi dpravy v navrhovanom systéme prispevkov o, ¢, f.,
uhridzanyeh Uradu pre finanény trh. rovnake sko af dosiah-
nutd zmena vo vyske poplatkov za povolenia na Einnost’ ob-
choddnika s cennymi papiermi. Dalej moFno spomenif do-
siahnutd zmenu v systéme odvodoy o, o, p. do caranéného
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fondu investicii, ako 8 moozsivo dalsich pozitivnyeh korek-
cii v oblasti poplatkoy za tikony UFT, V neposlednom rade
trebiu uviest enormng @ aspen séast dspedné silie o podobu
nového zikona & 5662001 £, 2 o cennyeh papieroch o in-
vesticnyeh slukbidch.

e pravda, Ze najmii novy zikon o cennych papierach & in-
vesticnyeh siuzbich spolu so zmencu financovania Uradu pre
finanény trh #namenaji pre obchodnikoy s cennyon papiermi
nemald zataZ a 1o nielen finanénd, ale bez ango?ovanosti aso-
cidcie by tito zdlad bola nepomerne vySiia. Ostiva veril, e
zipas o prezite slovenského kapitalového trhu nebude trvat
datifch 10 rokov a asociicia bude moel fazisko svojho usilia
presuniif @ na oblast koordindcie a regulicie Cinnost svagich
Elenov, Hoet ani dnes s nedd povedal, 7o wjuo oblast by si
nevenovila, o Gom svedél vydivanie roznych stanovisk
a usmerneni pre svojich Clenov, ako aj prefetrovanie podne-
tow. tkajicich sa porufenia povinnosti Elena asocticie, naj-
miii ustanoveni Etického kidexu &lena asociicie obchodnikov
s cenmymi papiermi, na fo o asoctdcia vytvoreng osohitng
komisie.

Druhym uhlom pohladu je vyznam asocidcie pre vonkajsie
subjekty. Takymi si najmi Urad pre finanény trh, Minister-
stvo financii SR, parinerské asocidcie, médid a firokd odbor-
nd a laickd verginost. Tt mid asocificia nezastupilelnd mies-
to, najmi v oblast efektivae) Komunikicie, osvety, ochrany
klientov a investoroyv, parinersiva a spoluprice.

I:IIuh:,'

Vehladom na stav domdeeho kapitdlového trhu su asocid-
cia v rimen presadzovania spolognych siujmoy svojich &le-
nov sistreduje najmi na aktivity sivisiace s vytviranim
vhodoveh podmienok na podnikanie na domidcom Ananénom
a kupitdlovom trhu,

Asocidcia okrem toho;

a) dbad na dadny vWkon Cinnosu svojich Elenov, jej vysoki
profesiondlog a etickd tiroved,

bip usmerfije Cinnost svojich Clenoy v silade s privoym
poriadkom Slovenskej tepubliky o medzindrodnymi Stan-
dardmi platnymi v tejio oblast,

¢) spolupracuje s orginom dozors nad finanénym trhom
i 5 organizitormi verejného trhu s cennymi papiermi pri za-
bezpecovan dodrziavania zikoney a daldich wiviiznych priv-
nych predpisov zo strany svajich clenov,

d) vytvira predpoklady na evySovanie vedelanost a profe-
stondlne) drovne pristusnych zamestpancov Slenov asocuicie,

@) zastupuje zaujmy Elenov o presadzuje ich odévednend
poFiadavky pri rokovamiach s legislativaymi a vwkonnymi or-
ginmi S, s organizitormi verejného trhu s cennymi pa-
piermi. aka aj s pravaickyn osobami vykondvajieimi funk-
ciu cenrilneho depoaitira cennyeh papierov, s Garanénym
fendom investicil o pod.,

fi pomiha pri mimosidnem ricseni sporoy meded Slenmi
asocidcie navedjom, pripadne medzi Clenmi psociicie a treti-
i osobami,

o) informuje odbornd o Sirokd verejnost o mednostiach fi-
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nancnyeh investicii pre priivvaicke o fyzicke asoby a poskytu-
je zdakladné informidcie o Ginnost svojich ¢lenoy,

hi poskytje informadné a poradenske sluzby,

Vietky dlohy asocidcie by sa v podstate dali zaradit do
troch zikladnyeh skupin,

Prvt skupinu tvoria lohy vyplyvajiee 2o snahy asocidcie
gastupovat a presadzoval ziujmy svojich Elenoy vodi orginom
Statne] @ verejne) sprivy. ako aj ostatym subjektom kapitdlo-
vého trhu. Do tejto skapiny patri napriklad gripomienkovanie
pripravovine] legislativy  Kapitilového thu, resp. pripriva
viastnych lezislativayeh ndvrhoy, organizovanie pricoviych
stretnuli so zdstupeami MF SR, UFT, BCPB, SCP, prip. inych
subjektov kapitalového trhu s cielom hladar spelotng riesenia
vzniknotyich problémoy, ako aj daldie dlohy, kiorych eiclom
je zastupovanie a presadzovanie ziujmov Elenov AOCE

Do drihej skupiny patria diohy, ktond sivisia so snahou
asociicie o reguliciu Ginnost svojich Clenov, K najzikladneg)-
&fm dlohdm v tejto Casti patrd usmerfiovanie Eimnost svojich
elenov v sdlade s privioym porisdkom Slovenskej republiky
4 medzindrodnymi Standardam platnymi v ejio eblast, pre-
Setrovanie podnetoy, tykajicich sa porufenia povinnosi Cle-
nu usocidee, najmi vstanoveni Etického kadexu Clena aso-
cideie obchodnikov s cennymi papiermi.

Do trete] skupimy spadajd dlohy, kioré sivisia s poslamim aso-
cuicie napomidhat vieobeeny rozvo] kapitiloviho trhu na Slo-
vensku, Votejto sivislosti mozno spomentd napriklad medzing-
rodne  kenferencie “Kapudlovy wrh v SR", kaZdorone
oresnizoviné asocidcion v spoluprict s Burzou cennych papie-
rov v Bratislave, réme odhomné Skolenia o sermmire shidiace ni
evyfovanie odbome) drovne pricovnihoy Rapitiloviho e,
udelovaniz ceny Pro apentione (Za otvorenost |} spoloénost, kto-
i je otvorend vodi svojim akeiondrom, ale aj ostamym investo-
rom formon poskytovania informidcii o sebe a spolupricu asoci-
dcie s BOPB pri nivrhu o reabizdcii projekin market makerov na
hurze s cielom 2wyl likviditu trhu s cennymi papiermi. Dalfou
ilohou v rimet tejio skopiny je publikovanie a verejné poukazo-
vanie na problémy sivisiace s fungovanim kapitilového rhu na
Slovensku spolu s mivihom na ricdenie tichto problémon.

Laver

Sitasny proces a etapa, ktorym prechidzaji obchodnics
5 cennymi papiermi bude v konetnom dosledku znamenal
predisienie a zvydenie transpareninosti trhu, éo v konenom
dosledku zvy§i diveru investorov a prispeje k rozvoju Kapi-
talového trhu na Slovensku. Stpei a rychlost roevoja bude
dmernii kvalite a rychlosii uskototnenin dochodkovej refor-
my v SR s prechodom na Kapitalizaény pilier. ako aj dokon-
ceniu privatizdcie o transformeteie domieej chonomiky fun-
gujice] na jasnych trhovych principoch spolu s doladenim
prisludng legislativy,

Posobenie asociicie obchodnikov & cennvmi papier
v hudiicnosti nemozne oddelt od celkového vyvoja situdcie
na slovenskom kapitdlovom thu. Preto aj Gasovi postupnos!
i vitha dolezitost jednotiivich dloh asocuicie bude v budic-
nost determinovand rozvojom domidceho kapitilového trhu,
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Rada odbornikov

Peugeot 607. Vyjadrenie vasej osobnosti.

Ten, komu dobre poradia, dokiaie dospiet k spravnemu rozhodnutiu. Napriklad k roz-
hodnutiu pre Peugeot 607. Peugeot 607 spaja silu s eleganciou a vykon s [ahkostou. Auto,
ktoré presvedci az do najmensieho detailu. Predovietkym vdaka dieselovému agregatu
2,2 | HDi FAP s revoluénym filtrom pevnych &astic a s vykonom 98 kW nadchne nielen
odbornika.
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NARODNA A REGIONALNA EKONOMIKA

Ekonomicks [akolta Technickej
univerzity v Kodiciach zorganizovala
v Herlanoch 3, ai 7. septembra 2002
v poradi vz Styrto medzindrodnn
konferenciu 5 tematikou nirodnej
a regionalnej ekonomiky, Konleren-
cia sa komala v spoluprici so sloven-
skou pobockou Ewropean Regional
Science Association (ERSA). Pricbeh
konferencie bol v enameni osliv 14,
vyrocia sulodenia Ekonomicke) fakulty
T a 50, jubilea veniku Technicke
oniverzity v Kodiciach,

Medzindrodnd  konlerenciu shiv-
nostne otvori] dekan EKF TU v Kodi-
ciach, prof, RNDr. Vincent Soliés. CSc.. ktory vo svojom pri-
hovore zhodnotil desatroéng posobeme fakulty na pade
kosickej univerzity a ocenil odborm pricu celého pedagogic-
kého, vyskumného a odborného kelekiivo, Rektor TU v Ko-
siciuch, prof. Ing, Juraj Sinay, DrSc., vo svojom pozdravnom
prihovore vyzdvibol najmd prinos odbormne) prace EkF TU
v Kogictach # univerzitného. regiondlneho, celoslovenského
a medzindrodngho pohfadu o odovedal dekanovi fakulty oce-
nenie  Jablko poenania”, 7 ik dekana fakuly prijali pamii-
nti miney JEkonomicka fakulw TU v Koesictach — 100 vyro-
gie" vyznamni predstavitelin slovenske) akademicke] obee
i zahranicia, Suitnej sprivy o samospravy SR

Na konferencii sa zdcasinilo takmer 100 Géasinikov, Nos-
nymi témami boli:
= Vplyv globalizicie svetoviého hospodirstva ni ndrodohos-
poddrsky a regionddny roevao), Strukedre hlavayeh sekioroy
o odvetvi, technicke] a sociiing] infrasirukiry,

» Mitrodohospodirske o regionilne aspekty rozvoja ekonomi-
ky, #jednocovanic ich siujmoy,

= Predvstupovy proces a ekonomickeé kritéria pre vsiup do
ELUL ich plnenie,

= Podporng politika Burdpske dnie v budevani indtiuaci o vy-
wiivani pedpornyeh ndstrojov v predvstupoviam obdobi o po
valLpe,

= Ekonomicky roevo) regionoy o zvysenie ich konkurencie-
schopnosti,

» Strukturilne zmeny v polnohospodarsive o vaestranny rog-
vioj vidicka ako faktor dynamiky regionilnych zmien,

= Indnticic regionilneho rogvoja o cerhianiéng spoluprica,
Programy rozvaja micsing) o regiondlne] zamesinanosti,

« Uiloha samosprivayeh regiondlnyeh organoy v stimulovani
regiomilneho rozvopa, spracovant stratemekych dokumentov,
arganizovant partnerstvi. spolufinancovani programoy a pro-
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N abie. 2fava: rektor Technickef univerzity
v Kesiciach prof. Ing. furaj Sinay, DreSe.,
i dekan Ekonomickef fokulty TU
prof. RNDr. Vincent Soleés, CSe.

jektov EUL Strukuira, modely riade-
ma @ organiedcia voStdtne] csprive
& simosprive,

= Postavenie @ ilohn vysokyeh kol
v regiomdlnom rosvojl. Podpor rog-
voji vedy na regiondlne] drovni,

Pre déastnikov konferencie boli pri-
nosom nojmi vystidpenio predndsa-
jtcich reprezentujicich rizne pohla-
dy na ekonomicky o predovietkym
regiondlny rozvaj. Podnetné bolo
napr. vysudpenie Stdtneho mjomntka
Ministerstva vstavby a regiondlneho
rozvoja SR Ing. Pera Tapdka, ktory
oboendmil publikum s aktudlnymi in-
formdciami o napredovani Slovenskej republiky v realizicii
regiondlng] politiky: Vzdeny host = JUDr Ing. Josef Byrius;
generilny konzul Céskej republiky v Kodiciach, represento-
val nadndrodny pohlad regiondlnej politiky s perspektivami
regiondlne] spoluprice krajin Visegradskej Stvorky a Ukraji-
ny. Problematiku dopadov vstupu SR do EU na regiondlny
rozvo] o politiku SR predstavil pedrobne vo svoje] predndske
prof. Ing. Milan Bucek, DrSc., 7 Nirodohospodirskej fakul-
ty Ekonomicke) university v Bratislave. nestor regionalistky
na Slovensku, Za Ustav slovenskej a svetovej ekonomiky
SAV Bratislava vystipil jeho naditel, doc. Ing. Milan Sikula,
DieSe. Témiou jeho diskusného prispevku boli ekonomické si-
vislosti globalizicie 4 vstupu SR do EUL

Predseda Kodického samosprivneho kraja RNDr Rudolf
Bauver prezentoval prispevok s lematikou hospodarskeho a so-
clilneho rozvoja v podmienkach Kofického sameosprivneho
kraja s vizion do roku 20200 Riaditel Ingitdtu regionilneho
a komunilneho roevoja TU v Kodiciach doc. RNDr Ow Hu-
dee, C5¢.. oboendmil Gastinfkov medzindrodnej konferencie
soo zameranim a dlohou in&titdin v regiondlnom miliew.
Aspekimi globalizicie sa zmoberali predovietkym zahraniéng
uépstnici — prof, Andrew Harrison — Teesside University, Vel-
ki Britinia, Dr. Gorgio, E. Simonetto - University of Padova,
Talignsko. ¥ odbornyeh sekeideh vystipih dalsi predndsagi-
ci, Ktorl zastupovali Ceski republiku, Polsko, Madarsko,
Spaniclska. Nemecko,

Tohtorednd medzindrodnd konferencia mala vdaka spome-
nutyny jubiledm fakulty i umiverzity shivnostngjsi charakier,
ucastnici vyedvihli okrem vysoko odbornyeh prispevhov ek
podnetna diskusiv. hodnotny sprievodny program a kole-
guilno atmosferu.
prof, RNDr, Vincent Soltés, CSc.

Foto: Jin Hreno
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PREDSTAVUJEME

EUROPSKE FINANCIE — TEORIA, POLITIKA A PRAX

Suaéastou oslav 10. vyrodia vani-
ku Univerzity Mateja Bela v Ban-
skej Bystrici bola aj prva me-
deindrodni vedeckd konlerencia
Eurdpske financie - tedria, politi-
ka a prax. Zorganizovala Ju
v dioch 10,42 12, septembra 2002
Fakulta Anancii UMB v Banskej
Bystrici v spoluprici s Asociaciou
bank, Slovenskou asociiciou podni-
kovych fnanénikov, Slovenskou
asociiciou poisfovnd a Slovenskou
komorou dafovych poradeoy. Konlerencia sa konala pod 2851-
low ministra financii SR, Odbornd troven konferencie garanio-
val medrindrodny vedecky vybor, Vietky prispevky boli re-
cenzované a prijad prispevky boli zvergjnend prostrednictyvom
zhornika, Trojdiiove rokovanie konferencie bolo roedelend na
plenarne zasadnutia a rokovania ndbomych sekeil.

Uvodné plendme adpoludnie otvonli prihovorom minister
financii SR, RNDr, Frantisek Hajnovic, PhD., viceguvernér
Nirodngj banky Slovenska. Ing. Ivan Sramko a dekan Fakul-
ty financii, doc. Ing, Jozef Medved, PhD, Minister financii vo
svajom prihovore vyzdvihol Gloha Fakulty financi UMB
z hladiska pripravy absolventov. ktori majd monost uplainit
so v pristupovom procese do europskych Struktir. ako @
v rimet mnohyeh zmien. klord prebiehajd v Suitne sprive
i v sitkromnej sfére. Plendme rokovinie pokradavalo prispey-
kom viceprezidenta Slovenskej asocvificie podnikovyeh fi-
nancnikov, Ing. Andreja Révaya a prezidenta Slovenske]j ko-
mory auditorov Ing, Ivana Bodelu, PhD., na tému Akény plin
Slovenskej republiky na posilnenie ndrodnych kapacit v ob-
lasti uctovnictva, bankovnictvi, financii a auditorstva,

V zivere prvého dia konferencie sa institucionalizovalo
obéianske rdrufenie Finanény klub, Jeho lenmi s skiseni
predstavitelia finanéng] tedrie o praxe, absolvent 1 sucasni
studenti fakulty, Jednvm # cielov Finanéného Kubu je orga-
nizovanie odbormych podujatl tak, aby bold Fakulta fnancii
UMB neustdle spiitd s praxou,

Druby dei konferencie otvorilo plendrme zasadnutie, v rimei
ktorého ako prvd vystapil pan Gilbert Gélard, len sprivoe) ra-
dy TASE (Wybor pre medzindrodnd Getovnd Standardy) v Lon-
dyne s predndskon Intermational Accounting Standards and Eu-
rope. Velmi zaujimavy bol tieZ prispevok predsedu Uradu pre
finanény rh SR, dog, Ing. Jozela Makideha, PhD. Finanény tri.
jeho reguliciaa dohlud - vyvoj a trendy v Eurdpske) dnii. Ples
marne rokovanie druhého dita konferencie wpatvoril prispevok
asoctovaného profesors College ol Business Adiministration,
Winthrop University. USA Fredericka H. Duncana na i Slo-
vik Republic as an Investment Allernative,

Dekan FF UMB, doc. Ing. Jozef Medved, PRI,
podas prilivory

Dalsie rokovania boli v piatich
odbornych sekeidch: Finandng
trhy. Bankevnictve, Finanéné ria-
denie podnikov, Hospodirska po-
litika a vergjné financic a Kvanti-
tativoe mettdy  vo  fnancidch.
Rokovanie v sekeideh malo vyso-
ki odbornd  droven,  Aklivoe
v nich vystipilo 13 zahraniénych
i 12 domécich déastnikov, Svo-
jimn prispevkami najviac aujali
vieezuvernér Narodnej banky Slo-
venska Ing. Tvan Sramko - Ukondenie restrukturalizdcie ban-
kového sektora a spdsob vikonn Cinnost bankovdho dohla-
du, doc. Ing. Jozef Medved, PhD., dekan Fakulty financii
s prispevkom Corporate Governance z aspehtu komerfnych
hink: Dr. Jozel Haber 2 Wyzsej szkoly bankowe] v Chorzo-
we, v prispevku Global Securily and its Impuct on a State
Econony naznadil nové prvky v medzinirodnyeh linanciach,
Zaujal tie7 prispevok prof. Johna Hudsona ¢ University of
Bath. Ing. Marty Orviskej, PhD. 2 Fakulty financii UMB
a Ing. Anerty Caplinovej, PhD.. z Ekonomickej univerzity
v Bratislave, dalej prispevky Dr. Colina Lawsona 2 Univer-
sity of Bath a Prol. Ing. Juraja Nemea, CSe., 2 Fakulty finan-
cii UMB, prispevok doc, Tng. Zdeika Zmeskala, PhD.. o« Vy-
soké koly bafske v Ostrave na tému Maodely finanéniho
rozhodovini o mnohé daldie,

Zaveretné dopoludnie konferencie na tému ARtudlne pro-
blémy finanéného manazmenty podnikov sa uskutoénilo pod
zastitou Slovenskej asociicie podnikovych finantnikov, Ve-
decky a organizaény vybor konferencie cheel t¥m zvyraznif
potrebu spdjania odbomikov ¢ finuncnej praxe o teore. Na
tvod plendrneho zusadnutia vystipil doc, Dr. Ing. Viadimir
Valach, vvkonny riaditel Asociicie bink. na témn Aktuidine
problémy komunikicie finanénych manazérov s bankami.
Ing. Frantitek Chvostal, finanény riaditel Chemes Humenné
a prezident Slovenskej usociicie podnikovych finanénikoy
paujal pritomnych prispevkom Kredit-manadment v riadent
podnikov, Na zdaver plendrneho dopoludnia Tng. Viadimir
Sirotka, prezident Asocidcie malyeh o strednyeh podnikoy,
predniesol prispevok na tému Uloha finanénéhio manazéra
v malyeh g strednyeh podnikoch,

Plenirne zasadnutia | rokovanin v sekeideh sprévidzali
podnetne pripomienky déastnikoy honferencie, Na ziklade
tspednych skusenosti plinuje Fakulta financii UMB zorgani-
zoval v roku 2004 druhy regnik tejlo konlerencie,

Ing. Emilia Zimkovi, Phi,
Foto: Radovan Dobrik
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Irving Fisher (1867 — I947), ktorého J. A,
Schumpeter oznacil za najvicsieho teoretic-
kého ckondma Ameriky, viznamne prispel
do viacerych oblasti ekonomickej tedrie
a Statistiky.

Azda najviae sa spomina jeho prinos

frvine Eisher sa narodi! 27 jebrugea 1867 v Sangertes (New
Forkha Zit v New Haven (Connecticud ), Fisher mavsteveval po-
stipive skoly v Peace Dale (Rfode Dard |, New Haven (Conme-
crica ) a Saonr Leos (Misyouriy, Frave viedy, bed skondil sired-
i skody g chystal 5o me Yale Colfeve, zomeel jelo otec, po
et zdedil SO0 LISEY wa vosokoshaolsée Suidia

N Yaleshef univerzive: Sundovel mgieniatin, peivadné vedy,
socieldgin @ filesafin. Jeho napvizngmne (St adivelngd ell na-
Tematiok v fyzik WGt Kiory so prestavil svojon tedrian ter-
v, soctaliig e ehorom W, G Senmner, btord vo Fivhe-
vovd preluil cdufem o maremiatichit ekenomin, a peickol
vooblasti priepyvseluef argonzecie AT Hadley, Voteetfom rods
ke svafho postaeadnalneho Stidia dokonc ! dizertadmi preen
v tearii vieebecief ekanoiicke) roviovaliy, ot blad-
me fhodnotilt ap Edgevwartlh a Paveto, Fisher abo prov zivkal na
Yeleske] wmtverzite v voku I89E PRO v Cister-ekondmi, pravda,
it feekoelre meremeatifoy, 1 Fisher, Btory sa pri priprave sveged di-
zertdavie abozndgmil s pracand Fevansa, Edgowortha, Mengera
o Balm-Biverka, iied v elondgenr inen ceston afo ameriokd
chondtovia, evplvenend nemeckon Sistoricbon Soloen, borfro-
b fERT zafadill Americkn ekonomicki gsociaci.

Pewtas celey svofef karicry pésehil Fisher v Yale, kde zodal
i mntemmatibi. Jefi prvé ekomomicke predidshy sa o6kali ma-
fematicber tearte cten, Vorokoeh T894 a2 TRYS bl na Stecdijneg
ceste v Ewrdpe bde sa stretaval predoviethim s popredniing ma-

Tedria vieohecnej rovnovihy a metodoligia
ekonomickej analyzy

Prvymi zdvodnym leoretickym problémom, o ktory sa |, Fis
her wacal inteneivine caujimat, bola tedria vicobecne] rovio-
withy, ktord sa napokon stala @émou jeho pozoruhodne) dizer-
tiacie. Fisheroy pristup bob velmi ongmdlny a odlisoval sa od
pristupu klasika teore vieobecne] rovnoviahy L. Walrasa.
Osobitosti Fisherovho  prisipu stviseli s jehe ziojmom
oanaloeie medsd wermodynamikou. s Klorou sa oboendmil wi-
stuhou svojho uéiela oW, Gibbsa, o ekonomickym sysié-
mom. System vicobecng) ckonomickey rovnovaly  Fisher
tlustroval pomocou hydravlicko-mechanického analdgového
micdelu, v ktorom vyudil Kotiace, paky, ventily, vithy, Eyvadli
a cistermny. Pomocou tohto odgindlneho modely fyeikilne
amizomil, ako dopytovy alebo ponukovy Sok na jednom z de-

o
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IRVING FISHER — predchodca monetarizmu

doc. Ing. Jan [8a, DrSe,

k rozvoju modernej kvantitativaef tedrie pe-
fazi, tedrie kapitdlu a droku, tedrie indexoy
a udtovnictva, ., Phillipsovey krivky* a meto-
doldgie ekonomickych viskumaov.

Fisher bol prvy americky matematicky eko-
neim, podnikatel, reformidtor a predndiatel.

feaatichy ortentoven i ehondmani. Riadivi profesoron ebo-
namie ol merovany roku (898 a ao woiverzite v Yale akifvone
pasobil do roku 1920, Potom sa viak venoval hlovine pisaniu
kil 1z 28 knidnveh pubdikaoll sa 18 zeeberalo ekonomickon te-
arient) e amroZsvg cazivelt mimesklsiveh akiivie, Udil iba na
polovicny ivdzek. o preto mal menil vplve ma Stedemor a na
razdiel od infcl esolnostl ekopomicke) vedy fvapr. 1. M. Koy
wesa) mevvivort! oxehitng ekonomickd Skoldi. Svofn obmedzenn
vysekoskalstn pedagogiekin Clonost ikanc il roke (935,

Fisherovi Zivetapiser wvddzap, e Fisher bol af vynalezeom
o podnibarelon. felo wafispedacisin vendlezom bol badtotecny
svsfdan, ke sf ool pateatovat ok 190 3. Fingndny dspecli mi
vorok T925 priviesta fiizia jelo fiony Index Visthle Company
§ keekecencion feaon, Paten o viak opustilo Stastie o pri ims-
kanrvoh eperdeidel na akciovom el Soveont 200, rakoy unrpel
mnchonilionove sraty, o ohrazile af geho vedeckst povest.
Vokririchef situdean mi materiddne pormohila raiversiiae.

Nepwved totine, 20 podas svojfio Svota siskid veznaniad ocene-
mig = rokie F908 bol waprified prezidentom Americke] ckono-
mickef asocidete o reka F930 sa staf prvsm prezideatom Ebona-
meteiche spolocnestl, Kora zalesil spoli s Ragnoront Frisehom
d Charlesom F. Roosem — v postednveh rokocl bol fehe obeo-
ShY prinos do ekonomie o Sansnky zndmy iha ckonemicdym fe-
arettkont o ekomometront, deler odbaz ofil a2 v 70 rekech mini-
leéfio storodia sdsfuhon monetarisioy.

siatich visijomne spojenych trhov meni ceny & mno#stvi na
vagtkyveh irhoch a ako pritom dochidea k smendm dochodkoy
a spotrebnych preferencii rozliényeh spotrebitelov. Fisher
tento mede] podrobre opisal v poblikdcii. boho#ial, ak ori-
sindlny model. ako aj doohy model. ktory skonstruoval roku
[925. sa stratili.

Fisherov systém vieobecneg) rovnovithy ohjasneny v dizer-
toénej prict bol modelom jedného obdobia. Neouvatovalo sa
vonom & medzicasovou volbou (in-tertemporal choices),
Y priicach Urokovi miera { 1907) a Tedria droku { 1930) Fisher
rozsinl eorin vieobecne] rovinovihy o medeicasovd volby
i velahy, ¢im sa jeho model, prirodzene, skomplikoval. Preto
opustil predpoklad exisiencie velkého poliu statkoy adcastni-
kow trhuo a postupoval k. ake keby sa mal vvrdbal o spotre-
bowival iha jeding tovar v rozlicnyeh Easovyeh ebdobiach.
Fisher tym. akao aj svojou edriou kapitalo a droku. urobil krok
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k dynamizicii modely vieohecne) ekonomicke] rovnovihy,

Fisher mitematicky analyzoval funkeiv wiitodnosni a jej
maximalizaciu, priom bral do dvahy b rohové fdefenia. Vo
svojej prve] matematicke] aproximicii a vo svojom modeli
vyuzival aditivine [unkcie uzitoénosti, pricom sa usiloval uki-
zaf. ako by sa tento predpoklad mohol vyuZif na empirické
meranie hraménveh untoénosi. Neskor tenlo pristup opustil
o zacal vychideal 2 12y, zovieobecne] (Edgeworthovej) fun-
keie uzitoénost, ktord napokon viedla b Eistej logike volby.
Z who vyplyvalo, 7e tézu, podfa kiorej uzitoénost statku 2d-
visi v¥luéne od mnoZstva dandho statku, treba opustit: uzi-
toénoes) zivisi od mnozsiva vietkych statkov. Cielom ekond-
mu powdla Fishera je skdamanie .mechanickych vadjomnych
vzfahov viastnych procesu vimeny, a preto postatuje, ak
zatneme s ohjektivinym faktom existencie cien, Pritom vEak
nie je potrebne zaoheral sa oblastou etiky a psycholtaie. Pos-
tacuje; uk existuje dostatodne velky trh a ak si splnens pred-
poklady dokonalej konkurencic. Fisherove vymedzenie uii-
tocnosti nemalo hedonisticky charakier, poukazovalo 1ba na
Felatelnost bez etického zafarbenia. Vyznam Fisherovho me-
todologického odkaza, jeho priorita v maohych otizkach, by
vk boli pravilepodobne viiésie, ak by svoju analyzu nepre-
plnil tukym velkym mnoZstvom mechanickych schém.

Mimorgdne v¥znamny bol Fisheroyv metodologicky prinos
do oblasti Statistiky a Gétovnictva. Statistiku napriklad nechi-
pal iha ako uZitoény ndstro). ale ako nevyhnutnd sicast eko-
nomickej analyzy, ¥ pricach Najlepdia forma indexov (1921)
i Zostavovanie indexov (1922) hladal vzorec pre zostavenic
najlepsicho indexu, pricom rozpracoval i Klasifikoval stovky
veorcov, ktoré podrobil rozlienym skiskam. Fisherov ideil-
ny index’ bol genmetrickym priemerom Laspeyresovho a Pa-
ascheho indexu (fy = ‘JIIP-, {; ). Pokial ide o détovnictvo, J. A,
Schumpeter (1967) vysoko hodnotil Fisherove price Ocefio-
vanie a trok (1896) a Podstata kapitdle o dochodku [ 1906),
ktore oznacil ako Lprvi ekonomicku tedniu uétovnictvi . ako
ziklad moderne] analyzy dichodkov. Tieto price obsahujo
analyzu spajitého o diskrétncho drokovania, nomindlnyeh
a redlnyeh trokovy'ch sadeieb, zaoberaji sa rozdielom medii
vwsokymi a rasticimi cenami a jeho implikiciami pri pozo-
rovani drokovyeh sadzieb: rozdielm medzi drokovymi sadz-
bami vyvjadrenymi v réznyveh numéraires: drokovymi sadzba-
mi pre rizne doby splatnosti; ocakdvanym a neotakdvanym
¢hodnotenim; sucasnymi tokmi platich a pod. Velkvm prino-
som pre spresnenie ckonomicke) analyzy bolo jeho rozliso-
vanie medzi wisoban 2 tokmi, na ziklade kiorého ekondmia
wrabila dalsi krok smerom k exaking) vede.

Voo viaceryeh  pricach sa zaoberal tedrion kapitdlu
i doehodku. Zmysel kapitdlu videl v 1om, Ze prindsa dicho-
dok. Sivislost medzs redlnyvm kapitilom a hodnotou kapitilu
stanovil pomocou velkosti déchodku @ drokove) miery. Kapi-
talizgdcion dochodkn podia befnej drokove) miery spojil
dichodok s kapitilom ako fondom: hodnota sa podTa Fishera
ureuje v procese diskontovania smernjiceho do sicasnosti
Zaujimavi je Fisherova myShenka, e medzi drokom, rentou
alebo inymi Kategdriami tokov v skutoénosti neexistuje wi-
sadny roediel.

PROFILY SVETOVYCH EKONOMOV

Vet Tedria tiroku (1930) Fisher dalej rozpracoval mys-
lienkn diskontovama v Sase (v tejto sivislost uiival pojem
cnetrpezlivost) o iden mvestiényeh prileiitost, Pri objasho-
vani tiroku pouival &) pojem hraniénd miera v¥nosa nad nd-
kladmi* (margmmal rate of retorn over costs), Kloey je podla
Keynesa v podstate totozny & jeho delinfcion hranitne] efek-
tivnostl kapinilu

Monetiarna tedria: rovnica vimeny a kvantitativna
tedria penazi

V prvveh desatrodiach minulého storotia bol 1. Fisher naj-
vyznammnejiim americkym monetarnym ekonomom. Podobne
ako v invch oblastisch ekondmie, aj v tedni pehaed spajal te-
oreticki analyzu s empirickym v¥skumom, o (o tak historic-
kv, ako aj Statistickym. pri‘om jeim teoretickd analyea vy-
dstila do ndvrho niektoryeh menovych reforiem,

Azda najviac sa v ekonomickej literattire spomina Fisherov
prines k rozvoju Kvantilativog tedrie pefiazi, pricam sa jeho
meno spaja s nujslivieiiou verziou tejto tedric, L . transak-
énou verziow, Pravda, Fisherovi, ktory su tymito otizkami za-
oberal v prict Kapna sila pefaed (1911, nepatri v skutoZnas-
1i prvenstve pri formulovani rovnice v¥meny (equation of
exchange), 2 ktore] vvchddza kvantitativog tedeia pelaz, To-
Lo prvenstvo pacrd skivoemu amenckému matematikovi a eko-
nomovi S, Newcombovi (1885). a preto sa Casto hovori
o Newcombovej-Fisherove] rovmici, ktord spidja cenovi hla-
dinu (P s (1) mnozstvom pedazi v obehu (MY, (2) jeho rych-
lostou (V)4 13) fyeickym objemom ohchodnych ransaken
(T) Podla Schumpetera moZno tento velah vyjadel ako
funkeiu P=1 (M. ¥, T}

Newcombova-Fisherova roviica sa piie ako

MV =PT (1)
alebo MV =MV =PT £2);

Rovnica MV = PT predstinvuje identitu, v Ktore] Tavi stra-
na rodpovedi transferu pefae a pravd stana zobrazuje 1ok
tovarov, sluzieh alebo cennyeh papierov (teda transakeic) za
rok. Rovnica vymeny je podla 1, Tobina identita, pretode je
spravia definicne.!

Fisher «i, privodzene. uvedomoval heterogénnost transak-
Gt @ preto rovaicu vymeny pisal aj v tvare MV = S0, kde
pea O st individudlne ceny a mnodsiva, Kaidy transfer ovi-
rov, sluZieb a cennych papierov sa chipe ako sifin ceny
a mnoZstva — yzdhovi meda ket pocet tyzdiov, cena lovary
ket pofet jednotiek tovaroy, cena akeie kit poet akedl, di-
videndy 7 akeie kit pocet-akeid aid. Pravia strana rovnic (1)
4023 je teda apregdtom platieh uskotoénenyeh polas daného
Casoveho intervalu. Fisherova rovmea vymeny zahifia vietky
transakeie, ktoré sa tkaji penazi. medziprodukiov a sluzieb,
starvieh tovaroy, ako aj novovyrobenych komodit = eda slu-

Maprot tomu Schumpeter (19671 uvidea, fe b roviien nepredstavuje
ilentiin ale podimienko sovaovity. Argumentuje i, fe podla Fishera MY
e i do pstd ko T Skurocne waujimavd monetima analien viak sading ik
Ait-Lsaedon el o ppee
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zieb, finanénych akiiv. ako a) statkov. Je teda aplnejsia ako
cambridgesky varume rovnice vymeny zuhffiajici iha koneé-
ne statky (HDP),

Rovnica (21 sa odlifuje od rovnice (1) tym. #e mozdeluje
mnodsivo pefazi (M) na dve. kategdrie — obezivo (vrdtane
minei) a sekovatelne vklady, Padobne sa rozlisuje a) rvchlost
pefiazd. Vo rovoicr (2) teda M opredstavuje objem obeZiva
a ¥ jeho rychlost, M zasa predstavuje objem vkladiy a '
ich rychlost. Ohidve roviice vemeny si identity, s specidl-
ot aplikicion podvopeveho uétovarictva, klord kazda trans-
akciu zaznamendva na obidvoch strandeh roviice. RozliSenie
Mau M. resp. V oa ¥V holo pokrokom profi predchidzajice]
praxi, pri ktore) sa uvadovalo i s viddou (resp. centrilnon
bankou} vydanym obeZivom ako s penigemic (V moderne)
terminologil sa-v tejlo suvislost wiiva pojem pefaind. resp.
monetirna by alebo vysokodcinnd peniaze. )

Ako viak 2 rovaice vymeny venikd kvantitativna ledria?

Fisher dokiroval, Ze redlny objem transakeii T, no kioré si
potrebné pentaze, je exosénnou velicinon - rychlosti i urée-
né institdciami a zvykmi, pricom su nesivisté od inveh pre-
mennych v roviien: rovdelenic ponuky peduei (L |, monetime
bty v beZne terminoldgii) no abedivo o bankove rerervy je
stabilng o nezivisi od premennych v rovnict; banky tiplne rog-
pozicali (Joaned up™) svaje volné zdroje, takze vhlady M’ s
stilym nasobkom rerery uréenym obozretnoston hink o regu-
lovanim; exogénneg zmeny v samej ponuke pedad si hlavnym
rdrojom fokov, v disledku ktoryeh tak s splnend ovedend
podmienky) s cenovit hlading P proporcionilne meni,

Fisherovi nesporne patri zisluba o renesancin kvantitativ-
nej teorie. ktore] matematicka podoba sa stala dolezitym nd-
strojom makrockonomickej analyzy. Fisher poukizal ma vy-
nam infuticil a svykoy, kiord eenerugo dopyt spolocnost po
transikénych prostriedkoch vo vziahu k objemu transakeii.
Pritom sprivne zddraznmil, ze prijmy a plathy st zosynchroni-
zovand nedokonale. Faktory uréujice réchlost hladal vo frek-
vencii vyplaty miezd o splicania zmeniek. ako aj v supn
vertikiilne] integricie firiem. Jeho tvrdenie, Ze rychlost pena-
£ st exogénnymi konstanlami, sa opieralo o jeho presvedée-
me;, #e instituciondlne #meny v socialng) a ekonomicke
strukire prebichapd velmi pomaly,

Fisher vo svaje) Kapnej sile penwed dospel k sdvero o po-
trebe stabilizovat hodnotu penaed, pricom stommuloval naveb
na eavedenie Gy, kompenzovingho dolirm, Jeho niveh refor-
my saceakladal na dlatom Standarde {gold - exchange stun-
dard) kombinovanom & pravidlom povinnyeh periodickych
amien v oliciilnyeh nikupnych o predajnyceh cendeh elat ne-
priamo amermych anendm v komoditnom cenovom indexe,
Inutk povedane, #laty obsah dolar sa mal menir v silade s ofi-
cialnym indexom cien, v dosledku coho by mal dolar w s
kKipnu silu. Kompenzovany dolir mal teda korigoval vykyvy
v ktpney sile pefaed wu predpokladu, #e sa ventvoria prislus-
néd medzinarodné dohady. (Podobny, ale menej formalny nd-
vrh ako Fisher pre USA, odponical ). M. Keynes pre Spoje-
né krilovstvo v roku 19235 Fisherov navrel e saujimavy g
tym. #e hol jednym 2 prvyeh prikladov hospodarskopolitické-
ho pravidla, Pripominame, #e idea pravidia™ je ovela viac
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populirma medzs ckondmami v siéasnost, ako holn medsi
Fisherovymi siéasnikmi,

LRompenzovany™ doldar bol len jedoym 2 Fisherovych nd-
vrhov na stabilizdciu cenovej hlading, resp. na zmiernenie
ucinkov jej neocakivanych zmien. ¥ 200 rokoch vyuiahol Fi-
sher do kriziackeho Gazenia za 100 % rezery proti Sekovatel-
nym vkladom. 1510 o pricuy Stabilizicia doldra (19207 a naj-
mi ) %e-né peniaze (19350, (S podobnym projektom sa
mimochodom stretdvame af v pricach H. Simonsa o M.
Friedmana. ) Podla jeho ndvebu mala byt v bankach 100 %-ngd
rezerva prot vkludom. Co by v skutoCnesti obmedzovalo Se-
kovy obeh rimeom danym pedagnymi hotovostami v bin-
kdch, Uskutotnenie who pling malo vylicil bankové bank-
roly a waberpecil doslednejsiv kontrolu mnodstva pefazi
v ekonomike: Kntici Fisherovho mivrhu viak poukazovali na
lo. #e uskutodénenie tefo reformy by viedlo K silnej deflacii.

Fisherove (podobne ako neskorfie Friedmanove) navehy
muonetimych reloriem nexdskali Siriio podporn ekonomicke)
verejnosti. Podfa Schumpetera Fisherovo nadsenie pre mone-
tarne reformy dokonca odvratile pozernosi od jeho skutodng-
ho vedeckého prinosu,

Makroekonomia: konjunktiurne vikyvy
a Vel'ki depresia

Fisherow prinos k makroekondmii sa zdaleka nevyCerpiva
jeho transakénym varantom kvantitativngj teorie. Vo Fishe-
rovom diele sice nendjdeme systematicky vyklad makroeko-
nomie, jeho makroekonomicka analyza je viak ovela firsia
v porovnand & jednoduchym monetarizmeom.

Youcehniciach makroekondmie sa predovietkym  strets-
vamne 5 Fisherovou rovoicou, ktord spdjo nomindloy drok £
redlny trok ra infléciu T

f=r+x

Vetah drokovyeh mier o infldcie sa Gasto nechipe sprivne.
Podobne ake rovnica vwmeny aj Gito rovnica je predovietkim
identita. 2 ktore] moZno napriklad nepozorovatelng (reda ne-
anfimu) hodnoty « vypolital ¢ pozorovani duldich dvoch pre-
mennyeh. Pre Fishera bolo vk zanjimavejsie poudit wnto
welal ako podmienky rovnovihy na finanényeh whoch, Pravda,
nan fento ucel sa must o nahradic ocakavanou nfkeiow 7, kio-
i je dalsou nepozorovatefnou veliZinow. Fisher dospel k zive-
i, Fe v dilEom obdobi by stabilnid rovnoviho takisto charak-
terzovala rovnost shutodne] a ocakivang] inflicie (7= a7,

Fisl
tézy, Fe inflicia sa oplne o okamiie prenasa do nomindlnyeh
urokovych sadzieb. Fisher viak tento proces chiapal odlifne
Po prvé. am Fasherova tedmn droka ani jeho skdanianie pii-
slusnych hstorickych adajoy neviedli K edvern, 2e roviovi-
e reidlne drokove sadzby by mali byt Konstuntng, Maviac 2

TOVIL TOVITCE $3 v sUCasnostt casto wvidza np podpory

od publikovama svoje) prace v roku 1596 veril, o prisposeo-
bemie nomindlnyeh trokovveh sadaeb prebicha v dlhom Co-
sovom intervale. Tento wdver podporovali jeho empiricke v
skumy a recresie, v ktoryeh lormovinie inflaényeh oéakidvani
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modeloval pomocou rozlozenyeh oneskoreni skutocnej infla-
cie. ¥ prechodnom obdobi, potas Korého prebieha prisposo-
hovanie, by inflicia znizovaly redlne drokove sadzby. nonu-
nilne sadzby by sa viak prisposobovali nedplne. Hibku
Velkej depresie pripisoval vysokym redlnym firokovym sade-
hiam vyplyvajicim 2 cenove] deflicie.

Ddkladna analyza adajov o cendeh Fisherovt ukazala, e
nigktorg ceny i prufnejSie ako né ceny, pricom penainé
mpdy s na simulejbe) sirane spekira, Nedokonald prugnos
cenovej hladiny znamend, 72 T na pravej strane rovnice vy-
meny absorbuje mekloré zmeny na lavej strane,

Zadiutkom 3. rokov Fisher dospel k velmi moderndmu zi-
verw, pokial ide o vefuh nesameéstnanosti o inflicie: Ak sa
ehonomika prispisobi cenovej hladine, redlne premenné ako
wiroby o zamestnanost sy podfa Fishera stand nezivislé od
cenove] hladiny, Nie su viak neaivishé od miery cenovyeh
Zmien, zdvisia poxitivae od miery inflicie. Tym sa. prirodize-
ne. dostivame k monetaristickému teara Phillipsove) krivky,
ktorého bol Fisher prvym prickopnikom. V Elinku Statistic-
ky wvzfah meds nesamestnanoston i cenavymi #menani
(1926) Fisher dokonca vypocital  Phillipsovu® kerelicin
a velmi sa priblizil k ukeeleracionisticke] pondke, pretode si
uvedomeval roediel medz skutoénou o ofakivanou mlli-
ciou. Jeho hlavnym hospodarskopolitickym siverom bolo, Ze
stabilizacia cenovej hladiny umodtuje ziroven stabilizovar
redilng ekonomiku.

Pocas Velkej depresie, ktord ho osobne velmi postihla,
sformuloval novi tedriu ekonomického cyklu, kiord sa znaé-
nie odlisovala od jeho starSej jednoduche] monetaristickej ver-
rie. Svoju novd eonu charakierizoval ako Ldihovo-deflatnd
tedriu depresie”™, ktorgj hlavng érty mofno zhodf akio:

Dihom financované schumpeterovske inovicie stimuluja
bowm nasledovany recesiou, kuwd so maze premenil na de-
presiu prostrednictvam nestabilngj interakeie media tarchou
nadmemého redlneho dihua deflacion. Tento pristup. priro-
dzene. kontrasiuge s Pigouevym efekiom realnych zostatkoy,
podla kiorého poklesy cien phsobia uko mechanizmos chno-
vijliei rovnovithu ploe) samestnanosti, Pedla Tobina realite
viae zodpovedd Fisherova koncepeia, Ktorid vytvira priestor
pre monetirne i iverove cykly. Pravda, Fisherova tedria ne-
bola eisto monetdmon weonou evklu o venovaly pozornost af
dolezitym nemonetirmym sdrojom porich.

Vo svajich pracach o kapitali o droku Fisher polodil ziklad
pre rovnice investicil a dspor, Kloré maja kKRacové miesto
v makroekonomickych moadelech. J. Tobin sa dokonca na-

PROFILY SVETOVYCH EKONOMOV

zdiivil, e Fisher sa mohol stal americkym Keynesom, ak by
tieto koneepeie spojil do koherentng) tedrie, Ani neoklasicks
syntéza nemusela cakar a2 do obdobia po drubej svetove voj-
ne =, Fisher by to vietko urobil sdm.™

Praktickym hospodiirskopolitickym posolstyom 1L Fishera
zaciatkom 30 rokov bola mendia reflicia, ktord mala obnovit
Felatelni droved a Struktiru cien?.

Na zaciatke svojej vedeckey drdhy leving Fisher odmietal
rozEirovanie ckonomicke] Glohy Stitu — najmi kontrolu kor-
pordct, podpory v nezamestnanosti a dulfie socidlne opatre-
nia. v ktorych videl hrozbu socializmu. Svoje pdzory 2menil
a7 v 30 rokoch. ked dospel k ziveru o potrebe rovnomernej-
Sicho rosdelovania dochodkov o vyslovil sa prod tomu, aby sa
v hospoddrskej politike uplatioval v istej podobe princip la-
issez Fuire. Deditski dai nepovazoval za ndstroj Seitneho dtla-
k. ale za cestu k rozsireniv hospodirskey demokricie, Po-
dobne chipal aj rezptylovanie akeiového viastnictva, Fisher
sice nenastoloval problém viastniciva u jebo kontroly, jeho ma-
zory sa viak priblizovali my3Slienke zmiesane ckonomiky.,

Vehladom na obrovskd Sirky o mnohostrannost Fishe-
rovych vedeckych, podnikatelskych a inveh ziujmoy ho nie-
kedy prirovnivagi k jaedeovi, ktord chee na jednom ko od-
rizy skikaf no ovietky strany. Napriek tomu  patri
k nujvyrarnejfim asobnostiam ekonomickej vedy v minulom
storoél, pricom K jeho hlavoym zdslubdm patri jeho prinos
k rozvoju tedrie penazi, Preto ho privom pokladime zi naj-
vvznamnejdicho predehodey monetarizmua,
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REPUBLIKA TRINIDAD A TOBAGO

Uii'tmmf stat v Karibskom mori pri severnom pobreii JuZnej Ameriky na dvoch ostrovech s rovaakym me-
nomt. Rozloha 5 128 km?, pocet obyvatelov 1 285 000, hlavné mesto Port of Spain. Stit je élenom OSN, OAS,
CARICOM, Britského spolocenstva ndrodov, Uradny jazyk: anglicting.

Nahozenstvo: rimskokatolické (34 %), hinduizmus (25 %), anglikdnske (15 %), sunnitsky islam (6 ).

Stdtne zriadenie. - Senit - hormd komora parlamentu
mi 31 Clenov, ktoryeh menuje prezident, Prezidenta voli spo-
loéne sasadnutic: parlamentu. Spemovig representantov mi
36 Elenov volenych na piif rokov.

Prirodné podmienky. — Povrch Trinidadu je prevaZne
zvlneny, pasmo pohoria na severe vystupuje do vysky 940 m.
Tobago je horpatejsie. Podnebie je vIihké tropicke. s obdabim
sicha od janudra do médja,

Huospadiarstve, — Zakladom hospodirstva je ropa a pe-
trochemicky priemysel. Trindad mid navyse bohaté wisoby
Zenmndho plyno o astilto. Vyenamnym adrojom deviz je lo-
ristika.

Menové informidcie. — Menovi jednotkas | dolir = 100
eentov, [SO kdd — TTD. Adresa emisngj banky: Central Bank
of Trinidad and Tobago, Port of Spain, Trinidad and Tobago,
Weest Inchies,

Histaria krafiny. — R. 1498 objovil K: Kelumbus na svo-
jej trete) eeste ostrovy Trinidad o Tobago. Na Trinidade #ili
arawacki o na Tobagu karibski Indidni. ¥V r. 1763, polas Se-
demracne] vojny, Briti ziskali od Francizov ostrov Tobago
av o 1802 vyhldsili ostrovy 2 svoju koldniu, Na pricu na
cukrovyeh plantiZach dovikali eirokov 2 Afriky. Po eruseni

Motivy bankoviek

Licna strana bankoviek amd rovnaky dizajn: v stredne Sasti
v medailine fe amigsineny fdtny znak, ¢ favef fasti s zobra-
zené rastliinnd motivy alebo rizne druhy tropickych vidkov.
Vietky bankovky maji roveaky rozmer 155 x 66 nun,

Bunkovia s nominddnou hodnoton 1 doldr Na rubove) strine
hankavky je sobrmzend budova contrilng] banky o pristay.

Bankovka s nomindlnon hodnoton 5 dolivov. Mo rubove)
strang bankovky je sobrogend viddna budove o pracujice Zeny.

Bankovka s nominalnen hodnoten 10 deldrey, Na ribove)
strantt hankovky je robrgeent finsnéng centrom b scéng 2 pri-

stavu,

Bankovka s nomindinen hodooton 20 dolicov. MNa b
vej strane bankovky je sobrogend vlidoo badova,

Bankovka s noaninclnen bodootou 100 delaray, MNa -
bowed strame bankovky je 2obmzend viddna badovi,
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otroetva v 3L rokoch 1% stor, prisli robotnici 2 Indie. Spoje-
nim ostrovoy £ P89 venikla jedna koldma, B P62 ziskala
negdvislost, Vo 1970 vypuklo povsianie hnotia Black Power
{Cierna sila) a vojenskd vzbura, Od r 1976 je Trinidad a To-
bago republikou. B 1990 si skuping islamskyeh fundamen-
talistov pokisila o prevrat,

Histdria meny. -V 18, stor. na ostrovoch obichali zlaré
portugalské, strichormné Spanielske, ako aj franclizske mince.
Ol v 1798 sa - do Spapielskych mincd vyvitavall otvory v stre-
de mince, teto stredné Custi oenaéend pismenom T sy volali
“moco”. Od polovice 19 stor. sa pouZivali britské mince, Od
r. 19466 sa razia viastné obehové mince: 1. 5. 100 254 50 cen-
tow a 1 dolin. Mince s vy&&mi nomindloymi hodnotaon su ra-
i pre zberatelov. Preé bankevky pre Trinidad a Tobago
temitentom bola vidda) vytlacila britskd tlaéiaren cenin Tho-
mas de La Rue v roku 1905, Jednodoldrovd bankovka zobra-
govaln scénu vylodenia K. Kolumba na ostrovoch. Tito ban-
kowki bola vytlafend af v r 1926 u 1932, Dwvojdoldrovi
bankovka ¢ r. 1905 zobrazovala lod v pristave o pobregie
s palmami v dvoch medaildnoch: Bankovka s tvmito motivimi
bola vytlacend aj v rokoch 1935 = 1949 v nomindlnych hod-
notdch 1. 2, 5, 1004 20 doldroy, Od roko 1964 sa tlaéia ban-
kovky pre Centrdlou banku Trinidadu a Tobaga, Poslednad
emisia hankoviek je 7 roku 1985,
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REPUBLIKA HONDURAS E.

Primorsky Star v Strednej Amerike 5 rozlohou 112 088 km?, pocet obyvatelov 5 797 (00,
hlavié mesto Tegucigalpa. Honduras je élenom OSN, OAS, CACM. Uradny jazyk Spanielsky, pﬂuﬁm sa tief
anglictina a rozne indidnske jazyky. NaboZenstvo: rimskokatolicke.

Stitne zriadenie. - Prezident a 134 Clenov Nirodného
rhromazdenia sa voli na Syl roky.

Prirodné podmienky. — Uzemie Hondurasu je hornaté,
najvyésim vrchom je Cero las Minas (2849 m), Na pobredi
sih nevelké niziny: Podnebie v nifindch je rropicke s velkym
mnodstvom zriZok, vo vyiiich polohich je miemnejSie
i suchsie,

Hospoddrstvo. — Vyie 40 % obyvateTstva pracuje v pol-
nohospoddrstve. Napriek agrimej reforme j¢ Zivound droven
nizka, Hlavoymi vyvoznym plodinami si bandny a kiva.

Menové informdcie. — Menovd jednotka: | lempira =
100 centavos, 150 kid = HNL, Adresa emisnej banky: Banco
Central de Honduras, C. P C-38, Tegucigalpa D.C.. Honduras.

Histaria krafiny. — V r. 1502 pristdl na pobre#i K. Ko-
lumbus 2 od roku 1529 bolo dezemie Spanielskou koldniow,
Vo 1821 Hoenduras vyhlasil nezdvislost, ale nasledujiice dva
roky ho anektovalo Mexiko, Od r, 1938 bol Elenom federdcic
Spojenveh stredosmmernickych provingif, Po definitivnom osa-
mostatneni mal dzemné spory s Guatemalow, neskir musel
celil britskey expaneii, ¥ o 1895 — L8958 bolo dzemie pre-

Motivy bankoviek

Bankovka s nomindlnoo hodnotou 1 lempira. No licne] strane
hankovky je portrél indidnskeho nicelnfka Lempiru, na rubove]

strane s zobravené ruiny mesta Copdn,

Bankovka s nominilnou hednotou 2 lempiry. Mo licnej strane
bankovky je portrét Marca Aurelia Sota, na rubovej strane je zo-

brezeny pohlad na ostrov “l1sla del Tigre",

Bankovka s nominglnou hodnoton 5 lempir. Na licnej strane ban-
kovky je portrét Frederica Morazing, na rubove] strang je zobragze-

nd seéna boji o Trinidud.

Bankovka s nominilnou hodnotou 10 lempir, Na licncj strane
bankovky je porrét Cabafiasa, na rubove) strne je ml:rmzenf pi-

hlad na univerziing mestedko,

Bankovka s nomindlnon hodnotou 20 lempir. Na licnej
sirane bankovky je portét Dionisia de Herreru, na rubo-
viej sirane je robrazend budova prezidentského palica
Bankovka s nomindlnou hodnotou S0 lempir. Na licne
strane bankovky je portrét zakladmela Stdmej banky Jua-
na Manueala Gilveza 1., na rubove] strane je zobazend
budova Banco Central de Honduras,

Bankovka s nomindlnou hodnoton 100 lempir. Na lic-
nej strane bunkovky je porirét José Cecilia del Valleho,
v pozch je most cez ricku Choluteca, ni rubaove] strane je
#obniseny dom predkow del Vadleho.

Bankovka s nomindinon hodnotou 500 lempir, N lic-
nej strane bankovky je portrét Ramdna Rosu, v peeaudi po:
hifnd ma Mine del Rosdario de Sdanjuancilo,

chodie spojené so Salvadorom a Nikaraguou do dnie. Vicsi-
nu svojej histdrie bol Honduras typickou "bandnovou” repu-
blikouw. keord sa zmietaks pod vojenskymi povstaniami, Vplyv
USA bal obrovsky, clustodne zisluhou spoloénosti United
Fruit Compuny shchodujice] s bandnmi. Po kritkej obéian-
skej vome v ro 1925 viddlo v Hondurase aZ do . 1980 viace-
rediktitoroy, Velmi smutnou "kurioziton” boka tav, Tuthalowvi
viojna medzi Hondurasom a Salvadorom. keord vypukla r.
1969 po kvalifikaénom zdpase na majstrovstvd sveta vo fut-
bale. Nukoniec OAS sprostredkovala primerie. Od r. 1980 sa
Honduras vydal na cestu postupnej demokratizicie,

Historia meny. — Prvé mince bol Spanielskeho povodu, ne-
sheiir s razili v Mexiku, Po rozpade Stredoamericke] ledericie sa
do 1. 1862 razili mince v mene Hondurasu: 1, 2.4 a 8 pesos zob-
raugiice Stitny znak Hondurasi. Od o 1879 sa tazili minee v de-
siatkovej siistave, Boli to sticborné a zlaté peso a zlaté 5. 10a 20
pesos zobrazujice hlavu Slobody a Sy nak. Od r. 193] sara-
7in nove mince — lempiry (meno je odvodend od mena indiin-
skeho nécelnika bojujticeho v 16, stor. proti Spanielom). Pryé
hankovky Vale al Portador a Billete Privilegiudo boli duné do
obehu v . TH8Y. resp. 1891 v hodnote 5 a2 50 pesos, od roku
1932 sa vydivaji bankovky zncjice na lempiru,
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ARUBA

Aruba je ostrov nedaleko pobrezia Venezuely s rozlohou 193 km?, pocet obyvatelov 60 000, hlavné mesto
Oranjesiad. NajdaleZitejiim zdrojom prijmov je turisticky priemysel.

Menové informiicie

Menovid jednetka: | [lorin = HH centov, 50 kid =
AWG, Adresa emisne] banky: Centrale Bank van Aruba.
Havenstraat 2, Oranjestacd, Aruba

Histdria Statu

Cstrov Arubi — strsi ndzov Curacao — objavil Spaniel-
sky moreplavec Alonso de Ojeda v r 1499 Od . 1327 sa
tu zadali usadzoval Spanieli. V r. 1634 ziskala ostrov Ho-
landski zipadoindickd spolognost a spravovala ho a# dor,
1787, ked' ho postapila kedlovske) korune, Y oro 1800 a#
B3 o 1807 — 1816 docasne absadili ostrov Anglicania.
Pacas 2. sv. vojny obsadili ostrov USA a na Curacau spra-
coviivall ropu na pohonné hmoty pre vojskd Spojencov:
D 1, janudra 1986 Aruba siskala Specidlny status "status
aparte” ako treti S8 holandskej koruny spolu s Holand-
skom a piatimi ostrovmi Holandskych Antil Vor, 1996 wis-
kala nezdvistost,

26 BIATEC. ronfk 10. 10,2002

Histaria meny

Prvié bankovky pre ostrov Curacao vydala Curncaosche
Bank v nomindlnvch hodnotich 23 a 30 centoy, | a2 12
goldena. V r. 1900 nuasledovali bankovky v nomindlnveh
hodnotach 5, 100, 25, 50, 100, 250 o 500 ouldénoy, Ban-
kovky niesli rhzne wxly o oznacenic nomindlne hodnoty,
Vo 1918 — 1925 hasledovaly drubd emisia bankoviek,
Bankovky = o 1930 1934, 1943 o 1948 uZ zobrazovali 4
niektord motivy charakteristické pre ostrov. Na poukad-
kach | a2 1/2 guldems vydanych v r 1942 4 1947 je vyob-
reny Merkir sediact medz dvoma lodami, resp, lod pri
pristavoom mile, Curaguosche Bank vvdala v r. 1954 ban-
kovky v nomindlnych hednotich 5. 10, 25, 50, 100, 250
a 500 guldenov s dizagnom podobnym bankovkim # r
19349 02 1948, Poslednd emisia bankoviek tejlo banky na-
sledovalav r 1960, ¥ 1. 1986 vydala Banco Central di Aru-
ba bankovky v nomindlnych hodnotdch 3. 10, 25, 50 a [0
florinoy, Ma licnej strane je pohlad na pobrefie s hotelmi,
uprastred rubovej strany je Stitny znak, Od r. 1990 vydiva
Centrule Bank van Aruba sicasne platné bankovky.

Maotivy bankoviek

Na rifovef sirane bankoviek fe vyobrazend wkdika prediolwmbovského nmenia,

Rozmery vietkveh bankoviek s 147 x 66 .

Bankovka s nominglnon hodnotou 5 Morinoy, Hiovny motiv na

licnef strane bankovky tvorf koryinacka.

Bankovka s nomindlnou hodnotou 10 floriney.
Hlavny motiv na licnej strane bankovky tvori ulit-
nik Caleo Indijan,
Bankovka s nomindlnou hodnotou 25 Morinoy.,
) Hiavay motiy na lenej strane bankovky tvorl had Cas-
v iry cabel,

Bankovka s nomindilnou hodnotou 50 forinoy. Hlavoy
motly na lienej steane bankovky tvorf sova Shoco,

Bankovka s nomindlnou hodnoton 100 florinov. Hlavny
mistiy mi lienej strane bankovky tvoria Zaby Dor,

Bankovka 5 nominalnon hodootou 500 Dorinoey. Hlavny motiv
ni livnej strane hankovky tvoria rvby Mero.

Ll ebi el g el

Gabriel Schiosser
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MATEJ MURTIN
(1905 —

Matej Murtin bol jednou 2 mnohych osobnosti slovenského
bankovnictva, ktorvch na vysinie vyniesla aktivoa déast v pro-
lifasistickom odhoji pofas Slovenskeho narodného povstania,
Po nastupe komunistického refimu v roku 1948 bola viak ich
sTubne sa rozvijajica kondra napriek vysokym odbormym kvie-
litim a schophostiam nasilne okoncend, pricom sa zvy&ajne
nevyhli viizeniu a perzekiciam.

Matej Murtin sa narodil 3. médja 1905 v Liprovskon Mikuli-
40, Po dspesnom absolvovani reilneho gymnizia v rodnom
meste studoval v mokoch 1923 — 1927 privo na univerzite v Bra-
tislave a vo Viedni. Po ukondeni Stidia a po absolvovani vojen-
skej prezencne) shuzby af do kenca roku 1934 vykondval advo-
kdtsku prax. jednak ako veddel kanceldne Dr. Milana lvanku,
jednak ako samostatny advokat. Zadatkom roku 1935 bol pri-
jaty do slukieh Zemskej banky v Prahe dko koncipient, pricom
bol sluzobne prideéleny pravnemu oddelenin Glidlky v Bragisla-
ve, Ako sauvidea v kvalifikaénom posudku 7 konca roku 1933,
Matej Murtin preukieal plug enalost zikonov a prdvoyeh
predpisov na Slovensku a v krlitkom ase sa zorientoval v pro-
blematike komundlneho a hypotekimeho bankovnictva, Uve-
domoval i, Ze rozvoj prieniyslu a podnikania na Slovensku sa
neznobide ber poskytovania vyhodného a dihodobéhe investic-
ného, komundlneho o hypotekdrneho dveru. Rinditelstvo Zem-
skej banky ocenovalo jeho schopnosti, o tak mo hola K L janu-
dru 1937 udelend definitivi, spojend s titulom miestotajomnika
privieho oddelema. Po vyhliseni Slovenskeho Stdtu bol | jila
1939 spolu s ostatnymi ramestnancami Zemskej banky na Slo-
vensku preveaty do slugich novoveniknute) Slovenskej hypo-
tetne) o komunilne] banky v Bratislave (SHKB),

Velkym elomom v jeho Fivote bolo vypuknutie Slovenského
nirodného povstania v auguste 19440 Ako aktivay Géastnik pro-
tifadistického ndboja a pracovnik banky sa pofas priprav SNP
podiefal na presune viicSicho mnostva finanénych prostried-
kov na stredne Slovensko. Diia 1. septembra: 5444 bol vymeno-
vany zi Clema Prezidia Poverenictva Slovenskej nirodne) rady
(SNR) pre financie v Banskej Bystrich, ktord zabezpetovalo A-
nancovanie povstaleckej armiddy a priemyslo na Geemi ovlida-
nom SNR. Po prichode Cervenej armidy do Kodic sa Matej
Murtin 5. februdra 1945 stal zistupéom poverenika SNE pre fi-
nancie Tomdsa Tvaroika, Spolu rieili mnodstvo elokitych pro-
blémoy vo finanéne] o menove] oblasti, ktoré trapili Slovensko
po prechode frontu, Murtin osvedZil svaje schopnosti o priv-
nické vedelanie 4 ako ospovatel rienyeh legislativaych opatre-
niSNR fnaniného charakierw. Po ndhlej smii Tomasa Tvaroz-
ki bol docasne povereny funkeiou poverenika linancii,

Pa svojom prichode do Bratislavy v mdji 1945 si s velkym
elinom vratl aj ku svoje] povodne) prici v oblasti hypotekiir-
neho bankovnictva U2 140 aprila 1945 sa na zaklade vimer
Poverenictva SNR pre financie & T01/1945 stal Slenom Do-
Fashe) sprivy SHKB s tiulom ndmestnika raditela, Zbor po-
verenikoy pa svojom wasadniti 20, septembra 1945 vymeno-
val Mateja Murtina spolu s Elom Sandorom zu hlavayeh

1979)

riaditelov SHKB. Kot po zrufeni dofasne) sprivy v okidbri
1946 a7 do koncy marea 1948 spoloéne riadili Cinnost banky.
Po zmene stanov SHKB  bol Elo Sandor 6. mdja 1948 usta-
noveny a generifneho raditela SHKB o Male) Murtin v je-
ho zdstupew. Matej Murtin bol v rokoch 1945 — 1948 ake ski-
seny privnik povereny advokitskym zastupovanim banky
v exekuényeh a spormych zdlezitoshach a od 1. aprila 1948 na
kritky as zastdval aj funkeio prednostu nsobndho oddelenia
banky. Pri svojej praci v SHKB venoval velki pozormosi pre-
dovietkym ziskavaniu [nanényeh prostriedkoy na stavebnl
abnovu a industrializicie vojnou znitendho Slovenska formou
dihodabyeh invesuénych uverov, ako aj uryehlenym transfe-
rom kapitilu z Ciech na Slovensko.

Po ndstupe komunistického refimu vo februdn 1945 doslo
na zaklade zikona ¢, 183/1948 Sb. k zlideniu Ceskosloven-
ského reeskontného a lombardného Gstava, Zemske) banky
pre Cechy, Zemskej banky pre Moravu a Sliezsko a SHKB do
nove| centrilne radene) lnvestiéne] banky v Prahe. Stalo so
tak #j napriek snahe Mateja Murting a Ela Sdndora zachoval
samostatnosi SHKB, ¢o odovadaovali Specifickymi problé-
marm @ potrebami Slovenska pri poskytovani investiéneho
dveru. Jedinym ich spechom bolo wradenie Oblasiného dsta-
vu Investitne] banky v Bratislave, ktory viak uZ v roku 1950
stratil svoje autondmne postavenie v stivislosti s prijatim no-
viéhe zikona o Invesiéne) banke £.61/1950 5b. Mate) Murtin
bl 1. juila 1948 vymenovany za ndmestnika Mavného madite-
la Investiénej banky v Prahe a tito vyznamnd funkeiu si udr-
zal 52 do utlmenia ¢innost [nvesticne] banky v roku 1956, Po
odehiode 2 [nvestiéne] banky pracoval este dva roky ako priv-
nik Ustredného likviddtora pefaznych tstavov a podnikov
v Prahe. WV roku 1958 bol viak vo yykondtruovinom procese
ohvineny 7 burzodsncho nacionalizmu a v roku 1959 odstde-
ny zi podvracanie republiky. Rehabilitovany bol i patas do-
Easneho uvolnema komunistického reZimu v roku 1965,

Treba tied uviest, 7e Mate) Murtin ako popredny funkeiondir
Poverenictva SNR pre financie & SHKB bol na zasadnuti fesko-
slovenskej viddy 24, jila 1945 menovany spolu s Jdnom Olivom
7a Elena Dofasne] sprivy Nirodnej banky Ceskoslovenskej. Z ti-
tlu svojej funkeie sa aktivie podielal na najdéleziej@ich opat-
reniach v menove] a Ananénej oblasti, akymi boli naprklad Zjed-
notenie cenovej a mzdove] politiky v Cechidch a na Slovensku,
eavedenie jednomme) ceskoslovenskey meny, uvolfiovinie viaza-
nyeh vkladov a podobne. Bol tiez Glenom rdznyeh finanénych
u menovyeh komisii eriadenyeh ceskoslovenskou vlidon, ko-
rvich dlohou bolo koordinoval kroky sivisinee s realiziciou me-
neve] relormy, akoaj s dploou koncentriciou a rodtilnenim fos-
koslovenského bankovnictva. Po ukondeni Ginnosti Docasnej
sprivy NBOCS 15, okidbra 1945 bol Miej Murtin na ziklade 2i-
kona o NBCS ¢. 38/1948 Sb. vymenovany za predsedu trojélen-
ného revidujiceho viboru NBCS. pricom tito funkeiu vykomna-
vill a2 do ziniku NBCS v roku 1950,

Mgr. Frantifek Chuodjik, archiv NBS
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POJISTNY TRH

doe. Ing. Viktiria Cejkovd,
PhD., vydala GRADA

Publishing, Praha 2002, 120 s.

Zmeny v ceskom poistovnictve,

~ ktoré nastali v stivislosti
s platnostou zikona CNR

&.185/1991 Sb., o pajistovnic-

tvi, umoznili vznik novych
komerénych poistovai

a ndsledne i vytvdaranie
‘konkurenéného prostredia.

Proces transformiicie poistovniciva
bol spojeny s vyiviranim novych
podmienok pre porstng trh; Na tento
trh wstipili @ oahraniénd poisfovacie
inélitlicie 5 novymi poistoymg pro-
duktmi enrdpskeho Standarduw, novym
know-how a novymi pristupmi ku
klientorm, Poistny trh v podmienkach
Ceskej republiky sa celkom stabilne
rozviji, a tejto problematike je veno-
vand recenzovand publikicia,

Awtorka problematiko poisingho ir-
hu v Ceskej republike spracovala vel-
mi prehladne. Zimerom: a cielom
publikdcie je charakterizival sicasny
stav poistného rhu ako segmentu fi-
nancného trhu, Kniha poskytuje pod-
statny vvklad potrebny na pochopenie
zikludnyeh sdvislosu, ale aj pre hib-
Sie pochopenic o skimanie problema-
tiky Ceského a eurdpskeho poistného
trhu.

Publikicia je uréend Siroke) adbor-
nej verejnosti, primdrne viak Studen-
tom univerz1 o strednyeh Skol ekona-
mického  a ez  privnického
samerania. Informicie o porsinom ir-
hu 2 nej mozu Serpal aj klienti pois-
Tovacich indtitdeii, pracovnici peis-
fovni, sprostredkovatelia poistenia,
ekondmovia a dalsi zivjemcovia
o problematiko poisfoviieiva a poist-
ného trhu, Publikicia obsuhuje i zd-
kladné kapitoly. doplnené o dvodng
informdcie o autorke, dvad. zoznam
pouzite] literawiry o prilohy, kiord
rozsinji informacie a poznatky uve-
deng v knihe,

Prvii Kapitola sa zaoberi teareticky-
mi aspekimi poisiného trhu, jeho seg-
menticion o Giktormi, Kloré ho ov-
ply v, Po racleneni poistného trhu
ko sticast fnancncho trhu nasleduje
rozbor jednotlivieh  ukazovateToy
tirovne a rozsahu poistného trhu, uzi-
vanych v poistovacej praxi, o aj
spiosoby regulicie poistného trho. Ti-
1o kapitola obsahuge @ charnkieristiku
eurapskeho poistného trho, 5 dira-
zom na vyznam jednoiného poisinéha
trhu EUL Problematika uvedend v pr-
vej kapitole je vychadiskom pre ana-

BIATEC, rognik 10, 102002
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Iyzu poistného wrhu v CR. kitord je ob-
sahom daliich kapital.

Druhd kapitola: analyzuje: vecny
puisiny trh o ukazovatele jeho grovoe,
ich vyvoj a hodnotenie, v ndviienost
na proces lransfornuieie poisfovoic-
tvit, Ktory sa reéalizoval v Seskom po-
istovnictve zacintkom 90, rokov mi-
nulého storocia.

Autorka v nej charaklerizuje najvy-
gnamnejiie poistovne; a to ddajmi
a ukazovatelmi o jednotlivich pois-
fovniach zi roky 1991 a2 2000, aj
5 ponukou ich poistnych produkiov
z odvelvi #ivotného 1 neFivotndho
poistenia.

Tretia kapitela prinasa pohlad na
komeréné poistovne ako subjekty in-
vesticného poistného trhu. WV 1ejio ka-
pitole auterka uviedly a rozobrala in-
vesticni ¢innosl g anvesticnd politiku
komerénych poisfovni. ktord na fi-
nanénom rhu vystupuji ako indlitu-
ciondlny investori popri bankovych
indlitheideh, penxjnych londoch. in-
vestiényeh a podielovych fondoch
a investienych spolocnostiach.

YV daldich castiach tejio Kapitoly
vysvetluje investicnd innost a straté-
giu vybranveh komerénych poistovni
v CR, a 1o troch majvyznamnejsich
a najviciich komerénveh poistovni
na Ceskom poistnom trhu, ktorymi si
Ceskd pojisiovig, a. s., Kooperativa,
pojidtovna. a 5. a Allianz pojistovna.
i %

Zaverom je mozné konStatovar, Ze
recenyovand publikicia je ucelenym
a prehladnym dielom. ktoré odpord-
came do kazde) odborne) kniinice,
Erudovanost autorky o jej mnohorod-
né vedecko-vyskumné u pedagogickd
skiisenost si zdrukou kvality obsahu
publikacie pre odborna 1 laickd versj-
nost, Citatel si maze publikdciu zaki-
pit niclen v Ceskej republike. ale g
na Stovensku,

Ing. Eva Vivrovii, PhD,
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Dita 20, septembra 2002 sa oskutognilo 19, rokovanic
Bankovej rady Nérodnej banky Slovenska (BR NBS) pod
vedenim jej guvernera Maridna Juska.

» BR NBS prerokovila situaénii sprivu o menovom vy-
voji v SR za august 2002,

Vyvoj spotrebitelskych cien bol v silade s otakdvaniami
NBS charakterizovany ziychlenim medzironej dynamiky
tak celkovel. ako aj jadrovej inflicie. Tento vyvoj bol ov-
plyvneny tpravou cien telekomunikalnych poplatkov, kto-
rié sa premietli nielen do ndrastu regulovanych cien, ale ov-
plyvnili aj ceny trhovych sluzieh, Stcasne sa v cenovam
yyvoji premietlo zmierneni¢ medziroéného poklesu cien
potravin a cien pohonnych hmét, V¥voj spotrebitefskych
cien bol aj v auguste determinovany predovietkym ponu-
kovymi faktormi, pricom stabilizovany vyvoj listej infla-
cie hez pohonnych hmot aj nadalej signalizuje nevyrazny
vplyv eo strany dopytu,

Vyvoj zahramiéného obchodu bol v jili charukierizovany
miernym poklesom deficitného salda, kioré viak aj nadile)
dosahuje vysoki troven, Zmiemenie schodku obchodne
hilancie bolo ovplyvnené predovietkym na strane vyvozu.
Predbe#ng tdaje o vivaji HDP za 1. polrok 2002 naznacuji
pokracovanic relativie dynamického rastu (ahaného pre-
dovietkym domicim dopytom, aj ked zahranicny dopyt za-
enamenal mieme ozivenie. V rimel domdceho dopytu po-
kratovala akeelericia rastu kone@nej spotreby ohyvatelstva,
ako aj Stdinej spravy. pri pretrvivajicom dtlme investicng-
ho dopyiu, Rast spotrebitelskeho dopytu bol odrazom
mzdového rastu, ktory nezodpovedal vyvoju produktivity
price ani inflicie. Rast redlnyeh miezd (0 5.5 %) prevySuje
moknosti ekonomiky a méze s prejavit vo vvivarani nad-
memych dopytovych tlakoy.

Pri pretrviivani deficimého vyvoja zahraniéného obeho-
du. rizik v oblasti verejnych financii, ako o s prihliadno-
tim na mzdovy vyvo] prejpvujie sa v akeelerdienl koned-
nej spotrehy, povaiuje BRONBS sdcusnd  droven
kfdcovych drokovych sadzieb za primerand, i to aj na-
priek priazmivému vyvoju spotrebitelskych cien. BR NBS
preto rozhedla o ponechani platnych tirokovych sadezieb
pre jednodiové sterilizaéné obchody na drovai 6.5 %, pre
jednodiové refinanéné obehody na drovad 8,5 % a limit-
nej trokovej sadzby pre dvojtyEdiové REPO lendre na
drovni 8.25 %,

V majbliziich mesiacoch NBS odukdva pokracovanie
mierneho zrychlovania dynamiky celkovej 1 jadrovej in-
Micie. Predovietkym predpokladany ndrast cien potravin
hy sa mal vehladom na ich nizko sdkladiu v rovnakom
obdohi minulého roka premietnut v dynamike cenového
vyvaja, Koncorofnd dynamika celkovej inflicie by mala
podla keitkodobych predikeii NBS dosiahnul hodnotu

v blizkosti spodne] hranice programového pdsma, Uroveii
jadrove] inllicie pravdepodobne bude pod spodnou hrani-
cou intervalu Akwalizovaného menového programu na

rurl:«T tak vo&i eurt, akn Elj amenckému dolfj.ru Mu?nﬁ od-
chylku skulotného vyvoja od otakdvani NBS by mohol
spisobif viraznejdi rast clen ropy v stivislost s neistou si-
tudciou na Blizkom vychode.

« Bankovd rada NBS schvilila sprivu o rozvoji banko-
vého sektora a hodnotenie obozreiného podnikania za
bankovy sektor k 30, 6, 2002,

Y prvom polroku roka 2002 pokratoval proces restruk-
wiralizicie schvileny vlddon SR a privatizicie bankoveho
sektora zrudenim Konsolidaénej banky, &, p. 4., bez likvi-
diacie. ukoncenim privatizacie Tnvesticne a rozvajove]
banky. a. 5., a realizovanim predaja lstrobanky, a. s. Varis-
tol podiel zahraniénych investorov na celkovom upisanom
zikladnom imani a tieZ aj podiel bilan¢nej sumy pod ich
kontrolouw. Popri miernom miiraste bilanénej sumy bolo za-
gnamenané zlepSenie niektorych finanénych ukazovatelov
a tied priaznivy vivo) ploenia ukazovatelov obozretného
bankoveho podnikania,

Vivaj bankového sektora

1. V slovenskom bankovom sektore k 30, jiinu 2002 pdso-
bilo dvadsal bankovych subjekiov (osemndst bank
a dve pobofky zahraniényeh bdnk) a deviit zastipeni
zahranicnych bink. Sest bank a jedna pobotka zahra-
niénej banky mali povalenie na vykondvanie hypote-
kirnych obchodoy).

LK 30,6, 2002 vykdzal bankovy sektor Cisty zisk v ob-
jeme 3.6 mid. Sk,

3, Kapitdlova primerunost bankoveho sektora SR K 30. 6.
2N dosiahla hodnoty 20,98 . Limit kapitilovej pri-
meranosti k ultimu hodnoteného obdobia splnili vietky
banky.

4, Ohjem upisaného zikladného imania bankového sekto-
ra (bez NBS) K 30. 6. 2002 dosiahol hodnotu 35,8 mid,
Sk. Podiel zahramiényceh investorov ni celkovom upisa-
nom gikladnom imani bink predstavuje 83,6 %,

5. Bilanéni suma bankového sektora k 30. 6. 2002 dosia-
hla abjem 9299 mld. Sk.

. Celkové pohladdvky z dverov vykazované bankami
k 30, 6: 2002 predstavovali objem 3249 mid. Sk

7. Klasifikované avery dosiahli hodnotn 41.2 mld. Sk
a ich podiel na dveroch bol 12,69 %.

3]

Cinnost bankového dohladu

V prvom polroku 2002 bolo vykonanych pil dohliadok
ma mieste v piatich bankich. Bankovy dohlud sa na tychio
dohlindkach zameral na dosledné sledovanie a vyhodnoco-
vanie rizik bankovych &innosti. Usek bankového dohladu
MBS vydal 89 rozhodnuti. a to jednak v oblast licennej
dinnosti, jednak formou konani vritane Ronani pre porise-
nie Aikom.
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 INFORMACIE

Pre zabezpecenie realizicie bankového dohladu v me-
dzindrodne) oblast boli od zadiako roka 2002 uravreld
Memorandii o spoluprici s dohliadacimi inStidciami v Ne-
mecku a Madarsku o uskutoéiujd sa gdvereéné rokovania
o uzatvoreni dohod s dohliadacimi infoticiami vo Fran-
cizsku a Taliansku.

Ploy text tohto materidlu bude zverejneny na interneto-
vej strinke NBS v Casti Bankovy sektor/bankovy dohlad,

* BR NBS5 schvilila opatrenie NBS, ktorym sa meni
opatrenie Nirodne] banky Slovenska €. 1/1998, kiorym sa

‘Nové metodické usmernenie bankového
dohfadu NBS

V stivislosti § plnenim programu dihodobého plinu roe-
vaja bankového dohlade  NBS a s cielom avyEil transpa-
rentnost dsek bankového dohladu Nirodne) banky Sloven-
ska oznamuje, Fe od 1, oktobra 2002 sa na usmerfiovanie
subjektoy podlichajicich bankovému dohladu Nirodne)
hanky Slovenska uplatiujd nasledujice nistroje:

|. metodicke usmernenie,
2. odporiéanie.

-~
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ustanovujld pre devizoveé miesta podmienky na vykondva-
mie nicklorych obchodov s devizovymi hodnotami. Opat-
renie prendsa privomod udelovania devizovvch licencii na
predaj cudzej meny z pobofick Nirodne] banky Slovenska
na istredie NBS. Znamend o, #e Zadaehia o devizovi li-
cenciu na preda) cudzej meny budi Ziadost a suvisiace do-
klady predkladar dstrediu Nirodnej banky Slovenska,

= BR NBS vzala na vedomie informdéciu o vyvoji pla-
tobnej bilancie SR za prvy palrok 2002,

Metodické usmernenie je ndstrojom tseku bankového
dohladu, ktory slizi najmi na usmerfiovanie subjektov
podlichajicich bankovému dohTadu formou dovysvetTova-
nia vieobecne platnych pravnych predpisov (napr. ziko-
nov a opatreni NBS).

Odporicanie je ndstrojom dseko bankového dohladu,
ktory slaZi najmd na vyjadrenic ndzory dseku bankoviého
dohladu na postupy, éinnosti a smerovame subjekiov pod-
lichajlicich bankovému dohladu. Predmetom odporicania
st najmi postupy a praktiky, ktoré s sicastou siboru od-
poricani Bazilejského vyboru pre bankovy dohlad.

Tlacové oddelenie OV NBS

OZNAMENIE

Uradu pre finanény trh, ktorym sa zverejiiuje aktudlny zoznam obchodnikoy
s cennymi papiermi, ktori poziadali o udelenie nového povolenia

Obchodnict s cennymi papiermi, kior vykondvajd &in-
nost na ziklade povolenia na obchodovanic s cennymi pa-
piermi, ktoré bolo vydané podfa wikona & 600/1992 Zh.
o cennych papieroch, boli podla § 166 zdkona & 566/200)]
Z. ¢ o cennych papieroch a invesnénych sluzhich
a o zmene a doplneni nicktorych zdkonov (zikon o cen-
nych papicroch) povinnd v lehote do 30, 9 2002 pofiadal
Urad pre finanény trh o vydanie povolenia na poskytovi-
me investicnych sluzich,

Ak k podaniu fladost v uvedene) lehote nedoslo, povi-
lenie na obchodovanie s cennym papiermi uplynutim tej-
o lehoty, L g k 1. 1L 2002 zaniklo, Takyio obchodnik
5 cennymi papiermi nic je viac oprivoeny vykondval éin-
nost na zdklade whio povolenia

Y pripade zahramiénych obchodnikoy 5 cennymi papier-
mi bola podla § 167 zdkona o cennyeh papieroch prislus-
nd lehota na podanmie Ziadost o udelenie povolenia do 30,
6. 2002,

Subjekty, ktoré vvedend Ziados! podali véas, i a? do
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privoplatnosti rozhodnutia Uradu pre finanény trh o tejto
#iadost oprdvnené pokracoval v Einnosti podTa povalenia
na ohchodeovanie s cennymi papiermi, pricom vvkondvaji
Einnosl podla zdkona €. 600/1992 Zh, o cennych papie-
roch.

Tymto oznimenim zverejiuje Urad pre finanény trh
woznam obchodnikoy s cennymi papiermi, Klorym bolo
pred 1. 1. 2002 udelené povolenie na obchodovanie s cen-
nym papiermi a ktorych #adosti o udelenie povolenia na
poskytovanie investicnych sluzieb boli Uradu pre finanény
trh dorucené do 1. 1L 2002 vritane,

Urad pre finanény trh doteraz udelil jedno povolenie ma
poskytovanie investicnych slu#ieb subjektu, ktorému pred-
tym nebolo udelené povolenie na ziklade zikona
£ 600/1992 Zh, o cennych papieroch.

Okrem toho boli dradu dorucené dalfie dve Ziadost za-
kladatelov novych subjektov o povolenie na poskytovanie
mvesticnych sluzieh,
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