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MENOVY PROGRAM NBS NA ROK 2004

Bankova rada Narodnej banky Slovenska schvalila 19. decembra 2003 Menovy program NBS
na rok 204 a strednodoby vyhlad na roky 2005 — 2007. Na tlacovej konferencii dria 22. decembra
2003 ho prezentoval guvernér Narodnej banky Slovenska Marian Jusko.

Narodna banka Sloven-
ska pri priprave Menové-
ho programu NBS na rok
2004 vychadzala zo zna-
mych ¢isel vyvoja HDP
v 2. polroku 2003. Aj ked'
vysledky HDP za 3. $tvrt-
rok vyraznejSie nemenia
zakladné charakteristiky
ekonomického  vyvoja,
doSlo pri ich zverejneni
sucasne k metodickej revizii udajov HDP. Kedze
v Case publikovania udajov o HDP boli uz prace na
Menovom programe NBS na rok 2004 ukoncéené,
nezohladriuje tento dokument reviziu udajov, ani
nové Udaje za 3. Stvrfrok 2003. Revidované udaje
HDP budu zohladnené pri aktualizacii menového
programu na rok 2004. V porovnani s prvym polro-
kom 2003 (3,9 %) sa ekonomicky rast za prvé tri
tvrfroky (4,0 %) sice zrychlil, nadalej vsak bol
determinovany vyhradne zahraniénym dopytom. Aj
v 3. Stvrtroku pokracoval pokles doméceho dopytu,
predovsetkym v désledku dalSieho zniZzenia sukrom-
nej spotreby. Rovnako ako v prvom polroku 2003, ani
v 3. étvrtroku nedoslo k oziveniu investicného dopy-
tu, ktorého klesajuca tendencia pretrvava uz takmer
dva roky.

Zakladné tendencie makroekonomického a me-
nového vyvoja v roku 2003 boli v sulade s predpo-
kladmi Narodnej banky Slovenska. Ekonomicky
vyvoj bol do znacnej miery determinovany obnove-
nim procesu Uprav regulovanych cien a zmenami
nepriamych dani (zmena sadzieb DPH a spotrebné
dane). ZvySenie nepriamych dani zo zaciatku roka
bolo vzhladom na vypadky darnovych prijmov v Stat-
nom rozpocte doplnené v auguste dal$im rastom
spotrebnych dani z benzinu, piva a cigariet. Prijmy
Statneho rozpoctu z tychto dani by mali Ciasto¢ne
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kompenzovat vypadok
inych prijmov a spolu
s dalSimi opatreniami
pomoct k naplneniu roz-
poctovaného znizenia fis-
kalneho deficitu zo 7,2 %
v roku 2002 na 4,9 %
v roku 20083.

Administrativne zasahy
do cenového vyvoja spb-
sobili vyraznej$i narast
inflacie a zvySenie vydavkov domacnosti na tovary
a sluzby s regulovanymi cenami. To sa spolu
s rastom produktivity prace predstihujicim rast real-
nych miezd a dynamickym vyvojom exportnej vykon-
nosti odzrkadlilo v zmene Struktury ekonomického
rastu.

Priaznivy vyvoj zahrani¢ného obchodu sa prejavil
aj v rychlejSom poklese deficitného salda bezného
Uctu, ktorého koncoroéna uroven bude pravdepo-
dobne predstavovat menej ako 50 % po6vodného
predpokladu NBS (2 % na HDP v porovnani so 4,5 %
na HDP odhadovanymi v aktualizovanom menovom
programe na rok 2003). Deficit bezného uctu za rok
2003 sa v menovom programe na rok 2004 odhado-
val na zéklade udajov dostupnych v ¢ase jeho zosta-
vovania (september 2003). KedZze oktdbrova
obchodna bilancia bola na rozdiel od odhadov NBS
pozitivna a SU SR upravil idaje za vyvoz a dovoz aj
za predchadzajuce mesiace roku 2003, v pripade
potvrdenia predpokladaného vyvoja do konca roku
2003 by sa deficit bezného uctu platobnej bilancie
mohol bliZif k nulovej hodnote. Vplyv takéhoto vyvo-
ja bezného uc&tu platobnej bilancie na rast HDP by
véak nemal byt signifikantny.

V prostredi obnoveného deregulacného procesu
a rastu nepriamych dani bolo prvoradou ulohou
menovej politiky v roku 2003 zamedzit vzniku vyraz-
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nych sekundarnych vplyvov tychto administrativnych
opatreni, teda cenovej nakaze. VyraznejSi dopad
administrativnych zdsahov na kupyschopny dopyt
domacnosti, ako aj vyrazny predstih rastu produkti-
vity prace pred rastom redlnych miezd v8ak zame-
dzovali vzniku dopytovych tlakov tak na ceny, ako aj
na rast dovozov. Stagnacia sukromnej spotreby
spolu s poklesom investiéného dopytu sa tak pre-
mietli do kontrakcie domaceho dopytu, pricom
v celorotnom horizonte mozno oc¢akavat jeho mier-
ny pokles.

Vzhladom na absenciu dopytovych tlakov v eko-
nomike a v zaujme udrzania pozitivnych vyvojovych
tendencii slovenskej ekonomiky a eliminacie poten-
cidlnych rizik Bankova rada NBS rozhodla koncom
septembra 2003 o zniZeni kfu¢ovych urokovych sa-
dzieb o0 0,25 percentualneho bodu. Na zaklade aktu-
alneho ekonomického vyvoja a predpokladaného
pbsobenia jednotlivych faktorov v buduicnosti roz-
hodla driia 19. decembra 2003 o dalSom zniZeni kl'u-
Covych urokovych sadzieb o 0,25 percentualneho
bodu.

Vyvoj slovenskej ekonomiky v rokoch 2004 — 2007
bude vyznamne ovplyvneny viacerymi in&titucional-
nymi zmenami ekonomického systému, predovset-
kym vstupom Slovenskej republiky do Eurdpskej
unie, realizaciou danovej a déchodkovej reformy,
reformy zdravotnictva a spravy verejnych financii,
ako aj postupnou konsolidaciou verejnych financii.
Kumulacia vplyvu jednotlivych reforiem a neistota ich
dopadu na ekonomické subjekty vSak sucasne pred-
stavuju riziko menového programu na rok 2004
i strednodobého vyhladu do roku 2007. V suvislosti
so vstupom do EU sa Slovensko pripoji k jednotnej
polnohospodarskej politike, ¢o sa prostrednictvom
dohodnutych intervenénych cien prejavi najma
v roku 2004 v raste cien potravin.

Menovy program NBS na rok 2004 tak predpokla-
da, ze celkova medziro€na inflacia sa ku koncu roku
2004 bude pohybovat v intervale 5,5 — 7,3 %, ¢omu
zodpoveda priemernd inflacia v pasme 7,2 — 8,2 %.
Jadrova inflacia by mohla dosiahnut v decembri
2004 hodnotu v intervale 1,2 — 3,5 %. V dalSich
rokoch bude dochadzat predovietkym v doésledku
vyraznejSieho zniZzenia rozsahu administrativnych
opatreni a ich sekundarnych dopadov k znizovaniu
tak celkovej, ako aj jadrovej inflacie. V roku 2007 by
uz uroven celkovej (1,7 — 2,7 %) a jadrovej inflacie
(1,6 — 2,7 %) mali byt takmer totozné. Na zaklade
tejto prognézy bude NBS dosahovat inflaciu blizku
maastrichtskému kritériu uz v roku 2006.

V oblasti ekonomickej aktivity by uz v roku 2004
malo dojst k oZiveniu investi¢cného dopytu, pricom
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jeho najvyssi rast mozno ocakavat v roku 2005,
najma v doésledku prilevu PZI v oblasti automobilo-
vého priemyslu. V ramci prognézovaného obdobia
sa sice prilev PZl prejavi v prechodnom naraste
dovozov a deficitu obchodnej bilancie (najmé v roku
2005), z dlhodobejSieho hlradiska vsSak prispeje
k rastu konkurencieschopnosti slovenskej ekonomi-
ky a jej exportnej vykonnosti.

Relativne restriktivna mzdova politika vo verejnom
sektore, ako aj deklarovany zamer znizovania fiSkal-
neho deficitu sa prejavia len v miernom raste verej-
nej spotreby a jej nizkom prispevku k ekonomickému
rastu.

Celkove by tak v celom horizonte strednodobého
vyhladu mali byt vytvorené podmienky na udrzanie
relativne vysokej dynamiky hospodarskeho rastu.
Ekonomicky rast by mal byt v nasledujucich rokoch
determinovany predovSetkym ozivenim domaceho
dopytu, pricom v rokoch 2006 a 2007 mozno o¢aka-
vat — v dosledku nastartovania produkcie z prilevu
PZl v predchadzajucom obdobi — aj kladny prispe-
vok Cistého exportu. Rast spotrebitelského dopytu
bude predovSetkym od roku 2005 podporeny obno-
venim rastu realnej mzdy a utimom dopadu adminis-
trativnych zésahov do cenovej hladiny. OzZivenie
investicného dopytu by malo odrazat zlepSenie kva-
lity podnikatel'ského prostredia, prilev PZI, ale aj rea-
lizaciu infrastrukturnych projektov viady.

V oblasti nastrojov menovej politiky dojde v roku
2004 k zmene v oblasti tvorby povinnych minimal-
nych rezerv (PMR).

V ramci procesu harmonizécie nastrojov NBS
s nastrojmi ECB bola v roku 2003 zniZzena sadzba
tvorby PMR o 1 percentualny bod na 3 %, ¢im bola
zaroven dosiahnuta jednotna droven tvorby rezerv
pre obchodné banky i stavebné sporitelne.

V roku 2004 bude sadzba PMR opétovne znizena
o 1 percentualny bod na 2 % a dosiahne tak uroven
tvorby rezerv v eurozéne. Uroveii 2 % je povazovana
za cielovu a v strednodobom horizonte sa pri pred-
poklade stabilného vyvoja nebude menit. V roku
2004 budu aj nadalej tvorit bazu na vypocet PMR
vSetky depozitd bez rozdielu splatnosti. Sucasne
bude sankény systém pri neplneni PMR harmonizo-
vany s eurozénou. Dochadza k zrovnopravneniu
bank a pobociek zahrani¢nych bank.

Piné znenie Menového programu NBS na rok
2004 vratane hodnotenia roku 2003 a strednodo-
bého vyhladu do roku 2007 je zverejnené na
internetovej stranke Narodnej banky Slovenska
http//:www.nbs.sk v éasti Menova politika.
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ZHODNOTENIE ZAHRANI(VENEJ ZADLZENOSTI SR
A PLNENIA DLHOVEJ SLUZBY V 1. POLROKU 2003

Ing. Pavol Kyjac, Narodna banka Slovenska

Vyvoj zahrani¢nej zadlzenosti

Slovenska republika vykazala k 30. junu 2003 cel-
kovy hruby zahrani¢ny dih vo vyske 15,332 mid.
USD (graf ¢. 1), o v porovnani so stavom k 1. 1.
2003 predstavuje narast o 2,2 miliardy USD. Na
naraste celkového hrubého zahrani¢ného dihu SR
sa podielal predovSetkym vyvoj krizového vymenné-
ho kurzu, t. j. posilfiovanie EUR vo¢i USD a kréatko-
doby dlh. Podiel EUR/USD k ultimu roku 2003 bol
1,042112, k 30. 6. 2003 1,143198.

Dlhodoby zahrani¢ny dih viady SR a NBS vratane
zahrani¢ného dlhu vladnych agentur a obci bol k 30.
6. 2003 na urovni 3,818 mld. USD, €o predstavuje
oproti stavu k 1. 1. 2003 narast o 78,5 mil. USD.

Celkova zahrani¢na zadlzenost komercnej sféry,
t. j. komerénych bank a podnikatelskych subjektov
(vratane zahrani¢nych dlhovych zavazkov voci nere-
zidentom v Sk) dosiahla ku koncu polroka 2003
11,164 mld. USD (k ultimu roku 2002 bola na urovni
9,448 mid. USD).

Dlhodobé zahrani¢né zavazky ku koncu polroka
2003 predstavovali 9,404 mid. USD (k 1. 1. 2003 to
bolo 8,871 mid. USD). Podiel celkového hrubého
zahrani¢ného dihu na obyvatela SR dosiahol 2 850
USD, priéom na konci minulého roku predstavoval
2 452 USD.

Graf 1 Celkovy hruby zahrani¢ny dlh SR k 30. 6. 2003
(mil. USD)
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Graf 2 Struktira kratkodobého zahraniéného dlhu
SR k 30. 6. 2003
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subjektom

Celkovy kratkodoby zahrani¢ny dih (graf €. 2) k 30.
6. 2003 vzrastol oproti roku 2002 zo 4,237 mid. USD
na 5,928 mid. USD. Kratkodoby oficialny zahrani¢ny
dih vlady a NBS sa na tomto zvyseni podielal Ciast-
kou 350 mil. USD, zvySok predstavuju zahrani¢né
zavéazky komeréného sektora. Podiel celkového krat-
kodobého dihu na celkovom hrubom zahraniénom
dihu SR bol na konci juna 2003 na drovni 38,67 %,
Co oproti podielu 32,12 % vykazanom koncom roku
2002 predstavuje narast o 6,55 %. Na zvySeni krat-
kodobého zahrani¢ného dlhu sa podielal kratkodoby
dih komerénych bank (zvysSenie o 847,8 mil. USD),
kratkodoby dlh podnikatelskych subjektov (zvySenie
0 494 mil. USD), ako aj kratkodoby zahrani¢ny dlh
vlady a NBS. Kratkodobé pasiva komeréného sekto-
ra predstavovali Ciastku 5,578 mid. USD, z ¢oho
komer¢né banky boli zadlzené sumou spolu vo
vySke 2,137 mld. USD (z toho kratkodobé korunové
zavazky predstavovali v prepoéte 494 mil. USD)
a podnikatel'ské subjekty sumou 3,441 mid. USD.
Prevazna Cast kratkodobych zahrani¢nych zavazkov
podnikatelskych subjektov sa vSak tyka zavézkov
z dodavatelskych uverov (2,941 mld. USD). Zahra-
ni¢né zavazky z finanénych uverov predstavovali
z celkovych kratkodobych zavazkov podnikatel'skych
subjektov spolu 500 mil. USD.

Ddélezity je vyvoj ukazovatela zahraniéné zavazky
vlady denominované v Sk, ktory predstavuje nakupy
gtatnych dlhopisov (stucast dlhodobého zahrani¢né-
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ho dlhu) a Statnych pokladni¢nych poukazok (kratko-
dobé zahrani¢né zavazky) denominovanych v Sk
zahrani¢nymi investormi. Zahrani¢ni investori vlast-
nili najviac Statnych dlhopisov denominovanych v Sk
v mesiacoch januar a maj 2003. O nakup Statnych
pokladni¢nych poukazok nemali zahrani¢ni investori
v 1. polroku 2003 zaujem.

Na zvySeni stavu zahrani¢nej zadlzenosti vykaza-
nej k ultimu polroka 2003 sa v zna¢nej miere podie-
lali kurzové rozdiely vyplyvajuce z pohybu krizového
vymenného kurzu EUR voci USD. K zhorSeniu doslo

Hruby zahraniény dlh SR k 1. 1. 2003 a 30. 6. 2003
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ku koncu polroka v pripade pomerového ukazovate-
la podiel kratkodobého zahrani¢ného dihu na celko-
vom kratkodobom zahrani¢nom dlhu na Udroven
38,67 % (za vSeobecne akceptovatelnu hranicu sa
povazuje 30 %), vzhfadom na Struktdru slovenského
kratkodobého zahraniéného dihu v§ak nemozno toto
prekrocenie povazovat za dramatické.

PInenie zahrani¢nej dlhovej sluzby

Celkova redlna zahrani¢na dlihova sluzba vliady SR
a NBS (nie su zahrnuté REPO
transakcie NBS) za 6 mesia-
cov roku 2003 dosiahla v pre-

(v mil. USD)

pocte spolu 1 352,4 mil. USD.
1.1.2003* 30. 6. 2003 Zahrani¢né zavazky NBS,
Celkovy zahrani¢ny dih SR 13 107,3 15332,0 Vr,atane predcasnyﬁhv .SplatOk
zavéazkov NBS z poziCiek Two
Celkovy dihodoby zahrani¢ny dlh 8 870,6 9 403,8 Step Loan | — Il japonskej
— z toho EXIM Bank of Japan a pred-
oficialny dih viady SR a NBS 3633,2 3818,7 dasného splatenia zavazku
vladne agentury 0,0 0,0 Eurdpskej investiénej banke
obce 107,0 105,6 z pozicky Appex Global Loan
Zahraniény dih komergnej siéry 5130,4 55851 I, boli uhradené spolu v Ciast-
— 7 toho ke 195,1 mil. USD (istina
komer&né banky 1648 213,8 a groky). Zahrgniéné zév,ézky
nebankové podnikatel'ské subjekty 4 965,6 53713 viddy SR boli uhradené vo
vySke 1 157,3 mil. USD,
Celkovy kratkodoby zahrani¢ny dih 4 236,7 5928,2 z ¢oho splatky istin predsta-

-z toho vuju 969,7 mil. USD.
vlada SR a NBS 0,0 349,8 V 1. polroku 2003 bolo
komer&né banky 1289,6 2137,3 v ramci plnenia zahraniénej
nebankové podnikatelské subjekty 2947 1 3441,1 dihovej sluzby $tatu v zmysle

* nova metodika

Graf 3 Vyvoj celkovych devizovych rezerv a hrubého zahraniéného dihu

v 1. polroku 2003

splatkovych kalendarov uhra-
denych zhruba 84 % v&etkych
splatnych zavézkov roka. Naj-
vacsimi splatkami v ramci

(vmil. USD)  zahrani¢nej dlhovej sluzby
Statu boli eurodlhopisy MF
16000,0 SR vydané v roku 1998 vo
15000,0 Al vyske 1 mid. DEM (512,3 mil.
14000,0 AP—QI/ EUR) a 300 mil. USD. Cast
13000,0 tychto zavazkov MF SR uhra-
12000,0 dilo v maji 2003 vydanim
11000,0 ¢---"®-.. Y S P 4 ---=¢ novych dlhopisov vo vyske
10000,0 500 mil. EUR.
9000,0 Celkova zahrani¢na dlhova
80000 sluzba vlady SR a NBS
70000 (v prepocte 1 352,4 mil. USD)
60000 nemala.v 1. polroku 2003
, januar februdr marec april méj jan vyraznejsi vplyv na uroven
oficialnych devizovych rezerv
= & Devizové rezervy === Hruby zahraniny dih SR (graf. &. 3).
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VYZNAM INFORMACII PRE TRANSPARENTNOST
PODNIKATELSKEHO PROSTREDIA

Ing. Katarina Sebejova, Ceskoslovenska obchodna banka, a. s.

Transparentnost — informaéna otvorenost firiem vo vztahu k vonkajsiemu prostrediu — prichddza
do slovenskej ekonomiky spoloéne s transformaciou vlastnickych vztahov. Transparentna firma
vo svojom okoli vytvéra pozitivny obraz nielen o sebe, ale zaroveri vyjadruje svoju spolupatriénost
aj s ekonomickym a spolocenskym prostredim, v ktorom p6sobi, vysiela o iom navonok pozitivny signal
a demonstruje jeho stabilitu. Transparentné firmy su piliermi transparentného podnikatel'ského
prostredia. Transparentné podnikatel'ské prostredie investori vnimaju ako menej rizikove,
preto méZe byt pre ich investicie atraktivnejsie (v zavislosti od vztahu k riziku).

Firmu mézeme povazovat za transparentnu, ak o sebe
poskytuje informacie minimalne v zakonom ustanove-
nom rozsahu a termine, ¢im dava najavo dodrziavanie
legislativy, opodstatnenost svojej existencie, ochotu rea-
lizovat zvolenu stratégiu, zaujem manazmentu i viastni-
kov zabezpecit jej dlhodobu stabilitu.

Transparentnost posiliiuje déveryhodnost firmy zo
strany investorov, ¢o umoznuje ziskat potrebny kapital,
i zo strany obchodnych partnerov, ¢o pomaha udrzat
stabilné obchodné vztahy a finanéné toky doblezité
z pohladu prosperity firmy. Ma vyznamny aspekt so-
cialnej istoty pre zamestnancov.

Vyznam informacii v riadeni firmy

Poskytovanie informacii predstavuje jeden uhol
pohladu na postavenie informacii v riadeni firmy. Ziad-
na firma sa vSak sama nezaobide bez ziskavania
informacii, napr. o ¢lankoch dodavatel'ského a odbyto-
vého retazca, o konkurentoch, ako i o §irSom ekono-
analytikov budtcnosti P. F. Druckera predstavuje pri-
stup k informaciam zakladny predpoklad uspechu
podniku®. Ide o vyuZitie informécii v riadeni spolog-
nosti takym spdsobom, Ze manazéri budd produkovat
usudky kreované informaciou a budu schopni pruzne
reagovat na poziadavky suvisiace s potrebami spo-
lo¢nosti a jej okolia. Dostavame sa k firme ako k uzi-
vatelovi informacii. Agregované firemné udaje pred-
stavuju porovnatefnd bazu pre uréenie postavenia
firmy v odvetvi, umoznuju spracovanie rozsiahlejSich
analyz na urovni odvetvi a vytvaraju tak predpoklady
na porovnavanie ich produkénej a finanénej sily nielen
v ramci jedného teritéria. To znaéi, ze informacie,

1 Drucker, P. F.: The next information revolution. Forbes, 08/24/98,
Databaza: Academic Search Elite.
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ktoré firma poskytne, mbézu do nej v inej podobe opat

vstipit a byt vyuzité.

Kto v externom prostredi mimo firmy ¢aka na infor-
macie? Ten, kto sa rozhoduje iba na podklade dostup-
nych informdcii a nadvéazuje obchodné vztahy iba so
subjektom, o ktorom si preveril informéacie. M6ze to byt:
e akcionar, ktory sa zaujima o mieru zhodnotenia vlo-

zeného kapitalu a hlada potencial na investovanie,

* bankar, ktory sa zaujima o splatenie poskytnutého
Uveru a hlada klientsky potencial,

e obchodny partner, ktory sa zaujima o splatenie
zavazkov za tovar, ktory dodal, a nadvazuje nové
obchodné vztahy,

e konkurent, ktory sleduje predovsetkym podiel na trhu
vo vybranom segmente,

 zamestnanec, ktory by mal poznat zékladné informa-
cie 0 svojom zamestnavatelovi, aby ho pripadné
ukoncenie Cinnosti firmy neprekvapilo.

Ostatni zaujemcovia o firemné informéacie tvoria réz-
norodu skupinu2.

Externé okolie potrebuje ziskat spravidla nasledu-
juce informacie:

— verejne dostupné udaje vSeobecného charakteru,
kioré sa na zaklade platnej legislativy zapisuju do
registrov, t. j. identifikatné a kontaktné udaje, kategori-
zacia odvetvia, v ktorom firma podnika, pripadne
vyrobkov, ktoré poskytuje apod., tzv. kancelérska infor-
maécia;

—finanéné udaje t. j. uctovnu zavierku, uctovné vyka-
zy (suvahu a vykaz ziskov a strat), vybrané udaje
z uétovnych vykazov, ktoré sa na zéklade platnej legis-
lativy zverejfiuju; k najziadanejSim patria udaje o hod-
note a Strukture majetku a kapitalu firmy, vynosy,
naklady, hospodarsky vysledok, ako aj trzby za preda;j

2 Ratingové spolo¢nosti, poradenské firmy, faktoringové, forfajtin-
gové, poistovacie spolo¢nosti a pod.
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tovaru a sluzieb, nakladové uroky, tzv. hospodarska
informécia.
Zapisovanie do registrov v SR upravuju nasledujuce
zakony:
« Zivnostensky zakon — Zivnostensky register3
* Obchodny zakonnik — Obchodny register4, Obchod-
ny vestnik®
« Zakon o Statnej Statistike — Register organizacii®
* Zakon o DPH - Register danovych subjektov’
KedZe firma pOsobi v prostredi, ktoré ju ovplyviiuje,
je dolezité poznaf makroekonomicky vyvoj ex post
i progndzu vyvoja z&kladnych makroekonomickych
ukazovatelov, a to predovietkym pri tvorbe stratégie
a zostavovani planu. DélezZity je legislativny ramec,
ktory musi firma dodrzat, aj ked moze byt i urditym
obmedzujucim faktorom. Vyznamné su udaje o odvet-
vi, do ktorého firma spada podla prevazujicej ekono-

Uprava zverejiiovania finanénych tdajov v legislative SR

. o NA AKTUALNU TEMU
VYZNAM INFORMACIi PRE TRANSPARENTNOST ...

mickej ¢innosti, aby bolo mozné posudit, aku poziciu
v odvetvovom rebric¢ku dosahuje.

Ziskané informéacie maju byt aktualne a spofahlivé.
Finan¢né udaje za firmu su dostupné vzdy s ur€itym
oneskorenim, ktoré vyplyva z podstaty Uétovnictva a je
akceptované aj v legislativne ustanovenych terminoch
na zverejnenie finanénych udajov, preto je potrebné
sledovat aktualne dianie vo firme na zaklade informa-
cii uverejnenych v tladi. VSetky ziskané informacie je
Ucelné preverit, t. j. porovnat navzajom viaceré zdroje,
ak su k dispozicii.

Legislativny ramec zverejfiovania udajov
Ramec v oblasti zverejfiovania udajov a dokumentov

pre slovensku legislativu tvoria viaceré direktivy
Eurdpskej Unie, k najdolezitejsim patria’> Direktiva ¢. 1

Obchodny zakonnik

— zbierka zéakonom ustanovenych listin8

Ugtovna zavierka — uklada sa do zbierky listin (akciova spolo&nost,
spolo¢nost s ru¢enim obmedzenym, druzstvo, $tatny podnik)

Zakon o Uétovnictve

— obsah vyrocnej spravy®

Ugtovna zavierka — stidast vyroénej spravy

— informaéna povinnost obchodnych spolo¢nosti
voci externému prostrediut0

Uttovna zavierka a vyro&nd sprava sa zverejfiuji ulozenim
do zbierky listin Obchodného registra, povinnost zverejiiovat
sa vztahuje na vSetky informécie

Zéakon o dani z prijmu

— informaéna povinnost vo¢i ministerstvu financii

Ugtovna zavierka (zostavend v sustave jednoduchého
alebo podvojného uctovnictva) sa predklada v dvoch vyhotoveniach
miestne prislusnému dafiovému uradu

Zakon o cennych papieroch

— informaéna povinnost emitenta’2

Ugtovna zavierka je sucastou polroénej a roénej spravy emitenta

Zakon o burze cennych papierov

— obsah a zverejnenie kétovacieho prospektu3

Ugtovna zavierka je stcastou kétovacieho prospektu

Zakon o kolektivnom investovani

— informaéna povinnost spravcovskej spolo¢nosti,
polro¢na a ro¢na spraval4

Uttovna zavierka je sti¢astou polroénej a roénej spravy
spravcovskej spolo¢nosti

3 Zakon €. 455/1991 Z. z. o Zivnostenskom podnikani (Zivnostensky
zakon), Uplné znenie (zakon &. 106/2002 Z. z), Stvrta Cast, Hlava IV
Zivnostensky register (ZR).

4 Zakon ¢&. 513/1991 Z. z. obchodny zékonnik v zneni neskor$ich
predpisov, Hlava lll § 27, § 28 Zapisovanie do registra, § 28a) Zbier-
ka listin a § 28b.

5 Rekonstruované nariadenie ¢. 100/1993 o Obchodnom vestniku, § 2
a § 3.V Obchodnom vestniku sa zverejiuju udaje, ktorych zverejne-
nie upravuje Obchodny zakonnik (§ 769), pripadne iny zakon (zakon
0 bankach, zakon o uctovnictve, Obgiansky sudny poriadok). Vyda-
vanie vestnika zabezpecuje Ministerstvo spravodlivosti SR.

6 Zakon &. 540/2001 Z. z. o $tatnej Statistike, § 20 Statistické registre.
7 Z&kon €. 511/1992 Z. z. (UpIné znenie zékon ¢. 171/2001 Z. z.)

o sprave dani a poplatkov, druha Cast Pripravné konanie, § 31
Registratna a oznamovacia povinnost darnovych subjektov.

8 § 40 zak. ¢. 513/19991 Z. z. obchodného zéakonnika v zneni
neskorsich predpisov.

9 § 20 zak. €. 431/2002 Z. z. o Uctovnictve.

10 § 21 z&k. €. 431/2002 Z. z. o uctovnictve.

11 § 38 zék. ¢. 511/1992 Z. z. UpIné znenie (zék. &. 171/2001 Z. z.)
0 sprave dani a poplatkov.

12 § 130 z&k. ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach.

13 § 27 a § 37 zak. ¢. 429/2002 Z. z. 0 burze cennych papierov.

14 § 53 zak. ¢. 385/1999 Z. z. o kolektivnom investovani v zneni
neskorsich predpisov.
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(68/151/EEC) a Direktiva €. 4 (78/660/EEC). Pravidla
transparentnosti uc¢astnikov finanéného trhu vycha-
dzaju aj z principov OECD.

Direktiva €. 1

Cielom Direktivy ¢. 1 je zabezpeéit ochranu zaujmov
tretich stran. Obzvlast sa zdorazfiuje ucel poskytnit
tretim strandm moznost oboznamit sa s dokumentmi,
predstavujucimi zakladhiu danej spolo¢nosti, a s identi-
tou os6b autorizovanych brat na seba zavazky. Uva-
dzaju sa informéacie zapisované do registra a deklaruje
sa potreba:

* spristupnit register bez predchadzajlcich znalosti
0 obchodnej spolo¢nosti kazdému,

* na poziadanie poskytnut certifikované kopie registro-
vanych udajov a dokumentov,

» zverejiiovat Udaje a dokumentdciu v celostatnom
vladnom vestniku doslovne alebo ako vypis, pripad-
ne referenciu na informa¢ny subor ulozeny v registri.
Pod zverejnenim sa rozumie deponovanie v niekto-

rom verejnom registri a su¢asne ozndmenie v niekto-

rom Gradnom vestniku, ktoré sa moze uskutocnit for-
mou odkazu na deponovanie v registri. Zverejfiovanie
sa tyka $pecifickych dokumentov a udajov, Clenské
$taty mozu prijat podrobnejsiu legislativu. Je ustanove-
ny minimalny rozsah zverejhovanych udajov a doku-
mentov, zavazny pre Staty, ktoré vyhlasili povinnost
zverejnovania. Pravny ucinok zverejfiovania nastava
ihned potom, ako su Udaje a dokumenty zverejnené1é.

Ustanovenia o verejnych informaciach sa tykaju akcio-

vych spolo¢nosti, verejnych obchodnych spoloénosti

a komanditnych spolo€nosti, ktorych skutoCnym Cle-

nom je akciova spolo¢nost. V narodnej legislative maju

byt implementované ako zakony alebo smernice.

Celospolocenska dolezitost direktivy ma dva aspek-
ty:

e aspekt monitoringu (informécie lahko pristupné pre
tych, ktori to pozaduju),

e aspekt kontroly (pravna a vecna situacia v obchodnej
firme je kedykolvek zistitelna).

Pravnou normou, ktora by sa mala na zaklade snahy
SR o ¢lenstvo v EU priblizovat k ustanoveniam Direkti-
vy €. 1 je Obchodny zakonnik. Ustanovuje, aké udaje
0 obchodnych spolo¢nostiach, druzstvach, o zahranic¢-
nych pripadne o inych zakonom ustanovenych prav-
nickych osobach sa zapisuju do Obchodného registra.
Tento verejny zoznam vedie registrovy sud, ustanove-

15 Konsolidovanui Uétovnd zavierku upravuje Direktiva ¢&. 7
(83/349/EEC), pobocky zahrani¢nych ekonomickych subjektov
Direktiva €. 11.

16 Vznika otazka, ¢i je mozné pristup do registra povazovat za rov-
nocenny zverejneniu udajov vo vestniku.
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ny osobitnym zédkonom, zapisy a zmeny v iom zverej-
fiuje v Obchodnom vestniku. Verejny charakter maju
okrem Obchodného registra eSte dalSie tri registre.
Identifikacné udaje fyzickych osOb podnikajucich na
zéklade Zivnostenského opravnenia obsahuje Zivnos-
tensky register, do ktorého zapisuju Zzivnostenské
urady podnikatelov, majlcich zivnost v obvode ich
pbsobnosti. RES — Register ekonomickych subjektov
(Register organizacii) vedie Statisticky trad SR.
V zékonom stanovenej lehote je podnikatel povinny
zaregistrovat sa u prislu§ného spravcu dane.

Direktiva ¢. 4

Cielom Direktivy €. 4 je snaha o zjednotenie a har-
monizaciu Uctovnych vykazov. Ustanovenia su zavaz-
né pre akciové spoloénosti, spolo¢nosti s ruéenim
obmedzenym, verejné obchodné spoloénosti a ko-
manditné spolo¢nosti, v ktorych neobmedzene rudiaci
spolo¢nik nie je fyzicka osoba, komanditné spolo¢nos-
ti na akcie. Definuje!'” zasady zostavenia Uctovnej
zavierky, ako aj:

e sucasti uctovnej zdvierky — bilanciu, vykaz ziskov

a strat a prilohu,

* povinne vypracuvany dokument — spravu o stave
podniku?8,

* volitelné zostavovanie dalSich dokumentov a sledo-
vanie dalSich udajov (cash flow).

Z hladiska zostavovania, overovania a zverejfiovania
ucétovnej zavierky a spravy o stave podniku su dblezité
velkostné kritéria, z nich vychadza ¢&lenenie spoloc-
nosti na:

e malé (bilan¢nd suma 2,5 mil. eur, netto obrat 5 mil.

eur, priemerny pocet pracovnikov 50),

* stredne velké (bilanéna suma 10 mil. eur, netto obrat19

20 mil. eur, priemerny pocet pracovnikov 250),

* velké.

17 Definuje aj Ucastiny — podiely v inych podnikoch, sluZiace vlast-
nej hospodarskej ¢innosti prostrednictvom vytvorenia dlhodobého
spojenia s tymito podnikmi; nemusia sa potvrdit v cennych papie-
roch. Predpoklad ucastiny je viac ako 20 % podiel na kapitali iného
podniku. V nadvaznosti na tito Upravu musi spolo¢nost uviest
v obsahu prilohy alebo deponovat vo forme vykazu podla smernice
68/151/EEC udaje o u€astinach: nazov a sidlo podnikov, podiel na
kapitali, vySku vlastného kapitalu, hospodarsky vysledok posledné-
ho G&tovného obdobia. Clenské &taty mézu stanovit podiel, po kto-
rého prekroceni sa predpoklada existencia ucastiny, najviac na 20 %,
mdzu suhlasit s neuvadzanim Udajov v prilohe, ak by niektorému
z podnikov mohli spdsobit znaénd ujmu.

18 Musi zobrazovat minimaine priebeh hospodarskej ¢innosti a stav
spolo€nosti tak, aby poskytovala obraz zodpovedajuci skuto¢nym
pomerom. Obsahovat by mala aj udaje o udalostiach osobitného
vyznamu, ktoré nastali po skonéeni uctovného obdobia, udaje
o predpokladanom vyvoji spolo¢nosti, Udaje z oblasti vyskumu
a vyvoja a Udaje o obstarani vlastnych akcii (€. 22 smernice
77/91/EHS).

19 Obrat z predaja vyrobkov typickych pre bezni hospodarsku ¢in-
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Na zaklade uprav &lenskych Statov mézu malé spo-
loénosti zostavovat v skratenom rozsahu bilanciu,
vykaz ziskov a strat a prilohu, nemusia zostavovat
spravu o stave podniku20. Stredne velké spolo¢nosti2?
modzu v skratenom rozsahu zostavovat vykaz ziskov
a strat. Velké spolo¢nosti nemaju ulavy.

Overuje sa uctovna zavierka (bilancia, vykaz ziskov
a strat, priloha) a sprava o stave podniku (sulad
s uCtovnou zavierkou). Zverejiuje sa:

e riadne schvalena uctovna zavierka, spolu s fiou rov-
nakym spdsobom navrh na pouzitie hospodarskeho
vysledku a pouzitie hospodarskeho vysledku, ak tieto
udaje neobsahuije,

e sprava o stave podniku, pricom Clenské Staty mozu
dovolit, aby sa sprava o stave podniku nezverejiiova-
la spésobom uvedenym v direktive 68/151/EEC,

e sprava osoby poverenej overenim Uétovnej zavierky.
Podla platnej pravnej upravy firmy v SR finan¢né

udaje povinne zverejfiuju, predkladaju & oznamuju

v zavislosti od ich pravnej formy (s tym suvisi aj pouzi-

tie uctovnej sustavy) a v zavislosti od toho, &i su alebo

nie st emitentmi cennych papierov. U&tovné jednotky
uétuju v sustave podvojného alebo jednoduchého
uctovnictva, vystupné informécie maju podobu uctov-
nych vykazov. Ugtovna zavierka je Struktdrovana pre-
zentacia skutoCnosti, ktoré su predmetom Uctovnictva,
poskytovana osobam, ktoré tieto informacie vyuzivaju

(d'alej len "pouzivatelia")22.

Uétovnd jednotka je povinnd Gétovat v stistave podvoj-
ného Ucétovnictva s vynimkou uréenou v zakone23,
Uétovnd zavierka v slstave podvojného Uétovnictva24
okrem vSeobecnych nalezitosti obsahuje tieto su€asti:

* suvahu,

e vykaz ziskov a strat,

* poznamky.

Individudlnu Gctovnd zavierku musia mat overend
auditorom25 v8etky akciové spolotnosti, obchodné
spolo¢nosti, ak povinne vytvaraju zdkladné imanie,

nost a obrat z predaja sluzieb typickych pre beznu hospodarsku &in-
nost po odpoditani poloziek znizujucich obrat, DPH a inych dani,
tykajucich sa obratu.

20 Za predpokladu, Ze Udaje o obstarani vlastnych akcii uvedu v pri-
lohe.

21 Jravy pre malé a stredne velké kapitalové spolo¢nosti upravuje
smernica z 8. 11. 1990 (90/604/EEC).

22§23 § 17 zak. &. 431/2002 Z. z. 0 udtovnictve. Uétovna jednotka
je povinna zostavit Uétovnl zavierku najneskér do 6 mesiacov od
datumu, ku ktorému sa uétovna zavierka zostavuje (vynimky — oso-
bitny predpis).

23 § 9 odsek 2 zak. ¢. 431/2002 Z. z. o uctovnictve.

24 U¢tovna zavierka v ststave jednoduchého Gétovnictva ma okrem
v8eobecnych nélezitosti tieto sucasti: (a) vykaz o prijmoch a
vydavkoch, (b) vykaz o majetku a zavazkoch.

25 § 19 zak. &. 431/2002 Z. z. o udtovnictve. Ustovna zavierka musi
byt overena auditorom do konca u¢tovného obdobia nasledujliceho
po uctovnom obdobi, za ktoré sa zostavuje (vynimky — osobitny
predpis).
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a druzstva, ak v roku predchadzajicom roku, za ktory
sa uctovna zavierka overuje, splnili aspon dve z troch
podmienok:

e celkova suma ich obchodného majetku presiahla 20

mil. Sk,

* ich Cisty obrat26 presiahol 40 mil. Sk,
e priemerny pocet ich zamestnancov presiahol 20.

Obchodna spolo¢nost, ktora musi mat uétovna za-
vierku overenll auditorom je povinna vyhotovovat
vyro&nu spravu, ktora musi byt overena auditorom?7.
Vyro¢nd sprava obsahuje uétovnu zavierku za uctovné
obdobie, za ktoré sa vyhotovuje vyroCna sprava
a spravu auditora k tejto uctovnej zavierke a najma
informécie:

a) o vyvoji ¢innosti uctovnej jednotky a o jej financne;j
situacii najmenej za dve bezprostredne predchadzaju-
ce Uctovné obdobia,

b) o udalostiach osobitného vyznamu, ktoré nastali
po skon&eni U€tovného obdobia, za ktoré sa vyhotovu-
je vyro€na sprava,

¢) o predpokladanom buducom vyvoji ¢innosti Uétov-
nej jednotky,

d) o vydavkoch na ¢innost v oblasti vyskumu a vyvoja,

e) o obstardvani vlastnych akcii, doasnych listov,
obchodnych podielov a akcii, dogasnych listov
a obchodnych podielov ovladajucej osoby,

f) o navrhu na rozdelenie zisku alebo vyrovnanie
straty,

g) o Udajoch pozadovanych podfa osobitnych pred-
pisov,

h) o tom, ¢&i uctovna jednotka ma organiza¢nu zlozku
v zahranici.

Pre ucétovné jednotky, ktoré sa zapisuju do obchod-

ného registra ustanovuje zakon rovnaky stuper trans-
parentnosti28. Maju povinnost:
— zverejnit v Obchodnom vestniku29 daje z Uctovne;
zavierky overenej auditorom, ktora sa vztahuje na
v8etky informacie G¢tovnej zavierky30 aj vyro¢nej spra-
vy (vynimky, na ktoré sa vztahuje utajenie, urCuje oso-
bitny predpis),

26 Definovany ako sucet trzieb za predaj tovaru a trzieb za predaj
vlastnych vyrobkov a sluzieb. Aj obchodny majetok a poCet zames-
tnancov je v zakone presne definovany.

27 § 20 zak. ¢. 431/2002 Z. z. o uctovnictve. Vyro€nd sprava musi
byt overena auditorom do konca u¢tovného obdobia nasledujliceho
po u¢tovnom obdobi, za ktoré sa vyhotovuije.

28 § 21 zak. ¢. 431/2002 Z. z. o uctovnictve. Obchodna spolo¢nost
nesmie zverejnif informacie, ktoré predtym neboli overené audito-
rom, spdsobom, ktory by mohol pouZivatefa uviest do omylu, Ze
auditorom overené boli. V3etky ustanovenia § 21 sa vztahuju aj na
zverejfiovanie udajov konsolidovanej u¢tovnej zavierky a konsolido-
vanej vyroénej spravy.

29 Obchodny vestnik je ako verejny informacny zdroj ustanoveny
nariadenim vlady ¢. 100/1993 Zb.

30 Formuldr publikovany v Obchodnom vestniku ¢. 8 z roku 1996
obsahoval minimalny rozsah Gdajov, ktoré sa mali zverejnit v sula-

BIATEC, rognik 12, 1/2004




10

NA AKTUALNU TEMU 3
VYZNAM INFORMACIi PRE TRANSPARENTNOST ...

— zverejnit UCtovnu zavierku a vyro¢nu spravu ich ulo-
Zenim3'! do Zbierky listin obchodného registra do 30
dni po ich schvéleni (G¢tovna zavierka moze byt ulo-
Zena ako sucast vyrotnej spravy).

Najviac transparentné by podla platne;j legislativy mali
byt akciové spolo¢nosti, emitenti verejne obchodovatel-
nych cennych papierov, ktori maju povinnost:

* vyhotovit a zverejnit v stanovenej lehote kétovaci pro-
spekt,

« predlozit Uradu pre finanény trh (UFT) a burze naj-
neskér do dvoch mesiacov po skonéeni kalendarne-
ho polroka polroéni spravu32 a najneskor do piatich
mesiacov po uplynuti kalendérneho roka roénu spra-
vu3s,

* pocas roka bez zbyto¢ného odkladu oznamovat UFT
zmeny vo svojej financnej situacii alebo iné skutoc¢-
nosti, ktoré moézu vyvolat vyznamnd zmenu kurzu
emitentom vydaného cenného papiera alebo zhorsit
schopnost emitenta pInit zavazky z emisie (ak ide
0 emitenta cenného papiera vydaného na zaklade
verejnej ponuky)34,

* zverejfiovat polroénl a roénud spravu, ako aj zmeny
vo finan¢nej situacii alebo iné skutoCnosti v dennej
tladi s celodtatnou pésobnostou, uverejiujlicou bur-
ZOVé Spravy,

e bez meskania predlozit burze cennych papierov
zmeny vo svojej financnej situacii alebo iné skutoc¢-
nosti, ktoré moézu vyvolat vyznamnd zmenu kurzu

de s opatrenim MF SR €. 65/96/1994, ktorym sa stanovil postup
Gétovania uétovnych jednotiek podla opatrenia FMF ¢&. V/1-
31/388/1992. Cely rozsah Udajov by sa mal zverejiiovat podla Opat-
renia Ministerstva financii SR ¢islo 4455/2003-92 z 31. marca 2003,
ktorym sa ustanovuju podrobnosti o usporiadani, oznaovani
a obsahovom vymedzeni poloziek individualnej Uctovnej zavierky
a rozsahu udajov uréenych z individualnej u¢tovnej zavierky na zve-
rejnenie pre podnikatelov, G¢tujucich v sustave podvojného uctov-
nictva. Platnost opatrenia od 10. 4. 2003.

31 Nesulad zakona o Ugtovnictve a Obchodného zékonnika. Zakon
0 Uctovnictve stotozfuje ulozenie so zverejnenim. Podla Obchod-
ného zakonnika (§ 769) je povinnost zverejnenia Udajov, ustanove-
na Obchodnym zakonnikom, splnend ich zverejnenim v Obchod-
nom vestniku.

32 § 77 zék. ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach. Polrona sprava musi obsahovat Gétovnu zavierku za
uplynuly polrok a vyrok auditora, ak u¢tovnu zavierku overil auditor,
spravu o finanénej situdcii v rozsahu podia § 123 ods. 1 pism. c)
uvedeného zakona za uplynuly polrok, opis dolezitych faktorov,
ktoré ovplyvnili podnikatel'sku ¢innost emitenta a jeho hospodarske
vysledky za obdobie, na ktoré sa polrotna sprava vztahuije.

33 § 77 zak. €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investiénych
sluzbach. Ro¢na sprava musi obsahovat Uétovnl zavierku overent
auditorom, spravu o finanénej situacii podla § 123 ods. 1 pism. c)
uvedeného zakona, udaje o rozdeleni zisku, informaciu o otakavane;j
hospodarskej a finan¢nej situacii v nasledujucom kalendarnom roku.
34 § 130 zak. ¢. 566/2001 Z z. o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach.

35 § 113 zék. €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach. Lehota je stanovena do troch pracovnych dni nasledu;ju-
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emitentom vydaného cenného papiera alebo zhorsit
schopnost emitenta plnit zavazky z emisie,

* poskytnut verejnosti na nahliadnutie v sidle emitenta
polro¢né a roCné spravy,

* pisomne oznamit v stanovenej lehote35 centrdlnemu
depozitarovid6 (Stredisku cennych papierov), emiten-
tovi a UFT prekrogenie (pokles) uvedenych limitov,
ako aj vysku svojho podielud”. Rovnaku povinnost
maju pravnické a fyzické osoby konajlice v zhode.
Ugtovné vykazy, stivaha a vykaz ziskov a strat, ktoré

sa predkladaju v stanovenej lehote prislusnému daro-

vému Uradu s dafiovym priznanim k dani z prijmov

v dvoch vyhotoveniach spolu s prilohou v jednom

vyhotoveni, sa elektronicky spracovavaju v spolo¢nos-

ti DATACENTRUM. Neverejna databaza sa vyuZziva
komercne i nekomeréne — pre potreby organov Statne;

Spravy.

Ako plnia informaéni povinnost
slovenské firmy

Potreba ziskavat a vyuZivat dostupné informécie
o vonkajSom okoli sa v riadeni mnohych firiem presa-
dila aj v nasich podmienkach transformacie ovela skor
(hoci rezervy stéle existuju) ako potreba prispievat ku
vzniku tychto informécii poskytovanim udajov o vlast-
nej firme, ¢omu sa u nas manazment ¢asto brani. Aby
nevzniklo informaéné vakuum, ustanovuje legislativa
vybrané firemné data za verejné, kazdému dostupné,
¢o neznamend, ze musia byt pristupné zdarma. Ide
o identifikacné, financné i niektoré doplnkové udaje.

cich po dni nadobudnutia tychto akcii, obsah oznamenia ustanovu-
je zakon.

36 Centralny depozitar je povinny uverejnit Gdaje v oznameni
(s vynimkou ustanovenou v zakone) v dennej tlaci s celostatnou
posobnostou, uverejiiujiicou burzové spravy, do 2 pracovnych dni
odo diia doru€enia oznamenia.

37 Ak pravnicka alebo fyzick&a osoba nadobudne podiel na hlasova-
cich pravach spojenych s akciami emitenta kétovanych akcii, ktory
predstavuje viac ako 5 %, 10 %, 20 %, 33 %, 50 % alebo 66 % vSet-
kych hlasovacich prav spojenych s akciami jedného emitenta kéto-
vanych akcii.

38 Principy v oblasti ,corporate governance“ — spravy obchodnych
spolo¢nosti — OECD sa tykaju piatich oblasti: (1) prava akcionarov,
(2) rovnakého zaobchadzania s akcionarmi vratane minoritnych
a zahrani¢nych, (3) ulohy podielnikov, (4) zverejfiovania informacii
a transparentnosti (zverejfiovanie informacii o prevadzkovych
vysledkoch, o ciefoch podniku, o majoritnych a minoritnych akcio-
naroch, o volebnych pravach, o €lenoch rad a manazmentu, politi-
ka odmenovania, vyznamné a predpovedatelné rizikové faktory,
vyznamné problémy suvisiace so zamestnancami a inymi podiel-
nikmi, oznamovacia povinnost pri ziskani ¢asti spolo¢nosti, nado-
budnutie najmenej 10 % akcii spolonosti sa musi oznamit verej-
nosti), (5) zodpovednosti organov (rad) spoloénosti.

39 § 38 zak. ¢. 431/2002 Z. z. o Uctovnictve. Pokutu za nesplnenie
ustanoveni o vyro€nej sprave (§ 20) a o informacénej povinnosti
(§ 21) moze uloZit dafovy Urad vo vyske do 3 % z celkovej sumy
majetku, a to najneskdr do troch rokov po skonéeni uétovného
obdobia, v ktorom doslo k poru$eniu povinnosti.
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Zakonna Uprava je nutna i preto, aby pozadované
informécie boli poskytované v rovnakej Struktdre, ktora
je vychodiskom ich porovnatelnosti.

Legislativa sa neustalym zdokonalovanim sice pri-
blizila ramcu, ktory predstavuju direktivy Eurdpskej
Unie a principy OECD38, na Slovensku je v8ak spo-
medzi krajin V4 stale najslabdia vymahatelnost
obchodného prava. Zriedka sa uplatiiuju zakonom
ustanovené sankcie v pripade nedodrzania legislati-
vy39, ktord upravuje informaénu povinnost firiem. Na
Slovensku nie je zriedkavostfou akciova spolo¢nost,
ktord nezostavuje vyro¢nu spravu a nezverejfiuje Udaje
z uctovnych vykazov v ustanovenom rozsahu. Infor-

. o NA AKTUALNU TEMU
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macna povinnost spolo¢nosti s ruéenim obmedzenym
je s vynimkou deponovania uctovnej zavierky v Ob-
chodnom registri prakticky tazko kontrolovatelna,
pokial nepdjde o ,krizovu kontrolu“ zo strany viacerych
subjektov. O podnikateloch — fyzickych osobach prak-
ticky nie su dostupné ziadne finanéné udaje, pritom
klasifikacia tychto subjektov podla trzieb (prijmov)
predstavuje zakladny pristup k segmentacii, uplatrio-
vanej Standardne v bankach.

V nasledujucich ¢lankoch sa budeme podrobnejSie
venovat vyélenenym skupindm zdrojov a ich porovna-
niu z hladiska obsahu, pristupu k informaciam, frek-
vencie, aktualizacie, ako aj d'al§im aktudlnym otazkam.

Prehrad informacénych zdrojov o slovenskych firmach, odvetviach a legislative

Integrované informacné produkty
Zékladné Informécie Na béze Na béze Na béze Z inych Udaje Legislativa Zdroje
informacné | z kapitélového registrov kombinécie komer¢nych zdrojov 0 makro- roznorodych
zdroje trhu a Obchodného |  dostupnych informécii (rebricky, -gkonomickom informécii
o firmach vestnika zdrojov odvetvové prostredi
analyzy)
Verejné Burza Infosystém Creditreform Eurdpska Analyzy Narodnd Ministerstvo Monitoring
registre cennych Slovakia www.creditref databanka finanéného banka spravodlivosti | dennej tlace,
(Statisticky, papierov www.europrint. orm.sk Hoppensted trhu (GFK Slovenska SR internetu
obchodny, v Bratislave sk Bonnier Slovakia, TNS, www.nbs.sk | www.justice.gov. |a elektronickych
Zivnostensky, | www.bsse.sk www.edb.sk KNO apod.) sk médii
zdloznych prév) Coface www.gfk.sk (Storin,
WWW.Orsr.sk Intercredit www.kno.sk Newton,
Www.zrsr.sk www.cofac Slovakia
www.notar.sk eintercredit.sk On-line,
Obchodny Stredisko Obvest Dun& Kompass Odvetvové Statisticky Elektronickd Symsite
vestnik cennych www.junkers.sk Bradstreet www.kompass. | analyzy, SRA trad SR zhierka Research)
Vestnik papierov www.edi.cz sk www.slovakranting] www.statistics. zékonov www.storin.
verejného WWw.Scp.sk sk sk www.junkers.sk sk
obstaravania www.newtons.
Vestnik dradu Financny Slovenska Odvetvové Vlada, ASPI cz
pre finantny portal INFIN obchodnd analyzy, ministerstva www.aspi.sk | www.symsite.
trh www.infin.sk | a priemyselnd Symsite www.government. sk
www.justice. komora Research gov.sk
gov.sk www.sopk.sk | www.symsite.
www.zbierka.sk sk
www.epi.sk
www.junkers.sk
\Vyrocna Urad Albertina Univerzalny Obchodné Odvetvové Bankové JURIX Spravy
sprava pre finantny Firemny register SR zdruZenia analyzy analyzy www.zbierka.sk tlaovych
www.ineko. trh monitor www.ur.sk a zvdzy a rebricky www.banky.sk agentar
sk www.uft..sk | www.albertina.cz WWw.zSps.sk Trend (TASR, SITA)
www.etrend.sk www.tasr.sk
Amadeus www.sita.sk
www.bvdep.
com
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doc. Ing. Daria Rozborilova, CSc.

Dvadsiatym tretim ekonémom, ktory
ziskal v roku 1985 prestiZne ocenenie —
Nobelovu cenu za ekonémiu, bol americ-
ky ekonom talianskeho pévodu Franco
Modigliani a zaroveri bol druhym ekono-
mom z Massachusettského technologic-
kého institutu, ktory ziskal toto ocene-
nie. Ocenenie bolo odrazom pozitivneho
hodnotenia prac F. Modiglianiho, ktoré
obsahovali origindlne poznatky oboha-
cujice ekonomicku tedriu a vytvarajice
priestor na nové rieSenia mnohych praktickych pro-
blémov. Dalsie poznatky viedli k obohateniu tedrie

Franco Modigliani sa narodil 18. 6. 1918 v Rime ako syn
Enrica Modiglianiho a Olgy Flaschelovej. Otec bol det-
skym lekdrom a mama dobrovolnou socidlnou pracovnic-
kou. Studoval na prestiznej $kole — Liceo Visconti v Rime,
kde Uspesne zviddol tazké skusky, ktoré mu umoZnili
predéasne ukondit strednti skolu a nastupit na University
of Rome vo veku 17 rokov. Rozhodol sa pre Studium
prava. V druhom roéniku $tudia sa prihldsil do sutaze
zameranej na ekonomicku problematiku a ziskal prvu
cenu, ¢o povzbudilo jeho zdujem o Studium ekondmie.
Venoval sa hlavne individudlnemu studiu prdc anglickych
a talianskych predstavitelov klasickej ekondmie. V roku
1939 sa zapisal na Sorbonnu, avsak vyucbu ekondmie
nepovazoval za dostatocne inSpirujucu a pokraCoval
v individudlnom Studiu. V roku 1939 mu bola na Universi-
ty of Rome udelend hodnost doktora prav. Este v tom
istom roku emigroval do USA, nastupil na volné miesto na
New School for Social Research, konkrétne na Fakulte
politickych a spolocenskych vied. Solidne zaklady ekond-
mie, hlavne matematickej ekonémie a ekonometrie nado-
budol vdaka J. Marschakovi. Velky vyznam pre F. Modiglia-
niho mali taktiez neformdlne semindre, ktoré boli v obdo-

Vedeckovyskumna éinnost

Popri pedagogickej Cinnosti sa venoval aj vedecko-
vyskumnej Cinnosti, pracoval ako vyskumny konzultant
Cowles Commission for Research in Economics na Uni-
versity of Chicago, akceptoval atraktivnu poziciu riaditela
vyskumného projektu pod nazvom Ocakavania a ekono-
mické cykly (Expectation and Business Fluctuations) na
University of lllinois. Dalej posobil ako vyskumny spolupra-
covnik na Institute of World Affairs alebo ako prezident
American Economic Association (1976). Aktivne sa podie-
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penazi, uroku a trokovych mier, tedrie
ndrodnych aj medzinarodnych finan-
¢énych trhov, tedrie spotreby, tedrie
investicii, tedrie inflacie a tedrie neza-
mestnanosti. F. Modigliani tiez prispel
k analyze makroekonomickych propor-
cii, k analyze uverovej racionalizdcie,
analyze désledkov velkych deficitov roz-
poctov, stabilizacnej politiky v otvore-
nych ekonomikdch, ako aj k formulova-
niu rozsiahleho makroekonomického
modelu USA. Jeho prispevok predstavuje jadro
neoklasickej syntézy povojnovej makroekonomie.

bi rokov 1940 — 1941 a ktoré mu umoZriovali zticastnit sa
diskusii takych ekondmov ako boli O. Lange, T. Koopmans
alebo A. Lerner.

Debut v pozicii uitela sa spdjal s New Jersey College
for Women. V roku 1942 pésobil ako ucitel ekondmie
a statistiky na Bard College, v rokoch 1944 — 1949 na
New School for Social Research, kde v roku 1944 ziskal
vedeckti hodnost PhD po Uspesnej obhajobe predioZe-
nych téz. Obsah téz bol organickou stcastou prvého
¢lanku, ktory F. Modigliani publikoval v anglickom jazyku
v roku 1944 pod ndzvom Preferencia likvidity a tedria
uroku a periazi ( Liquidity Preference and the Theory of
Interest and Money).

V rokoch 1949 — 1950, potom Co opustil New York,
pobsobil na University of Chicago a neskér na University
of lllinois, kde nadviazal spoluprdcu s vynikajucim Studen-
tom Richardom Brumbergom. V rokoch 1952 — 1960
poésobil na Carnegie Institute of Technology ( v sti¢asnos-
ti Carnegie — Mellon University), 1961 — 1962 Northwes-
tern University a od roku 1962 na Massachusetts Institu-
te of Technology, kde bol v roku 1970 menovany za profe-
sora. V sucasnosti tu pdsobi ako emeritny profesor.

lal na formovani praktickej hospodarskej politiky, konkrétne
ako konzultant Federal Reserve System, US Treasury
Department, resp. ako konzultant Bank of Italy a Bank of
Spain. Mimoriadnu pozornost venoval najma negativnym
efektom vysokych verejnych deficitov.

Prvy origindlny prispevok F. Modiglianiho sa dotyka
vytvorenia a rozvinutia teérie Uspor domacnosti znamej
ako hypotéza zivotného cyklu.

F. Modigliani uskuto¢nil déslednu analyzu réznych teore-
tickych pristupov k individudinym a narodnym Usporam,
ako aj empirickych $tudii. Konstatoval, Ze intenzivny zau-
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jem o spravanie domacnosti z hladiska uspor paradoxne
vysiel z analyz spotrebnej funkcie, z chapania spotreby ako
zakladného determinantu agregatneho dopytu a z predpo-
kladu nadmernych Uspor ako priéiny cyklického vyvoja
a dlhodobej stagnacie. Dalej konstatoval, e dominantnym
pristupom bol empiricky pristup, mala pozornost sa veno-
vala otazkam, pre¢o racionalne subjekty alokuju ¢ast svoj-
ho déchodku do Uspor.

V roku 1949 F. Modigliani a J. S. Duesenberry sa pokusi-
li zmiernit cyklické vykyvy miery Uspor s jej dlhodobou sta-
bilitou tym, Ze konStatovali, ze bezna spotreba je skor
determinovana beznym a minulym déchodkom, resp. rela-
tivnym ddchodkom, nez beznym déchodkom. Ide o Due-
senberry — Modigliani teorému. V tejto suvislosti je Ziaduce
uviest, ze F. Modigliani venoval primarnu pozornost dévo-
dom, ktoré spdsobuju, ze sa miera Uspor meni vo vézbe na
ekonomicky cyklus.

V priebehu rokov 1952 az 1954 napisal F. Modigliani
spolu s R. Brumbergom dve eseje. Prva esej vysla v roku
1954 pod ndzvom Analyza uzito€nosti a spotrebna funkcia:
interpretacia na zaklade prierezovych udajov (Utility Analy-
sis and the Consumption Function: an Interpretation of
Cross Section Data), druha esej Analyza uzito¢nosti
a agregatna spotrebnd funkcia: pokus o integraciu (Utility
Analysis and the Aggregate Consumption Function: an
Attempt at Integration) vysla az v roku 1979. Z d'al§ich prac
venovanych danej problematike mozno uviest pracu Hypo-
téza Zivotného cyklu Uspor. Agregatne dosledky a testy
(The Life — Cycle Hypothesis of Saving. Agregate Implica-
tion and Tests), ktord napisal v spolupraci s A. Andom
v roku 1963, resp. pracu z roku 1966 Hypotéza Zivotného
cyklu uspor, dopyt po bohatstve a ponuka kapitalu (The Life
Cycle Hypothesis of Saving, the Demand for Wealth and
the Supply of Capital). Pri prilezitosti udelenia Nobelovej
ceny sa prezentoval prednaskou na tému Zivotny cyklus,
individualne Uspory a bohatstvo narodov (Life Cycle, Indi-
vidual Thrift and the Wealth of Nations).

F. Modigliani sa pokusil zdokonalit spotrebnt funkciu J.
M. Keynesa tym, Ze rozpracoval tedriu spotreby zalozenu
na hypotéze Zivotného cyklu. Najprv predlozil zjednoduse-
ny variant a nasledne upustal od jednotlivych predpokladov
a analyzoval ich vplyv. Zjednodu$eny variant obsahuije tieto
predpoklady:

¢ jednotlivci si vytvaraju celozivotné plany spotreby, opti-
malny celozivotny plan spotreby im umoznuje zabezpecit
maximalizaciu uzitonosti spotreby. Dany predpoklad sa
akceptuje aj pri formovani makroekonomickej tedrie spo-
treby a uspor,

* spotreba je skor podmienena vyskou celkového bohat-
stva nez droviiou déchodku v beznom obdobi,

* existuje snaha o udrzanie stalej Urovne spotreby v pri-
ebehu celého zivotného cyklu,

e pracovny dbchodok sa v priebehu zivotného cyklu
meni, pri vstupe do pracovného pomeru je nizky, postupne
sa zvysSuje a ustaluje na urcitej trovni, pred odchodom do
dochodku klesa a odchodom do dochodku pracovny
dochodok zanika,
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* neexistuju vynosy z Uspor (nulové urocenie vkladov),

e vek Zivota a produktivny vek su dokonale zname,

* jednotlivec svoj celoZivotny déchodok Uplne spotrebuje
(nezanecha ziadny majetok).

F. Modigliani spolu s A. Andom uskuto¢nili odhad spo-
trebnej funkcie pre USA po Il. svetovej vojne. Zo spotrebnej
funkcie vyplynulo, Zze na kazdé zvySenie aktiv o 1 USD sa
zvySuje spotreba o 6 centov, na kazdé zvysenie dochodku
o 1 USD sa spotreba zvySi o 70 centov. Dospeli k zaveru,
ze priemerny sklon k spotrebe je konstantny, ak pomer
aktiv aj pracovného déchodku k narodnému dochodku je
konstantny.

Neskor dochadza k upusteniu od niektorych predpokla-
dov a k analyze ich vplyvu, ¢im dochadza k obohacovaniu
tedrie.

Z hypotézy zivotného cyklu vyplyva jasna podmienenost
spotreby a Uspor. Prinos F. Modiglianiho je prave v rozpra-
covani tejto tedrie do podoby agregatnych Uspor domac-
nosti. Dospel k tymto hlavnym zaverom:

* agregatna miera uspor je Uplne nezavisla od velkosti
déchodku na jednu osobu,

e diferencované narodné miery uspor su konzistentné
s identickym individudlnym spravanim,

* medzi krajinami, ktoré maju identické individuélne spra-
vanie, agregatna miera uspor bude vysSia v tej krajine,
v ktorej je vySSie dlhodobé tempo rastu ekonomiky,

e pomer bohatstva k dochodku je klesajucou funkciou
tempa rastu, najvy$si bude pri nulovom tempe rastu,

* ekonomika méze akumulovat velmi podstatnt zasobu
bohatstva vo vztahu k déchodku, dokonca aj v pripade, ak
sa nezanechava Ziadne dedi¢stvo,

e pomer bohatstva k déchodku, miera Uspor pre dané
tempo rastu st viazané na prevladajticu dizku dochodku.

F. Modigliani podrobil analyze vys$sie uvedené zavery tak
v stacionarnej ekonomike, ako aj v dynamickej ekonomike,
pricom blizSie Specifikoval charakter rastu.

Druhy originalny prispevok F. Modiglianiho, ako vyplyva
z konstatovania komisie pri udelovani Nobelovej ceny za
ekondmiu, sa dotyka urCovania trhovej hodnoty korporacii
a tedrie financovania korporacii.

Niekolkoro¢na spolupraca F. Modiglianiho a Mertona H.
Millera, ktory ziskal Nobelovu cenu v roku 1990, viedla
k sformulovaniu niekolkych teorém, ktoré su zname ako
Modigliani-Miller teorémy a su obsiahnuté v dvoch spolo¢-
nych ¢lankoch z rokov 1952 a 1953, ako aj v ¢lanku, ktory
vySiel v roku 1958 pod ndzvom Néklady kapitalu, financo-
vanie korpordcii a tedria investicii (The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment).

Prva teoréma demonstruje, ze za istych predpokladov
(idedlny svet dokonalych kapitalovych trhov, ktoré su v rov-
novahe, Uplné a symetrické informécie medzi vSetkymi
trhovymi ucastnikmi, nulové zdanenie firiem) trhova hod-
nota korporacie nezavisi od spdsobu, ktory si korporacia
zvoli, aby financovala svoje investicie, pritom korporacia
ma v zasade tri moznosti ich financovania: emisiou novych
akcii, poziCkami alebo nerozdelenymi ziskami. Inak pove-
dané, trhova hodnota korporacie, ktora je charakterizovana
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ako suhrn trhovych hodnét vlastného kapitalu a jej dlhov, je
nezavisla od vztahu dihu k viastnému kapitalu korporacie.
Teorému mozno strucne prezentovat ako cost — of — capi-
tal (néklady, teda dlhové nastroje k vlastnému kapitalu),
resp. teorému irelevancie kapitalovej Struktury. Trhova hod-
nota firmy je podmienena aktivami korpordcie a nie tym,
ako su aktiva financované. V idealnom svete dokonalého
kapitalového trhu nema finan€na stratégia korporacie ziad-
ny vplyv na trhovi hodnotu korporécie, ani na bohatstvo
vlastnikov akcii. Vlastnici akcii si mézu vytvorit investicné
portfolio podla vlastného usudku bez akychkolvek nakla-
dov. Ich ocenenia rizika, hranic zadizenia predstavuju tie
faktory, ktoré ovplyvriuju volbu ich portfélia. Volba korpora-
cie ohladne finanCnej stratégie nemd ziadny podstatny
vplyv ani na rovnovéahu.

Druha teoréma demonstruje, ze trhova hodnota korpora-
cie nie je zavisla ani na dividendovej politike korporacie.

Teorémy boli rozpracované s ciefom poskytnit zakladné
normy pre porovnania, platia v8ak za vy$Sie uvedenych
zjednodusujucich predpokladov. Samotni autori sa zamy-
8lali nad zredlnenim predpokladov a otvarali diskusie,
napriklad o efektoch dani na platnost teorém. Vedecka
hodnota Modigliani-Miller teorém nespogciva len v ich for-
mulovani, ale najmé v tom, Ze vytvaraju priestor na hlada-
nie a aplikovanie novych analytickych metdd.

Tieto dva origindlne prispevky F. Modiglianiho su vza-
jomne spéaté, pretoze napomahaju formovaniu bohatstva
domécnosti a mozno ich chépaf ako stcast Modiglianiho
vyskumu finanénych trhov.

Monetaristicka kontroverzia

Za zékladny vzfah monetarnej analyzy mozno oznacit
vztah medzi ponukou pefazi a nominalnym déchodkom,
ktory je znamy ako monetérny transmisivny mechanizmus.
Nézory na jeho pdsobenie sa liSia, a preto sa v ekonomic-
kej tedrii stretdvame s problémom, ktory je znamy pod
nazvom monetaristicka kontroverzia. Franco Modigliani sa
tymto problémom zaoberal v élankoch Monetaristickd kon-
troverzia: prezentacia (The Monetarist Controversy: Pre-
sentation), Monetaristicka kontroverzia: diskusia (The
Monetarist Controversy: Discussion (with M. Friedman),
Monetaristicka kontroverzia alebo opustime stabiliza¢nu
politiku? (The Monetarist Controversy or Should We Forsa-
ke Stabilization Policies?) z roku 1977 alebo Revidovana
monetaristicka kontroverzia, Suasna hospodarska politika
(The Monetarist Controversy Revisited, Contemporery Eco-
nomic Policy) z roku 1988. D4 sa povedat, Zze F. Modigliani
mal vedice miesto v spore, ktory dominoval medzi keyne-
sovcami a monetaristami desatrocia.

F. Modigliani, podobne ako ini keynesovci sa nestotoz-
noval s nazorom M. Friedmana na monetarny transmisivny
mechanizmus a patri k jeho kritikom. M. Friedman v roku
1956, podobne ako J. R. Hicks v roku 1935, integroval roz-
hodnutia o vySke Uspor a o ich alokacii medzi aktiva v port-
foliu do jedného rozhodnutia. Alokacné rozhodnutia boli
podmienené velkostou déchodku, oakdvanymi mierami
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vynosu jednotlivych druhov aktiv, ako aj o¢akavanou mie-
rou inflacie. ZvySovanie oakavanej miery inflacie viedlo
k tomu, Ze jednotlivé subjekty nahradzovali peniaze za iné
aktiva, konkrétne za statky dihodobej spotreby. V tomto pri-
pade zmeny v Struktdre portfélia priamo ovplyvriovali out-
put. Expanzia ponuky penazi nevyvoldvala nutne prebytok
dopytu po obligaciach, ale nerovnovéha na pefiaznom trhu
mohla byt vyvazena prebytoénym dopytom po statkoch.
Rastuci dopyt po statkoch viedol k rastu dopytu po penia-
zoch a nasledne k opatovnému nastoleniu rovnovahy.
Tymto spésobom M. Friedman dokazoval, ze ponuka pena-
zi mbze ovplyvnit ekonomiku nielen cez priamy vplyv Uro-
kovej miery na investicie, ale taktiez cez nakup statkov
dihodobej spotreby ako aktiv. Nakup statkov dlhodobej
spotreby vSak chapal len ako jednu z moZznosti, dalSou
moznostou bol nakup obligécii.

Z monetarneho transmisivneho mechanizmu vyplyva, ze
ak rastie mnozstvo pefazi a rychlost obratu pefazi je rela-
tivne stabilnd, nominélny dochodok ma tendenciu rast tak,
ako rastie mnozstvo penazi. F. Modigliani popiera tvrdenie,
ze ponuka pefiazi priamo ovplyviiuje nominalny déchodok.

Podl'a nazoru F. Modiglianiho, za predpokladu, ze penia-
ze predstavuji mnoZstvo, ktoré moZze byt jednoznacéne defi-
nované, merané a efektivne riadené monetarnymi autorita-
mi stava sa kli¢ovou otdzkou otazka, ako zmeny v exogén-
ne definovanej ponuke pefiazi ovplyvnia nominalny décho-
dok. Upozornil na zasadné zmeny a inovécie na finanénych
trhoch, ktoré vedd k novym dimenziam vzfahu ponuky
pefazi a nominalneho déchodku. Nové dimenzie su podmi-
enené tym, Ze existuje mnoZstvo rdoznych financnych
sprostredkovatelov, Ze existuje Siroké spektrum finanénych
aktiv, a preto identifikdcia pefiazi, mechanizmus pefaznej
tvorby, ako aj nutnost kontroly ponuky penazi centralnou
bankou sa stévaju stale ddleZitejSie. F. Modigliani kladie
otdzku, ¢i monetarne autority vystaCia s konvenénymi
postupmi alebo budl nutené hladat nové postupy, napriklad
zabezpecit kontrolu zasob véetkych financnych aktiv alebo
zaoberaf sa determinaciou Urokovych sadzieb. Konstatuje,
ze aplikdcia novych postupov vedie k tomu, Ze ponuka
penazi je determinovana endogénne.

Podla nazoru F. Modiglianiho, teoretické analyzy prispie-
vaju k ur€eniu zakladnych podmienok a faktorov, ktoré pod-
miefiuju relativnu Gcinnost alternativnych foriem monetar-
nej kontroly a empirické analyzy zase potvrdzujd nutnost
implementdcie pruznej monetarnej politiky.

V roku 1979 F. Modigliani publikuje ¢lanok pod nazvom
Inflacia, racionalne ocenenie a trh (Inflation, Rational Valu-
ation and the Market). V &lanku si kladie otazky suvisiace
s uréenim alternativnych nékladov drzby pefiazi a analyzu-
je rbzne nazory. Z jeho analyz vyplyva, Ze na jednej strane
existuju nazory, ktoré predpokladaju, Ze v pripade rozvinu-
tych kapitdlovych trhov mozno urCif alternativne néklady
drzby periazi na zaklade urokovych mier, ktoré odrazaju
inflaéné oCakavania a v pripade regulovanych kapitalovych
trhov (regulovanie urokovych mier, ur€ovanie stropov) na
zéklade miery inflacie. F. Modigliani prezentuje vlastny
nézor, ze vhodnym meradlom alternativnych nékladov
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drzby pefazi je z danych veli¢in vhodnejSia ta veliCina,
ktord je vysSia.

V ¢Clanku sa nachadza aj analyza pric¢in a désledkov
inflacie, analyza moznosti eliminacie alebo naru$enia
inflacnej Spiraly. Uvadza, Ze existuju v podstate dve zaklad-
né moznosti. Jedna moZnost znamenda zniZenie miezd
a pokles vyroby, ¢o predstavuje pomalSie a zaroven
nakladnejSie ozdravenie ekonomiky (politika uplatnena za
vlady R. Nixona) a druha moznost prudké zvysenie neza-
mestnanosti, ktoré je bolestnejSie, ale zaroven aj efektiv-
nejSie (politika uplatnend administrativou R. Reagana).

Prispevok F. Modiglianiho k analyze deficitného
financovania vladnych vydavkov a k analyze
ucinkov stabilizaénej hospodarskej politiky

F. Modigliani sa zaoberal problematikou deficitného
financovania vladnych vydavkov, ako aj stabilizatnou hos-
podarskou politikou tak vo svojej prednéske prednesenej
pri udelovani Nobelovej ceny, ako aj v rade ¢lankov najmé
v obdobi 70. az 90. rokov 20. storoia. Analyzoval kratko-
dobé aj dlhodobé efekty deficitného financovania, zaoberal
sa problematikou vytla€acieho efektu (crowding-out effect)
a navrhmi na eliminovanie negativnych tendencii.

F. Modigliani skimal ekonomicku histériu USA, prezento-
val svoje ndzory na aplikovanu hospodarsku politiku, upo-
zorfloval na potrebu rieSenia deficitov federalneho rozpo¢-
tu, pri€om navrhoval znizenie vydavkov federalneho rozpo-
Ctu, ktoré uprednostnil pred zvySovanim dani. Zaroven
poukazal na skuto¢nost, Ze v pripade, ak su vladne vydav-
ky vyuzivané na financovanie produktivnych investicii,
bude sa prospech dotykat budtcich generdcii, tak ako aj
splacanie dihu. Nazval to medzigeneraénd spravodlivost.

Nestotoznoval sa v§ak s nazorom, ze deficitné financo-
vanie vladnych vydavkov vedie k rastu uUspor, ako tvrdi
Barro — Ricardovska hypotéza. Teda, Ze sa zvySuju uspory,
aby bolo mozné v budtcnosti splacat dih. Predpokladal, Ze
sukromné Uspory su takmer nezavislé od stavu federalne-
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ho rozpoCtu, resp. sukromné bohatstvo je nezavislé od
velkosti narodného dihu.

V suvislosti s analyzou problematiky vytla¢ania sukrom-
nych investicii v dosledku deficitného financovania viad-
nych vydavkov konstatoval, ze k vytla€aniu sukromnych
investicii nemusi dochadzaf v pripade uplatnenia akomo-
dacnej monetarnej politiky. Naopak, v tomto pripade moze
dochadzat k rastu déchodkov a k rastu Uspor, teda dih
moze byt prospesny. Naproti tomu k vytlacaciemu efektu
dochadza vtedy, ak sa ekonomika nachadza na urovni
plnej zamestnanosti. Eliminovanie vytlaCacieho efektu sa
da dosiahnuf, podla jeho nazoru, orientaciou na cyklicky
vyrovnany rozpocet.

F. Modigliani pracoval 5 rokov na rozsiahlom modeli eko-
nomiky USA, ktory sponzoroval Federdlny rezervny
systém. Federélny rezervny systém poznatky obsiahnuté
v modeli aplikoval s ciefom dosiahnut oCakavané efekty
hospodarskej politiky.

Pocas svojho Zivota je F. Modigliani neustéle aj v izkom
kontakte s talianskou politickou scénou a talianskou Cent-
ralnou bankou ( Bank of ltaly) a d4 sa povedat, Ze sa tesi
vy$Sej popularite v Taliansku ako v USA. Poskytol mnohé
odporucéania tak talianskym politikom, ako aj Centralnej
banke. Jeho velky vplyv mozno dokumentovat aj tym, Ze
prildkal vynikajucich talianskych Studentov na Massachu-
settsky technologicky institut, resp. sa mu podarilo ziskat aj
Cast talianskych $tudentov $tudujicich na Cambridge vo
Velkej Britanii.

Zaver

F. Modiglianiho mozno charakterizovat ako mnohostran-
ne erudovaného ekondéma, ktory dokazal rozprddit mnohé
vasnivé diskusie tak medzi ekondémami z r6znych teoretic-
kych $kol, ako aj priamo medzi jeho najblizS§imi spolupra-
covnikmi. Ako ekondéma, ktory spolupracoval s radom
vyznamnych ekonémov, ¢o sa odzrkadlilo aj v ich spoluau-
torstve mnohych ¢€lankov a prac.

Vyber z prac F. Modiglianiho:

e Liquidity Preference and the Theory of Interest and
Money, Econometrica, Vol.12, No1, 1944.

* Fluctuations in the Saving — Income Ratio : A Problem in
Economic Forecasting. In Studies in Income and Wealth,
No11, 1949.

* The Predictability of Social Events ( with E. Grumburg),
Journal of Political Economy 62, pp. 465 — 78, 1954.

* The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory
of Investment ( with M. H. Miller), American Economic
Review, 1958.

* The Pasinetti Paradox in Neoclassical and More General
Models (with P. Samuelson), RES 1969.

e Central Bank Policy, the Money Supply and the Short — Term
Rate of Interest (with R. Rasche, J. P. Cooper), Journal of
Money, Credit and Banking, Vol.2 (2), pp. 166 — 218, 1970.

¢ Inflation, Rational Expectations and the Term Structure of

Interest Rates (with R. J. Shiller), Economica, Vol.
40(157), pp. 12 — 43, 1973.

* Collected Papers of Franco Modigliani, Vol. 1 Essays in
Macroeconomics (with A. Abel, S. Johnson), Vol. 2 The
Life Cycle Hypothesis of Saving ( with A. Abel, S. John-
son), Vol. 3 The Theory of Finance and Other Essays (with
A. Abel, S. Johnson), 1980.

* Collected Papers of Franco Modigliani, Vol. 4 Monetary
Theory and Stabilization Policies ( with A. Abel), Vol. 5
Savings, Deficits, Inflation and Financial Theory (with A.
Abel, S. Johnson), 1989.

* Government Debt , Government Spending and Private Sec-
tor Behaviour : A Further Comment (with A. G. Sterling),
American Economic Review, Vol. 80 (3), pp. 600 — 603, 1990.

* The Age — Saving Profile and the Life — Cycle Hypothesis
( with T. Jappelli), CSEF Working Papers 09, Centre for
Studies in Economics and Finance, University of Salermo,
Italy, 1998.
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POZNATKY ZO ZAHRANICIA

Ing. Emil Burak, PhD.

Jeden z najlepsie fungujtcich darnovych systémov v ramci ¢lenskych krajin Europskej unie sa
nachddza vo Francuzsku, s ktorym Danove riaditel'stvo SR aktivne spolupracuje na projekte
odovzdavania skusenosti stabilizovanej ekonomiky s dlhoroénou demokraciou
novovytvorenej trhovej ekonomike.

Studijné zameranie pracovnej cesty zastupcov
Darového riaditelstva SR prinieslo zaujimavé pod-
nety pre dalSie posudenie danovej praxe na Sloven-
sku. Ide najméa o nasledujuce motivy, ktoré povazu-
jem za aktualne a podnetné pre dalSie skvalitiova-
nie ¢innosti dafovej spravy na Slovensku.

Kariérny model

Kariérny model a motivacia pracovnika danovej
spravy vo Francuzsku je dbkladne prepracovany.
Napriklad riaditel nezostava vo svojej funkcii dihSie
ako 3 roky, ¢o je garantované prirodzenou rotaciou
kadrov (v SR pbésobia riaditelia pracovisk dafovych
uradov, ktori su vo funkcii aj vy$e 10 rokov).

Podla poznatkov z Francuzska, neexistuje na
danovych uradoch fluktuacia pracovnikov, lebo platy
uradnikov su motivané a porovnatelné s privatnym
sektorom. Povolanie danového uradnika je vo Fran-
cuzsku vysoko reSpektované a vazené, vyrazne
podporované ministrom financii. NajlepSi danovi
Uradnici — Statni experti maju plat aj vySe 2000 eur
mesacne, pricom riaditelia a manazéri (napr. veduci
kontrolnej brigady) i viac.

Motivaéné kontrakty

Riaditel'ské urovne az po funkciu generalneho ria-
ditela darnovej spravy maju navzajom systém kon-
traktov hraniCiacich az s podobou manazérskych
zmldv, u nds znamych v privatnom sektore. Ide o tzv.
2-rocné kontrakty, kde su stanovené hlavné ciele,
ulohy a ukazovatele, ktoré musi riaditel a jeho dano-
vy Urad splnit. Z kontraktov sa odvijaju Ulohy rozpra-
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cované podrobnejSie v manazérsko-akénych pla-
noch, ktoré su kontrolované monitoringom tzv. ra-
darov.

Vyraznou zmenou nie je napriklad ukazovatel
.kolko dani“ ma darovy Uradnik dorubit pri kontrole,
ale ukazovatel, ,0 kolko percent darnovych podvo-
dov" najde viac ako v predoslom zdanovacom obdo-
bi. Pretoze odhadnuf vytaznost 1-ro¢ného zdarova-
cieho obdobia je velmi naro¢né, je usporiadané do
dvoch rokov. Kontrakt nespociva v podrobnostiach
a detailoch, t. j. aké kontroly robit, konkrétne ktoré
dariové subjekty vyberat na kontrolu, ale viac sa sle-
duje efektivnost (o kolko viac dariovych podvodov sa
odhali, aka je vytaznost a efektivnost dorubu na 1
pracovnika, aka je Uspe$nost na pocet realizova-
nych kontrol a pod.), pri€om zadanie ur€uje general-
ne riaditelstvo.

Tzv. radary na meranie kvality

Uz viac ako 3 roky sa vo Francuzsku aktivne vyu-
ziva systém hodnotenia tzv. radarov — Specialnych
grafov na meranie efektivnosti kontrolnych timov.
Kontrolny tim ma podobu skupiny, nazvany ,brigada“
(v SR je to oddelenie). Veduci brigad su viackrat
preskusani odbornici, ktori zodpovedaju sa spinenie
dohodnutého ,kontraktu“. Systém ukazovatelov ma
asi 3 zakladné kontrolné harky, priCom tieto sa kazdy
tvrfrok vyhodnocuju medzi riaditefom dafového
uradu a veducim kontrolnej brigady.

Zakladom uvedenych grafov je porovnanie priemer-
nych vysledkov (latky vykonnosti) darového uradu,
najlepSej brigady, portfdlia cielov z kontraktu riaditela
danového uradu od nadriadeného riaditela, atd.
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Ide o velmi U¢innu, presvedCivu a transparentnu
metédu, kde je vyrazny tlak na adresnu zodpoved-
nost za konkrétny vykon kazdého pracovnika.

Trend danovych sluzieb

Ulohou dha okrem vyhladavania dafiovych podvo-
dov a boja proti darfiovym unikom (najméa pri DPH) je
maximalizacia snahy o zlepSenie dafiovych sluzieb
Statu. Napriklad kvalita poskytovanych dariovych slu-
Zieb sa dava preverovat nedarovym $pecializova-
nym firmam, ktoré robia prieskum medzi ob&anmi
i podnikatelmi, ako su s danovymi sluzbami spokoj-
ni (t. j. doéraz sa kladie na nestrannost a objektivitu
vysledkov). Existuje tzv. systém ,Kopernik®, ktory
umoziuje kazdému danovému subjektu overit si
priamo cez internet, aky je stav jeho dafiového Uctu,
resp. v akej Strukture i objeme je stav jeho preplatkov
alebo nedoplatkov. Vo Francuizsku prestavuju fungo-
vanie danovej spravy tak, aby bol plneny hlavny ciel
— jeden univerzalny spravca dane pre vSetky druhy
dani u konkrétneho dariového subjektu (vy$si kom-
fort pre klienta).

Podpora justicie

Spolupraca so sudmi a justiciou z hladiska vnima-
nia danovej spravy je vo Francuzsku prikladna, t. j.
znamena az 70 % Uspesnost pri dafovych sporoch
na sude. Sudcovia si vazia a re$pektuju danovych
kontrolérov. (V SR je ¢o vylep$ovat aj v tejto oblasti.)

Dan z domacnosti

Zaujimavym poznatkom je, ze podniky vo Fran-
clzsku nie su zatazované strhavanim a odvodmi
dane zo zavislej Cinnosti, lebo Francuzi preferuju
model tzv. dane z domacnosti.

Pocet pracovnikov danovej spravy

Francuzsko pri svojich vySe 60 milionov obyvate-
foch ma viac ako 82 000 pracovnikov v dafiovej
sprave (pricom stcasny trend je znizovat tento pocet
ro&ne postupne o minimalne 1000 pracovnikov). SR
pri pocte 5,5 mil. obyvatelov ma len 5600 danovych
uradnikov. Hoci mame v SR ovela mladSiu, a teda
neskusenejsiu danovu spravu ako Francuzi, danové
organy zamestnavaju menej ludi na pocet obyvate-
l'ov v SR ako vo Francuzsku. Pritom Struktura dani je
zrejme zlozitejSia v SR, kde je napr. CastejSia zmena
danovej legislativy.
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Prirodzena ziskovost firmy — zakladné
kontrolné vychodisko

Franclzi, ako sme sa mali moznost presvedcit,
netoleruju tolko firiem a dafiovych subjektov v dlho-
dobej dafovej strate alebo u&tovnej strate ako v SR.
Nekompromisne sa tu dodrziavaju zakony trhu, t. j.
fakt, Ze zriadeny privatny podnik je na trh uvedeny
s cielom produkovat zisk.

To znamena, ze ctia zakladné pravidlo trhovej eko-
nomiky, t. j. firma musi byt ziskovd, ak chce na trhu
Zit. Preto kontroléri razantne preveruju a likviduju
podozrivé dafové subjekty, ktoré neplnia zisk, a teda
odvody dani.

Verifikovanie a diagnostikovanie — to je uloha fran-
cuzskeho kontroléra, ktory iniciativne hladéa terée na
odhalenie ¢o najvacsieho darfového podvodu.

Specialna skupina na VIP klientelu
(politici, celebrity atd’.)

Vzhfadom na to, Zze verejnost vo vyspelej demo-
kracii, ako aj dozor médii je Specialne citlivy na rozne
~Zahmlievacie® praktiky pri S$kandéloch a ekonomic-
kych podvodoch, dafiovych &i finanénych machinaci-
ach predstavitelov z radov poprednych politikov
Statu, vlady, celebrit, popularnych osobnosti Soubiz-
nisu, Sportu a inych VIP (very important person —
velmi délezita osoba, topklient), existuje vo Francuz-
sku osobitny utvar na kontrolu tychto darnovych sub-
jektov.

Tento model mbéZeme povazovat za podnetny aj
pre Slovensko, najma v boji proti korupcii a kliente-
lizmu.

Pravo na konfiSkaciu

Jednou z nesporne silnych zbrani dariovej spravy
vo Francuzsku je aj kvalitne prepracované pravo na
konfiSkaciu majetku darfiového subjektu, a to v pripa-
de zistenia podvodov na daniach. Je aktuélne vyuzi-
vané a velmi pruzne realizované. Toto pravo vzbu-
dzuje nielen reSpekt, ale zaroven sa povazuje za
ucinny preventivny nastroj pre ostatnych potencial-
nych dariovych podvodnikov. Je to nesporne podnet-
na skusenost aj pre Slovensko.

BIATEC, rognik 12, 1/2004
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FINANCOVANIE
FRANCHISINGOVEHO PODNIKANIA

doc. Ing. Anténia Stensova, PhD., Ekonomicka univerzita v Bratislave

Ziskanie financnych prostriedkov je délezitym momentom pri zakladani podniku. Viastné finanéné
prostriedky postacuju len v zriedkavych pripadoch. Obvyklym sp6sobom obstarania finanénych
prostriedkov je uver v niektorej tuzemskej, pripadne zahraniénej banke. Banky tak méZu zohravat
délezitu dlohu v rozvoji franchisingu a nasledne v rozvoji podnikania vébec.

Podstata franchisingu

Franchising mozeme definovat ako systém preda-
ja, ale aj Specificki modernu formu spoluprace
medzi podnikmi. Franchisor je pévodcom a majite-
lom uspesnej podnikatelskej koncepcie, ktoru dale;
predava. Franchisee je samostatny partner, ktory
kupuje od franchisora kompletné "podnikanie na
kfug¢". Franchisor spolu so svojimi franchisees tvori
franchisingovy retazec.

Franchising patri k bezpecénejSim spbsobom
zakladania podniku. Podla overenej koncepcie a pod
"ochrannym dazdnikom" franchisora je franchisee
schopny viest svoj podnik. Ak je franchisingovy
systém zalozeny na dobrych a vyskusanych produk-
toch a sluzbach, renomovanej znacke, skusenos-
tiach v podnikani, je zalozenie nového podniku rych-
lejSie a s mensim rizikom neuspechu ako v tom pri-
pade, ked firma Startuje s pouzitim obvyklych foriem
a prostriedkov.

Niekol'ko €isiel o franchisingu

V Eurépe pbsobi takmer 5 000 franchisingovych
systémov. Z toho napriklad v Nemecku je cca 820
franchisingovych systémov s 39 000 franchisees,
ktori zamestnavaju 368 000 pracovnikov a dosahuju
obrat 25 mild. EUR ro€ne. Vo Francuzsku je 719
retazcov s 33 000 franchisees a obratom 33,7 mid.
EUR. Vo Velkej Britanii je 671 retazcov s 30 500 fran-
chisees a 325 000 zamestnancami.

V Ceskej republike posobi asi 90 obchodnych
systémov fungujucich na béze franchisingu alebo
vykazujucich jeho niektoré prvky.

Franchising v Slovenskej republike nie je taky roz-
§ireny ako v zahrani¢i. Ovplyvnila to neznalost tohto
systému podnikania, mélo informacii, skusenosti,
neochota podnikatelov, problémy financovania. Vac-
Sina franchisingovych systémov je zo zahranicia.

BIATEC, ro¢nik 12, 1/2004

Stéle rastie refazec McDonalds, ktory ma uz 16 res-
tauracii, z toho 7 franchisingovych. Zo zahrani¢nych
mozno edte spomendt franchisingovy retazec malo-
obchodnych predajni z Nérska Rema 1000. Ako naj-
novsi sa prezentoval v odbornej tlagi v tomto roku
domaci retazec v COOP Jednota, v ktorom je zapo-
jenych viac ako 2000 predajni.

Vyvoj na trhu vSak ukazuje, Ze franchising sa bude
¢im d'alej tym viac presadzovat i na slovenskom trhu.

Banky v zahraniéi a franchising

Mnohé zname banky v zahrani¢i venuju franchi-
singu velkl pozornost. Sleduju vyvoj franchisingové-
ho podnikania a rédznym spdésobom podporuju vznik
a rozvoj franchisingovych podnikov. Su Clenmi
narodnych franchisingovych asociécii, financne pris-
pievaju na vedecké seminare, workshopy, vydavanie
publikacii o franchisingu, pripravuju a vydavaju vlast-
né informativne materialy, zd€astriuju sa na franchi-
singovych veltrhoch, robia vlastny vyskum, spolupra-
cuju s univerzitami.

Skusenosti bank totiz ukazuju, ze avery franchisin-
govym firmam su pomerne bezpe¢nou formou ban-
kovych operacii v porovnani s beznymi tvermi pre
Start malého podnikania. Banka totiz nemusi Uplne
detailne poznat jednotlivych franchisees, ktori Zia-
daju uver, ale banke musi byt znamy svojou Uspes-
nou franchisingovou koncepciou franchisor. V ramci
franchisingovej schémy skumaju v prvom rade fran-
chisora - silu jeho znacky, know-how, pocet franchi-
sees, franchisingovu zmluvu, franchisingovy manual,
Elenstvo vo franchisingovej asociacii. Cez franchiso-
ra sa aj franchisee stava partnerom citatelnym
a vhodnym. Napriklad kandidat McDonalds: ak
banka uz viac rokov spolupracuje s franchisorom,
vie, ako franchisor starostlivo vybera svojich franchi-
sees, preto cely proces hodnotenia kazdého kandi-
data méze zjednodusif a urychlit.
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National Westminster Bank (NatWest) vo Velkej
Britanii bola jednou z prvych bank, ktoré vytvorili
Specifické programy financovania franchisingovych
projektov. Uz v roku 1981 vymenovala referenta pre
franchising, ktory pracoval v ramci sekcie pre malych
podnikatefov. Postupne sa tento pracovny tim sa roz-
rastal do takej miery, ze vytvoril samostatné oddele-
nie s viacerymi pracovnikmi.

Priklad NatWest rychlo nasledovala Barclays
Bank. Jej franchisingovy tim ma pésobenie teritorial-
ne rozdelené, jeden pracovnik ma na starosti Juznu
Angliu, druhy severnt Angliu, Wales a Skétsko.

Lloyds Bank bola trefou z velkych bank, ktoré for-
malne vymenovali referentov pre franchising.

Dalej priklad nasledovali Midland Bank a Bank of
Scotland Royal Bank. Bank of Scotland Royal Bank
ma franchisingové a licenéné oddelenie. Toto odde-
lenie ma tri zastupenia — v Londyne, v Edinburgu
a v Manchestri.

Vo Francuzsku sa angazuje vo franchisingu ban-
kova skupina Crédit Lyonnais, ktora spolupracuje
s asi 120 000 franchisingovymi firmami v Eurdpe,
dalej je to Crédit d’ Equipement des Petites et Mo-
yennes Entreprises (CEPME), Caisse National du
Crédit Agricole (CIC), Banque National de Paris
(BNP), Société Générale.

V Nemecku zaujima zvlaStne miesto Deutsche
Ausgleichs Bank, ktora sa uz od svojho zaloZenia
v roku 1950 Specializuje na podporu vznikajucich
novych firiem. Odvtedy poskytla tisicom franchisees
finan¢né prostriedky. Banka vypracovava rbézne pro-
gramy finan€nej pomoci pri zakladani firmy s atrakti-
vnou urokovou mierou a dobou splatnosti s ciefom
doplnif nedostato¢né vlastné prostriedky podnika-
tela.

Aj v dalSich krajinach su banky, ktoré pracuju
s franchisingom. V Belgicku je to napriklad Générale
de Banque, v Holandsku L' ABN Amro, v Spanielsku
Banco Sabadale, v Taliansku Credito Italiano,
v Rakusku Erste Bank der Osterreichischen Spar-
kassen AG. Erste Bank pravidelne vydava brozury
pod nazvom "Franchising Partnerschaft statt Allein-
gang" a "Start and Go - Leitfaden flr Unterne-
hmensgrinder".

Specializovany manazér so skupinou spolupracov-
nikov v centrale umozni banke zhromazdit také sku-
senosti, ktoré mozno potom odovzdat pracovnikom
v jednotlivych pobockach. Rozhodnutia, & sa ma
banka zapojit do financovania toho ktorého franchi-
singového podnikatela je tak v rukach odbornikov. Ti
maju potrebné znalosti a skusenosti o franchisingu
vS§eobecne i 0 miestnom prostredi a konkrétnom Zzia-
datelovi.

V roku 1998 pat velkych eurdpskych bank Société
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Générale (Francuzsko), NatWest (Velka Britania),
L ABN Amro (Holandsko), Credito Italiano (Talian-
sko), Banco Sabadale (Spanielsko) ohlasilo zdruze-
nie a vytvorenie siete asistencie franchisingovym
retazcom, ktoré sa chcu rozvijat v Eurdpe. V rdmci
ich dohody o spolupraci kazda banka siete sa ma
vzdjomne oboznamovat s franchisingovymi klienta-
mi. Na zaklade odporucenia partnerskej banky sa
vytvaraju najlepSie podmienky pre klienta. Vdaka
recipro€nej angazovanosti banky (centralne i regio-
nélne) ponukaju svoje sluzby zahrani¢nym franchi-
sorom, ktori sa chcu implantovat na trhu, ako aj per-
manentnu asistenciu pocas rozvoja. Cielom tejto ali-
ancie je prispiet k rozvoju franchisingu, usporit ¢as
a financné prostriedky franchisorom a ich franchi-
sees pri etablovani sa na trhu. Aliancia je prinosom
nielen z hladiska poskytovania finan¢nych prostried-
kov, ale aj z hladiska priblizenia kultdry, pretoze
poznanie kultdry krajiny je podmienkou adaptacie
franchisingového konceptu v zahranici.

Prvé aktivity bank vo franchisingu
na Slovensku a v Ceskej republike

V8eobecne je znamy fakt, Ze novovznikajicim fir-
mam ¢&i uz franchisorovi alebo franchisee chyba
kapital. Banky sa nepretekaju s ponukou na uvero-
vanie zivnostnikov, malych podnikatelov, polnohos-
podarov. Mali podnikatelia si stazuju na nizku flexibi-
litu bank, tazkopadny postup pri poskytovani tverov.
Podnikatelia uvadzaju dobry priklad z Madarska,
kde sa podnikatelia dostavaju k financiam ovela krat-
Sou cestou. Podnikatelovi robi rucitela napriklad
cech. A to je paralela s franchisingom.

Na Slovensku pésobi mnoho komerénych bank so
zahraniCnym investorom. Ten prindSa so sebou aj
bankové know-how, ktoré prispieva ku skvalitneniu
ponukanych sluzieb a obohatenie trhu o produkty
uréené firemnej klientele a obéanom.

Know-how o franchisingu z materskej krajiny vSak
banky zatial nepreniesli. Prvy maly krok pre franchi-
sing urobila uz v roku 1992 VSeobecna uverova
banka. V sucinnosti s Ekonomickou univerzitou
oboznamila svojich pracovnikov s podstatou franchi-
singu a poverila jedného pracovnika z Ustredia udr-
Ziavat kontakt so Slovenskou franchisingovou asoci-
aciou. V sucasnosti je uz vlastnikom VSeobecnej
uverovej banky talianska Intesa Bci. Zatial ani tato
produkt pre franchising nepripravila.

V Slovenskej sporitelni je kapitdl Erste Bank.
Vzhladom k tomu, Ze Erste Bank ma bohaté skuse-
nosti s franchisingom, podnikatelia opravnene oca-
kavaju inovativny pristup Slovenskej sporitelne
v tejto oblasti podnikania aj na Slovensku.

BIATEC, rognik 12, 1/2004
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V Ceskej republike zrejme vyznamnym medzni-
kom je rok 2002, kedy Ceskéa asociécia franchisingu
ziskala pre spolupracu viaceré banky pdsobiace na
tomto trhu, a to najmad Komeréni banku, ktora aj
vyznamne finanéne podporuje aktivity Ceskej aso-
ciacie franchisingu. V Komerénej banke pbsobia
odbornici z Francuzska, kde ako uz bolo spomenu-
té, vztahy medzi franchisingovymi podnikatelmi
a bankami sa vyvijaju uz desiatky rokov. Komeréni
banka spustila pilotny projekt Specidlnej ponuky pre
franchising, ktory predstavila v maji 2003 na Fran-
chising Forum v Prahe. Okrem financovania franchi-
singovych subjektov prinasa Komeréni banka ucele-
nu stratégiu obchodnej ponuky pre malé a stredné
podniky :

e Profi uver — rychly a zjednoduSeny uver pre podni-
katelov (redukovany pocet potrebnych dokumen-
tov, vyrazne skratenda doba vybavenia Ziadosti
o profi Uver, vyrazne skratena doba celého schva-
lovacieho procesu).

¢ Povoleny debet na ucte.

e Finan¢né balicky Efekt, Komfort, Excelent, Pre-
mium.

« Specialne ponuky vodi jednotlivym odvetviam.
Franchisingovi Specialisti Komer¢ni banky (seg-

mentovy bankovy poradca, bankovy poradca

v pobocke, analytik) vyhodnocuju franchisingovy

systém ziadatela o Uver. Analyzuju:

e franchisora — vznik, rozvojovu stratégiu, rozvoj
obchodnej znacky, podporu franchisingového
retazca, marketingll komunikaciu, tréning franchi-
sees, garancie, finan¢né toky, franchisingovu zmlu-
vu a navazujuce zmluvy,

e franchisee — kvalifikaciu, skusenosti, motivaciu,
pravny status, prezentéciu projektu (objekt podni-
kania, lokalita, trhovu S&tudiu, projekt vynosov),
kapitalovu Struktaru (vlastny majetok, cudzie zdro-
je), finan¢ny plan, finanénu predikciu minimalne na
3 roky, navrhované zaistenie.

Po vyhodnoteni pilotného projektu Komeréni
banka pripravila novy bankovy program podpory
franchisingu v Ceskej republike ,KB Franchising Pro-
gram“. Na Slovensku tento program (ani podobny)
Komeréni banka nema.

Co je KB Franchising Program?

* Financovanie podnikatel'skej ¢innosti v ramci fran-
chisingového systému.

e Pristup k franchisingove;j sieti ako k celku a k fran-
chisee ako k sucasti overeného a uspesne fungu-
juceho systému.

e Umoznuije franchisorovi rozsirovat svoju franchisin-
govu sief bez nutnosti d'alSich investicii.

* Umoziuje franchisee zacat a rozvijat podnikanie
v ramci franchisingu.

BIATEC, ro¢nik 12, 1/2004
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Charakteristika KB Franchising Programu
¢ Prilemcom uveru je franchisee, t. j. prijemca fran-

chisingu — tuzemska pravnicka alebo fyzicka osoba

— podnikatel, ktora je drzitel licencie od franchi-

sora.

e Financovanie je poskytované v korunach i cudzich
menach ako kratkodobé, strednodobé i dlhodobé.

« Cerpat a splacat mozno jednorazovo &i postupne.

* Podmienky su nastavené podla typu poskytnutého
averu.

Predmetom financovania su investicie vo forme
hmotného i nehmotného majetku vratane obstarania
franchisingu, obezné prostriedky, napriklad zasoby
alebo pohladavky z obchodného styku, prevadzkové
potreby, ako su naklady na opravy a udrzbu.

Zaver

Vlady v trhovych ekonomikach povazuju malé pod-
nikanie a zamestnavanie samého seba za délezity
zdroj a faktor zamestnanosti. Rastie vyznam a vplyv
bank na rozvoj franchisingovych retazcov a fungova-
nie malych a strednych podnikov.

Medzi prvé kroky patri priprava Specialistov na
franchising v ustredi banky a v pobockach a pripra-
va franchisingovej schémy pre Ziadatelov o bankové
sluzby. Vztahy s klientami st uzSie a dovernejsie,
sluzby pripravené na mieru, ¢o prinasa osoh vset-
kym zucastnenym stranam. Poradenstvo a financo-
vanie v oblasti franchisingu je pre banky zaujimavou
sluzbou. Davaju aj ostatnym inétiticiam priklad,
pokial ide o vyhody, ktoré plynu z ucasti na projek-
toch franchisingu.
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MULTIDIALOGOVEJ KOMUNIKACIE V BANKACH

doc. Sergej Vojtovié, DrSc., Univerzita A. Dubceka v Tren€ine

Priame modely komunikdcie bank so zakaznikmi sa v poslednom obdobi stavaju beZznym javom
ich marketingovych aktivit na trhu bankovych produktov a ovplyvriuju konkurenéné tlaky
na inovaéné prvky v ¢innosti bank. Superenie o podiel na trhu vyZaduje v takomto pripade
hladanie novych ucinnejSich nastrojov marketingovej komunikacie.

Prednostnymi sa stavaju priame formy komunikacie,
pomocou ktorych sa banky obracaju ku klientom. Velmi
sfubnym nastrojom je predovSetkym priame vyjadrenie
spotrebitelov o svojich preferenciach, spdsoboch
komunikacie a jednania s bankovymi subjektmi, nimi
uprednostiiovanych distribu¢nych cestach a pod. Pries-
kumy trhu ako jeden zo sp6sobov komunikécie sa spra-
vidla zameriavali na zistenie reakcii spotrebitelov na
konkrétne marketingové podnety bank. Podstatou
takychto aktivit boli urite aktudlne potreby bank v hfa-
dani u€innych ciest tvorby a poskytovania produktov
a sluzieb na bankovom trhu. V tomto pripade si bada-
telia, ktori skumali trh, neboli isti, ¢i tieto pre banky
aktualne podnety, boli v rovnej miere aktualne aj pre
zakaznikov. AvSak odpovede a reakcie zakaznikov
mohli a mozu byt rozdielne v zavislosti od aktualnosti
problémov, s ktorymi sa na nich obracia marketingovy
prieskum.

Preto sa v sucasnosti takéto uCelové prieskumy trhu
stavaju dost nepruznou cestou ziskavania potrebnej
aktualnej informacie o spotrebiteloch a ich preferen-
ciach. Organizécia stalych marketingovych prieskumov
sa stava velmi nakladnou zalezitostou a dokonca malo
uzitoénou, pretoze v marketingovej komunikacii bank je
dolezité zachytavat informéacie od spotrebitelov vtedy,
ked je to aktualne aj pre klienta banky a nie vtedy, ked’
je to vhodné len pre banku. St¢asny zakaznik upred-
nostnuje priame formy jednania a komunikacie s ban-
kou. Marketingovy prieskum totiz nie je mozné pova-
Zovaf za Uplne hodnotovi komunikéciu, skor za jed-
nosmerny informacny tok.

Situdcia v oblasti finan&nych trhov sa vyrazne zmeni-
la v dobe modernych komunikativnych technoldgii.
Nové formy bankovnictva ako direkt-banking alebo onli-
ne-banking v poslednych rokoch zvySili konkurenéné
napéatie a aby nestratili na dynamike rezortu, ovplyvnili
rozvoj takych inova¢nych konceptov ako Handy a TV-
bankovnictvo. Taktiez sa vefmi zmenilo spravanie
zakaznikov. V sucasnosti sa aj na Slovensku uz nie
velmi Casto stretdvame s typom zakaznika, ktory

pokorne pri priehradke prosi o radu. Su¢asny spotrebi-
tel finanénych produktov a sluzieb, najméa vo vyspelych
krajinach, velmi dobre pozna moderné informacné
technoldgie, vyzna sa v €innosti bank a ich sluzieb, je
si vedomy svojich zaujmov, zaujaty konkurentmi a na
zéklade toho je schopny porovnavat a rozliSovat pro-
dukty a sluzby finan¢nych instittcii. Prave takito zakaz-
nici patria k jednému z novych, Cize kritickému typu
spotrebitelov, ktori velmi precizne pozoruju podnikatel-
ské aktivity viacerych bank a zdrovert velmi dobre
vnima zmeny v sluzbach a produktoch réznych finan-
¢nych institucii.

Boj za zakaznika je preto dnes tvrdsi ako predtym.
Vysoké nasytenie trhu vzdy vedie k ostrému konku-
renénému napétiu. Ziskavanie novych zakaznikov jed-
nou bankou je v podstate mozné len stratou Casti
zakaznikov inou bankou. Preto plati pravidlo, Ze zava-
dzanie spravnych opatreni vyvolava silné zakaznicke
vztahy a zaroven aj ziskava novych zakaznikov.

Preto sa sucastou marketingovych opatreni, ktoré
boli reakciou na vy3Sie uvedené skutoénosti, stali jed-
noduché Struktirne zmeny v poboékach a nasadené
zvldstne sluzby so zakaznicky orientovanymi koncep-
ciami, nové odbytové cesty (telefén, internet a pod.).
Takym spdsobom zmenené zdkaznicke vztahy bank
zacali viac uspokojovat individualne potreby zakazni-
kov a zaroven dlhodobo podporovat konkurencéné
schopnosti produktov a sluzieb banky.

Rozvoj tymto smerom priviedol k myslienke spojit
odbytové kandly a marketingové aktivity v urcité spek-
trum tak, aby bolo mozné poskytovat zakaznikom
poradenstvo a zaroven starostlivy servis. Toto rozhod-
nutie je velmi ucinné najm& v obdobi aktualizicie po-
trieb zakaznikov, s ktorymi sa mézu obratif na banku.
Tak v bankovom marketingu vyspelych krajin vznikaju
osobitné strediska, takzvané Call Centers, kde mézu
zékaznici poZiadat o radu alebo sluzbu. Usporiadanie
samostatnych Call Centers bolo v priebehu tohto roz-
voja so zodpovednou komunikacnou stratégiou velmi
uspesné a zaroven zvysilo konkurenéni schopnost
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produktov a sluzieb bank. Podla prieskumu korporacie
Meta Group, na tuto cestu vstipilo 33 % nemeckych
bank. Pomocou Call Centers mézu poskytovatelia
finanénych sluzieb svojim zakaznikom nielen zlepsit
servis, ale vychadzajlc z toho maji moznost pruzne
regulovat svoj ,otvoreny ¢as®, pretoze mnoho zéakazni-
kov dnes chce svoje bankové obchody vybavit pohodl-
ne a zavcas.

Prave jednoduché Standartné financné poradenstvo,
prevody, terminované vklady, doru€enia (prikazy) cen-
nych papierov sa daji odborne a Uspesne vybavovat
pomocou Call Centers. Call Centers maju jednoznaénu
vyhodu pre skutoény ,multidialégovy-mix“ a ich zava-
dzanie je pre mnohé banky iste spravnym krokom sme-
rom k vacsej blizkosti k zakaznikom — avSak iba prvym.

Nastroje priamej komunikacie
so zakaznikom

Inovaéné Call Centers maju moznosti pokratovat
eSte v jednom rozhodujucom kroku: na zaklade integ-
racie zodpovedajucich nastrojov na pracovnych mies-
tach by mohol Call Center dodatoéne prebrat okruh
daldich povinnych funkcii. Napriklad zakaznici, ktori
svoje bankové aktivity radi vybavuju telefonicky, by sa
tak mohli pomocou tohto uprednostfiovaného odbyto-
vého kanalu zhovarat s agentmi a vyuzivat zodpove-
dajuice volné kapacity. To je zvlast vhodné pre jednanie
s aktivnymi zakaznikmi vo forme krizovych a $picko-
vych predajnych iniciativ (Gross-Selling and Up-Sel-
ling-Initiative).

Call Center s rozSirenymi vonkajSimi funkciami je
okrem iného dblezitym nastrojom starostlivosti o zakaz-
nikov. Zavcas zachytit aktualne poZiadavky a preferen-
cie zakaznikov a vyhoviet im znamend vytvorit konku-
rencné prednosti, ktoré mozu flexibiine reagovat na
poZiadavky zakaznikov. Kto svojich zakaznikov osobne
oslovuje, odborne, kompetentne riadi a ponuka indivi-
dudine rieSenia, bude taktiez zodpovedat ambiciam
predovsetkym kritickych a dobre informovanych zakaz-
nikov a zaroven profitovat medzi poskytovatelmi ban-
kovych sluzieb pomocou kvality poradenstva. Zavede-
nim rozsirenych funkcii sa rozvija Call Center od jed-
ného dimenzionalne usporiadaného kandlu k plnohod-
notnému odbytovému a marketingovému kandlu.
Funkéné rozsirenie Call Center ho robi G¢innym mas-
medialnym prostriedkom.

AvSak pre rbzne varianty priameho bankovnictva nie
je mozné nevidiet nebezpetenstvd, Ze automatizované
odbytové vybavenia mézu viest k strate priamych kon-
taktov so zakaznikmi a k Uplnej anonymite transakcii.
V presnych vedomostiach o zakaznikoch sa schovava
klu¢ k uspechu. Preto by mali byf jednotlivé odbytové
cesty koordinované. Vo vacSine pripadov maju podni-
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katel'ské subjekty nejaky prebytok informécii o spotre-
bitefoch, ktoré su ale kvoli réznym existujucim ustale-
nym pravidlam rozptylené. Tieto informacie by mali byt
objektivne spracované a vyuzité pre moznosti individu-
alnej komunikacie so zakaznikmi. Len vzdelany a sku-
seny zakaznicky manazment mbze zvladnut tieto Glohy.
Marketing v tomto zmysle by mal byt individudine
zakaznickym.

Centralne riadenie kontaktnych tdajov

Banky, ktoré ponukaju svojim zdkaznikom rozliéné
odbytové kandly ako pobocky, Call Center a internet,
musia vnimat toto v8etko ako Cast nejakej celkom jas-
nej odbytovej koncepcie. Skutocny multi-dialog-banking
by bol mozny najprv iba ako uréité multi-dialégovo
schopné internetové prostredie. Preto integracia
novych distribu¢nych ciest vyzera z technického hladis-
ka ako nejakd Strukturna vyzva decentralizovaného
systému pobociek. Tu sa poradenské kapacity z pobo-
Ciek prenasaju do Call Center a v mnohych pripadoch
taktiez do internetu a s predchadzajucimi Struktirami
vytvaraju nejaky mnohondsobny ndastroj, ktory kontakty
a udaje o transakciach z roznych distribuénych kanalov
zahffia do centrélnej marketingovej databazy.

Call Center s existujucou IT-8truktdrou nema priamy
pristup k aktualnym udajom o zakaznikoch. Zaroven
Call Center — agenti s tradi¢nou, nepruznou IT — Struk-
tarou, sa sustreduju vzdy na informacie z jednotlivych
kontaktnych databaz. Napriek tomu tento systém ma aj
svoje chyby. Napriklad, ked' nie si k dispozicii dost
aktualne informacie o zakaznikoch zo vSetkych kon-
taktnych kandlov a vtedy chyba celkom jasny pohlad na
zakaznika a marketingové rozhodovania stracaju na
aktualite.

Individualne kampane a manazérsky systém
vztahov

Zo strategického hfadiska je riedenie tohto problému
mozné realizovat pomocou rozhodovani v centre na
zaklade bankového systému Multi-Dialog. V tom pripa-
de by ciel mal zniet: generovanie informécii o zédkazni-
koch pomocou kontakt-histérii vSetkych distribuénych
kanalov v centralnej bankovej databaze. Len tak by
v buducnosti bolo mozné naplno vyuzit potencial Multi-
Dialog-Banking. Individudlne, cielavedomé a spotrebi-
telsky orientované jednanie so zdkaznikom by v tom
pripade malo moZnost fungovat v budticnosti len vtedy,
ked viackrat zlozené informécie o zédkaznikoch zo véet-
kych distribu¢nych kanalov budu sluzit zakladom vset-
kych marketingovych rozhodovani a marketingovych
aktivit. V takom pripade sa da hovorit o zaniknuti obdo-
bia masovych a neadresnych marketingovych aktivi-
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tach, formovani obdobia individualizdcie marketingovej
propagécie a celkového véeobecného trendu individua-
lizacie bankovych marketingovych &innosti.

Presné poznatky a vedomosti o jednotlivych zakazni-
koch, ich vztahoch, hodnotéach a preferenciach sa sta-
vaju zakladom pre poznanie budiceho rozvoja a tvorbu
zodpovedajucich aplikovatelnych marketingovych opat-
reni. V suCasnej praxi bankového marketingu, najma
vyspelych krajin, st vytvorené dost G¢inne metddy
a nastroje, pomocou ktorych je mozné zaoberat sa pro-
cesom individualizdcie marketingovych &innosti. Tieto
metdédy a nastroje su zahrnuté pod pojmom Inovaény
spotrebitelsky manazérsky systém vztahov, alebo
v anglickom jazykovom prostredi je to zndme ako
Customer Relationship Management — Systeme
(CRMS). Tento systém je dnes v stave rozvijania indivi-
dudlnych propagaénych kampani a inych individual-
nych marketingovych aktivit na zaklade konsolidova-
nych kontaktnych udajov. Krajina, kde dnes zvoni vizio-
narsky zvoncek — to su predovsetkym USA, ktoré pred-
stavuju prednostnu inovacnu ulohu v rozvoji informac-
nych technoldgii. Vo viacerych bankach je realitou Cinny
CRMS-systém, ktory dovoluje naplno vyuZif potencial
individualnych vzfahov a individualnych poznatkov
o spotrebiteloch. Internet — pripojka urcitej banky
v sucasnosti je nadalej nie velmi stala a popri tom rov-
naka pre vSetkych zakaznikov. V tomto systéme dosta-
va kazdy klient alebo presnejSie povedané kazda mik-
rosegmentovana skupina klientov pre individualnu
potrebu na mieru usité internetové stranky s plnym
naborom aktudlnych informacii.

Schéma: Refazec databazového jednania so zakaznikmi

1. Analyza 2. Planovanie
—Trhu — Cielov
— Produktu > — Segmentov
— Zékaznikov — Krokov (faz, postupov)
— Vztahov kampani
— Terminov, zaisteni

A v

3. Kontrola 4. Implementacia

(integrované pouzitie)
— Sustavy rozhodnuti

(Reports) | —V pobockach
— Vypoctov (Roj) —V Call Center
— Porovnania skupin —V marketingu
— Nastrojov

(OSS - Tools)

Klienti, ktori sa napriklad pri ich poslednej navsteve
pomocou internetovych stranok informovali u Ustredné-
ho reprezentanta, dostavaju po tom osobitnd ponuku uz
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na domacej stranke. V tom pripade sa prednostou
Casto stava telefén, ktory sa vyuziva nielen na vybave-
nie bankovych zalezitosti, ale aj na uskutoCnenie indi-
vidualnych kampani. Externy Call Center—agent telefo-
nicky upozoriuje klientov na aktualne ponuky v ramci
ustredného reprezentanta a inych podobnych aktivit
a klientom radi ich vyuzit.

Jednanie v distribuénych zlozkach

Tento priklad uplne vysvetluje dojem slabych tradi¢-
nych ostrovnych stranok a roztrieStenych databaz ban-
kovych udajov o kontaktoch s klientmi. Ony nielen
skresluju pohlad na klientov cez vSetky kontakty, ale
okrem toho aj odzrkadluju status quo a nezohladruju
kontaktné historie. Prave len pravidelné pozorovanie
a analyza zivotného cyklu je cielovym pomocnym pro-
striedkom pre tvorbu Uspednych komunikanych kam-
pani a rozvoj marketingovych aktivit. Zname bezplatné
Dispo-Konto na zaciatku odborného vzdeldvania je len
jednym z mnohych prikladov, ako by bolo mozné
uspesne rozvijat kampane pre rozne fazy Zivota klien-
tov bankovych sluzieb.

Existujuce systémy takisto neponukaju moznosti pre
profesné odborné postupy a zaujmy klientov. Kontakt
s klientom sa ako pravidlo zacina nie prvou trans-
akciou, ale vac¢sinou prvym vypocuvanim — osobnym
v pobocke, telefonicky v Call Center alebo pomocou
internetu. Pre tychto, pre banku zaujimavych klientov,
by sa uz dali nadalej rozvijaf cielové individudlne
komunika¢né kampane.

Prospesne orientovany cenovy model je preto nielen
vhodny a zodpovedajlci nastroj vytvarania vzfahov
s klientmi, ale aj zvySuje Uspesnost a perspektivu
komunikaénych kampani pre modernych, dobre infor-
movanych klientov. Je to cesta, ktord je uz v poslednych
rokoch Uspesdnd pre SvajCiarske banky. Ony ponukaju
jednoduché, menej poradensky intenzivne bankové rie-
Senia prostrednictvom telefénu alebo internetu a zaro-
ven vyrazne lacnejSie ako osobne v ¢innej pobocke.
Tato skutoénost vedie nadalej k Setreniu vydavkov
v pobockach, ktoré su faZiskovo a kompetentne zame-
rané len pre Know-how-intenzivne poradenské sluzby.

Poskytovatelia finanénych sluzieb su dnes preto
nuteni volit jediny spravny smer marketingovej komuni-
kécie s klientom. Ako prvy krok to méze znamenat zria-
denie Call Center a pridat mu iné servisné sluzby z roz-
nych odbytovych kanalov. Takym spésobom banka prib-
lizuje svoje servisné sluzby klientom. V stredne;
a najmé dlhodobej perspektive to vedie v multi-dialogo-
vom bankovom svete k novej Internet-architekture,
ktora pomocou CRM a marketingovej databazy dava
moznost v plnom rozsahu vyuzit potencial vietkych
novych odbytovych kanalov.

BIATEC, rognik 12, 1/2004

23



24

VYKLAD POJMOV

NARODNA BANKA SLOVENSKA

LEGISLATIVA EUROPSKEJ UNIE

VYKLAD POJMOV (POKRACOVANIE)

Princip reSpektovania narodnej identity je vyjadreny
v ¢lanku 6 (predtym &l. F) Zmluvy o Eurépskej unii a zabez-
pecuje reSpektovanie narodnej identity Clenskych Statov, kto-
rych politicky systém je zalozeny na zédsadach demokracie.

OPATRENIA EU TYKAJUCE SA BOJA
PROTI FINANCOVANIU TERORIZMU

Tieto opatrenia mozno rozdelit do troch hlavnych skupin:
1. Predpisy upravujice zmrazovanie finan€nych prostriedkov
a inych finan¢nych zdrojov
2. Predpisy upravujuce opatrenia proti praniu Spinavych penazi
3. Ramcové rozhodnutia v trestnych veciach

Predpisy upravujuce zmrazovanie finanénych

prostriedkov a inych finanénych zdrojov

Predmetnd problematiku upravuje Zmluva o zalozeni
Eurdpskeho spolocenstva v €l. 56, 60, 301 a 308. Podla ¢l.
60 bodu 1 Zmluvy o zaloZeni Eurdpskeho spoloCenstva
mo6ze Rada prijat potrebné naliehavé opatrenia v oblasti
pohybu kapitalu a platieb so zretelom na tretie krajiny.
Dalej podra ¢l. 60 bodu 2 Zmluvy o zalozeni Eurépskeho
spoloGenstva méze ¢lensky stat prijaf za urditych podmie-
nok jednostranné opatrenia voci tretej krajine tykajuce sa
pohybu kapitalu a platieb.

V danej oblasti boli vydané dve nariadenia Rady poza-
dujuce zmrazenie financnych prostriedkov a inych finan-
¢nych zdrojov:

a) Nariadenie Rady (ES) ¢. 2580/2001 z 27. decembra
2001 o obmedzujucich opatreniach zameranych proti oso-
bam a subjektom na ucely boja proti terorizmu nariaduje
zmrazenie finanénych prostriedkov a inych finanénych
zdrojov patriacich osobam a subjektom v sulade s krité-
riami uvedenymi v spoloCnej pozicii 2001/931/SZBP
a v tomto nariadeni Rady. Tato skupina obsahuje osoby
a subjekty podozrivé zo zapojenia sa do terorizmu alebo
jeho financovania. Takyto zoznam oséb a subjektov je
uréeny v rozhodnuti Rady 2003/646/ES.

b) Nariadenie Rady (ES) ¢. 881/2002 z 27. maja 2002,
ktoré uklada zmrazenie finanénych prostriedkov a inych
finanénych zdrojov patriacich osobam a subjektom podo-
zrivym zo spojenia s Usama bin Ladenom, siefou Al-Qaida
a Talibanom a su uvedené na zozname vypracovanom
OSN. Uvedené nariadenie sa vztahuje na finan¢né pro-
striedky a iné aktiva, ktoré maju byt zmrazené v sllade
s rezoliciami Bezpecnostnej rady OSN ¢&. 1267(1999)
a 1390 (2002).

Kritéria na zahrnutie os6b, skupin a subjektov do zo-
znamu EU st dané osobitne v ¢l. 1 ods. 4 v uvedenej spo-
lo€nej pozicii 2001/931/SZBP. Podrla tohto &lanku zoznam
0s6b a subjektov sa vytvori na zaklade presnych informa-
cii alebo materidlov, ktoré naznacuju, ze rozhodnutie bolo
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Notifikdcia znamena oznamovanie znenia pravnych pred-
pisov SR transponuijucich ustanovenia prislusného pravneho
aktu jej gestorom, pripadne spolugestorom Komisii Eurdp-
skych spolocenstiev. Notifikicia sa bude uskutoériovat v ofi-
cidlnom jazyku ¢lenskej krajiny EU, teda v pripade SR v slo-
venskom jazyku.

prijaté prislusSnym organom. Rozhodnutie o zozname je
prijaté Radou na zaklade navrhov ¢lenskych Statov alebo
tretich krajin a pravidelne sa prehodnocuje.

Predpisy upravujuce opatrenia proti praniu

Spinavych penazi

Zmluva o Eurdpskej unii predstavuje pravny zaklad pre
vydavanie smernic na aproximaciu prava élenskych Statov,
ak ich predmetom je zriadenie a fungovanie vnutorného
trhu vratane Upravy opatreni proti praniu Spinavych pena-
zi. Danu oblast upravuju nasledujlce dve smernice:

a) Smernica Rady 91/308/EHS z 10. juna 1991 o pred-
chadzani zneuzivaniu finanéného systému na ucely prania
$pinavych penazi,

b) Smernica 2001/97/ES Eurdpskeho parlamentu
a Rady zo 4. decembra 2001, ktorou sa meni a dopifia
smernica Rady 91/308/EHS.

Ramcové rozhodnutia v trestnych veciach

a) Réamcové rozhodnutie Rady 2003/577/SVZ z 22. jila
2003 o vykonani prikazu na zaistenie majetku alebo dékazov
v Eurdpskej unii predstavuje pravny nastroj na aproximaciu
prava ¢lenskych &tatov v trestnych veciach. Uéelom tohto
ramcového rozhodnutia je stanovif pravidla, za ktorych ¢len-
sky Stat uzna a vykond na svojom Uzemi prikaz na zaistenie
vydany sudnym organom iného ¢lenského Statu v ramci trest-
ného konania. Nema za nasledok zmenu a doplnenie zavaz-
kov re$pektovat zakladné prava a zakladné pravne zasady
zakotvené v ¢lanku 6 zmluvy o Eurdpskej unii.

b) Radmcové rozhodnutie Rady 2002/475/SVZ z 13. juna
2002 0 boji proti terorizmu okrem iného ulozilo élenskym
$tatom prijat potrebné opatrenia na zabezpedéenie toho,
aby sa za teroristické trestné &iny povaZovali Umyselné
Ciny uvedené v ramcovom rozhodnuti (napr. utoky na zivo-
ty 0sob, ktoré mozu spdsobit smrt, Gnosy fyzickych os6b
a lietadiel), definované ako trestné ¢iny podla vnutrostat-
neho prava, ktoré vzhladom na ich povahu alebo suvislos-
ti m6zu vazne poskodit krajinu alebo medzinarodnu orga-
nizaciu, ak su spachané s ciefom:

— vazne zastragovat obyvatelstvo,

- neopravnene naliehat na vladu alebo medzinarodnu
organizaciu, aby vykonala alebo sa zdrzala vykonania
akéhokolvek ¢inu,

— vazne destabilizovat alebo poskodit zakladné politic-
ké, ustavné, hospodarske alebo socidlne Struktury krajiny
alebo medzinarodnej organizécie.

Spracoval JUDr. FrantiSek Hettes
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VYV0J DEViZOVEHO KURZU CESKOSLOVENSKEJ KORUNY

VVYVOJ DEVIZOVEHO KURZU
CESKOSLOVENSKEJ KORUNY

Ing. Radovan Majersky, Ministerstvo financii SR

Svetova ekonomika v poslednych desatrociach pre-
chadza zlozitym vyvojom. Dochadza k neustalym zme-
nam medzinarodného ekonomického prostredia. Jed-
nou z pri¢in tychto zmien bola kriza bretton-woodského
menového systému a formovanie nového kingstonské-
ho menového systému. Vyznamnu ulohu vo svete
zohrava zaCiatok a priebeh politickych, ekonomickych
a socialnych reforiem v byvalych socialistickych kraji-
nach Eurépy. Kym bretton-woodsky menovy systém
zabezpecoval stabilitu v oblasti devizovych kurzov, jeho
pad v roku 1971 priniesol zdsadnu zmenu v kurzovej
politike. Predtym pevné menové kurzy (s uritymi pas-
mami oscilacie) sa stali postupne volne pohyblivymi
a ich vzajomné relacie sa zadali vytvarat na medzina-
rodnych devizovych trhoch.

Devizové kurzy zohravaju v ekonomike kazdého Statu
velmi délezitu ulohu. Vyvoj devizového kurzu ovplyviuju
viaceré veliCiny, ako prilev a odlev kapitalu, export,
import tovarov a sluzieb, vonkajsSia kupna sila domace;
meny. Zmeny kurzov narodnych mien maju znacny vplyv
nielen na domacu ekonomiku, ale aj na vymenné vzta-
hy so zahrani¢im. Preto vacSina krajin neponechava
vyvoj Kurzu svojej narodnej meny len na pdsobeni trho-
vych sil, ale v niektorych pripadoch zasahuje v ramci
zvolenej menovej politiky. PredovSetkym v krajinach
s vysokym stupfiom otvorenosti zmeny devizového
kurzu citelne pdsobia na ekonomiku krajiny.

Slovenska republika zacala formovat trhové hospo-
darstvo len pred par rokmi, pri€om devizovy kurz zohra-
val a stale zohrava vyznamnu ulohu. V prvych rokoch
transformécie pomohol vytvorit stabilné ekonomické
prostredie, kioré je nevyhnutné pri celkovej reforme
narodného hospodarstva.

Integraény proces Slovenskej republiky do jednotnej
Eurdépy sa dostal do etapy, ked' integracia a Clenstvo
v Eurdpskej tnii uz nie je moznostou volby, ale samot-
nou realitou. Vstupom Slovenskej republiky do Eurdp-
skej Unie k 1. maju 2004 sa dostavame do dalSej etapy
vyvoja a vznika potreba zaoberat sa vstupom do Hos-
podarskej a menovej unie (EMU). Vstup do menove;
Unie po uspeSnom dokon&eni integra¢ného procesu ma
byt logickym zavi§enim celého procesu. Otdzkou ale
zostava stanovenie optimalneho ¢asového horizontu
vstupu. V ramci posudzovania tejto otazky je nevyhnut-
né zaoberat sa pripravenostou Slovenskej republiky na
zavedenie jednotnej eurdpskej meny a zaroven na udr-

zanie stability ekonomického prostredia a konkurencie-
schopnosti slovenskej ekonomiky.

Nasledujuci struény prehlad vyvoja nasho devizového
kurzu nam umoziuje pochopit podmienky, z ktorych sa
slovenska koruna vytvorila, pri€om poukazuje na zlozi-
tost urCovania kurzu ¢eskoslovenskej koruny v obdobi
centralne riadenej ekonomiky a vyvoj kurzu do vzniku
samostatnej Slovenskej republiky v roku 1993.

Vyvoj devizového kurzu ¢eskoslovenskej
koruny v rokoch 1945 — 1988

AZ upevnenie Statnej moci po oslobodeni umoznilo
obnovif ¢eskoslovenskl menu a vytvarat tak podmienky
na koncipovanie a vykonavanie menovej politiky. Po dru-
hej svetovej vojne bolo nevyhnutné vykonat menovd
reformu, ktorej potreba vyplyvala z rozvratenosti meny.
ISlo predovsetkym o zvladnutie chaotického pefiazného
obehu, ked na Uzemi oslobodeného Statu platili ceské
.protektorarne” koruny, slovenské koruny, riSsko-
nemecké marky, madarské pengd a pol'ské zloté. Boli to
meny, ktoré boli spojené s inou emisnou politikou, mali
svoj vlastny kurz. K tomuto po&tu mien mézeme pripoci-
taf aj korunové poukazky, ktoré boli na zaklade rozhod-
nutia Ceskoslovenského menového dradu, zriadeného
dekrétom prezidenta republiky v novembri 1945 v Lon-
dyne, vytlatené v Moskve a od zaciatku roku 1945
davané do obehu pri oslobodzovani republiky na
vychodnom Slovensku ako platidlo sovietskej a ¢esko-
slovenskej armady a Ceskoslovenskych uradov. Pocas
druhej svetovej vojny bolo Slovensko pod vplyvom
Nemecka, pricom vo vzajomnom platobnom styku bol
pouzivany nevyhodny kurz koruny voCi nemeckej
marke. Existoval prebytok penazi, ktory vyvolaval silné
inflacné tlaky a mena bola poskodena vojnovymi uda-
lostami. Potreba uskutoénit Upravu devizovych vztahov
vyustila do menovej reformy, ktorou sa postupne zacali
vytvarat predpoklady na ozdravenie menového systému
Ceskoslovenskej republiky.

Menova reforma uskuto€nena v novembri 1945 bola
v celkovom poradi Stvrtou menovou reformou na naSom
Uzemi. Jej prioritnym ciefom bolo zosuladif mnozstvo
pefazi v obehu s hospodarskou potrebou penazi. Od 1.
novembra 1945 bola zavedena jednotna mena — ¢esko-
slovenska koruna (dovtedy boli dve menové oblasti, a to
oblast Ceskej a oblast slovenskej koruny). Nahradila
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VYVOJ DEViZOVEHO KURZU CESKOSLOVENSKEJ KORUNY

dovtedy obiehajuce meny na nasom Uzemi v pomere
1 : 1. Bol stanoveny novy oficialny kurz ¢eskoslovenskej
koruny v relécii 50 CSK/USD. Tento devizovy kurz vyjad-
roval vojnové znehodnotenie meny oproti ostatnym
menam. Kurz nadej meny deprecioval oproti roku 1937
0 74,3 %, ked' sa americky dolar vymiefal v relacii 28,65
CSK/USD. Bol stanoveny aj kurz koruny voCi anglickej
libre v pomere 200 CSK/GBP. Pasmo oscilacie bolo
urcené na * 2 %. Tento kurz sa ur€il na zaklade porov-
nania cenovych hladin v Ceskoslovensku a &tyroch
vyspelych &tatov (Svajciarska, USA, Velkej Britanie
a Svédska). Z tohto pomeru sa odvodila menova parita
koruny, a to 1 CSK = 0,0177734 g rydzeho zlata. Zlaty
obsah narodnej menovej jednotky nebol zatial este defi-
novany. V roku 1946 Medzinarodny menovy fond prijal
menovu paritu Eeskoslovenskej koruny vo vyske 50 : 1,
s moznostou fluktudcie + 1 %.

Vysledky tejto menovej reformy mozno zhrnit do $ty-
roch bodov:

1. kratkodoba a relativne ustalena mena v rokoch 1945

az 1946,

2. konvertibilita ¢eskoslovenskej koruny v pomere 50

CSK/USD,

3. pevny devizovy rezim,
4. unifikacia pefiazného obehu.

Menova reforma z novembra 1945 vSak nezabezpedi-
la trvalo stabilny devizovy kurz, ktory by bol vhodnym
zakladom pre uspesny rozvoj ekonomiky. Tieto ciele
mala naplnif v poradi uz druhd menova reforma po dru-
hej svetovej vojne.

V roku 1953 sa uskutoCnila dalSia reforma, ktora sa
opierala o skusenosti z penaznej reformy vykonane;
v Sovietskom zvaze v roku 1947.V tomto obdobi sa pre-
javoval vyrazny rozdiel medzi cenovou hladinou u nas
a vo svete, z ¢oho vyplyvala aj neredlnost stanoveného
devizového kurzu. Ciefom tejto menovej reformy bolo
upevnit poziciu ¢eskoslovenskej koruny a zvysit jej kipnu
silu. Vysledkom reformy boli nasledujuce kurzové zmeny:
1. urCil sa zlaty obsah ¢eskoslovenskej koruny vo vySke

0,123426 g rydzeho zlata a tym koruna prestala byt

zavisla od parity USD,

2. urCil sa pevny kurz ¢eskoslovenskej koruny voci so-
vietskemu rublu vo vySke 1,8 CSK/SUR. Neskor,

v roku 1961, pri zvySeni zlatého obsahu SUR na

0,987412 g rydzeho zlata sa kurz upravil na 8

CSK/SUR.

Zlaty obsah ¢eskoslovenskej koruny do roku 1953 bol
0,0177734 g rydzeho zlata, po roku 1953 to bolo
0,123426 g rydzeho zlata, o predstavuje zvySenie zla-
tého obsahu 6,94-krat. Kurz Ceskoslovenskej koruny
voCi americkému dolaru bol upraveny na pomer 7,2
CSK/USD (50 CSK : 6,94 = 7,2). Stanovenie tejto vysky
kurzu bolo zdévodnené tym, ze sa predpokladalo znize-
nie vnutornych velkoobchodnych cien v désledku rastu
produktivity prace, a to by malo obnovit silad medzi ofi-
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cialnym kurzom a kupnou silou. V kone¢nom dosledku
bol tento kurz pevne udrziavany az do roku 1973. Neod-
razal rozdielny pohyb cien tovarov a sluzieb v tuzemsku
a v zahranici a tiez nebol ovplyviiovany vyvojom zahra-
niéného obchodu. V menovej oblasti to znamenalo spolu
so zavedenim monopolu zahraniéného obchodu a devi-
zového monopolu vytvorenie podmienok na odtrhnutie
sa tuzemskych hospodarskych subjektov od parametrov
svetového trhu. Postupne sa zacali prejavovat silné
inflacné tlaky. Devizovy monopol oslabil prepojenie
nasej ekonomiky, €o viedlo k zniZeniu konkurencie-
schopnosti nasich tovarov a sluzieb v zahranici.

AZ do roku 1966 sa vysledky zahrani¢ného obchodu
nepremietali do hospodarskeho vysledku podnikov.
Vnutorné velkoobchodné ceny neodrazali stav a vyvoj
svetovych cien. Tovar uréeny na vyvoz sa nakupoval od
podnikov za vnutorné velkoobchodné ceny, pricom
k prepoCtu devizovych vynosov z vyvozu sa pouzival
tzv. uradny kurz stanoveny pre podnik zahrani¢ného
obchodu. Tento uradny kurz neumozioval priame porov-
nanie naSich nakladov a cien s cenami v zahraniCi.
Tymto kurz nenaplnil jednu zo svojich hlavnych funkcii,
a to funkciu miery hodnét a meradla cien, ¢o sposobilo,
Ze sa nemohol efektivne hodnotif stav zahrani¢éného
obchodu podnikov.

V roku 1967 sa postupne zacali uplatiiovat opatrenia
na zrealnenie kurzu Geskoslovenskej koruny. Zacala sa
pouzivat metdda stanovovania devizového kurzu na baze
reprodukénych nakladov vyvozu dvoch menovych oblas-
ti, a to amerického doldra a sovietskeho rubla. Zaviedli sa
vzajomne prepojené kurzovo-rozpoctové nastroje:

1. vnutorné reprodukéné cenové vyrovnanie,

2. rektifikacia,

3.cenové zrazky a prirazky k oficidlnym kurzom pri
obchodnych platbach k volne vymenitelnym menam,

4. osobitne stanovené kurzy pre socialistické Staty.

Vnutorné reprodukéné cenové vyrovnanie

Zavedenie tejto metddy umoznilo upravit dradny kurz
pomocou priplatku. Pévodne bolo toto opatrenie zave-
dené doCasne, ale potom sa presadilo ako trvaly jav.
Kurzovy koeficient bol stanoveny osobitne pre sovietsky
rubel a osobitne pre volne vymenitelné meny. Pri jeho
urCovani sa vychadzalo z priemernych reprodukénych
nakladov vyvozu na ziskanie jednotky deviz. Pre oblast
sovietskeho rubla bola stanovena sadzba + 125 % k ofi-
cialnemu kurzu, pricom kurz vratane koeficientu pred-
stavoval 18 CSK/SUR. Tato sadzba bola konstantna.
Vnutorné reprodukéné cenové vyrovnanie bolo rozdiel-
ne pre obchodné? a neobchodné platby? a tiez bolo roz-

1 Obchodné platby predstavuji vyrovnavanie pohladavok a
zavézkov a iné presuny platobnych prostriedkov v priamej
alebo nepriamej suvislosti s operaciami zahrani¢ného obchodu.

2 Neobchodné platby nestvisia s operaciami zahrani¢ného
obchodu.
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dielne pre socialistické a nesocialistické krajiny. Jednot-
livé koeficienty boli nasledovné:

» Obchodné platby — pre oblast socialistickych Statov bol
stanoveny koeficient 2,25, ¢o predstavovalo 125 %-né
navySenie kurzu. Vo vztahu k sovietskemu rublu mal
kurz hodnotu 8 CSK krat 2,55 = 18 CSK (18 CSK/SUR).
Pre oblast nesocialistickych $tatov bol koeficient 3,75,
t.]. 275 % k predchadzajucemu kurzu. Kurz amerického
dolara mal po tejto Uprave hodnotu 7,2 CSK krat 3,75 =
27 CSK/USD.

¢ Neobchodné platby — v oblasti socialistickych Statov
boli koeficienty stanovené so zretelom na paritu kipnej
sily. Napriklad kurz koruny k sovietskemu rublu bol 10
CSK/SUR. V oblasti nesocialistickych statov bol uréeny
priplatok 75 % a naviac pre turisticky ruch este + 125 %.
Potom bol kurz amerického dolara napriklad 1 USD =
6,15+ 75 % + 125 % , 1. . 24,21 CSK/USD.

Kurzové koeficienty pri obchodnych platbach

ROK OFICIALNY KURZ SADZBA VRCV
usD SUR uUSD SUR
1967 7,20 8,00 3,75 2,25
1971 6,63 8,00 3,75 2,25
1973 5,92 8,00 3,75 2,25
1977 5,92 8,00 2,65 1,85
1981 5,92 8,00 2,25 1,50
1983 5,92 8,00 2,25 1,40
1984 5,92 8,00 2,50 1,40
1988 5,92 8,00 2,70 1,30

Pramen: Bankovnictvi 13/1997.

Cielom tohto nastroja bolo zohladrfiovanie zahrani¢-
nych cien vo vztahu k vnitornej ekonomike. Kurz ¢es-
koslovenskej koruny bol odvodeny od zlatej parity, koe-
ficientmi sa upravoval a tym ziskaval realnejSie hodnoty
vo vztahu k zahraniciu.

Rektifikacia

Rektifikacia predstavovala zvySenie alebo zniZenie
jednotnej sadzby vnutorného reprodukéného cenového
vyrovnania pre jednotlivé menové oblasti, kde bol pla-
tobny styk upraveny na clearingovej baze v sulade
s kratkodobymi vykyvmi.

Devizovy kurz Eeskoslovenskej koruny bol rozdeleny
na dva druhy kurzov, pre obchodné a neobchodné platby.

Kurz obchodnych platieb bol odvodeny od velkoob-
chodnych cien exportovaného tovaru a ich zahrani¢nych
cien. Rozhodujuci podiel exportu smeroval do krajin
RVHP. Devizovy kurz nezodpovedal parite kipnej sily
koruny, volne vymenitefnych mien a ani vzfahu ponuky
a dopytu po tychto menach. Vyska kurzu bola stanove-
na na 27 CSK/USD. Tento kurz bol neskdér administra-
tivne upravovany.

] o . Z HISTORIE
VYV0J DEViZOVEHO KURZU CESKOSLOVENSKEJ KORUNY

Kurz neobchodnych platieb sa zaviedol preto, aby sa
vyhodnejSie vyjadrovala parita vnutornej kupnej sily
koruny voci zahraniénym cenam. Vyska sa odvodzovala
od parity tuzemskych maloobchodnych cien a od vybra-
ného koSa spotrebného tovaru a sluzieb. Kurz bol sta-
novovany prakticky administrativne. Po devalvacii ame-
rického doldra v roku 1973 sa kurz Ceskoslovenskej
koruny prechodne zhodnotil, ale postupom ¢asu sa opéat
zacal vracat na p6évodnu Uroven.

Od kurzu neobchodnych platieb bol odvodzovany aj
tzv. turisticky kurz. VySka kurzu sa odvodzovala od
nasledujucej relacie:

5CSK=1TK3 a 7TK =1 USD,
z toho 1 USD = 35 CSK

V roku 1989 bol tento vztah upraveny na nasleduijlice
hodnoty :

3,50 CSK=1TKa 9TK =1 USD,
z toho 1 USD = 31,50 CSK

Tato vySka kurzu predstavovala oficialny kurz. Okrem
neho existoval osobitny kurz na Ciernom trhu, ktorého
vyska sa upravovala na zaklade Eierneho dopytu a ponuky.

Do konca 70-tych rokov trvalo narastala pasivita pla-
tobnej bilancie Ceskoslovenskej socialistickej republiky
v prevoditelnych rubloch a vofne vymenitelnych
menach. Snaha o obnovenie rovnovahy medzi devizo-
vymi zdrojmi a potrebami vo volne vymenitelnych
menéch bola po roku 1980 sprevadzana poklesom efek-
tivnosti vyvozu a znizenim dynamiky zahrani¢ného
obchodu vo vzfahu ku kapitalistickym krajinam.

V 80-tych rokoch bol kurz &eskoslovenskej koruny
nadhodnoteny vodi nesocialistickym menam. Statna
banka Ceskoslovenska v roku 1981 zacala pouzivat
metdédu menového kosa s ciefom premietat vzajomné
zmeny kurzu volne vymenitelnych mien do kurzu &es-
koslovenskej koruny voéi tymto menam. Prvy menovy
koS bol patzlozkovy s nasledujicimi vahami: 0,4583
USD; 0,2978 DEM; 0,1065 ATS; 0,0906 GBP a 0,0468
FRF. V nadvaznosti na uvedeny vyvoj vznikla potreba
nahradit dvojzlozkovy kurz jednozlozkovym.

Menovy k68 CSK v roku 1981

ATS 11 %

GBP 9 %

0,
DEM30%  roreor USD 46 %

3 Skratka TK sa pouzivala na oznacenie tuzexovej koruny.
Pokracovanie v Cisle 2/2004.
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VZAJOMNA POMOCNICA V DOLNOM KUBINE

Prvym pefiaznym spolkom v Dolnom
Kubine sa stala Vzajomna pomocnica.
Svoju Cinnost zacala 31. januara 1869,
ked' sa uskutoCnilo ustanovujuce valné
zhromazdenie za ucasti 58 pritomnych.
De iure zaal spolok existovat 3. oktdbra
1876 zapisanim do firemného registra.
Predchéadzalo mu schvélenie stanov (jL’m
1875) Ministerstvom obchodu a priemys-
lu v Budapesti, ktoré cielene tuto zalezi-
tost odd'alovalo.

Na tvorbe stanov, ktoré boli pl’sane
v slovenskom jazyku, sa podielal najm'a
Adolf Medzihradsky, ucitel' P. O. Hviez-
doslava, tvorca slovenskych ucebnic pre
[udové Skoly a zakladatel ovocinérskych
spolkov. A. Medzihradsky spolu s Vende-
linom Bruckom (zanietenym ochotnic-
kym divadelnikom), Jozefom Bohufom
(bratom maliara Petra Bohura), Anto- -
nom Bullom (zakladatelom spevackeho
kruzku, autorom divadelnych hier a zberatefom slovenskych
ludovych piesni) a dalsimi nadSencami sa podielali na zalo-
Zeni spolku. V spolku sa angazoval aj spisovatel Ladislav
Nadasi-Jége.

Vo funkcidch predsedov spolku sa postupne vystriedali V.
Bruck (do r. 1878), Jan Bencur (do r. 1888), Jan Kreva (do r.
1913) a ako posledny Jan Obrcian.

V stanovach sa uvadzalo, ze predmetom hlavnej €innosti
spolku je ,obCasné zbieranie pefazitych vkladkov, a z Uroko-
vania, odpoméahania tidom spolku skrze vzajomny Uver, a pou-
¢enia ku sporivosti“. Pdvodne mal spolok existovat tri roky, ale
jeho posobnost skoncila az po 52 rokoch ¢innosti. Najnizsi
pocet Clenov bol stanoveny na 50, hornd hranica nebola
obmedzena. Kazdy novy ¢len musel ako zapisné zlozit 70 graj-
ciarov (gr.) a zaviazaf sa, Ze raz tyzdenne alebo mesatne
bude platit urcity vklad do spolkovej pokladne. Prvotny vklad
bol najmene;j 1 zlaty (zl.) a najviac 200 zI. Tyzdenné vklady boli
stanovené od 10 gr. po 4 zl.; mesa¢né vklady od 50 gr. po 20
zl., pricom ,vkladky vyber¢i vedla kvitancie odberd, tieto sa
v pomocnej knihe spo€ituju a kazdého 1-ho a 15-ho dia
v mesiaci do pokladnice spolku oddévaju ado knihy vkladkov

Nﬂi‘ﬂ'ﬂ =

Qﬂ

Vklady sa urogili 6 % rocne, Uvery 8 % a obhgame 10 %.
PéZicky neclenom spolku sa uro€ili 10 % za proviziu vo vySke
2 %, ktora sa vyberala dopredu. Rezervnu zakladinu spolok
vytvaral zo zapisného novych ¢Elenov a pravidelnymi roCnymi
pridelmi z Cistého zisku.

Clenstvo v spolku mohlo byt ukonéené po trojmesacnej vypo-
vedi. Vylucit mohli toho ¢lena, ktory meskal s platbou tri mesia-

ce alebo od ktorého sa museli vymahat splatky na pdZicku, pri-
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padne ,ked' svojim Zivotom a verejnym
vystupovanim proti dobrej povesti spolku
a na jeho Skodu pracuje alebo dopusti sa
hrubych naruseni tychto stanov. “

Najvyssim organom spolku bolo vainé
zhromazdenie, ktoré zasadalo raz roéne
a pozostavalo z jedného predsedu
a deviatich podpredsedov, pokladnika,
notara, ,knihvediceho* a ,pravotara”.
Pokladnik spravoval pokladnicu, od kto-
rej mal prvy kIU¢. Spravca zastupoval
spolok pred ,vrchnostami®, zvolaval
valné zhromazdenia, opatroval spolkovu
pecat a mal druhy kfG¢ od pokladnice.
Bol zodpovedny za prijem a vydaj pefa-
zi z pokladnice a kazdu nedelu vyberal
vklady od ¢lenov. Notar (,zapisnik®) zod-
povedal za zapisnice z valného zhromaz-
denia, vyhotovoval spolkové oznamy, vie-
dol inventar spolkového majetku, opatro-
val listaren” spolku. ,Knihveduci* viedol
véetky UGtovné knihy a vkladné knizky, kazdy Stvrtrok vypodita-
val uroky, vyhotovoval zéverecné Ucty a suvahu spolku. V spol-
ku viac ako 20 rokov pdsobil vo funkcii Uctovnika Jozef Hubgik
a vtedy sa celé agenda spolku viedla v slovenéine

J‘Im

az 1911, a to vdaka ,amerikdnskym usporam®. Spolok sa
postupne odklanal od prvotnej myslienky pomahat chudob-
nému obyvatelstvu ku sporivosti a zacal financovat aj obchod
a priemysel. Diia 21. 11. 1907 vybor spolku povolil pdzicku
vo vySke 21 000 korun (K) Oravskej rafinérii Trstena, utrpel
vSak stratu na tejto ucasti vo vyske 18 000 K.V januari 1913
vybor konstatoval, ze spolok ma v rafinérii majetok za viac
ako 34 000 K, ale nema o tom Ziadne uctovné doklady.
V zapisnici zo 4. aprila 1913 sa piSe, Ze treba brat na zodpo-
vednost byvalého predsedu Jozefa Kreva, lebo ,poZicka dand
tejze rafinérii poukazuje na nerozhladenost a neopatrnost,
lebo nebola dostatotne zabezpeCena a ani nezodpovedala
sile naSej pomocnice”. Pohladavka za rafinériu bola definitiv-
ne odpisand az zo zisku za rok 1918.

Této strata, ako aj fakt, Ze v Dolnom Kubine zacali posobit
eSte dva dalSie penazné ustavy (filidlka Tatra banky a Dolno-
kubinsky sporitelny a dverny ustav) spdsobilo, Ze sa medzi
¢lenmi spolku robila kampan za jeho transforméciu na Ucastin-
nu banku. Prispelo k tomu aj zna¢né znizovanie urokovych sa-
dzieb v pefaznych Ustavoch, ¢o dondtilo aj spolok znizit ,ro-
komer”na 2 % od 1. januara 1919. Valné zhromazdenie diia 30.
5. 1920 definitivne schvalilo transformaciu spolku na ,Banku
Orava, UGastinn(i spoloénost v Dolnom Kubine”, ktoré prebrala
vSetky aktiva a pasiva spolku, ako aj jeho zamestnancov.

Mgr. Maria Kackovic¢ova
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INFORMACIE
Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 12. decembra 2003 sa uskutocCnilo 26.
rokovanie Bankovej rady Narodnej banky Slo-
venska (BR NBS) pod vedenim jej guvernéra
Mariana Juska.

* BR NBS sa oboznamila s informaciami nazna-
¢ujucimi nedodrziavanie platnych noriem pri vymene
poskodenych bankoviek a minci a minci v nominal-
nej hodnote 10 a 20 halierov za platné bankovky
a mince v niektorych komer€nych bankach. BR NBS
zadala Useku bankového dohladu NBS aby v stgin-
nosti s daldimi usekmi NBS preveril skutoCny stav
a prijal pripadné opatrenia na napravu.

* BR NBS schvdlila Opatrenie Narodnej banky Slo-
venska, ktorym sa meni opatrenie Narodnej banky
Slovenska €. 6/1999, ktorym sa uréuju podmienky na
usmerfiovanie platobnej bilancie Slovenskej republiky.

* BR NBS schvadlila Opatrenie Narodnej banky
Slovenska o predkladani vykazov bankami a poboc-
kami zahrani¢nych bank Narodnej banke Slovenska
na Statistické ucely.

* BR NBS schvalila Opatrenie Narodnej banky Slo-
venska o predkladani vykazov spravcovskymi spo-
loénostami za jednotlivé podielové fondy Néarodnej
banke Slovenska na Statistické ucely.

* BR NBS schvdlila Navrh zabezpedenia fyzickej
ochrany v novobudovanych expoziturach Narodnej
banky Slovenska. BR NBS rozhodla o zniZzeni sadz-
by na tvorbu povinnych minimalnych rezerv bank,
pobociek zahrani¢nych bank a stavebnych sporitelni
na vysku 2 % s ucinnostou od 1. januara 2004. Zaro-
ven rozhodla o povinnosti tvorit povinné minimalne
rezervy institiciami elektronickych penazi vo vyske 2
%, ak zostatkova hodnota vydanych elektronickych
penazi dosiahne vysku 5 000 000 EUR taktiez
s tginnostou od 1. januara 2004. Dalej rozhodla, ze
zakladhia na tvorbu povinnych minimalnych rezerv
pobociek zahraniénych bank bude doplnena o depo-
zitd pobociek zahrani¢nych bank ziskané z central
prislusnych bank v zahranigi.

* BR NBS schvalila Opatrenie Narodnej banky Slo-
venska, ktorym sa ustanovuje Struktura, rozsah,
obsah, ¢lenenie, terminy, forma, spdsob, postup
a miesto predkladania niektorych ohlasovanych sku-
to¢nosti podla § 8 Devizového zakona. Opatrenie
Narodnej banky Slovenska upravuje Strukturu, roz-
sah, obsah, ¢lenenie, terminy, formu, spésob, postup
a miesto predkladania hldseni vratane metodiky na
ich vypracuvanie pri plneni devizovej ohlasovace;
povinnosti podla § 8 ods. 1 a 2 zakona, t.j. pri ohla-

sovani skutonosti tykajucich sa inkas a platieb
ohladne priamych investicii, finan&nych uverov, cen-
nych papierov, operécii na finanénom trhu, vratane
operacii vykonavanych prostrednictvom cudzo-
zemcov, zriadenia a stavu uctov v zahrani¢i a pri
ohlasovani skuto¢nosti tykajucich sa aktiv a pasiv vo
vztahu k tuzemcom v zahrani¢i a vo vztahu k cu-
dzozemcom (so sidlom v zahranici).

* BR NBS schvalila Opatrenie Narodnej banky Slo-
venska, ktorym sa ustanovuje Struktura bankového
spojenia na UcCely tuzemskych prevodov, Struktira
medzindrodného bankového &isla ucétu na ucely cez-
hrani¢nych prevodov a podrobnosti o vydavani pre-
vodnika identifikaénych kddov. Opatrenie ustanovuje
Strukturu bankového spojenia na uéely tuzemskych
prevodov, Struktiru medzinarodného bankového
Cisla uctu na ucely cezhraniCnych uprevodov
a spbsob uverejnovania prevodnika identifikacnych
kdédov. Toto opatrenie nadobudne Géinnost driom 1.
januara 2004.

Dna 19. decembra 2003 sa uskutocnilo 27.
rokovanie Bankovej rady Narodnej banky Slo-
venska (BR NBS) pod vedenim jej guvernéra
Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala Situaénu spravu o meno-
vom vyvoji v SR za november 2003 a s uc¢innostou
od 22. 12. 2003 rozhodla o zniZzeni urokovych sa-
dzieb pre jednodnové sterilizacné obchody na uro-
ven 4,50 %, pre jednodrnové refinanéné obchody na
uroven 7,50 % a pre dvojtyzdriové REPO tendre
s obchodnymi bankami na Uroven 6,00 %.

° BR NBS schvdlila Navrh rozhodnutia Narodne;j
banky Slovenska o podmienkach Narodnej banky
Slovenska pre vedenie loro uUétov v slovenskych
korunach pre zahrani¢né banky a finan¢né inétitucie
v Narodnej banke Slovenska. Uvedené rozhodnutie
nadobudne platnost 1. januara 2004.

* BR NBS schvalila spravu o plneni uloh vyplyva-
jucich z FSAP (Financial Sector Assessment Pro-
gram), EFSAL (Enterprise and Financial Sector
Adjustment Loan), Peer Review a DPRBD (Dlhodo-
by plan rozvoja bankového dohladu) k 31. decembru
2003.

* BR NBS schvalila Spravu o rozvoji bankového
sektora SR a hodnotenie obozretného podnikania za
bankovy sektor k 30. 9. 2003.

Za tri tvrfroky roku 2003 sa stabilizovala situacia
v bankovom sektore, ktord vyplynula z vysledkov,
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dosiahnutych bankami v roku 2002, kedy doSlo
okrem iného k zlep&eniu produktivity aktiv, zvySeniu
konkurencie na trhu bankovych produktov ako aj
k priaznivému vyvoju plnenia ukazovatelov obozret-
ného podnikania. V poslednej menovanej oblasti
doslo v sledovanom obdobi ku kvalitativnemu posu-
nu vo vypocte primeranosti vlastnych zdrojov, ked
nadobudnutim platnosti opatrenia o primeranosti
vlastnych zdrojov diiom 1. 1. 2003 sa okrem uvero-
vého rizika zacali zohfadrovat aj rizika trhové.

V slovenskom bankovom sektore k 30. 9. 2003
posobilo dvadsat bankovych subjektov (osemnast
bank a dve pobocky zahrani¢nych bank) a osem
zastupeni zahrani¢nych bank. Z uvedenych osemna-
stich bank su tri stavebné sporitelne. Z patnastich
univerzalnych bank ma devat bank a jedna pobocka
zahraninej banky povolenie na vykonavanie hypo-
tekarnych obchodov. Objem upisaného zakladného
imania osemnastich bankovych subjektov predsta-
voval 40,4 mid. Sk, pricom vstupom zahrani¢ného
investora do Banky Slovakia je uz 87,4 % v rukach
zahrani¢nych investorov. Zahrani¢né banky poskytli
svojim dvom pobockdam finanéné zdroje v celkovej
vySke 2,8 mld. Sk. PoCet pobociek sa udelenim ban-
kového povolenia COMMERZBANK Aktiengesells-
chaft rozSiril na tri, pobocka zac¢ala s vykonom povo-
lenych bankovych &innosti 15. 12. 2003, ¢im celkovy
pocet bankovych subjektov stupol na 21.

Bilan¢na suma (uhrn aktiv v Cistej hodnote) ban-
kového sektora SR za devéat mesiacov polroku 2003
poklesla o 30,8 mld. Sk (o 3,04 %) na objem 983,2
mid. Sk. Vyvoj bilanénej sumy bankového sektora bol
ovplyvneny najma poklesom sekundarnych zdrojov

NARODNA BANKA SLOVENSKA

0 94,1 mld. Sk (0 49,62 %) na objem 95,6 mid. Sk pri
naraste primarnych zdrojov o 12,9 mld. Sk (o 1,88
%) na hodnotu 699,2 mid. Sk.

Limit primeranosti vlastnych zdrojov pocas roka
2003 plnili vSetky banky. Niektoré banky nesplinili
limity, viazuce sa k majetkovej angazovanosti a limit
likvidity stalych a nelikvidnych aktiv. Usek bankové-
ho dohladu vyhodnotil predmetné porusenia a uplat-
nil opatrenia na napravu.

Celkové pohladavky z Uverov vykazované banka-
mi k 30. 9. 2003 predstavovali objem 356,1 mid. Sk.
Klasifikované uverové pohladavky poklesli o 2,1 mid.
Sk na 36,2 mld. Sk a ich podiel na pohladavkach cel-
kom klesol na 9,60 %.

V tretom Stvrtroku 2003 boli realizované dve dosle-
dovacie dohliadky a podla planu dohliadok boli za¢a-
té tri dohliadky, ktoré budu ukonéené v Stvrtom Stvrt-
roku. Uskutocnila sa aj jedna dohliadka mimo planu.

V trefom $tvrfroku 2003 bolo vydané Opatrenie
Narodnej banky Slovenska z 29. jula 2003 €. 4/2003,
ktorym sa meni opatrenie NBS ¢&. 2/2002 o likvidite
bank a likvidite pobocCiek zahraniénych bank a s tym
suvisiacich pravidlach bezpe&nej prevadzky a o hla-
seniach, ktoré zrusilo povinnost predkladania hlase-
nia o sedemdrovej likvidite a upravila sa definicia
datumu finanéného vyrovnania. Bankovou radou
bolo schvalené Opatrenie Narodnej banky Sloven-
ska ¢. 5/2003 z 11. septembra 2003 s u¢innostou od
1. 11. 2003 o hlaseni predkladanom bankou kontro-
lujucou bankovy konsolidovany celok alebo bankovy
subkonsolidovany celok Narodnej banke Slovenska.

Tlacové oddelenie OVI NBS

TLACOVE SPRAVY

Vietnamska parlamentna delegacia
v NBS

Na p6de Narodnej banky Slovenska v Bratisla-
ve sa dna 8. decembra 2003 uskutocnilo stretnu-
tie vedenia NBS s delegéciou Narodného zhro-
mazdenia Vietnamskej socialistickej republiky
(NZ VSR) na cele s ¢lenom staleho vyboru NZ
a predsedom ekonomického a rozpoctového
vyboru NZ VSR Nguyen Duc Kien-om. Guvernér
Marian Jusko spolu s dalSimi predstavitelmi
vedenia NBS informovali hosti o aktualnom
menovom vyvoji v SR a obe strany tiez diskuto-
vali o otazkach finan€nej a menovej politiky.

BIATEC, ro¢nik 12, 1/2004
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NARODNA BANKA SLOVENSKA
Stretnutie s komerénymi bankami

Vedenie Narodnej banky Slovenska sa v piatok 19.
decembra stretlo v R.V.S.

_INFORMACIE
TLACOVE SPRAVY

prejavovat uz v roku 2003 a ktoré by sa mali v roku
2004 a najmé v dalSich rokoch vyraznejsie posiliiovat.
Program takisto vychadza aj zo stratégie NBS a vlady

SR splnit ¢o najskér Maa-

v Studenom s najvy8Simi
predstavitelmi  komer¢-
nych bank pésobiacich na
slovenskom trhu. Guver-
nér Marian Jusko zoznamil
hosti s Menovym progra-
mom NBS na rok 2004,
ktory v ten den schvalila
Bankova rada NBS. Meno-
vy program odraza pozitiv-
ne tendencie v slovenskej
ekonomike, ktoré sa ako
dosledok reforiem zacali

strichtské kritéria a vytvorit
predpoklady na prijatie
spolo¢nej eurdpskej meny
koncom tohto desatrodia.

Predviano¢né stretnutie
v Studenom malo aj spolo-
Censky charakter, pre hosti
bol pripraveny kulturny
program a slavnostna
recepcia.

Igor Barat
Foto: Pavel Kochan

Nové logo ISTROBANKY

V priebehu 1. Stvriroka 2004 déjde k zmene loga
ISTROBANKY. Finan¢tna skupina BAWAG, sto-
percentny viastnik ISTROBANKY, chce zmenou loga
zvyraznit prislusnost banky k tejto medzinarodnej
skupine. Novymi korporatnymi farbami a textom
sclen skupiny BAWAG“ nadvazuje na koncept firem-
nej identity BAWAG-u. Zmena loga je signalom, Ze
vstupom renomovaného strategického partnera sa
ISTROBANKE vytvorili podmienky na upevnenie jej
pozicie medzi slovenskymi bankami a sucasne sa
otvorili aj nové moznosti pdsobenia pre zahranic-
nych klientov. Podla predstavitelov ISTROBANKY

ISTROBANKA 1!

CLEM SKUPINY BAWAG

ma nové logo navonok odzrkadlovat zmeny vo vnu-
tri banky. ISTROBANKA sa meni na modernu, pro-
gresivnu a dynamicku banku, ktora chce navonok aj
svojim logom vyjadrit Zivotaschopnost, progres
a cestu nahor.

(pol)

SEN TR AN ARBAN KA

Tlacové vyhlasenie

Stanovisko riadiacej rady Eurdpskej centralnej
banky k problematike vymennych kurzov pristu-
pujucich krajin zo diia 18. decembra 2003

Riadiaca rada Eurdpskej centralnej banky (ECB)
dnes vydala stanovisko k problematike vymennych
kurzov pristupujucich krajin, ktoré v maji 2004 vstu-
pia do Eurdpskej unie.

V8etkych desaf novych &lenskych $tatov do
Eurdpskej unie vstupuje v pozicii ¢lenskych Statov
s derogéaciou v ramci Hospodarskej a menovej Unie
(HMU). To znamena, Ze aj ked’ euro zatial neprijmu,

budu zaviazané usilovat o jeho kone¢né prijatie po
splneni konvergenénych kritérii stanovenych v Zmlu-
ve 0 zalozeni Eurdpskeho spolocenstva. Zmluva
predpokladd, ze nové Clenské krajiny sa isty ¢as po
pristipeni zapoja do mechanizmu vymennych kur-
zov ERM II.

Dneséné stanovisko ma usmernit proces menove;j
integracie buducich novych ¢&lenskych Statov. Stano-
visko je k dispozicii vo vSetkych sucasnych a budu-
cich uradnych jazykoch spolo¢enstva na internetovej
stranke ECB (www.ecb.int).

(Stanovisko je tieZ na internetovej stranke Narod-

nej banky Slovenska: www.nbs.sk, ¢ast Servis pre
meédia, Tlacové spravy. Poznamka redakcie)
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VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYVOJA SR

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Ukazovatel Merna 1999 2000 2001 2002 2003
Jednotka 6. 7. 8. 9. 10.
REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mld. Sk 670,0 684,8* 707,3* 748,4* 378,8™ 581,3*
Medziroénd zmena HDP 3) % 1,3 2,2* 3,3* 4,4* 4,0* 4,0
Miera nezamestnanosti 4) % 19,2 17,9 18,6 17,5 14,6 14,5 14,3 13,9 13,8
Spotrebitelské ceny 3) % 14,2 8.4 6,5 34 84 8,7 9,2 9,5 9,6
OBCHODNA BILANCIA 2)*
Vyvoz (fob) mil. Sk 423648 | 548372 | 610693 | 651256 | 375333 445647 | 511969 | 585164 | 663 755
Dovoz (fob) mil. Sk | 468892 | 590728 | 713898 | 747883 | 385035 459151 | 523709 | 596267 | 674526
Saldo mil. Sk -45244 | -42356 | -103205 | -96 627 9702 -13504 | -11740 | -11103 | -10771
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny Géet mil. Sk | -47544,0 | -32941,1 | -84 891,5 | -87900,5 | -7 4212 -7193,1 -3687,3 | -2718,5
Kapitalovy a financny Gcet mil. Sk | 776179 | 634151 | 83173,0 (2343089 | 28 991,8 344629 | 20673,7 | 86355
Celkova bilancia mil. Sk | 30137,3 | 3416838 6866,9 [160596,0 | 207257 | 317293 | 23517,8 | 121604
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD | 43720 | 55817 5437,3 | 10380,6 | 115490 | 12109,9 | 113839 | 112828 | 128992
Devizové rezervy NBS mil. USD | 34252 | 40768 41887 | 91955 | 104875 | 108425 | 10266,9 | 10271,9 | 11409,2
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkové hruba zahrani¢nd zadlzenost | mid. USD 10,5 10,8 113 13,2 15,3 16,6 14,6 15,4
Zahrani¢na zadlzenost
na obyvatela SR usb 1944 2 021 2095 2 452 2 850 3084 2717 2 860
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD 41,47 46,200 48,347 45335 | 35,491 36,729 37,490 | 37,116 | 35273
Periaznd zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 508,9 580,4 649,2 681,6* 682,3 7015 708,8 705,0 7112
Medziroénd zmena M2 3) 8) % 10,9 14,2 1,9 4,7* 53 6,4 6,9 73 74
Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mld. Sk 397,6 396,1 3217 330,0* 3441 349,8 353,4 357,7 362,1
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mld. Sk 216,7 2134 205,3 220,3 100,9 127,7 1471 163,4 186,8
Vydavky mid. Sk 2314 2411 2497 272,0 1285 158,8 180,2 2011 2272
Saldo mid. Sk -14,7 -21,7 -44.4 51,7 -27,6 -31,2 -33,1 -37,7 -40,4
PRIMARNY TRH
Priemerna drokova miera
jednorocné vklady % 12,34 9,76 6,62 5,70 4,78 4,65 4,34 4,23 4,07
kratkodobé Gvery % 19,61 13,61 11,24 9,93 8,33 8,22 8,27 8,13 8,01
kratkodobé Cerpané Gvery % 17,45 11,95 9,18 8,99 7,53 7,15 7,62 7,36 6,93
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 30.06.2003 | 31.7.2003 | 31.8.2003 | 30.9.2003 |31.10.2003
1-dilové operdcie - sterilizacné % 5,00 5,00 5,00 4,75 4,75
- refinanéné % 8,00 8,00 8,00 7,75 7,75
2-tyzdiiova limitnd sadzba NBS % 6,50 6,50 6,50 6,25 6,25
pre Standardny REPO tender
Priemerna drokova miera
z medzibank.vkladov (BRIBOR) **
overnight % 11,47 7,96 7,35 7,18 5,92 5,48 5,94 5,97 5,27
7-diiovéd % 13,24 8,47 7,73 7,73 6,39 6,30 6,38 6,35 5,93
14-dfiova % 13,56 8,53 7,76 7,79 6,44 6,38 6,42 6,38 6,03
1-mesacna % 14,51 8,58 7,77 7,81 6,42 6,43 6,43 6,38 6,09
2-mesatna % 15,16 8,58 7,77 7,80 6,34 6,40 6,39 6,33 6,04
3-mesatna % 15,66 8,58 7,77 7,77 6,26 6,39 6,37 6,28 5,98
6-mesacna % 16,23 8,58 7,77 7,72 5,93 6,16 6,26 6,16 5,84
9-mesatna % 7,95 7,75 7,70 5,70 6,03 6,04 6,01 5,74
12-mesacna % 797 7,76 7,68 5,63 5,95 5,96 5,93 5,65

stéle ceny, priemer roka 1995
kumulativne od zaCiatku roka

stav ku koncu obdobia
kurz deviza stred, priemer za obdobie

1
2
3
4
5
6
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zmena oproti rovnakému obdobiu predchédzajiceho roka

od 1. 10. 1998 zru3enie fixného kurzového reZzimu a zavedenie floatingu

7) od 1. 1. 1999 zmena metodiky

8) vo fixnom vychodiskovom kurze k 1. 1. 1993

9) od 1. 1. 2002 zmena metodiky
* predbeZné Udaje

** 0d 29. 5. do 15. 10. 1997 ,Monitoring Grokovych sadzieb na trhu medzibankovych

depozit v SR*



PREHLAD VZDELAVACICH PODUJATI INSTITUTU BANKOVEHO VZDELAVANIA NBS

NA I. STVRTROK 2004

Nézov vzdelavacieho podujatia

Datum

JANUAR

Distanéné §tadium: Ugtovnictvo pre bankovych pracovnikov

14. januar — maj 2004

Anglictina pre mierne pokroGilych | (pre-intermediate 1) jan. — dec.
Anglictina pre mierne pokrocilych Il (pre-intermediate I1) jan. — dec.
Anglictina pre stredne pokro€ilych | (intermediate ) jan. — dec.
Anglictina pre stredne pokro€ilych Il (intermediate I1) jan. — dec.
Anglictina pre pokrocilych (upper-intermediate) jan. — dec.
Anglickd konverzécia jan. — dec.
Zaklady bankového actovnictva V 19.

DiStan¢né Stadium: Moderné bankovnictvo

21. januar — sept. 2004

Stratégia riadenia aktiv a pasiv | 26. — 30.
FEBRUAR
Kurz anglickej gramatiky | feb. — jin
Medzinarodny terorizmus — implikécie pre bankovy sektor 3.
Zmenka ako platobny a zabezpecovaci nastroj 3.-4.
Eurdpska Ginia a integracia SR do EU | 4.
Nové opatrenia Narodnej banky Slovenska 9.-10.
Uverové obchody bénk Il - Restrukturalizécia Gverového vztahu 9.-10.
Finan€né rizika banky a ich riadenie | 10.
Nova Bazilejska dohoda o kapitali 11.
Efektivne vedenie ludi a komunikacia 11.-12.
USD — ochranné prvky a mozné falzifikaty 16.
Stratégia riadenia aktiv a pasiv Il 16. - 20.
Zaklady bankového tctovnictva VI 17.-18.
RieSenie reklamécii a staznosti 17.-18.
Eurdpska Gnia a integracia SR do EU II 18.
Cyklus Specializovanych workshopov — Giving Presentations 18.
Konkurz a vyrovnanie a Exekuény poriadok z hfadiska banky 24. - 25.
Zakladny kurz grafoldgie 25. - 27.
MAREC
Financial English marec — jun
Financné rizikd banky a ich riadenie Il 2.
Sporné problémy z oblasti zdlozného prava a dobrovolnej drazby 3.
Tréning internych lektorov | 9.-10.
Zéklady bankového G¢tovnictva VIl 15.
Nové trendy v oblasti §truktirovanych produktov v EU 16. -17.
Uspesné rieSenie konfliktov 16. -17.
Eurépska Gnia a integracia SR do EU IlI 17.
Financné rizikd banky a ich riadenie IlI 23.
Elektronické bankovnictvo 23. - 24.
Poistné produkty v ponuke bank 24. - 25.
Analyza dlihopisov 29.3.-1.4.
Pefazné a kapitalové trhy | 29.3-2.4.
Prejav v odbornom periodiku z aspektu jazyka a Zurnalistiky 30. - 31.
Prevencia a boj proti falSovaniu a praniu Spinavych penazi 31.3.-2.4.




