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MNa pozvanie viceguvernérky Narodne
banky Slovenska Eleny Kohutikove| sa
v dnoch 9. az 10. oktobra 2002 usku-
toénila pracovna navsteva delegacie
Europskej centralne] banky, ktort viedol
generalny riaditel sekcie medzinarodnych
a eurépskych vztahov Pierre van der
Haegen. Pracovna navsteva je pokra-
covanim vzajomneho dialogu medzi
tymito intitdciami.

Viceguvernérka NBS Elena Kohuftikova
ochoznamila vzacnych hosti s aktualnym
makroekonomickym vyvojom SR, infor-
movala o menovych otazkach, ako aj
o integracii SR do Europskej menovej
unie.

i i

i

Delegaciu ECB prijal | viceguvernér NBS
Ivan Sramko. Témou rozhovoru s vyz-
namnym predstavitelom ECB a clenmi
delegacie bola analyza bankoveho
sektora, vykon éinnosti bankového
dohladu, perspektiva spoluprace ECB
a bankoveho dohfadu NBS.

-sh-
Foto: P. Kochan

1. Hostia z ECB: zlava — generalny riaditel’ Pierre van der Haegen, Gunnar Jonsson, sprava: viceguvernérka N8BS

Elena Kohutikova, Viadimir Zlacky, NBS.

2. Generdlny riaditel' sekcie medzindrodnych a eurépskych vztahov ECB pén Pierre van der Haegen.
3. Pracovné stretnutie delegdcie ECB s viceguvernérkou NBS Elenou Kohutikovou (na fotografii vpravo).
Zfava: pani Conception Alonso a pdni Christian Thimann, Pierre van der Haegen, Gunnar Jonsson.
4. Prijatie delegédcie ECB u viceguvernéra NBS Ivana Sramka (sprava), élenovia delegdcie ECB Christian Thimann,

Gunnar Jehnsson, Pierre van der Haegen, Conception Alonso,
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v bratislavskom hoteli Carltan. Na konferencit sa zéastilt zdstupcovia vietkjch Henskyeh krajin BSCEE

NARODN A BANKA SLOVENSEA

VYROCNA KONFERENCIA
~ KRAJIN BSCEE

]

a ako pozorovatelia zastupeovia Cypric a Maliy,

O ¢innosti BSCEE

Skupina bankovych dohladov krajin stredne a vyehodnei
Eurdpy (dalej len BSCEE) hola zaloZend v roku 1990 v Stok-
holme: Aktivoo Cinnost zacala v roku 1991 Jej zakladate-
Toni, sponzorom a organizitorom bolo nasledujicich Sest
krajin: Bulharsko, Ceski republika, Madarsko, Polsko. Ru-
munsko, Slovenska republika o Rusko, Do roku 1996 BSCEE
vykondvala svoju cinnost bez pisanveh zasad.

Diva 11, jona 1996 hala v Swkholme podpisand Dohoda
o organizicii o rdsadich BSCEE, Uelom dohody bolo vy-
medeenic vafahu a spoluprice mede divarmi bankového do-
hldu BSCEE na ziklade pracovne] skisenosti ziskane] v prie-
hehu piatich rokov, BSCEE mi byl otvorenou organizicion,
a preto duldie divary bunkového dobladu 2 Krajin stredne)
avychodne) Eurapy sa prijaim tejio dohody mdiu prpojit ku
skupine v Tubovolnom ¢ase. Clenské krajiny zapojenim do
BSCEE mioku volne participoval na Sinnosti inveh organizi-
cii bankového dohladu o prijimat daliie bilaterilne alebo
multilaterilne dohody medzi sebou navedjom alebo s tretimi
orgamiziciami bankového dohfadu,

Vosicasnosti BSCEE pracuje ako peregistrovand organi-
zacni skupina. zalozend na dobu newurcing. Sidlo BSCEE a se-
kretarsit skupiny sa nachadza v Budapesi,

Zikladnym poslunim organizdcie je mnohoodvelvovi spo-
luprdica dohliadacich autordt regidnu, Jej ciefom je podporo-
val wyskum, vedelivacie progrumy a vo vicobecnost vieilky
aktivity spogend s Tunkeiami svojich ¢lenov, podporoval
o udrzigval dzku spolupricu a komunikdcio medz bankovy-
mi dohladmi strednej a vichodne) Eurdpy. BSCEE umoediu-
Je divarom bankového dohladu steedne) o vyehodne] Euridpy
elepsit vikon ieh dobliadacich Smmosti a sabezpecuje vyme-
nu skosenostl, informicii o know-how, Slad ako rom na
odborng diskusie a konterencie na vysoke) arovnn. ¥ yznam-
now dlohou BSCEE je pomidhal priintegrdcii curdpsheho
systcmin bankového dohlidu a reprezentoval regionilno sku-
pinu v e Bagilejského vyboro pre bankovy dohfad.

Nupvyisim organom BSCEE je clenskia konlerencia, loze-
nil 2o vietkyeh Elenov bunkovyeh dohladov 2o stredne) o vy-
chodngj Eurtipy. Clenmi organizicie si: Albdnsko, Bielors-
ko, Bosna o Hercegoving, Bulharsko, Chorvitsko, Ceskd
republika, BEstonsko, Madursko, Lotvisko, Litva, Macedon-
sko, Moldavsko, Polsko, Bumunsko, Ruskd Federae, Slo-
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vensko, Slovinsko o Ukrapma. Predsednictvo organizicie sa
meni kuddorodne na tzy. rotacnom principe. BSCEE orzani-
#uje najmene] raz do roka konferenciu svojich clenoy v &len-
skej krajine, ktord predany rok organizici pru:da:cdai.

Voroku 2002 je predsedajicou keajinon organizdcie Slo-
venski reépublika. Predsedom BSCEE je Milun Horvith,
vrchny riaditel dseky bankového dohfadu Nirodne) banky
Slovenska.

7 rokovania konferencie

Konferencia s zadala neformdlnym stretnutim aéastnfkov
s predstavitelmi vedenia NBS 6. oktdbra 2002, Odboma Sast
konferencie otvoril vichny naditel vseky bankového dohladu
Nirodne) bunky Slovenska Milan Horvith, ktory viedol ro-
kovanie celey konferencie. Promnych pozdravil 4 vicegu-
vernér Nirodnej banky Slovenska Ivan Srambko,

Pryvy def konferencie bol venovany iéme: . Vninomne hod-
notenia bink (interny rating) aich vyuitic v ¢innosti banko-
viého dohladu. § hlavaymi prezenticiami vysudpili p. Nolan,
poradea tseku hankového dohladu, USA, p. Musilovi # Ces-
kej niradne} banky, p. Pancorbo ¢ Banky pre medeinirodnd
Zictovanie, Svajliarsko, p. Szoke » Hunsarian Financial Su-
pervisory Authority, Madarsko, Vo svojich vystipeniach sa
gamerali hlavne ma nove metady a trendy vytvirania o apli-
kacie internyeh ratingoy dobliadacimi autoritami. Velkd po-
2ornost v ejlo stvislosti bola venovand 4y problemarnke New
Basel Capital Accord { Basel 11},

Vodruhey poloviel dive sa uskotednila panelovi diskusia,
kde sa k hlavoey wme vyjadnli zdstupeovia vietkyeh clen-
skych krajin BSCEE. Nisledne p. Bednarski # Polska pred-
stavil projekl Traning iniciative for banking supervision™,
V orimct tohto projektu vvivorla Polskd mirodnd banka Spe-
ciilne skolince stredisko pre bankovy dohlad a p. Bednarski
portikal aistupeom Clenskyeh keigin BSCEE modnost v plnej
miere vyuZival sluzby tobte strediska.

Liver prvdho ding konlerencie bol venovany stretnutiv -
stupeov desiatich pristupovyeh kragin — Ceskej republiky,
Madarska, Polska, Slovinska, Slovenska, Estonska, Litvy,
Lotysska, Cypru o Maly s p. K. Poolevin, predsedom EEA
Groupe de Contact, skupiny, Ktord zastresuje dohfady #ipa-
doeuropshych krajin. Temou stretnutin boli otdzky stvisiace
s predpoklodanym vstupem tvehio krajin do Eurdpskej unie
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v roku 2004, ako of rozsirenie kontakioy a koopericie
dohfadov pristupovyeh krajin s predstavitelmi dohla-
dov zipadocuropskyeh Krajin.

Druhy def konferencie bal venovany téme Akiwdl-
na iliha dohlindacich orginov v oblisti opatreni proti
praniu spingvych pefinzi. § hlavoym precenticiunmi
vystipili po Crisanto 2z Finuneial Stability Institote,
Svaj¢iarsko, p. Balogh z Hungarian Financial Supervi-
sory Authority, Madarsko, p. Aspden z Financial Su-
pervision Commission — [sle of Man, Velkai Britinia, p

Proosdij 2 De Nederlandsche Bank, Holandsko a p,
Fendekovi z Nirodnej banky Slovenska,

£ prednesenvch prispevkov bolo zrejmé. ki velkd
pozornost venuji dobliadacie autonty problematike
prania Spinavych pefazi. akeo aj boju prot v, insider
dktivitdm a financovaniu terorizmu. Presenticia p. Cri-
santa printesla prehfad akivdlnveh medzindrodnyeh
standardov, noriem o pripravavanych opatrent roznych
nadnidrodnych inSticil zaoberjaeich sa presadzova-
nim opateeni proti praniu Spinavych pefazi a ramedrzovanim
fimancovania terorizmu vo financnom sekiore. Prinosom bolo
4] adonmenenie postavenia dohliadacich orginoy pri snahe
uplathoval hlavoed principy boja proti praniue Spinavych pefia-
¢l cex financny sekior o proti moFnému zneuZitiv bink na fi-
MHRCOVENIe [ErriEm,

Pan Balogh pomikol v edmei svoje) presenticie skisenost
pri implementicii zikladnych Standardoy prodi praniv Sping-
vich penued do madarského pravieho prostredia, pricom po-
ukienl no mo@né dskalia pri ich presadzovan v praxi vykony
dohladu. Zdaraznil aj nevvhnutnost spoluprice vietkyeh va-
interesovanyeh institacii, bez kiorej nie je moiné zaviest
ey sehdmu opatreni proll pranie Spinavych pedae v klo-
rejkolvek krajine.

Pin Aspden su zameral no prezenticio skdsenosti krajiny vio
viaohecnosti povidoving] za dafiovy raj. Vyeadvihol prilom
fakt, 7e naprick stile modnym danovym zvyhodneniam pre in-
vestorow je moiné presadzovarl zikladné opatrenin smerujice
K zabraneniu zneuzivania bank ni prame Spinavych pedaei,

Zaujimavé bolo vystipenie p. Proosdiji, ktory predstavil
aktivity holandského dobladu v tejeo oblast, VihTadom na
1o, #e holandsky dohfad sskuteciije dohliadky v bankich za-

Vicegavernér NBS 1 Srambo pofas wvitacieho prifuvoru
(v sirede ), Viagve veelhny riaditel” iseko bankovelo dohlo-
du NBS a siidasne predseda skupiny BSCEE pre rak 2002
M. Horvith, vprave poradea iseka bankového doliladu

z USA E. Nolan

Porlelerel e predsednicky siol a aéastufov rokovania

merané na odhalenie moZnyeh rizik stvisiacich s neprimera-
nymi postupmi pri uplatfiovani opatreni vedidcich k Géinnému
#isteniu podozrivvch transakeii, prezenticia skutoéného pri-

padu bola pre déasinikov velmi podnetnd,

Hiavnym motivom vietkych prezentieli, ako aj panslovej
diskusie na dand 1Emu, podas ktorej sa K 1éme vyjadrovali zi-
stupeovia vietkveh Clenskych krajin BSCEE, bola avka spo-
lupraca medzi domaeimi dohliadacimi antoritami a inymi or-
minmi &t (dadovou a finanénou policiou, colnym dradom),
ako aj orgdnmi Einpymi v trestnom konand, a tie? cezhranié-
nid spoluprica meds dohliadacimi autoritami navezdjom.

Postednd éost druhho dia konferencie bola venovani pri-
Jutin Federativne] republiky Bosna o Hercegoving za riadne-
ho élena BRCEE.

|5, konferencia BSCEE v Bratislnve opiil’ potvrdila u#itod-
nost podujati 1ohto wypu, na koryeh s GEastmici vymienaji
skisenosti a postrehy 2o svojej prace. Predsedajicou krajinou
Skupiny bunkevyeh dohladov krajin strednej a vychodngj Eu-
rapy pre rok 2003 sa stalo Estdnsko, koré bude $d¢asne orga-
nizdatorom nasledujicej. 16, konferencie krajin BSCEE,

Ing. Roman Turok-Hetes, Nirodnd banka Slovenska

BIATEC. roénik 10, 11/2002
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ZAKON O CENNYCH PAPIEROCH
A INVESTICNYCH SLUZBACH

Ing. FrantiSek Palko, Ministerstvo financii SR

ZLikon o cennych papicroch a investicnyeh sluzbdch (da-
lej len @ikon o cennyveh papieroch), ktory nadobudol 6&in-
nost |, janudra whio roku, tvorl spolu s novim edkonom
o bankich, novym zdkonom o poistoviictve, novym wiko-
nem o burze cennveh papierov a novym gikonom o dohla-
de nad finanénym trhom peaddelitelni sicast veelene) re-
kodikovaney lezislativy, upravujice] fungovanie subjeklov
slovenského finanéného trhu. Strategickym cielom whio
procesu je obnovenie diweryhodnosti finanéngho trhu na
Slovensku rabudovanim nevyhnutnych legislativoyeh pred-
pokladov na jeho efekiivoy o ransparentny rozvaoj.

Diovody prijatia novéhe zikon: o cenmych papieroch
maino dhmil do nasledujicich siedmich bodoy:

I, vyivorenie Standardného, medzinarodne akceptovand-
ho legislativiieho prostredia kapitalového trhu, kioré zodpo-
vedd poziadavkim na plné clenstvo v OECD a EU,

2. stanovenie jasnych pravidiel na poskviovanie invesud-
nvch slozieb u prividiel kapitilovej primeranosti obchodni-
Kow s cennyimi pupiermi,

3. dprava podmienok vydivania cennyeh papierov, najmi
cennych papierov vydavanych na ziklade verejnej ponuky,

4. evyiemic drovoe poskytovania informecii zoo strany
emitentov cennyeh papierov, vydanych na zdklade vergjng]
ponuky.

3. umeZnenic uplatnenii ndstrojov o postupoy pri oheho-
dovani s cennymi papiermi, ktord si beine na vyspelyeh
kapitilovych trhoch,

fi. vytvorenic priestoru na zefektivoenie institucionilnej
strdinky kapitdlového trho, najmid sysiému evidencie cen-
nych papieroy o zactovania a vyrovnania obchodov s cen-
nymi papiermi,

7. evisenie drovne ochrany klientov obchodntkov s cen-
nymi papiermi a investoroy  na kapitilovom irhu,

Vieobeena charakteristika zakona
o cennych papieroch

Zikon o cennych papicroch vyivim priestor nay instilu-
cromeilnu reformu subjekioy slovenského kapitiloveho tehu,
ik aby boli vytvorend podmicnky no Slandardiziciu whio
trbu s kapitdlovym rhom Eurdpske) dnie. Zmeny sa tvkaju
niclen obehodnikoy s cennymi papicrmi, ale aj centrdlneho
deporitirn, ktorého funkete dnes ¢ viigSe] Casti pind Stredis-
ko cennyeh papierov SR, s, i tie? Uradu pre finanény irh,
kory vvkondva dohlad nad kapidlovym rhom.

¥ pripade obchodnikov s cennymi papiermi. ale aj v pri-
pade eentrilneho depozitira su zavidea rovnako ako v pri-
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pade bink princip konsalidovingho dohladu, ¢o znamend,
Ze Urad pre financny trh bude moct ziskavat dolezité infor-
miicie pre svoju Cinnost nielen od obchodnikoy s cenndnu
papiermi 4 centrilneho depozitina, ale aj od osdb, 5 kiory-
mi su majetkeve prepojend. alebo ktoré ich Kontroluji.

K v¥raznym zmenim dochidza uZ v etape udelovania po-
volenia na-cinnost ohehodnika s cennymi papiermi. Ziadarel
bude musiel preukizal vhodnost akeiondrov, ktord majd #d-
ujem zalo#it obchodnika s cennymi papiermi, piwod finané-
nyvch rdrojov. Kloré pouzijg na zikladne imanie obchodnika
s cennymi papiermi. Obchodnicl s cennymi papiermi buda
musief spiiaf odborné, technické a organizaéné predpokla-
dy na svoju cinnost a Urad pre finanény trh bude zdroven
schyvaloval osoby novehnuté 2o Clenov Statuldrneho orgdinu y
vediicich zamestnancov. Zikon umozni, aby Urad pre fi-
nanény tth prostrednictvom  predkladania pozadovanyeh
pravidelnych, aleaj nepravidelnyeh iformacii mohol vwko-
mivat dozor nad tmito subjekimi pa principe Lex ante”, ¢im
sit posilnd preventivia funkeia dohlado v silade s medzina-
rodnym trendom vo vyvoj dehliadacich autori.

K zmene dojde aj v pripade centrilneho depozitira. kio-
rému bude umoinené poskytoval celé spektrum sluzieb,
bedné pre mitiwicie podobnébio charaklery na vyspelyeh ka-
pitalovyeh trhoch, 1. j. veidtane poskytovania vedlajsich in-
vesticnych sluzieb a slufieb spojenych so zabezpecovanim
finunéného a) maetkového vyrovnama obchodov na kapi-
tilovom trhu na bize DVP (dodivka proti zaplateniu). Tie-
to shufby by mal poskytoval ni Elenskom principe, pricom
sithon vyivira dostatodny priestor, ahy sa na Smnost insti-
icie takého charakieru, akou je centrilny depozitir v ¢o
najsirse] miere podielali ako viasinici predovietkym icasi-
nici trhu vyukivajie jeho slufby, W novom systéme beiny
investor nebude pochidezal priamo do styko s centrilinym
depozitirom, ale len s jeho Clenmi.

Fakon obsahupe veeleny reguladny rimee pre Cinnost
centrilneho depozitira: od stanovenia pedmienck na udele-
e povolenia (s knériami porovoale[nyimi s udelovanim
povoleni bankdm) cex presné yymedzenie povolenyeh Cin-
nosti o dokladné monitorovanie jeho Sinnost (dokonca ni
konsolidovanej bize) Uradom pre finunény trh aZ po pod-
mienky, za ktoryeh moze centrilny depozitar prestal vvko-
ndval Sinnost.

Uradu pre finanény trh zikon poskyviuje dostatoéné regu-
lacng mechanizmy na ovplyviovanie cinnosti centrilneho
depogitira. Vyiaduje napriklad predehddzajic suhlas Ura-
du pre finanény trh na akikalvek zmenu akciomirske) Struk-
tiry centrilncho depogiting, na snizenie jeho zikladného
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imania, na volbu Elenov predstavensiva a dozore) rady
4 na vymenovanie prokuristu,

K zmendm dochidza aj v pripade roziirenia oprivnend
Uradu pre finanény trh, V sdlade s praxou vo vyspelych -
hovyeh ekonomikach musi Urad pre finanény trh na ticely
plnenia svajho postania disponoval destatkom nastrojoy na
vykonanie napraviveh krokov. Zikon o cennyeh papieroch
predpokladid ukladanie sankcii subjekiom licencovanym
podla wohto zdkona, ako aj subjektom, ktord si sGustou
konsolidovaného celku obchodnika s cennymi papiermi
a centrilneho depozitira.

Ak Urad pre finanény trh zisti nedostatky v Ginnosti 1i-
cencovanych subjekioy, spodivajice v nedodrZziavani pod-
mienok uréenych v prisluinych povoleniach alebo v nedo-
drziavani alebo v obchadzani ustanoveni vieohecne
nych pravayeh predpisov vetahujicich sa na vykon
ich Cinnosti. md#e podla zdvaznostl, miery zavinenia a po-
vahy zistenvch nedostatkov volil rozne ndstroje vrilane zi-
vedenia nilenej sprivy a odobratia povolenia na Einnost
obchodnika s cennymi papiermi.

Urad pre finanény trh méze ulodit Elenovi Statutirmeho
orginu wlebo Elenovi dozornej rady obchodnika s cennynu
papiermi alebo centrilneho deporitira, vedicemu pobotky
zahrani¢ného obehodnika s cennymi papiermi, prokuristovi
alebo vedicemu rnmestnancovi obchodnika s cennymi pa-
piermi aleébo centrilneho depozitira za poruienie povinnos-
11, ktord im vypl¥vaji zo zikona alebo inych vieobecne zi-
vilznyeh privaych predpisov vefabujicich sa na vykon
investitnyeh sluzieh. zo stanov obchodnika s cennymi pa-
piermi alebo centrilneho depozitira, alebo za porvienie
podmienok alebo povinnosti ulczenyeh rozhodnutim vyda-
nym Uradom pre finanény trh pokuty podla zévaznost
o povahy porudenia. Osobu, Kord privoplatnym ulozenim
pokuty prestala byt doveryhodnou podla zikona je obchod-
nik s cennymi papiermi alebo centralny deporitir povinny
bez zbvtoéného odkladu odvolal 2 funkeie.

Zikon o cennych papieroch riesi aj problematiku privng;
Gpravy subjektov, ktord shromadduj prostricdky od vere-
nosti, pricom s nimi dalej podoikaji. Stanovuje povinnost
konat 1k len na zaklade verejnej vyzvy, pricom vvhlasovatel
bude povinny pred realiziciou svojho projektu prediozil Ura-
du pre finanény irh w2y, prospekt investicie. Bez jeho schvi-
lenia nemiize shromazdoval prostriedky od verejnosti na
daliie podmkane. Vyhlasovatel bude musiel ziroven plnit
informaéngé povinnosti tak vo vziahu k Uradu pre financny
trh. ako aj vo vefahu K svojim investarom a verejnosti,

Favi

Investiéné naistroje

Zikon o cennvch papieroch upravuje Cinnost obchodni-
kov 5 cennymi papiermi z hladiska vykondvania jednotli-
vych investicnych sluzieb vo vefahu ko konkrétnym inves-
HEnym wistropom. Invesnénymi ndstrojmi s niektord deuhy
cennych papierov a finanénych dernivitov, ktorych ziklad-
nynt enakom je. Fe s predmetom investicil, do ktonvch
subjekty ukladiaji svoje volné pefaZné prostriedky, a si
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predmetom obchodovania na Kapitilovom trhu a v niekio-
rych pripadoch aj na pefaznom trhu.

Medei investiéné ndstroje st zaradend akeie, dlhopisy, po-
diclové listy, zastupitelné cenné papiere, s ktorymi je spo-
jené pravo nadobudnif akcie alebo dihopisy (napr. doéasné
listy), zastupitelné cenné papiere, kioré zakladaji privo na
vyrovoanie v pefaznych prostriedkoch okrem vkladnvch
kniziek, zmeniek, Sekov a cestovnych Sekov (napr. poklad-
nicnd poukdiky), cenné papiere vydané mimo Gzemia Slo-
venskej republiky, s ktorymi si spojené obdobné priva ako
s cenmymi papiermi, o % deriviitov finanéné terminové zmlu-
vy, verahujice sa no cenné papiere a na penaZnd prosiriedky
v domice] a cudze] mene,

Finanéné terminové smluvy (fnancial futures) sd  na
rozdiel od terminovyeh zmlay o drokovyeh mierach (FRA)
standardizovanymi kontraktmi ebehodovanymi na organi-
zovarnych trhoch o zahraaji predovietkym futures no cenné
papiere vratane indexov cennych papierov a fulures na me-
ny 4 rokové miery. Medzi financial futures, ako o vyply-
va uZ Z ich ndzvue, nemo?no zaradit futures na komodity:
Investicnymi nastrojmi si aj dalfie nastroje Standardne vy-
uZivané na lnanénych irhoch, ako sa drokové a devizové
v¥Imeny a vymeny akeii (swaps) a opeie na kipu alebo pre-
daj investicnych ndstrojov, menove opeie o opoie ng droko-
Ve miery.

Investiéné sluzby

Zikon o cennvch papieroch  &lend investiéng sluzby na
hlavné a vedlajiie. Zikladnym znakom investicnej sluzby
j& jej poskytnutie na profesiondlne] bize trete] strane (klien-
tova). Poskyioval investiéng slukby je moZné len no ziklade
povolenia udeleného Uradom pre finanény trh, pricom oso-
by, ktoré ich poskytuji, musia maf dostatotny kapitdl v si-
lade s wstanovenymi pravidlami. Zikon sacasne poZaduje.
aby [yzické osoby, ktord riadia podnikanie poskytovatela
investiénych sluzieh muli dostatoéne dobri povest @ baoli
dostatoéne skisend.

Medzi hlavng investicné sluzby. kioré je- moZné vvkoniavat
len nu wiklade povolenia patri prijem o postipenie pokynu
vielahujiceho sa na investiéng ndstroje, vykondvanic poky-
nov na predaj alebo kdpu invesiénych nistrojov na Géet
klienta alebo na viasiny ucet obchodnika s cennymi papier-
mi, obhospodarovanie portfolia tvoreného jednym alebo via-
cerymi investiénymi ndstrojmi v stilade s poverenim klienta
na zdklade zmluvy o riadeni porifélia cennyeh papieroy
a upisovanie investiényeh ndstrojov alebo ich omiestovanie.

Prijem a postipenie pokynu vetahujiceho st nd investic-
ne pdstroje znamend prijem pokynu s tym, Ze osoba, kiord
tento pokyn prijala ho bud sama vykond (ok mid takd miog-
nost, napr. je Slenom burey cennych papicrov), alebo ho po-
stapi tretej osobe, ktord ho vykonid. Tito sluzba sa uplatni
nagmii v pripade; ked klieot poveri osobu vvkondvajicu in-
vestiené sluzby, aby pre neho kapila alebo predala nejaky in-
veslieny ndstroj a vzhfadom na o, Ze tito osoba nito Kipu
alebo preda) nemdze uskulpémt (napr. preto, #e nie je Cle-
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nom burey cenoyeh papicerov, kde sa s conmym papierom ob-
chodujel. postipi pokyn na o kipu alebo preda) trete)
osobe, ktorid kipo alebo predaj realizuje.

Vykomivanic pokynoyv no predaj alebo Kipu investiénych
ndstrojoy na uéet klienta znumend vykondvame tyehio po-
kyvnov vo svojom mene alebo v mene klienta o na ticel
klienta, To znamend, #e obehodnik s cennymi papiermi ki-
pi-alebo predd vo svojom mene alebo v mene klienta a na
ucet klienta nejaky investicny nastro),

Vykondvanie pokynoy ma predaj alebo kdpu investiénych
nedstrojov na viastny Géet snamend, Fe obchodnik 5 cenny-
mi papiermi vykond pokyn Khenta tym sposobom. #e klien-
tovi predd zo svojho majetke alebo od klienta kapi inves-
uény nistre). Ak osoba poskytujlca investiéng sluzby  na
ziklade pokynu klienta kipi na svoj Get nejaky investiény
nistra) o potom ho predd Klientovi, medezi Klicatom a oh-
chodnfkom s cennvmi papiermi venikd okrem vetabu kliem
— poskytovatel sluzby aj vaiah kupujiei - predivajies,

Riadenie portfolia tvoreného jednym alebo viacerymi in-
viestiénymi ndstroqymi v silade s poverenim klienla na #i-
klade zmluvy podfa § 43 zikonu o cennych papieroch pred-
stavije hospodirenie s majetkom klienta,

Lpisovanie investicnych ndstrojov alebo ich umiestiova-
nie znamend nadobudnutie akéhokolvek investitného ni-
stroa od emitenta na primdarmom tthu pri vydidvant investic-
nych nastrojov s cielom ich predaja inym osobidm vrdting
wiviigky odkdpil neamiestnent Cast emisie alebo vykond-
vanie sluzieb spojenveh s umiestnenin investicného nistro-
ja na sekundirny trh,

Zikon vymedauje ter vedlajsie investicng sluby, kiord
mazn vvkondval obchodnici s cennymi papiermi, pokial
1ch budhi mat zapisand v povoleni: Uschovu a sprivu inves-
ténych ndstrojov a vvkondvanie ¢innosti spojenyeh s Elen-
stvom v centrilnom depozitin tenlo zikan neumoiinje
mym osobam ako obchodnikom & cennymi papiermi.
Z ustanoveni wohto sdkona, zakona o bankich alebo devizo-
veho zdkona vyplyva, 7e poskytovanie dverov a poZiciek
klientom, ake aj prijimanie pesaznych prostriedkov od
klientoy pri poskytovani investiénych sluzieb budd méct
vykondavat len bunky alebo ehehodnict s cennyvmi papiermi.
Oistatng vedlajsie investicneg sluzhy (poradensive o siratégi
podnikania) zikon reguluge, len aksi poskytovang obehod-
nikmi s cennymi papicrmi, Cize Zikon neobmedauje ich
poskytovanie inymi osobami (napr. auditormi alebo advo-
Kitmi b Je na o gvivdend Klienw, ¢ poziada o poskylnutic po-
radenstva kvalifikovany licencovany subjekt. ktory podlie-
R dohlcdo, alebo ini osobuo.

Vyvkondvanic Sinnosti spojenyeh < Elensivoim v ocentril-
nom . depozivin je mvestiicnon sluzbou, Klorej niplioo je
evidencia saknihovanych cennyeh papierov na uétoch maji-
telov. gaknihovanych cennych papierov a dalsie sluzhy
S Ly ITE Sprjend,

Obchodnik s cennymi papiermi

Cihchodnikom s cennymi papiermi je akciovi spolacnost,
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ktori poskytuje nspod jedno hlavng investiéng shuZbo. Na
tito Cinnost sa vyzaduje povolenie Uradu pre finanény irh,
Autorizicia subjektov poskytujocich investicné sluzby
a dohlud nad nim je nevyhnutnoston bezpeeného fungova-
nia linancného sekiorg o vvtvorenia optimidlnveh podmie-
nok pre investorov, Umodnenie podnikania v oblast inves-
ticnvch slufieh len na ziklade povolenia udeleného
kompetentnym orzdinom je a) jednou zo zikladnych pod-
mienok, kiord vyzaduje direkiiva o investuényeh sluZbich
v oblasti cennyveh papieroy.

Mu revdiel od doteraz platne] privoe] bpravy zikon v 24-
ujme ochrany klientov a ich prosiriedkoy zakazuje obchod-
nikowi s cennymi papiermi vykondval iné éinnosti, ako st
investicnd sluZby. Voriujme transparentnosti viasinickyeh
vefahow s ustanovuje, Ze obehodnik s cennymi papiermi
zalireny ako aheiovi spolocnost moze vydal akeie tha ako
zuknihované cenné papiere na meno. ¥V zivislosti od druho
poskyiovanych sluzieb je pre obchodnikov s cennymi pa-
prermi urcend minimdlna vvika zédkladného imania ako jed-
iz podiadaviek kapitdlove] primeranost.

Podmienky, kioré musi obchodnik s cennymi papiermi
splnit, aby mu bolo udelené povolenie na vznik a ¢innost st
ramernné no transpareninost finanényeh prosiciedkoy,
vhodnost buidiicich akeiondrov obchodnika s cennymi pa-
piermi, odbormd spasobilost a dovervhodnost osdh navrho-
vanyeh #a Elenov Statutarmeho orgdnug o veddeich zamest-
nancov -a prehladnost vetahov skupiny s Gekymi viizhami,
ku ktore) patri af akciondr s kvalifikovanou déaston na ob-
chodnikovi & cennymi papiermi.

Okrem inyeh skutodnost musi Ziadatel preukidzat vhod-
nost osib, ktoré budd akciondrmi obchodnika s kvalifiko-
vanou acastouw: Thto ponadavkas vvplyva 2 toho, fe dohlad
je povinny hodnotit viastnicku Swrukuiru obehodnika. Pri
hodnoteni vhodnosti pripadného akeiondare s pozaduje
hodnoverné  preukdzanie prebladnéhe a doveryhodného
povodu penazndho viladu do zikladného imania a te sa
vyzaduje spolahlivest vo vefuhu k poZiadavkim na bezpeé-
né¢ fungovanic obehodnika s cennymi papiermi a celého fi-
nandného seklora, Uvedend skuloCnest sa overuji, aby po-
volenie na venik a Ginnost obchodnika nebolo vydaneg
akeiondrom, ktoryeh pozadie je nejasné alebo nevhodné
(napr. nsobam z ey, datovyeh rajov alebo osobdam prepoje-
nym na tieto centra ) alebo osobdm, ktorych hlavny predmet
podmkania nie je sirukou berpetného vykondvania finand-
nych slugieh a neohrorenia stability finanéného sekora.
Napriklad, ak ticto osoby nemaji dobri podnikatelski
povesl, nie st oobéansky bemihonng (v pripade fyzicke
osoby ) plebo nevedia prevkizal transparentost svojich fi-
nanényeh o majetkovyeh velahov k inym subjekiom. Pod-
mienkou udelenia povolenia je aj o, 2e¢ obchodnik s cenny-
mi papiermi bude podstatnd Gast Ennosti vykondval na
tzemi Slovenske] republiky.

Podmienky, na ziklade kiorveh bolo obehodnikov s cen-
nymi papiermi udelend povalenie, musi vhehodnik dodrzia-
val pocas cele] svoje] existencie, kvm loto povolenie nezi-
nikne alebo mu nebude odobrate.
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Zikon zavidea inSurdt predehddzajiceho sahlasu, ktory
udeluje Urad pre finanény trh, Predehddzajici sihlas Ura-
du pre finanény trh je potrebny na:

i) nudobudnutie alebo prekrodenie podielu ng zikladnom
imani ebchodnika s cennymi papiermi alebo na hlasovacich
privach obehodnika s cennymi papiernii. pricom zaéiatod-
ni droved Sirukidry sledovanych podielov je navrhovand od
10 5, ¢im e sledovany akykolvek vyraznejsi vplyy akcio-
nirov na pednikanie obchodnika s cennyimi papiermi.

b) znizenie zdkladnéhe imania. ak nejde o zniZenie
# diowvodu jeho #iétovania so stratou,

¢) volbu psib novrhovanyeh za Clenov Statutimeho orei-
nu obchodnika s cennymi papiermi, vediceho pobolky wa-
hraniéného obehodnika s cennymi papiermi s cielom posii-
denia ich odborne) sposobilost o dovervhodnost,

d) zmenu sidla obchodnika s cennvmi papiermi, kioré je
dilezite ¢ hladiska efektivieho vvkondvania-Stitneho do-
LUTU.

e} zlitenie, splynutie alebo rozdelenie obchodnika s cen-
nvmi papiermi vritane zlicenia ingj pravnicke] osoby s ob-
chodnikom s cenn¥mi pupiermi # dévodu zabezpefenia
transpareninosti vo o vlasinickyeh vefahoch obchodnika
s cennvmi papiermi a zaobezpefenia vplyvu dohladu na w-
ka stavbu obchodne) stratégie obchodnika s cennymi pa-
plermi. ktesd by bola v silade s podmienkami. za kioryeh
halo obchodnikovi udelend povolenie,

Fi predaj obchodnika s cennymi papiermi alebo jehs as-
1 £ rovnakyeh divodoy, ako je vz uvedené, vritane koreki-
neho sledovania zdujmov klientov daného obehodnika,

g} Cinnost Elena centrillneho depozitira.

Vehladom na osobity’ charakter obchodnika s cennymi
papiermi zikon vyjadruje podiadavky na jeho nadenie a or-
ganiziciu, kioré s odlisné od inych podnikatelskyeh sub-
Jektov podlichapicich len Obchodrému #ikonnike, napr.
pofiadavku na svsiém vidtornej kontroly, na informaény
systém alebo poZiadavku zahrnif do organizaénej Strukngey
urvar alebo ramestnanca zodpovedného za prevenciu o od-
halovanie legalizicie pripmoy 2 tresine] Einnosti.

Obchodnik s cennymi papiermi je vo svojich vndiornych
pravidlich Cinnosti povinny upravit, aké transakeie s fi-
panénymi nastrojmi midu vykondval Slenovia predstaven-
stva, dozorne] rady o ostaini zamestnanci.

Zikon tied upravuje povinnost obchodnika s cennymi pa-
piermi upravit veltahy s Elenmi Statutdrneho orgdne man-
ditnou smluvou o vikone funkeie, Zikon nad nimec apra-
vy v Obchodnom zikenniku poZaduje, aby tieto zmluvy
o vykone funkeie umoinili uplathovat vodi élenom Statu-
timeho orginu a vediicemu pobolky zahraméného obehod-
nika s cennymi papiermi 2odpovednost za skutoéni Skodu
sposabent spaloCnosti pri vwkone ich lunkeie, ak porugia
povinnosti vyplyvagice 7o zikonov, invch vieobecne #i-
vilenveh privoyeh predpisov, stanov obchodnika a invch
vuternyeh akiov riadenia,

Priamo v zikone sd zakotvend zikladné pravidld, koré
by mal obchodnik s cennymi pupiermi dodrziaval vo vitu-
hu K svojim klienom. Tieto pravidli si zametané na garan-
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tovanie odbornej starestlivest a Cestnosti pri poskyviovani
investicnych sluiieb a na zabezpetenie plnej informovanos-
ti klieota v sivislost s uskutoénovanym obchodom. Zdime-
rom tyehio pravidiel je mimmalizoval mopznost poskodenia
klienta zo strany obchoednika, ¢ u? umyselne aleho nedo-
statodnou odbornou starostlivaston.

Zikon vstanovuje povinnos? obchodnikoy s cennyvimi pa-
piermi dodrziavid primeranost viastnyeh zdrojov, Obchod-
nik s cennyoi papiermi je povinny dodriziaval primeranost
viasinyeh zdrojov na droval minimdlne 8 % na individoal-
nej, ako aj na konsolidovape) biaze v ramel konsolidovand-
ho celku, ktory kontroluje.

Obchodnikovi s cenn¥mi pupiermi sa tie? ukladd povin-
nost viest dennik o prijatyeh pokynoch klientov a obeho-
doch uzavretych na ziklade tychto pokynov. Dennik sl
jednak samotnému obchodnikovi, jednak je doleditym
#drojom informadcii pri vikone dobladu. Okrem zakonom
predpisanych Gdajov mide obsahovar aj dalsie ddaje podla
evizenia obchodniky s cennymi pupiermi a mofno ho viest
aj v elekironicke) forme.

Okrem zikladnych povinnosti pri vedeni Wictovnicrva
ustanovenyeh v zikone o Gctovnictve a mych vieobeene zi-
vitenych privayveh predpisoch je obchodnik s cennymi pa-
piermi povinny dodrZiavat aj pravidld vymedzené v zikone
o cennyeh papierach. Majetok a siviizky vyjadreng v cu-
dzej mene sy musia denne prepodituval no slovenské koru-
ny a Bétovnd wivierka sa musi zostavoval nielen k posled-
nému diu kalendimeho roka, ale aj k poslednému diu
kazdého kalendirneho Stvriroka,

Zirovend sa ukladd povinnost auditorom, Klor overajd
wEtovn gavierku obchodnikov s cennvimi papiermi alebo
osdb, ktoré tvoria s obchodnikom skupine s dzkymi viizba-
mi, upozornit Urad pre finanény trh na akikofvek skutoé-
nost. o ktore] sa v prichehu svoje) Cinnostl dozvedeli. sved-
Ciacu o porvieni zdkonnych povinnosti obehodnika
s cennym papiermi, alebo Ktord mide viest k odmietnutiu
reCnej nctovne) zdvierky ¢ k vsloveniu vyhrady.

Obchodnikovi s cennymi papiermi sa zakonom ukladajad
informaéné povinnosti voéi Uradu pre finanény trh a Mi-
nisterstvo financii Slovenskej republiky. Obchodnik s cen-
nymi papiermi je povinny predkladaf Uradu pre finanény
irh a Ministerstvu financii Slovenskej republiky polrodmi
a roénl sprivu o svojom hospoddreni. oznamoval Uradu
pre: finanény trh zmeny svojej fnanéne} situdeie, kloré
mazu ohrozit jeho platobnd schopnost a oznamoval kai-
dy obchod s investiénymi ndstrojmn prijatymi oo obcho-
dovanie na burze cennyvch papierov, zahraniéne| burze cen-
nych papierov alebo na zahraniénom  regulovanom
vergnoem trhu, a) ked sa tento obcehod uskuteénil mimo or-
sanizovaneho i,

Oeznamovaciu povinnost voli Uradu pre finanény trh
majii aj osoby, koré ched enizif svoj podiel na zakladnom
imani obchodnika s cennymi papiermi pod 30, 33, 20 ale-
bo 10 G,

Pokradovamie v €. 1202002
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SPOLUPRACA INSTITUTU
BANKOVEHO VZDELAVANIA NBS
S NARODNYM CENTROM PRE PRIPRAVU
BANKOVYCH PRACOVNIKOV UKRAJINY
PRI ZAVADZANI DISTANCNEHO STUDIA V UKRAJINSKOM BANKOVOM SEKTORE

V¥znamunou sucaston aktivit v oblasti medzindrodnef
spoluprdee si priame partnerské vetahy Institutn banko-
vého  vodeldvania  NBS
& bankovimi vzdeldvacimi
indtitiiciami Clenskych kra-
Jin Eurdpskej siete insiitu-
cit bankoviho vadeldvania
(EBTN).

Po predehadzajicich pra-
coviyeh kontaktoch v rdm-
ci EBTN wzavrel Institir
bankového  videldvania
NBS dia 12, decembra

2001 protokol o spoluprdei s Ndrodaym centrom pre vzde-
lavanie bankovych pracovaikoy Ukrafiny za adasti pred-
stavitelny Velvyslanectva
Ukrajiny v Bratislave a ve-
denia  Ndrodnej banky
Slovenska,

V uvedenom protokole
povaiufe ukrajinskd stra-
na  inftitit za  exklu-
ivieho partnera pre im-
plementdein vzdeldvacich
programov v ukrajinskom
bankovom sektore.

V nadviiznosti na protokol
obrditla
ukrujinski strana na instio
s poZtadavkou o odbornd po-

o spolupric: sa

radenski pomoe a sarantova-
nig: pripravy o zavidzania
prajekiov distanéncho stidia
v ukrginskom  bankovom

sekiore.

Diia 13,9, 2002 sa konal podpis zmluvy o spolupraci med=i Ni-
rodnsnt centrom pre vadeldvinie bankoviel pracovidor Ukri-
Jiny a IBV NBS. No fotografii vlave: Megr. Ludmila Lipovskd,
vediica addelenia vadeldvacich projektov BV NBS, Valentvn
Sevaloy, vedici obehodmo-ekonomickej misie Velvyslanectva
Lkrafiny v Bratistave, Tng. .';H.'ﬁm Kralik, vechny riaditel prezi-

didlnelo sk NBS, fng. Dusan Garay, CSe., riaditel’ IRV

NBS, fexandr Geyets, riaditel’ Ndrodnélro centra pre vadeldva-
mie pracevidkoy bankoveho sektora Ukraginy, Olena Slobodya-
wik, Dmyire Ryabov, zdastupea riaditeln Ndrodnéha cemtra pre
vzdeldvanie bankovveh pracovnikoy Ukrajiny.

medel  dvoma krajinami
strednej a vyehodngj Eurdpy
je svojim sposobom vym-
modny, 4 sufasne je ocene-
nim profesionality a posta-
venia Indtititu bankového
vedelivama NBS v oblast
medzindrodneg spoluprice.
Prvou dbleziton sucastou

Podmienky spoluprice me-
dei ohidvoma partnerskymi
stramali m tomite vyenamnom projekle upravaje osabitng
emluva vzavretd dia 13, septembra 2002, Vienam projekiv
pripravy a realizicie distanéne] formy Stadia v ukrojinskem
bankovorm sektore potvedeuje af skuto@nos(, #¢ sa ho rozhod-
I finanéne podpont af americkd viadng agentir pre me-
chemmdrodny roevoy (USATD) prostredmicevom amencke] Aka-
chémie pre rogvo) vedelivanin (AED ), Financovanio zo strany
LISAID preto predehideal nadny vyberovy tender, v kiorom
Ingundt bankového videlivania NBS uspel o splnil vietky od
bame, metodicke @ fnanéne kownd stanovend americkou
Akadémiou pre roeviop vadekivania. Podpora USALD pri za-
vildeani distancénej formy Suidin pre pracovnikov bankového
sektora Ukrajiny #a aktivie) gestorske] ucasti Institiw ban-
kového vedelivanio NBS otvortla vysnamnd  perspekiiva
st indnnitu na tejio forme medeinirodng) spoluprice,

Skutoénost, #e amencksd strana prostrednichvom svojej

viddne] agentiry podporuje o linancuje projekt spoluprice
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uvedeného projekiu bola re-

alizdcin dvoch fpecializova-
nych semimdiroy sameranyeh na leoreticki a praktickd pripra-
v k celkovému manaiovanmu distanéného Stadia, ake a5 na
priprovu ukrajinskych lektorov, konzultantov a auorov ubeb-
nic distanénéhe Stddia (formowe Traming of Trainers),

Prvy semindr uskutodnil Indtimt bankového vedelivania
NBS v Bratislave v dioch Lo, a2 20, septembra 2002 4 bol za-
merany nagmi na poskytnutic neeleného komplesu teoretic-
kyeh poznatkov savisiacich s pripravou a realizdciou projek-
tov diztancényeh Toriem Studia vedtane zabezpecenin jeho
podporného skidobného o hodnotiaeeho systému

Potas prichehu semindra v Bratislave bola pritomni aj koor-
dindtorka #a USAID, &o potvrdzuje pozomost americkej stra-
ny, ktord venovala lomute projeki a trovar jeho realizicie.

Priprava ukrajinskych partnerov pokratovala druhym Spe-
cializovanym semindrom v dioch 30, 9. a7 4. 10, 2002 v Ky-
jeve a bola zamerand prevaine na oblast praktickej pripravy
v ohlastiach koncipovania projektov distanéného Snidia, indi-
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vidualnveh konzaltaci s ukrajinskym avormi a konzuliant-
i, prakiickd tvorbu svstému distanéného stdia a jeho zlo-
Ziek, uko aj software pre distanéné vzdeldvame.

Wosilade s odportéaniami Indtitatu bankového vedelivania
NBS rozhodlo sa Nirodné centrum pre pripravu bankovych
pracoviikov Ukraginy zaviest ako prvy pilotmy program dis-
tanéného vedelivama program  Bankovy mang@ment™, Paj-
de o dvojroéng stvorsemestrilne diStanéné Studium pre Géast-
nikov s wysokoskolskym vedelanim, ktori v sicasnosii w?
posobia na niZsej alebo strednej Grovni riadenia, ako aj pre
specialistov, ktort sa na nadiace pozicie pripravigi,

Dalezitym prakiickym vysledkom prac v Kyjeve bolo vy-
specifikovanie Struktiry obsahu pilotného programu a vyber
konkrémmych autorov a konzultantov pre jednotlivé odbomné
predmety Srddia,

Rovnako bola venovanid mimoriadna pozomost prichehu
semindra v Kyjeve 2o strany predstavitelov USAID o AED,
a o formou osebnyeh nivstey v priebebu semindra, ako aj pr
prilezitosti neformilnych stretnuti so slovenskymi lektormi
a ukrajinskymi adastnikmi.

Uvedend specializovand semindre odbome o metodicky za-
bezpecili vybrani pracovnici IBY NBS ako lektori, ktori od
roku 1997 pripravuji o realizojd distanénd formy Stddia ako
délezitd trvalt sudast programey s,

Uloha pracovnikov indtititu spocivala v lektorskej, meto-
dickej, konzultaéne) o porodenske] Cinnost pr priprave zave.
denia systému distanéného stddia v bankovom sektore Ukra-
jiny @ pri koncipovani projekiu pilomého  programu
distanéného stadia, Ktoreho otvorenie je predbeine planova-
ne na janude 2004,

Ako vyplyva ¢ vyjadreni ukrajinskyeh partnerov. ako o)
predsiavitelov americke] AED, modno weoreticko-prakticky
Cust pripravy ukrajinskych odbomikov formou uvedenveh
specializovanych seminaroy pokladal za jednoznaéne lispes-
ni, Do predpokladaného otvorenia pilotného programu dis-
tancnéhoe fuidia vaak Caka nafich ukrajinskych partnerov es-
1e etapy mdroéngj profesiondlne] price. v kioreg) bude Infrini
bankového vedelavania NBS v zmysle wveavretej dohody
o spolupract nadale] posobil ako odborny gestor a poradea.

Projekt medzindrodne] spoluprice: pri zavidzani distan-
cnyeh foriem Stadia v ukrajinskom bankom seklore smamenal
pre kolektiv pracovnfkoy Initinity bankového vedelivania
NBS velkd profesiondlnu vyzvu, Bola 1o nielen prilefitost
roesirenia vedelivacich akuvit na medeindrodne) arovni, ale
zlirotenie a daliie poskyiovanie poenatkev, Klerd insuuin tied
v potiatkoch zavideomia distancénej formy Stidia siskaval od
zahraniényeh parinerov v rimei programu PHARE, Prrodae-
ne, stcasngé know-how indtitdiu v tejio ohlusti je rozsSirend
o vlastne poznatky a skasenost gziskand pri realizicii distan-
cnveh foriem Suidia v pricbehu uplynulyeh paaich rokov.

Lavedenie distanénej formy Stidia bude enamenat v ukri-
jinskom bankovom sekiore vwenamny systematicky a kvalita-
tivny posun v systéme dalfe) odborne) pripravy bankovych
pracoviikov. Z gengrafického hladiska, ako aj z hladiska poé-
tw bankovyeh subjektov (183 bdnk k 1. 7. 2002 md pridve dis-
tanénd forma soidia pre svoje Specifické prednosti o vwhody

PREDSTAVUJEME

oproti klasickym formam Suidia v podmienkach ukrajinského
hankoviého sektora e naglepsic perspektivy.

Uvedend aktivity Indtuitn bankového vedeldvania sa tak
stdva vyenamnou sicastou pdsobenia Narodpej banky Slo-
venskn v medzindrodnej ohlasti.

Otvorende pilatného semindra & distandnému ftidin formon
wlraining of Troiners™ v priestoroch 1BV NBS dia I, 9, 2002,

D 19,9, 2002 sa konals stretnutie budieich antorov, konzultantoy
a adminixtrdioray so spofupracovaimi [BYV NBS, autormi,
kemzulvantmi, lewmi skisobnsel komisit pod mdzvom: Realizdcia
distanénélo Stidia v bankovem sektore na Slovensku  pohiladu
externyel spolupracovadov Instititn bankoveho vzdeldvania.

Ziher 2 odovzdid-
vt certifikitoy
o ahyolvovami
Senindra

v 240, 9, 20602
v RVS. Studend.

Ing. Dusan Garay, CSc., IBV NBS
Foto: 1. Paska, R. Urban
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BANKOVYCH INSTITUCII

SPEVOK DO DISKUSIE

- Ing. Roman Feranec

Tradiéné bunkové induticie si u? dihiiu dobo yystave-
né silnym vonkajsim tlakom. Tieto tdaky st vyvoluné
vplyvom svetovej globalizacie a neustdleho technologic-
kého pokroku. lch vysledkom je rastica konkurencia,
fuz50 baj o priazed novych o udezanie si sitasnyeh zd-
kaznikov, tlak na enizovanie nikladov, evySovanie pro-
duktivity a efekiivinosti. Budi banky schopné udrzal si
svoje vysostné postavenie na thu poskytovatelov fi-
nanényeh sluzieb, alebo ha budd pod vplyvon tvchio
procesov postupne sirdcal’? Posrime sa na lento problém
blizsie,

Mielen kapitdl, ale hlavoe informibcie predstavujd
v bankovnicive wikladny prvok gspechu. Kvaliiné infor-
nuicie mizo dokonea predstavovat hlavny zdroj konku-
renénej vyhody. Informdeie o rhu, o klienoch; ich po-
trebdch a zvykoch, o konkurencii, o pefaZnych zdrojoch,
o ublastiach ich najvySsieho zhodnotenia, to je len Gast
tidajov, kioré pomahaji bankdm predéil svojich konku-
rentov ¥ oblast poskytovania financénych slufieh. Ziska-
vanie takychio informicii bolo v minulosti mpohokril
velmi naroéné. Prive rozvo) informacnyeh technolagii
spisobil, e 50 pristup k informaciam anadne zjednodo-
sil & ulahéil. Tento jav viak paradoxne priniesol bankdm
viae fuzkost!, ake GZitku.

Finuncni sprostredkovatelin vidy (azili 2 who, ¢o inf
nevedeli, alebo nemali odkial vedied, Preto sa investor
s volnymi zdrojmi, ako a] klienti s potrebou pozical si
Rupntal, na nich vZdy s déyverou obracali. Klienti 5 vol-
nym  kapitalom verili, #e finanéni sprostredkovatelia
i najlepsie informicie o pajlepfom shodnoteni 1ch
penazi o naopak, subjekty s potrebou linanénveh pros-
tricdkov predpokladali. ze sprostredkovatelin vedia
o majlepiich zdrojoch volného kapitilu, Treba povedat,
#e o vo viiesine pripadov tak i plarilo.

§ vyvojom informaénych technoldgii sa vaak tito vy-
hoda finanényech sprostredkovateloy. pomaly  vylraca,
8 rorvojom internetu rastie moFnost subjekiov s malow
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namahou a nizkymi pakladmi ziskal inlormidcie. Kiord
kedysi poenali len banky a im podobné indtitlicie,

VOUSAL ktoré uz dlho predurtuje wrendy v svetovom
hospodirstve, klesol podiel bankovych poZic¢iek na cel-
kovom objeme poziciek Hyrickym a priavnickym osobim
z 36 % v roku 1974 na 22 % v roku 1994, Tento jav
okrem iného spisobil znaény rozmach alternativaych
zdrojov linancovania podnikov. Podiel vydanych ko-
merénych cennych papierov k poZickim podnikatel-
skyeh subjektov v USA predstavoval § % v roku 1970,
Voroku 1994 to viak uZ bolo 20 % a uvedeny trend | na-
dale] pokracuje. (Poxri podkladoveé mareridly, A.)

N tito amenu podnikatelského prostredia boli banky
nitend reagoval roznymi defenzivnymi stratégiami, Za-
cali sa zluéoval v ramel vigsich refazcov, prepdjali svo-
Ju pasobnost s inymi odvetviami finanéného trhu (napr.
5 poistovafctivom, penzijnymi fondmi spriveovskymi
spolocnestami investicnyeh fondov), a tym posiliovali
svioje Kapitilove postavenie. Bunky v poslednom obdobi
presli viacerymi vyvojovyvimi trendmi. kioré sposobovali
vyrazngé zmeny v ich postaveni o posobeni. Medzi hlav-
ne patria:

 Zlucovanie bankovych inStitteii!,

* Vnmtorny manadérsky nformacny systém dovoluje
dobri kontrolu pri riadeni aj na viiéSie vedialenosti,
a tym wmodiuje bankam rast v ich velkosti, v peografic-
kej posobnosti a v mnodsive poskytovanyeh sluzieh.

= Jednoducha venfikicio o dctovanie umoZnila vyraz-
ny rozmach operacii pomocou platobnyeh kariet.

= lednoduchy elekironicky presun pefaZnyeh pros-
tricdkoy viedol k obrovskému nirastu mnofstva pefa-
nych transferov mede jednotlivymi inStitdeiami a {i-
nancnym centrumi.

137 dnes v krajimdch OFCT 055 vhetkyeh fimanénych akiiv kontro-
Tuge 100 pagvicsich svetovyich Oaandoveh insttoet. | Poeet podkladove
muteriily, B
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= Ploe automatizované klientske cenurd™ umozmli
bankim redukciu ich klasickych pobociek a filidlok,
Sprava tychto centier je podstatne menej nikladnid, ako
udrEiavanie pobociek a filidlok.

« Znacny narast finanénej aktivity vyuFitim inlernetu.

Spominane zmeny by mali sposobit, e banky sa stand
vicaimi, lepsimi, rvchlejidimi, spolahlivejsimi a odolnej-
Simi, Nie je tomu viak dplne tak, Aj ked sa banky stali
viiesin. ¢ u? velkosine aleboe kapitilovo. prive posobe-
nie technologickych zmien ich ziroven #nacne oslabilo.

Spomenuli sme u# priklad s poklesom podielu ng irhu
5 tradiéne bankovymi obchodmi. Na tento pokles reago-
vali banky zvyienim invch tvpov obchodnych akbvit
Podiel vynosoy ¢ poplatkov v porovnant s drokovymi
vynosmi na celkovyeh prijmoch bank sa znalne zvysil.

Aj naprick vietkym tymto snahdm viak banky stratili
svoje yysosing postavenie na trhu poskyviovatelov fi-
nanénych sluzieb?, Tradicné podnikatel'ské modely exis-
wjieich velkyeh hrddov” si newustile konfrontovand
s mendimi flexibilnymi subjekimi, kioré ovela pruznej-
die vyuzivajl technologicke inovicie. ako svoju podni-
katelski vvhodu.

Hiavné faktory vplyvu, kieré predstavujo pre tradicng

« venik mnoZsiva novveh vysoko Specializovanych fi-
riem predstavujicich konkurenciu v tradiénych hanko-
vych cinnostiach,

« dalsi rozvo] internetu a informadnych teehnologii.

* novil generdcia pefiazi,

= tlak na zniFovanie ndkladov a smenu orsanizadne|
Struktary.

Novodobid konkorencia bankovych inStitacii

Banky sa v malej miere venuji vyskumne] Clnnostd
v oblasti technologii a viiésina technologick¥ch zmien
prichidea do bink ¢ inveh sektoroy hospodiirsiva, Ban-
ky tiez predstavuji zlozing Struktir vetahov a procesoy,
ktord 1m nepmodZfiuje pruzne reagoval na meniace sa
prosiredie o nalady sikaznikov. Velky rozsah rdenych
cinnosti a vz spominand komplikovand Struktien nedo-
volujd bankim pontkat v kaZde) sfére a oblasti najlepst
produkt zi najlepSiv cenu. Banky skor ziskavaji 2 po-
skytovani komplexnych sluzieb, mnoZsiva kapitilu,
skisenosti a reputicie;

Vietky tieto aspekty maju za nidsledok vanik mno?stvi
malych, flexibilnych a vysoko Specializovanyeh finem,
ktoré dokiazu bankam v konkrétnyeh sférach konkurovat

“Meded hlavnych kemkurentow hiank modno seradifs spriveovske spo-
Ja g, pusiston e, ivestcnd spolodnosi, obchodnikin: s cenniymi pa-

piermi; Apecialiaoving spolocnost poschiace v oblastiach rradicnych
hankowyeh sluFaeh najosi vyuZivanim povech techpoloey

prive schopnostou lepiie sa prisposobil zikaznikovi
i uspokojit jeho potrebu za lepdin cenu.

Vyznamny rozvoj technologii

Vysoko prenosné telefdnne linky, vyvsoko vwhkonné po-
Eiade. nenapadnutelné kryptovanie diat, mobilnd komu-
nikiicia trete] generdcie, internet a coraz inteligeninejsie
soltvéry, 1o je len zlomok novyveh wechnoldegii, koré ui
rozvirili hladinu nielen v bankovej sfére. Hlavne internet
a s nim suvisiace technoldgie maji na banky nesmiemy
vplyy. Na jednej strane bankim umezaujd 24 hodinovi
interakiivou komuonikidciu so svojimi klientmi, na druhej
strane viak #viEcSujd konkurenciu a vyvijajd tlak na
efektivnost a znizovanie ndkladov. Internet so sebou pri-
niifa znizovanie cien, Urokov a poplatkov a zlep3ovanie
podmienok pre zdkaznika, U7 dnes vo svele existujd rie-
ne imteraktivoe aukere a vyhladdvacie systémy. ktoré
v kybernetickom svete nachddzaji produkty s najniFsimi
cenami 4 najlepdimi podmienkami. Popularita a schop-
nosti roznyeh sysiémov sa neustile zvyioje. Budiaenost
patri stile sofistikovane]&im systémom, ktoré uz nebuda
poskytoval svojmu majitefovi _iba*
mohli by za neho v redlnom ¢ase robif i rozhodnutia. Na
zaklade definovanych kritérii o jeho Zivotnom Style a po-
trebdch, ofakivanyveh vynosoch a sklone k riziku by
mohli automaticky rozdeloval a spravoval jeho osobny
majetok. Po zvizeni vietkych podmienok by mohli au-
tomaticky v redlnom Sase presuval jeho edroje na mies-
ta's najvyhodnejsim zhoednotenim.

informicie. ale

Novii genericia penazi

ledna z nujradikilnejiich zmien sa otakiva v zmene
podstaty pefazi. S touto zmenou budi muosiet zdapasil
nielen menové autority Sttov, ale aj komerénd banky.
Rozvoj technoldgie so sebou prindsa nove typy pehazi —
elekironicke, digitilne, kvberneticke. UZ v dneinej dobe
Je citelny trend prechodu od papierovich pefiae K penia-
zom vo forme dit. 5 vyvojom bezdritove) komunikicie
uZ teraz venikajd tev. imteligentné karty. Ktoré umoiiuji
na dialku prijimal a vysielal kryplovany rad digitilnych
retazeoy, Uz nebude nevyhnutny dotyk platobnej karty
s EFT POS terminilom, alebo ATM. Jednoducho bude
stalil ¢ dialky porvedif a uhradit predmetné plathy, Ho-
tovosing peniaze urcite tak skoro nezamiknd, ale intenzi-
ta ich pouZivania sa bude Coraz viae #niZoval.

Rozvoj informacnych technologii prindda akiie?
pricstor pre viaijomné sactovanie meda roznymi trhovy-
mi subjekim navedijom. bez vyuZitia bink ako spros-
trediovatelon. Takto vysporiadané obechody nemusia byt
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zachytené v oliciilnych saétovacich systémoch o ne-
predstovuji riziko fen pre komercné banky, ale a) pre
menové autority v podoebe narodnych bank snaziacich sa
ovplyvioval o fadil menovi bieu v Sude.

Problém v tejio sivislosti by mohli taktiez predstavo-
val Specializovand 1zv. elekironiché peniaee. Klorvch
pouzitie bude podmienend napriklad pre konkréine mies-
ta, polozky, indtitdcie. Rozne natiticie uf dnes vyu#i-
vaju viasing peniaze. S0 vicSimou uréend pre uzavreld
komumnity, leh rozmach viak nie je vyliceny, leh hodno-
ty moZu byl naviazané napr. na ceny nerastnyeh surovin,
alebo hodnoty oficidlnych mien. PouZivanie tukychio
"pictovacich prostriedkov”, bude taktie? predstavoval
problém hfavne pre monetarne radenie.

Tlak na znizovanie nakladov
a zvySovanie cfektivnosti

Vostvislosti s potrebou zachyut zmeny v prostredi
aGelin tlakom na wnizovanie ndkladov, bude pre bankove
inatittcie nevyhnuing menit 4 prisposoboval svoj model
podnikania a organizaénd Strukidire, Y minulosti st mu-
seli #ikaznicl, ako oj zamestnanci bank, prist fyzicky po
konkrétng informiciu. Tento proces sa viuk v obracia
do presne opacne) polohy. Pre bapkové indtinicie je
v dnesne] dobe ovely lndnejsie posielal jednotlivé infor-
macie g nie fyzickd osoby. Banky by sa mali postupne
menit na "virtudlne organizicie”, ktoré budi predstavi-
val Specializované interakiivoe siete no vymenu infor-
miicii. Ieh kompletng pracoviska (teda okrem zastupitel-
stiev) by souz nemali nachiddzal na najlukrativie)sich
pozembkoch vo velkych mestich, ale budid sa presival do
lokalit s niziimi ndkladmi na mdjom a pracovail silu,
Tiez by sa mal znizoval pocet a posobeme pobodéick a li-
lidlok. Viac by sa mali vyuZival plnoavtomatické servis-
e centrd a alternativne pristupy k zdakaznikom?. § tvm
sUvisi 1 trend anizovania poclu samestnancoy, Samosreg-
me si oblasti, v ktoryeh osobny kontakt so sikaznikom
mi¢ nenahradi. Tyka sa (o hlavne poradenstivi a vysoko
salistikovanyeh sluzieh. Vo ostatnyeh oblastach vsak bu-
de osobny kantakt cornz viae ustupoval do dradin

Banky by «i mali vyclenit cinnost, klord by ca ne mo-
hla elektivaejsic vykonaval nezivisld firma a tak vyuzil
nesmicrne vyhody outsourcingu. Vo svete sa tento trend
Wi v sacasnosi vyugivi o nesporne md pred sehow velke
budiicnost,

g internet, call centrum, home hanking. G5M hanking.

Oulsourcing mikeme strucne chorakienyosval ako vyCleneme ved-
Tagsich Chnmostl podnhani o ich v vhondvinie ¥ cime) samostine) spe-
InaCnestn, ke mid marerska spolocnost aploe ale Cistodng sastipenie
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Ako si mozu banky udrzat
alebo rozsirovat svoje pole posobnaosti?

Je fakt, #e uZ v dnesnej dobe vo svete posobi vela ne-
bankovych inStiuic v tradiéne bankovych siérach. Ve-
lakrdt si flexibilnejiie, prisposobivejsie, inovativnejiie
a zvyéajne a] menegj regulované. Nizke niklady na tele-
komunikacné sluzby a vypoctové technoldgie im unmoz-
Auji posobit globilne o oslovevat velké mnozstvo #i-
kaznikov, mnohokrdt uspeinejsie uko sumotné banky,

Banky by mali v tejto situdei presne identifikoval po-
treby svojich Zikaznikov a co najlepiie Sa 1m prispéso-
bit, Mali by vyual silu technologil vo  svoj prospech
a vytvorit interaktiviy vziah so o zikaznikmi, pomocou
ktorého im budd poskyioval komplemny ramec finan-
cnyeh sluzieb, Mali by vyvivorid platformu, kiord zinte-
gruje informadcie, komunikiciu a vhodné finanéné sluz-
by, Vo svojej Cinnosti by sa mali zameral navykondvianie
hlavnych aktivayeh a pasivayeh bankovyeh operdcii. Os-
tatné sluzby by mali radiej prenechal Specializovanym
spolocnostiam, klord ich dokizu poskymil ovela efetiv-
nejsie. Banky midu vytviral deérske spolocnost. alebo
v ritmict koopericil spolupracoval s externymi [irmanmi.
Bankovd insStitdeie by ich mali wastredil, spojit v rimci
jedného celku o poskytnidl im renomovanid znacku, gu-
rantoval kvalitu o pripadne kontreloval a rniadif ich rizi-
ko, Takto by wikaznik v rimei jedného balika mohol do-
stiufl komplexny sihor finanénych slufieh najlepse;
kvality a za najarrakuvnejiie ceny,

budicnosti by mali skritka predstavovat integritora fi-
nancénych sluzieh hladiac o poenyjic konkrétne potreby
#ikarnika,

Dmesni doba globalizicie a technologického rozma-
chu so sebou prindsa pre banky nespoleind mnozstvo
moznosti. Treba viak vzial do dvahy, Ze zikaznik ma
tvehio moZnost mnohomdsobne viae, Banky, Kloré viak
dokiiiu 2 tejio situsicie vytusn dnes, bude nesporne Sakal
obrovske mnozstvo moznosti zajten, Tie ktoré sa viak
nebudii schopndé prispdsobil, éakd pravdepodobne len
pad do neuréita.
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Cielom konferencie bolo prezer

pre oblasti CRM, riadenia rizik a finanéného riadenia.

SAS poemika software a sluzby pre novii generdeiv business
intelligence, ktord poskyvtuje komplexny pohlfad na cinnost
orgamizicie. Riesema pre banky, poistovne, linaniné a lele-
kamunikaéné organizicie pondka naymi v oblastiach riadenia
vetuhov so zikaznikmi (CRM). nadenia vwkonnosti organi-
siicie 1BSC) o finandnej konsolidicie.

Na tohtoroéne] konferencii spolodnost SAS predstavila
novy produki — SAS Risk Management for Banking, nesenie
pre celopodnikové radenie rizik. Ide o balik riefent uréeny
pre bunky, ktoré ched giskar celopodnikovy pohlad na riziki,
lepdif svoj pomer rizikovosti/ndvratnosti 4 dosiahnut zhodu
s podiadavkami dohody New Basel Capital Accord (nazyvi-
né Basel 1), Cielom dobody Basel 11 je zvysil bezpednost
a solidnos( finanéného syvstému 1ym, Z¢ stanovi presnejdie
kriténd kapitilove) pnmeranostl na ziklade skuteényeh rizik
v obore bankovnictva, zaisti dokladny dohlad a zlepéi dis-
ciplinu trhu. Dalej pomiha udrzat sicasni celkovi droven
kapitdle v bankovom systéme g zlepsil konkurenénid rove
nost, Po zavedeni do praxe povedie K vytvorenin zdkladného
kapitdlového rimea pre krajiny, Ktoré novid dohodu prijmu,
a pombie sabezpecil, aby banky mali solidnu stratégiv rig-
denia nzik.

Viicsina bink vvudiva na vypocet miery rizika sluzby nie-
kolkyeh oddeleni asystémov a posudzuje tri hlavné typy ri-
aiki — kredité (oneskorené platby kKlientov), trhoveé (straty
spascbené trhovymi vplyvmi, napr. pohyby kurzov) a pre-
viidekové (straty sposobene pritodnymi katastrofami alebo
Tudskymi zisahmi). Casto je ale velky problém ziskat celko-
vy prehTad o miere rizika. Ziskanie celopodnikového prehla-
du je pre banky stile dileziteisie, a to 2 dvoch hlavnyeh dévo-
dov. Po prvé, dohoda Basel 1 zavidea prisnejsie podiadavky
na meranie a nadenie rizik, najmi kreditnych. Po druhé, ked-
#e sa jednotlivé druhy neik vedjomne ovplyviugd, banky po-
treboji celopodnikovy pohlfad na ne. aby mohli prijimarl
sprivne obchodné rozhodnutia. Napriklad riziko sivisises
s predizenim dvery velke) nadndrodnej spoloénosti stivisi
5 kreditnou doveryhodnostou tejto spoloénost, presnosiou
u spolahlivostou procesov schvalovania kreditu bankiow o so
schopnostami dradnika, klory posudzuje poskyinutie keedit,

Zhicenim kreditnyeh, trhovyich o operativinych mier riziko-
vost pondkis SAS Risk Munagement for Banking jednotné
prostredie umoZnujice stanovit minindilnu kapitdlovd prime-
ranest, vypocitat a radil celopodnikove riziko. Zahima

= Skisenosti v obore: spoloénost 5AS md rozsiahli skiise-
nost s ohehodnymi procesmi ziskant v spoluprici § viae ned
1K) bunkami po celom svete. Integricion tvehio poznatkov
do prezentovandho riefenia je zaistend spriva dit, analvza
i reportovanie poZadoving dohodou Basel 11 Balik refeni
mid [unkeie prispbsobend sploeniu podfiadavkim Basel 11
napr. vypocel stavu majetku s uviizenim rizik, techniky zni-
zenia kreditnych rizik a tiez reportovanie zhody s pofiaday-
kami dohody Basel 11

= Pristup k ditam a sprivu dit adaje o riznych rypoch ri-
zik =10 casto ulozend v oddelenych a nezlocielnych formii-
toch u systémoch, fo komplikuje celopodnikovy pohlad na n-
zikd. Prezentované rielenie dokiZe pracoval takmer
s TubovoTnym typom diit.

 Techniky modelovania rizik: prezentované rieiénie obsa-
huje ucelend ponuke modernveh technik analyzy trhového
a kreditného rizika, zahfajicu napr. anal¥zy scenirov, meta-
du Delia Normal VaR, metodo Monte Carlo VaR, analvzu cit-
livostia kreditng Val,

* Techniky analyzy previdzkového rizika: obsahuje diby rad
Statistickyeh nastrojov, vybranyveh na podporu réznyeh trovni
analyey prevadzkového rzika. Patvia sem nastroje od jedno-
duchych indikitorov rizika s pevnym percentom az po zlodité
techniky zamerang na odhadovanie o modelovanie pravdepo-
dobnosti jednolivich operativiych rizik a vwpodet s nim si-
vistacich strit. SAS Risk Management for Banking je mozné
rozéint o pokrogilé funkele zisfovania podvodoy o opatreni
proti praniu dpinavych penazi a inteerovarl ich s dalsimi nede-
niami, poskytupicimi hodnotenie operativayceh rizik.

* Reportovanie a distribicin informicii — dehoda Basel 11
klacdie bankdm prisne poziadavky na reportovanie a doku-
menticiu vypocttov trhevyeh a kreditnyeh nzik. Banky mu-
sia preokdzat, e zaviedli procesy, ktorémi zaistin infor-
movanie 0 rizikich o riadeni rieik hoed, ako nastand.
Prezentovand riefenie umoZiuje bankim vyber 2 nickolkych
formétov reportovania, ktoré je moiné nasledne S rizny-
mi médiami.

Sucastou prezemtovancho riefenia je ndstroj na vadenie
kreditného mizika, Tento ndstro] umo#nuje bankdm presnejsie
urtis kreditng riziki, ¢im mozu izl objem minimdlnych re-
very, teda penazl, ktorg musi banka odkladal do rezervného
fondu,

Alica Poldnyviovi

BIATEC, rodnik 10, 1172002
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v Nizkych Tatrdch. Pre iicastnikoy bolo pripravené mnoistvo zanfimavych tém, ktoré prezentovali
wzndvani odbornici zo Sivokého spektra finanéného trhu,

Primdrnym cielom konferencie bolo poskytnil dcéast-
nikom komplesiny preblad o moznostiach kolekiivaeho
investovanio, analvzoval faktory ovplyviujice vykon-
nost podiclovich londov v jednotlivieh kategdriich,
zhodnotit globilne trendy o predstavit vybeang segmen-
ty, subjekly a vefahy pa finanénom trhu, Nemenej dle-
Fitou viak byva af spolodenski strdanka podobnyeh po-
dujati @ neformalne diskusie v uvolnenej atmosfére po
oficidlnom programe predniasok.

Stilymi déastnikmi Konferencii zaumeranych na oblast
kelektivaneho investovania s poradeovia o predajeovia
podielovych fondov ¢ radov bink, spriveovskych spo-
locnosti, sietl investicnyeh sprostredkovatelov, poistovoi
i obchodnikov s cennymi papiermi. Velka Cast u&astni-
kov wviak tvoria aj Clenovia manafzmeniu spolodnosti.
ktori si podobné podujatia oblGbili ake vitand prilezitos?
na stretnutie s kolegami & priateTmi 2 (inak konkurené-
nveh) spoloénosti g to vietko daleko od kazdodenného
pracovného: stresu,

Program prviého din konferencie bol samerany na jed-
nothivé kateporie podiclovyeh [ondov, ndstroje. do klo-
rveh fondy investuji a krtérid, podla Kiorveh sa gspes-
nosl fondoy di posudzoval, Peaaznym fondom venoval
svoje vystiipenie Martin Duriancik, senior portfolio ma-
nager @0 spolocnost Tatra Assel Management, Soastredil
sana charakieristiku petiného fondu, invesnénd straté-
giv Tondoy peaainého trihu, faklory ovplyviujice ich
vykonnos! o jednothive reikove fakiory. Tnvestacni siri-
tégia pri penadnyeh fondoch je zameranid no desahovanie
maximilneho, avizk stabilného shodnotenia v krtkodo-
bom horizonte. pri zachovani velmi konzervativoeho in-
vesticngho pristupu a vysokeého stupin bezpecnost. Ria-
denie portldlia pefadného fondu preto spociva najnl
v jeho imunizicii, optimalizaci vrokového nzika a mo-
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difikiieii durdeie portlidlia vehTadom na ocakavany vivaj
na trhu,

Dihopisové fondy predstavil Gabriel Hinzeller, &len
predstavensiva spoloénosti VUB Asset Management. Pri
dihopisovyeh fondoch je ddlezitd spoznat Taktory, ov-
plyvaujice vyvo] hodnoty dlhopisovéha fondu iriziko
trokove) miery. nziko vimenného kurru). casovi hod-
notu o riziko, durdcio a fakiory ovplyviujoce duriciu.
Duriciu treba chapaf ako zikladny ndstroj na meranie
a riademe rizika drokove miery. pricom wvyiiia durdcia
namend zvycajne aj vvsiie riziko. Na hodnotu durdcie
mi vplyy splatnost dihopisu (so vy Sujocou sa splainos-
fou sa 2vviuje aj durdcia), vwnos dlhopisu (vvEsi vwnos
gnamenid vvasiu duricin), v¥ska kupdnovej plathy diho-
pisu (¢im mizsia kupdnovi platha. tym vyisia durdicia)
a frekvencia vyplaty kuponu dlhopisu (so zvyiujicou sa
frekvenciou klesd hodnota duricie).

Priestor dostali ay akclové fondy a zikladné pojmy
# tejto oblasti. Slovomir Steigaof, veduci eddelenia Pri-
vate Banking v Dudove] banke. rozobral vo svojom pris-
pevku jednotlivé druhy akciovyeh fondov, ich investéné
sivly: Klasifikicio investiCnych stratégii podia réznych
kritérii aj s prikladmi dspesnych stratéeii legend ako B.
Giraham, P Lynch, W, Buffer & W, CF Neil. Akciove irhy
st neustilym bojom Chykov™ o medvedov” aevlidnut
uspesne najmii Geu medvedicho rhu si vyzaduje riadit
siurditymi zdsadami. Zu také mozno podla Slavomim
Stergaula povizoval nopma edrzal sa impulzivoeho ko-
nania, vyuzival pravidelné sporenie (tzv, dollar cost ave-
raging), dostatocne diversifikoval investicin, nerabil
undhlené zmeny v portfdliv a konal .mimo Sumua®™, ©. J.
sledovarl svoje dihodobé ciele,

Po tematickom bloku venovanom jednotlivym kategd-
riiim fondov prigla narad prednaika riaditeln spolocnos-
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ti ABN AMRO Asset Manggement Daniela Gladisu, zo-
merand na identifikdciu moznych chyb pr investovani,
pricom predndiajict ich zhrmul do niekolkyeh typickych
situdcil. Prvou chybou je Apekulicia namigsto investo-
vamia®, ked za investiciu mozno povazovat iba takd ope-
riciu, ktora na ziklade podrobnej analyzy slubuje bez-
pecnost vkladu a primerany v¥nos, ¥V opacnom pripade
ide vdy 1ha o Spekuldciu. Druhou chybou je . investova-
nie do trhu namiesto do jednotlivyeh dwlov?, pretoze
kupoval trh ako celok je podla Daniela Gladida velmi
spekulativie. Dal3ou chybou je . stivka na budaci rast™
a to z diwvodu, Ze dlhodobé odhady rastu sid zatazené vel-
kou chybou o nadpriemerny rast sa musi skar ¢ neskor
zastavil. 'V procese investovania Sasto dochddza aj
k chybe. spoéivajiice] v ..podliehani davovym miiniim™,
akej sme bali svedkami neddvno, mapriklad pri tituloch
internetovyeh spolotnosti.

O kvalitativnyeh o kvantitativnych analyzach podielo-
vych fondov, metddach merania ich vwhkonnosti a riziku
prispdsobene| vykonnosti fondoy s cielom posadic kva-
litu manaZéra podielového fondu bola predndska Petra
Simédka zo spoloénosti Moneco. Motto jeho prednddky
#nelo: najpry poznaj, potom hodnot. Naplianie tejio zi-
sady spociva v hodnoteni kreditného. trokového, me-
nového a aktivoeho rizika. Samotnd kvantativoa analy-
za podielového fondu potom pozostiva 2o skimania
absolime] a relativne] vikonnosi Fondu, rizika {meranég-
ho volatilitou, maximidlnow stratou 21 uréité obdobie,
dizkou trvania poklesu & koeficienom Beta), ako aj
ostatnych ukazovatelov v podobe Sharpe Ratio; Treynor
Ratio, Information Rato a koeficienu Alfa.

Dyuhy den konferencie mal SirSie xameranie. O vvod-
mi predodsko sa postaral Roman Viéek, predseda pred-
stavenstva spoloénost Sporo Asset Management. Uasi-
nikom konferencie vysvetlil, v Som spoéiva rizike
investicie o ¢im sa zooberd tedria portfdlia. Zikladnou
pofiadavkou na invesdein je maximalizdcin vynoso
a minimalizdcia rizika, pricom cieTom je dosinhnut opti-
milny kompromis medz tymito dvoma veliéinami. Zni-
Zenie rizika diverzifikicion s dd dosiahoul | portfélio-
vym pristupom®, o znameni, Ze kombindciou wéiého
potlu cennyeh papieroy v portfdliv modno dosishnut
15ty stuped stabilizicie prijmov bez zniZzenio ofakdivand-
ho vynoso. Definovanie rzikovyeh obmedzeni treha
chapal ako stanovenie minimilneho vynosu, tuktického
a strategického investucného horzontu, kritkyveh pozicii.
sektorovyeh limitov, ako af Hmitoy pre jednotlive kraji-
ny i emitentoy,

Aktuilne bolo vysiipenie Viadimira Baldza, vedecké-
ho pracovnika SAY o spoloénosti Sevisbrokers, o relor-
me penzijného systému, penzijnyeh fondoch a o tom,
aké¢ moze byl redlne dlhodobe zhodnotenie nvesticii
v penzijinych schémach, Fakiorov dspeinosti penzijnej

reformy je mickolko. Dalezitym faktorom bude napri-
klad Torma manadzmente akiiv, niklady na ich sprivo
a rademe. Vyika vinosov na svetovyveh a domacich fi-
nanénych rrhoch bude efte venamnejsia a redlne ofakd-
vinia by nemali byl viae ako droven 3 — 4 % rodne.
V pozadi vynosov na kapitilovyeh rhoch bude vyikon-
nost ckonomiky, pricom zdrojmi dlhodobého ckonomie-
kého rastu sd pracovné sily, fixny kapitdl a uplamovanie
nowvyeh poznatkov a technologii. Slovensko mGze podia
Viadimira Baldza dosiahnul nadpriememy rast len vie-
dy. ak sa bude omnoho viac snazif o zavidzanie novyeh
technologii a know-how.

Ako sa vyivaragld portfélid 2 podielovich fondov (fon-
dove halitky ) a &im sa vyenafuje profesionalne investic-
né paradenstvo, priblizil vo svojom prispevku Roman
Scherhavfer zo spoloénost Across Investment Services.
Predpokladom . balitkovania™ fondov je ich podrobni
kategorizicia podin charakteristik investicnych ndstro-
jov. Ulohou investiéného poradeu je petom vyhodnotit
investicny profil klienta. uréit jeho investiény horizont
a s ohladom na investovami sumu priradif k takio vypra-
covanému profilu vopred namiefanéd portfélio podielo-
vych fondov.

OTaa Dlugopolskd, vedica oddelenin analyz Burey
cennych papicrov Bratislava (BCPB), pribliZzila dasini-
kom konferencie burzu cennych papierov, prineip Clen-
stva, obchodovania a zictovania burzovyeh obehodov,
Trh cennych papierov je rozéleneny na kétovany hlavny,
katovany paralelny o volny trh. Kritérid na uvedenie cen-
ného papiera sa pre jednotlivé trhy odlifuja, pricom naj-
viid sl doraz sa kladie vo vietkyveh pripadoch najmi na pl-
nenie definovanyeh informacnych povinnostl emitenta.
Ucastnikmi burzového obchodu mazu byt len Elenovia
BCPB. samotny klient {predivajict & kupujiei) realizu-
je obchod prostrednicivom Clena BSPB. Transakcia
moze mal formu kurzotvorného obehodu, prinmeho ob-
chodu alebo REPO obchodu,

Témou posledne] predndsky bolo investiéné. tzv. unit-
linked Zivotné poistenie (1ZP), ktoré v sehe spaja prvky
rizikoveého poistenio a kolekivaeho investovania a ko
je ukizkou twoho. ako sa daji jednotivé produkty Anané-
ného trhu vedjomne spdjat o kombinovat. Touto proble-
matikou sa zaoberal Michal Subin. raditel spoloénost
SFM Slovakia. [ZP moze byl v zasade bud naviaziané na
viasing fondy poisfovoe (kioré je alebo nie je moiné vol-
ne kipit) alebo na cudzie Tondy, ktoré si pod sprivon
profesionilng] spriveovskej spoloénosti. [ZP nie je po-
dla Michala Subing ndhradou za klasické alebo Kapitilo-
vi Zivoing poistenie, ale nuinym vyistenim vyvaja na -
hu Ziveincého poistenia, kde zalala vembal podiadavka
na spijanie filozofie keyia Zivora o investovama cez K-
putdalove rhy.

BIATEC, roénik 10, 11/2002
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: vyiia m v pmpﬁm revolicie. nﬁem :
viznamnou siicastou ekonomiky, pricom jej potencidlny rozsah, velkost' a celkovy ekanumfcﬂji d‘ap&d’

na systém hospoddrstva je a bude v budiicnosti vaési ako sa ndm v sdéasnosti javi,

Prudky roevo] internetove] ekonomiky saoprejavil hlav-
ne v paste prijmoy spoloénesti, kioré su spojené s interne-
tom, Statistické tdaje uvidzaji, ze americké spoloénosti,
ktoré s0 spojené s imternetom v roku 999 evysili svoje
wrgby o 62 % (3239 mld. dolirov), v roku 20000 vzrisiol
objem na 850 mid. doldrov. Internetovii ckonomika verdst-
la v roku 1999 o 11 %, zatial ¢o celi ckonomika vykazo-
vala lempo rastu 4,2 %, Objemom rzieb teda internetowi
ekonomika predstihla aj také odvetvia ako si automobilo-
vy priemysel a poistovnictve. Poslednd odhady avidzaji,
Fe internet dnes zamestndva vise ako 2 % vietkych pra-
cujiicich v USA u ich podet neustile rastic, Fenomén in-
ternetove] ekonomiky wdaleka efte neukizal svoje Siroké
moZnosti.

Ako uvidzaji mnohi odbornici: stiva sa mikladnow tev,
novej ckonomiky a k postupnému edniku stare] pricmysel-
nej ekonomiky.

Vizie nezustupitelne] ailohy internetovej ekonomiky
a pozitivie sprivy o vysledkoch spoloénesti spojenyeh
s mternetom viedli mnohych investorov k davovej psy-
chéze" pri investovani do novych technologickych spoloé-
nostl, Mnohi investort stratili dujem o analveo rizika ain-
vestovill v slepej dovere™ o vidine vysokych vynosov.
Efekt bol v podstate rovnaky ako v histirii zaznamena-
mveh ey, Spekulativoych bublingeh™. Vyraznym dopytom
s ceny akell tiehto spolocnosti vyEplhali na neredinu vy-
sokid droven, Kord nezodpovedala ani ich voditorng] hod-
note ant vykonnosti spolocnosti, Bubling praskla a v pod-
stuine dodlo k gredlnenio ceny akeii spolonost, Ktoré
budi mat iste v budidenosti rastict trend (uréite viak nie
do takej drovie ako v roku 1999 — 20000, Aj v pripade ey,
novych technologickych akeii je potrebné vychidzal 2 to-
ho, Ze aj teio akeie budia predstavoval nizikovy nistro],
a preta aj v budienosti bude riskantng investoval len do
malého podtu vybranyeh titulov. Naopak, odporiaca sa in-
veslidnd stratégin so Sirokou diverzifikicion,
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Investovanie do internetovyeh fondov

Stibeine s rozvojom internetovych spolofnest venikli
v USA roku 1996 af pred dva internetové fondy. a tor
Internet Fund (len uZ v sidasnest zanikol) a Munder
NetNetA, Po boome o prepade technologickych akeii v ro-
ku 2000, v sidasnost sa odhaduje ich pocet na 12

Investicna stratégeia tychio fondov su dnes beZne zverej-
fuje na internete o ako priklad mézeme oviest WWW
funds, ktors spravoval dva Tondy; WWW Internet fund
a WWW Global Internet fund. Zimerom whio Tondu je di-
hodoby rast zhodnocovanim kapitilu, Fond investuje tak-
mer 70 % aktiv do domécich spoloénosti spojenyeh s in-
maximdloe 15 % akiiv je v nistrojoch
pefiainého rhu, ¥ sicasnosti ui americki analytici Slenia
tieto spolotnosi ni:

« Zrelé, koré dspesne implementovali internetovi stra-
téziu,

» Strednodobé podniky, ktord maji poziciu lidra v niek-
tore] ¢ oblast internetu,

* Dospievajice podniky, st to najmi malé firmy. pri
ktoryeh sa ocakiiva riast o vedice postavenie v buddcnosti,

Diverzilikdein fond riedi tak, Ze investuje priblizne 1/3
do kazdej skupiny. Ak¥ je spisob vwhern akeii wohto fon-
du pre nidkup alebo predaj? Ind stratégiv voli fond pre zre-
Ié o strednodobé 4 ind pre dospievajiice spolocnosti, Pre
wrelé o strednodobé spoloénost sa hodnoti najmil rast ich
prijmov, vkazovatel PVE (pricefearnings ratio). Pri dospie-
vaajlicich spoloénostinch sa uprednostiuji tie, ktoré sd
schopné vytvdral zisk v o najkratGom Case, maju paten-
tovane technolagie, silny manazment o maji moznost 204
kol dominaning postavenie na tehu,

Tito siratégia je viak v sucasnosti pri vyraznom pokle-
se cien technologickych akeil a enacnej volatilite akeifl es-
te ynadne rizikovi aj vehladom na to, Fe stdle ide o jeden

lernetom,
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i ten isty sektor internetovej ekonomiky. Celkove mbieme
¢hrnaf rrikd wohto fondu do nasledujicich bodov;

= Vigobecné riziko znumenid, Fe 1 lakyio fond moze
skonCit so stratou,

= Trhove nizikd (pohyb drokovych sadzieb, inflicia, me-
novy kurz aid, ) mize sposobit vyssio volatilite cien akeif,

= Rastové akcie st ornadovand za rizikovepdie, preloie
st viae sengdtivie na ich viastny vyvoj, pricom ich hodno-
ta méFe aF dramaticky klesat.

* Sekiorové riziko — vo fonde sd pribuzné firmy &asio
spojend s rovnakou regulicon, rovnakymi bariérami. Co
midfe tied spasobil vyssiu volatility akeii fondu.

* Riziko rychleho mordlnecho zastarivania technologii
v oblasti internetu, ¢o vedie k rychlym zmendam a vyime-
ndm technoldgii v porovnani s inymi odverviami. To vy-
voliva Lie? vvsi konkurencny tlak, Koy v¥razne mode
smenit finandni situaeiu intermetovyeh firiem,

* Riziko malych spolofnostd, ktoré si povazované vieo-
becne #a nzikovejfe.

= Riziko nizkej likvidity akeii tvchio spolocnesti, najnii
P vy¥raznejsich fuktuiciich cien,

Existujd tu aj dalfie rizikd spojend najmi 5 modnymi
Fluktudciomi cien v ddsledku roznyeh inyeh fakiorov {po-
lincke, psycholosicks, pravne), VehlTodom na dihodobo
stratéeiu fondu a buddenos? intermetove] ekonomiky by sa
dalo ocakivarl v budidenest aj vy&sie zhodnotenie ohio
fondu.

Vinosnost zn roky 1996 - 2001

W Musdig S&P
Imtermer Fumd Composile Index 00 Index
1.9 % 20097 % It

Dotersgst vivo] ukazuje eSte sule na znpéné vykyvy
v hospodireni tohto fondu, Najvyai vwpos Fond doesiahol
za 4, Stvrtrok 1999 + 7926 %, najvicsie straty v 3. Stvrt-
roku 2001 — 4721 % Ak poroviadme dihodobejsi horizont
od roku 1996 (ked fond venikel) do roke 2000 a poroy-
ndme ho s vybranymi portféliovymi indexami, ak zistime,
e vynosnost sa prilis vely neodlifuje.

Podobne ako vicsina inyeh invesioroy sa fond nevyhaol
psychologickému médtlako o v ofakavani dalsich ziskov
bez analyvzy rizika nakupoval akeie u) v Ease, ked vz mno-
h¥m analvtikom bolo jasné. Ze ide o Spekulativiu bubli-
nu. Klord v kriitkom Euse praskne o ceny pojdu pendvrat-
ne dole.

Dines mozno ui len konStatovaf, ze viding ziskov sphso-
bemi rastom technologickych akeii je za nami, zaplaleni
dan sa viak javi aF prilis vysokd. Pokles indexu Nasdag
Compasit sposobil podla analytikoy, Fe celosvetovo pris-
li investon priblizne o 4 000 mld. USD, ktoré samogrejme
sa dostali do rik hlavne burzovym spekulantom, Tieto #i-
very vyplyvajd a) z analyzy Americkej organizicie na
ochranu investorov. NASAA (Nort Amencan Secunities
Administrators Associaton), ktord zverejnila v roku 19499,
MASAA analveovala vynosy 30 portfélil americkych bro-

kerskych friem pracujicich pre individudlnych Klientov.,
2o ziverov vyplvnulo, 7e:

= Prememny dqéet bol otvoreny najviac 4 mesiace a dosia-
hol priemerny rofny obrat 278 a cost/fequity ratio bol 56 Y.

+ Bolo ohodnotenych o analyrovanych 4 093 obchodoy
na 26 dctoch, pricom T % bolo stratovanyeh, # woho mno-
hé # nich realizovali 100 % stratu vietkych pefinzl.

= Len 3 7 26 otvorenyeh Gétov vykaeovalo zisk (11.5 %)

* Pri dennom obchodovani (day trading) pri analvze
2754 ebchodov na 17 dCtech, bala u 63 % vykorovand
straga, pricom mnohé vykazovall stratu vietkyceh vloge-
nych penaz.

e Len | oro |7 ddtov mal dapeiné denné obchodovanie,
ale zisk nezodpovedal nziku, ktoré bolo spojené s tymito
mvesLiciamt,

» Uspech dosiahli len ti, kior realizovali ohmedzend
kritkodobe obchodovanie (nemali pritom denng obchodo-
viame).

Zo sprivy teda vyplyva, fe ar 70 % klientov produko-
valon v sdcasnosti produkuje stratu, dokonca mnohi pris-
11 o vietky svoje penigge. Len 11,5 % Klientov mi Sanco
dostahnur zisk,

Burzova hra verzus investovanie cez internet

Globalizgdcia kapitilovych thov, nové technaldgie ob-
chodovania spojend s internetom davaji moznost velkému
MoV investoroy vstipit v redinom Case no svetové ka-
pitdlové trhy a investoval na najrenomovancjiich sveto-
vych burzdch. Takidto moznosi poskyila spolotnost Blue-
bull aj nvestorom na Slovensku formou virtudlneho
investovania, ¢im ziskal investor moznost overit si svoje
schopnosti, #iskal prakucke sruénost pre budice redlne
investovinie.

Tento systém burzove) hry formou virtuilneho investo-
vanii anamenid, #e investor ziska fkivny finanény ohnos
inapr. 10 000 USD) ako zipis na déte, pomocou tohio fi-
nanéncho obnosu prostrednictvom internetu virtwilne na-
kupuje o predivi cenné pupiere, s klorymi sa obchoduje
na svetovyeh kapitdlovyeh trhoch. Oprott redloemuo ob-
chodovaniu tieto obchody nie si samozrejme zaznamen:-
vané v obchodnom sysiéme jednothivyeh biare. Tento
systém vwhodnocuje 4) zadané pokyny vo velahu ku sku-
toénym kurzom o vykondiva aj financné zaétovanie celgj
obehodne trimsakeie. Spolocnost na zdklade veorky 740
individuilnych investoroy tie? ukizaly, e priblizne len
e nvestorov holo schopnyeh  investicin udral
v pdvodnom stave, aleho dosiahnut zisk @ naopak 70 %
investoroy zaznamenalo sivate (o rodpovedd o) Sudii
NASAA) Tento sposob virudlneho imvestovania napriek
tomu, Ze si vyrugne priblizil k redloemu stavo obehodo-
vania. na kapitdlovem trhu md aj svoje slabdie stranky
HIR (4

¢ Jednotlivé pokyny na kdpu a predaj tym, #e nevehi-
dzaji do obchodného systému birz nemézu ovplyvnit li-
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kviditu o teda ani kore cenného papicri. Vopripade redlne-
ho investovania vstup viacersch investorov ng trh moze
vyrazne ovplyviif aj kurz cenného papiera.

= Obchodovanie mkymito sposobom je moind len na tr-
hoch, Kloré si vysoko ransparening o likvidng.

WosO&asnost vz o) na Slovensku je moZnost investoval
cez internet redlne peniaze, pricom dnes vz takymio
sposobom nvestuge nickolko stoviek mvestorov, Kedze
takuto formuo investovania spristupiuje uz a) u ks viace-
ro spolocnosti, pri ktoryeh by investor mal vediet, &i ma
liceneiu pre tito éinnost od Uradu pre finanény irh a de-
yizovi licenciu od NBS. Znizuje sa tym riziko, Ze inves-
wor o svoju investicin pride. Napriek tomu viak nemoino
ez vylicil o) bankrot takejio indinicie, oko dokosuje o
vianajsi krach spolotnosth Onling Investor Slovakia, kio-
rej najvicsim investorom hola Ceska Private Investors, Ta-
kymito praktikim predebadza u? novy Zakon o cennych
papieroch a wvestiénych sluzbich, ktory zaviedol povin-
ni ochranu klientov v podobe garanéngho fondu, do ko-
rého st povinnd obchodnict s cennymi papiermn prispic-
vial, 2 twohto fondu by mall byl v pripade bankrotu
obchodnika s cennymi papiermi vyplacané nahrady za ne-
dostupny klientsky mujetok a w do vwiky 90 % hodnoly
investicie,

Svetové kapitilove trhy sa pribliFujpi nasim investorom
cer mternel rhenymi spoloénostami. Tieto spolaénost
dnes poskyiuji aj dostatok informdeii o dolezitych inves-
tigmveh rozhodnutiach o diavajd moFnost ohehodovad nie-
len na amerckon, ale 1 vwenamnyeh curdpskych kapitdlo-
vych trhoch.

Kazdy investor musi pocital ez z poplatkami, ktoreé tie-
to spolotnost aétujd za kapu a predaj. resp. prevod pena-
zi. Niektord dokonca poskyiuji dver, kde v cene dveru si
ud zahmuté aj poplatky #a ebehodovanic. Tieto poplatky
st nidsie ako u spriveovskych spoloénost, sdroven viak
treba pripomendr, ze efektivia hranica vloZene| investicie
sa posdva nad 3 000 USD. Z who vyplyva. Ze pre malych
investorav si naopak zaujimavejsie investicie prostrednic-
vom podielovich fondoy,

ZvIGA0 pri individuilnom investovani je potrebné
upozormil na rizikid. Tie vehladom na charakier cenncho
papicra ako akeie sioo o vadsie. Investor by nemal inves-
toval v slepej diwvere, alebo na wiklade ey, horicich -
piv. Je potrehné evdzin aj vyiko Specilického o trhového
riziki.

= Specificke niziko, ktoré pim predstavuje tverové rizi-
ko manmaZérske riziko. nztho insalvenstnost je modné
Cinstodne dedukoval prostrednicivom rtingu, Dnoes uZ
vielky spoloCnosti, Klord sstupuj ni svelove kapiiilove
irhy maju svoje ohodnotenie prostrednictvom ratingu, na
wiklade ktordho moze investor giskat kumulativau inlor-
midciu o modnom specilickom riziku.

= ZlodiejSin singicin je v pripade whoveho rizika, kde
solidivago svoqu alohu wké fakwory ako s pohyvh droko-
vyeh sadeieh, inflicie, pohyb menového kurzo. nizka lik-
vidita rhu a pod. Kvannfikacia tohto rizika je ui wilezi-
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tosfou detailnejSej price analytikov. Co by viak investor
mil pvidzit je doslednd rozlozenie rizika na principe diver-
aifikaee.

Dines w? teda nestaci len ndhodnym spisobom sledoval
vyvap cien mi trho prisluiného typu akeii o tieto kupoval
alebo predival. ale o profesiondlnym spdsobom vytvorit
portfalic.  pri ktorom bude mozné vyvuzival aj daliie fi-
nanéneé nastroje, ktord by prispeli k obmedzeniu jeho -
ko o rostu vynosnost. Pri nadeni portfalil dnes prodesio-
nalni manazérl vvurivaji aj derivity ako s forwardy,
futures, swapy ¢ opeie. ktoré amodnud efektivne riadit
riziki.

Z pozicie investora je potrebnd si tez uvedomit, do aké-
ho ko je odhodluny (<0 86 wiE investord, ktorf sd
averand na riziko o pre weh sa odporaéa predovietkym ey,
konzervativne portfalio. Takéio portfdlio sa sklada pre-
dovietkym 2 ndstrogov penazncho trhu, popripude mensie
zastipenie tn maju dlhopisy. lnvestor, Ko do uréite] mie-
ry pripista riziko, by mal volit 1zv. vyvizené portfdlio,
ke st sustipend gy madstroje peaazndho it dihopisy
i zhruba 50 %), deahi polovicy portfolia predstavujd akeie
(vidsi podiel maji konzervativoe akeie pred agresiviymi).
Tretd tvp investora je taky, ktord dobre eniSa riziko (casio
s prirovidva k 1ypu hria v kasing) a pre takyio typ in-
vestora sa odponica tev, dgresivoe portfolio, v ktorom
viae ako 80 % st zastupend akeie, kde ale opil dominant-
ne miesto maji konzervativne akeie (zhruba 50 %), Ame-
ricki analvticl dokazujd, Fe agresivoe portfalia sice kopi-
rujd vyvo indexu Nosdag, ale ¢ dihodobého hladiska isto
konzervativie portfolia majd vyaSio vimosnost. Naprick
rindeniu riziks agresivoe najrizikovejiie portfalio dosiah-
lov stratu.

Tedn oplt sa potvrdzuje, Ze v pripade investovania do
technologickych akeii. sa akékolvek zisady zdrového in-
vestovania nercspekiovali. mvestor v osnohe | dobehnit
irh* dobehli aZ na vynimky sami seba

Na ziver treba tie? uporornit investorov na problemati-
ku zdancnia vynosoy pri investovani. Tito problemaltika je
snadne roesiahlo a v moohyeh oblastiach neprehfadnd. Na
jednej strane je znacnd nejednotnost @ rozinestenos’
v ramen samotne] Europske; unie o jej kapitlového trhu,
na druhe) strane je o ablast off-shore centier. ktore divaju
moznost dafiovym inikom. Okrem toho je potrebné tick
pozmal, 5 ktorvmi krajimami ma Slovensko podpisant do-
hodu o zamedeeni dvojitého adanenia,

Internetova ckonomika a samotny internet diva dnes ob-
ravskd prilefitost pre vstup investoroy na sveétove Kupiti-
lowd® tehy. nemodno ich vaak Likat len s vidinou vysokyeh
giskoy o takine mldal o redlnyeh deikdeh spojenych s in-
vestovanim. Naopak, upozornit na riziki, znamend seride-
nost o parnersky velah Kk investorom, klor to ocenia) pri
vatupe na kapitilové why.
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FRIEDRICH AUGUST VON HAYEK

prof. Ing. Jan Lisy, CSc.
Niirodohospodarska fakulta, Ekonomick:d univerzita v Bratislave

Friedrich August von Hayek, ktorému bo-
la v roku 1974 udelend Nobelova cena za
ekondmin, je zndamy ako najvyznamnpejsi
predstavitel tzv, neorakiskej §koly a Sirokd
odbornd verejnost ho povaiuje za najvy-
snamnejSiche predstavitela liberalizmu 20,
storodia. Okrult jeho vedeckych zdujmoy bol
velmi rozsiahly. Zndmy je jeho ndzor, podla
ktorého nikto nemdZe byt dobrym ekonomom, kto je
len ekondm. Takyto ekondm méze viac uskodit, ba do-
kimea je priamo nebezpecny. Hayek sa zaoberal aj
pravivmi otdzkami ekonomického systému, psycholo-
gicko-filozofickymi problémami fungovania jednotli-
vieh trhovyeh subjekiov a riznyeh spolotensko-eko-
nomickych systémov. Jeho hlavaou ambicion bolo

E Ao Havek sa narodil Baedfa 1899 ve Viednr Intelektueiing
prostredie, v ktewom Heveh verastal svzmemne ovplovilo felo
Maeliicn edbernn peofilacin. Oree bol dokor iedicie a veneval
sa vskwmiel a pedagogicke] praci na Viedenskef woniverzite,
Crvmmazialne Suidinm absolveval vo Viedm. Vo mokoch 1917 -
P8 bogoved v rekaisko-idvorskef aomdde na alianskom frone,
P skendeni prvef svetovef vapiy Stidoval na Viedenskey uni-
versite, kde v ok 1927 zivkal dolterae priva o vk 1923
desfrorgt pelitioksich vied, LE paday Sadie na Viedensbef anfver-
site va Zozndmdl ¥ ekonomickymi ngzormi predsiavivelov rakis-
kej Sholv neoklagicke) ehongmie K. Mengera o E Bélim - Ba-
werka. Jele wdzery vemmamne ovplvemili predndsiy. Liahvige
Misesa, Ktord v lom fase posobil ne Viedenskef univerzite, V oro-
kel 1920 — 1926 pasobif ako poradea vlddy pre etdzby miero-
vef sty Zarovert v rofoch T923 = 1924 bol postgradudinym
stiedentenn ne Newverskel wniverzite, Vomokoch (927 — 193 bal
rladitefom Rokuskeho indsinin preoovskam ekonomickdha ovkln
a hespodirskef politiky. Popri tom siicasne v rokoch (929 < 193]
preedneisnl ako skt docent ekondmin g Viedenskef univer-
zite Voreke U3 bol Havel vviedovany za profesora ekoio-
mifckyely Vied o Sraristiky na Londvaskef iniverzite, kde pdsobil
e peeku TUSEL W poka F938 me bolo wedélend britské oldian-
st e v ek PR s sl Slenoin Brivskey akadémie, Voroku
FO5() prijal wivste profesors socidlmeds o mordfmeh vied va
Chicagskef wniverzite, ke posabil af do roke 1902, Na Chicag-
sk amiversite vidello velimt peovivd aomosfEee, Lo krovef prisple-
verl af Hvek. ke’ organizoval providefne nEdenne vedecke se-
st e kool sa cidastiovall nagvvznamneific osolinest
wiiverziny rozivel vednyeh edboeor @ cdiskutovals o akwdlnyeh
prabidmoch speladensko-ekonomickdle Zivota, Vooka 1Y62 pri-
jal miesto profesors hospodarske] poliiiby s Freibiresek] -
verzite. Pocodeliode decdieliedbo v mku 1967 prijal miesto fest-
noche profesord wo niverzite v Safziueen v rodeom Rokeesf

zdivodnit’ prednosti a Zivotaschopnost' libe-
rilnelo, individualisticky zameraného spo-
lodensko-ekonomickélo systému. Hayek bol
presvediéeny, fe dilefité ekonomické problé-
my je moiné pochopit’ a vysvedlit' len uplat-
Aovanim interdisciplindgrneho  prisiupu.
V ndvrhu na udelenie Nobelovej ceny sa
uvddza jeho priekopnicky prinos do tedrie
pesiazi a tearie ekonomickych cyldov. Aviak to, éo cha-
rakterizuje Hayeka ako narufitela mytov 20, storodia
v ablasti periainej teorie*, publikoval ai v r. 1976
v prici  Denacionalizacia peiiazi*.'!) Ndazory obsiah-
nuté v tejto knihe ukazuji, e Havek sa v poslednej
tretine svojho fivota priklonil v oblasti tedrie penazi
a emisie pefazf na pozicie laissez faire.

Ak frestrgied profesor pdsed! el na waiversitdeh v Keltforil,
ser Virgdidl, v Stenndfonde o v Kepskom mesie.

Bol mut eefeleny' festay dokroredt mo wiverzite v Tokin {904,
v Viednd (19781, v Salzburgn (19740 Bel Sextning Senom Aka-
demickélio sengtn Viedenskey anfverzity oo makic 7990 q od roka
F982 Gesmvi Henem Londvnsked wniverzity, Od vl T970 Bl
Flemam koreipondentom Rukisker akadémie vied, Posledne roky
Sivora preil Havek vo Freitwogn, kde vooke 1992 zamrel.

Hoci je Havek zndmy ako vellad siipeniee liboralizimn udiZia-
ved kempakty af « odliigne oviemtovanymi ekondmantt. O roky
T928 stikronmne af verefne diskotoval 5 1o M Kevnesom o vVana-
me peitaci v ekonomike, predovienkym o Kevinesovef pedel | Reoc-
preave o perdazoch ™. Neokritické pripemienky Haveka & tomilo
dieli Kevnes reagoval konstatovanim, Ze med=itvm na temtd pro-
bl il zmenil ndzor Olwava 2 opdtoviel smeny ndzoran Key-
nese sposehila, Ze Hovek sa nevenova! dokladndmu Stidin a kri-
tickef analvze Keviesovho napriznanmefSicho dicla, Vieobeond
tecria camestuanosti, wroku o pedaze”, foneskde povadoval
Havek za svofie velki chvbi, e pozoradodng, Ze tio ndzorovi
pratividci si ko Tedia boll aelromi pomdla. Ked sa cez vojnu
vtk PO Landvnska efemomickd Skola = bezpednosinycl
dirvedey prestafienvala do Comnbreidoe, Kevaes poanodend ndist i
exto Havekow ga universite,

Af ked jo Havek trdmy predovietiim alo nadieny stipenes
fiberadizon o berdy edporce soctalizm o centriledn pldrova-
Wi, Jehe petnes v oflasil ehonemickef vedv je oveli rozsialle)s
i, ok a origindgliy. VYznamnd je feho tearia ekonomickéfio
evkin, tedrig cien g cenovelo systénmm, tearie pedazd o iverovef
politiky.

1) Hiwek, B AL Denationalisation of Money. London: The Tnstite
ol Economic Aftairs, 1976

BIATEC, rodnik 10, 1172002



PROFILY SVETOVYCH EKONOMOV

Nizory Hayeka na peniaze
v 3. a M rokoch 20, storodia

Hayek je autor, ktory najkomplesncjSic vysvetlil pefni-
ni - tedriu ekonomického eyklu2) Dokazuje na ziklade
vedecke] analyzy, #e ekonomickd nerovnovihu vyvoli-
vaju pemaze. konkrétne bankoveé avery, Podla Hayeka ak
cemralna banka zvyiuje mnozsive pefarl v obehu, ko-
mercné banky zvyiuji ponuku dverav, o s prejavi v zni-
Fovant Grokove] miery na poskytnulé dvery. Lacnd avery
napomiahaji rastu investicnej aktivity podnikatelov. Zdro-
Jom rastu investicnej akuvity podnikatelov mozu byt doh-
rovalné dspory a vynuiend aspory. Dobrovolné dspory
Zhamenaji, Fe s cast penasi uréenych na spotrebu pre-
mHeda na investicie. ¥ tomto pripade neveniki ckonomie-
ka nerovnovitha, lebo dopyt po investiényeh statkoch aich
ponuka sa zvvsupl proporciomilne s poklesom dopyviu po
spotrebnyeh predimetoch a s ich ponukoo. ¥V podmienkach
Lew. vyndtenych aspor, ked centrilng banka rvehlo 2vySu-
J¢ mnezsive petasd v obehu, Sim sa 2vyiuje ponoka dve-
rov, podnikatelin ey ySujd investiend aktivitu, zvySuji vy-
robu  kapitdlovych statkov o vyrdbaju  nedostaloéng
mnofsive spotrebnych predmietov. Rast investicil zrychlu-
je rst dichodkov, o zvydaje dopyt po spotrebnych pred-
metoch, ktorveh ponuka soeste nervyRile. Vemknuti ne-
rovnovithd medead ponukou o dopyiom po spotrebnych
predmetoch vedie k rastu ich cien. Dalsie zvyiovanie vy-
roby 81 vyEaduje daldie investicie. ¥V skutoénost viak iSlo
len o jednorizovi o Casovo ohranifentd expanzsin peiae.
Podmikatelin zistuji, 2 penuka dverovych sdrojov sivy-
cerpala, #e banky poskyiuju uz drahSe dvery, Ziujem
o uvery klesd, pretofe trokovd miera dosiahne takd tro-
ven, ze pre pednikatelov je neefektivne Cerpal dver, &b ve-
die K spomaleniu mvesticne] aktivity. Vo dosledku mmaéne]
dostupnosti lacnyeh dverov s ment aj Strukidra kapitilu,
Podnikatelia investovali aj do kapitilove nidrocnych vymob,
[5lo v skutocnosti o zlé investicie vyvolané vynutenymi
gsporami s vwhodnou drokovou microu, Preto venkd re-
cesiadl, v priebehu ktore] modno vylepSit siruktin kapitd-
lu. Z16 Srruktira kapitilu sa pocas recesie vylepSuje tym,
e mnohé vyrobné kapacity zanikaju o vela Todi strica
pricu.

Huyek neskor doplnil svoju pefaing tedmo ckonomic-
ketho eyklo o redlne fakiory, Podla jeho nizoro K pokleso
eiujmu o aver dochidea viedy, ked modemé sanadenin su
v distedku vysokyeh cien (e po mich vysoky dopyt) pre
vacsinu podnikatclov nedostupnd. Sacasoe Klesia redln
mzda, pretode mstd ceny spotrebnyeh predmetov. Podni-
katelin preto radse] nakupojd dulsiv prico aka modernd
vyrobne sariadenia, Cim postupne klesaju investicie. Re-
eesiit s prejavoge nedostatkom imvesticii a neyvyuzivanim
existjocich vyrobnyeh kapacit. Hayek navrhuje tieto pro-
blémy riesil pomocou Ly, neutrilnych peiagd. Sd Lo tuké

B Hayek, FoAs Monetary Theory and the Trade Cvele: Londyn: Jo-
nzthian Copwe, 1933
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pemiaze, ktoré neovplyviiujd relativoe ceny ani drokovi
mivru. neovplyviingd poruchy vo vyrobe o neovplyviuji
mieru zisku, Neutrilne peniaze by mah eliminovat dispro-
porciomilny vy¥voj cien, im by sa dosiahol rovnomerny
vyvey hospodideske) aktivily podnikatelov, To sipodla
Hoyeka vyZaduje, aby sa nemenilo moogstvo pefiaei
v ohehu. Neskar Hayek korigoval svaj ndizor o pripustil, ze
je moizné menit mnogsivo petug v obeho v zdivislost od
podtu trunsakeii, od rychlost ebehu pefazi a pod. Neskor
prisiel Hayek k zdveru, Ze pomocou neutrilnveh peiazi je
mogné len velmi tazko ovplyviaoval pricheh ckonomické-
ho evklu. Zdroven vaak tvrdil, 7e ¢im menej bude petazny
obeh nadit a pvplyvaoval centrilng banka, tym lepiie pre
ekonomiku.

Pefiagzmi tedriv ckonomického eyklu wysvetlil F A,
Hayvek v pricach: Prices and Prodoction (Ceny s vyroba),
Monetury Theory and the Trde Cyele (Penasnid tedriua
a ekonomicky cyklus), Profits. Interesi and Investmem
(£isky. trokove sadzby a investicie), The Pure Theory of
Capital (Cistd tedria kapitdlu). NajddleZitejéim prinosom
v tyehto pricach je Havekov wiver, Fe zmena mnozstva
peiizl v obehu a zmeny v objeme pondkanych dverov
v hospoddrsive vyvoldvajd eeld sériv situieni. kioré na-
sl financnd prostriedky do takych odvetvi, do kio-
rych by e normdlnych podmicnok nesmerovali, Zmeny
vomnadsive petazi v obehu povazoval ga Skodlivé aj v po-
pade; ze cielom by bolo stabilizoval cenovi hladinu,
M uvedenych priicach @ 30 rokov nespomina stobodny rh
a konkurenciu pri emisii pedazi. Eite a) v prici . Cesta do
nevolnictva™, Ktoni publikoval v roku 1944, povazuje emi-
siu penaei o bankovaietve 2o nevvhoutné vymimky vo fun-
govani slobodnych trhov, ¥ 1om case otvorene vyslovil nd-
zor, 7e Ziadny rorumny Clovek nikdy nepoprel skutoénost,
Feomenovy systém musi byl centrdlne  dadeny, Tvmio
Huvek doraene odmietal slobodné konkurenéné bankov-
nictvo.

Potrebujeme centrilnu bankuo?

Havekove mizory sia) natento problém vyvigali, ba do-
konca sa v prichehu 700 rokov 200 storodia radikilne zme-
nili a Hayek sa stiva velkym suipencom lnisser faire
v emisii- pefael o tvedi, 2o len tak je moiné raberpedil sia-
bilitu cenovej hladiny, Analyeza pricin vysoke) inflicie
v 7L rokoch 200 storocia motivovala Hayeka k podrobnej-
se analyee wohto problému. Dospel k wivern, #e zrosenie
monapelnehe postavenia st ako jedineho emitenta pe-
nazi by pomohlo @il infldciu a zabeepecilo by stabilitg
meny, Podstate o prineipy slobodne) emisie pefiazi si-
kromnymi bankami vysvetlil Hayek v svoje) praci . Dena-
tionalisation of Money™, kiord vydal v roko 1976,

W odivode tejio knihy Hayek vvidea, Ze zikladnym pro-
blémom trhového systému, na klory sa najéuastejsie pouka-
auje je sklon k veniku praovidelne sa opakujocich obdobi
depresie a nezamestnanosti, pricinou ktoryeh je podia ne-
ho tradiény monopol Sty ng emisiv penazt. Hayek ven,



@ﬁl

SAHOETNA HA .'GL.". SLEMWENMARA

#e sikromné peninze pomdiu tieto problémy odstrinil.
Yichodiskovou ideou tejlo Hayvekove) knihy je konstato-
vamie, e peniaze sa neodlisupd od inych lovarov a preto
ich ponuku mdku najlepsie aberpecil sikromni emitenti,
nakolko sikromny zaujem predstavuje najicinnejsiv mo-
tiviciu pre dosishnutie &o nujlepsich vysledkov. Hayek sa
domnieva, #e v ponuke pedaed viidy o) v minolost zlyhdi-
vali, zlvhdivajl a vady budid zlyhival. Tento nedostatok
miiu odstranit veajomne 1 konkurujice sukromné penia-
ze a zrufenie monopolu viddy emitoval peniaze.

Havek predpoklada, 7e v roznveh suitoch, sveta by bola
muoiné raloFil indnticie — emisné bunky. Ktoré by mali
prive emitoval vzdjomne si konkurujice peniaze, Dalej
predpokladi, e meno a denomindcia, ktoré si banky sta-
novig pre svoju menu, bodd chrinend proti neautorizova-
nému pouFivaniu gko ochrannd zndmka alebo ndzov firmy
a ochrana prot falzovamu bude rovnakd ako pri inych do-
kumentoch. Peniaee emitované rhznymi bankami by mali
roEny denominaciu a ich relativon hodnota vedi invm me-
nam s mize vofne pohvbevat, Ludia pr existencii roe-
nych konkurenénych mien s budd vEimal, & ich hodnot
sit udrzuje na stabilne) drovni. Vybertd si prirodzens 1 me-
nu, ktori je napstabilnejsio a najmenej podlieha inflici.
Okrem toho, Ze sa moze menil relativoa hodnoty jednotli-
vveh mien, pentaze roznveh bink sa mozu navedjom odli-
Lowal mierou akeeptovatelnosti iznymi skupinami Tudi,
likviditou a pod. Zelanie verejnosti mal k dispozicii menu
urcite] banky je teda dolezitvm faktorom, od kiorého zdvi-
si jej hodnota, Emitujica banka ma pritom ziujem, aby
udr#ala stabilnd cenovil hladinu v jednotkdich svojej meny
vehladom k urditému kodu komodit. Aby emitujica banka
zibezpecila stabilnd hodnotu svojich pefari, mdze emito-
val len tolko peasd, kolko je veremost ochotnd driat, ak-
ceptoval a nesmie zvySovil mnnzstvo danej meny lebo by
to spdsobilo rast cenove] hladiny komaodit v jednotkich
emitovang) meny, Banka by tie? nemala pripusif pokles
ponuky svajej meny pod droven aki s ZFeld dekal vere-
nost, aby nemusela zniZif vidaje. éo by vyvolalo znizenie
cien komodit v danej mene. Dolezitou informicion pre
emitujice banky by bol kurz meny danej banky vodi inym
mendm. Banky by reagovali na potrebu 2niZif alebo zeysil
mnofstvo svojich pefiaed v obehu bud prostrednictvom po-
skytovanych iiverov, alebo predajom svojej meny. Rychle
a4 okamzité opericie s besprostrednymi aéinkami by sa
pskutociovali ndkupom alebo predujom mien na burge,
Opericie s dlhedobymi aéinkami by sa realizovali zmena-
mi v dverovej politike. Hayek usporormiuje, 7e stabilng
hodnaotu penazi medne zabezpedil len vhodnym resulova-
nim mnozstva peiast v obehu, Mnozstvo pefazi v obehu
zase zivisi od Zelania verejnosti drial peniare dunej b
ky a ni¢ od dopytu po tvere. Nezodpovednd pvySovanie
mnodstva peiaz v obehu by mohlo spasobit, ze spitny tok
penazi do banky bude rvchlejsi ako dopyt verenosn drzal
peniaze. Banky by vydivali pemiaze krvté akiivami chri-
niacim ich stabilite a konkurencia by brinila ich vydiva-
miu v prilid velfkych mnoZstvich.

PROFILY SVETOVYCH EKONOMOV

Huyvek pri analyee problémo akid menu 1 vergjnost vy-
berie vvehiddzn 2 predpokladu, #e Tudia si # niekolkych
mien, ktoré by emitovali siukromné banky, vyberd vidy
lepsiv menu, aka ndam does poskyluje St

Hayekov postoj ku kvantitativoej tedrii penazi

Miektori autor! ob&as stotodiujd Havekovo o Friedma-
novo chipanie penael, To viak samotny Hoyek odmieta,
ked hovord, Ze od M. Friedmana sa odlisuje tym, Fe kvan-
titarivnu teonu penazi, a 1o ] v podmienkach, ked v uréi-
tej krajine je len jedna mena nepovazuje #a nmié iné ako
whtocna hrubid aproximdciv adekviineho vysvetlenia, ¢o
je viak absoluine nepouzitelné ak na dzemi dane) krajiny
sipoufiva nickolko rdznyveh vedjomne si konkurujicich
mien. Za hlavny nedostatok monetaristicke) edre pefaei
poviZuje Hayek jednoznacné zdorasiovanie veijomndho
velahu mnoZsiva penagi v obehu a celkove] cenovej hla-
diny. Nerespektuje pritom ovela doleZitejiic o nebezpec-
nejiie dosledky zmien mnoZsiva penazi v abehu na Struk-
tira relativoych cien a naslednd neefektivion alokiciu
adrojov, asobitng na pevhodne o oeelekiivoe alokovang
investicie,

Hayek spochybiuge platnost kvantitativne] teorie penazi
aj v podmienkach existencie jedne] meny v dunej krajinge
a tvrdi, Ze neexistuje dorazne povedand, ni¢ tuké ako
mno#stvo pefiagd v obehu, o fe kazdé snarenie, kioré po-
vaduje wiind skupinu prostriedkoy vymeny  vyjadeend
v Jednej denomindicii za homogénnu a dokonale substituo-
vatelnd, je mylné u ravidzajice. Stabilng cenovi hlading
a vysokii stabilnd miera samestunanosti nevyZaduje an
nepripadte, aby celkove mnoZstvo petazl v obehu bolo
konstantng, alebo sa menilo konStantnym tempom. Podla
Hayeka cielom penainého regulovama nie je uréoval
mnezstvo peiaed v abeho ant v podmienkach monopaolu na
ermisiu ani v podmienkach kankurujicich si emitemtoy, Pe-
fagnd polittka md zabegpecit rhovymi prineipami tuké
mno#stvo pefazi, kioré dokaze dlhodobo udrzal stabilng
cenovil hladino,

Hlavnd vyhoda vyplyvajica 2o zrofenia viddneho mo-
nopolu na emisiv pefinel spodivi v tom, #e v podmicnkach
konkurupicich s1 emitentov preberaju zodpovednost za
mnozstvo pedacl, wch hodnotu a stabilitu tie subjekty, kto-
ré maju bezprosiredny ekonomicky sdujem ak ovplyvio-
val mnofstvo pefiazi, aby boli pre-uiivatelov o najvy-
hodnejiie.

Hayek si hol vedomy toho, #e ndvrhy na slobodnd emi-
siu sukromnych konkurojicich si mien narazia za tvrdy
odpor polittkov, vlid, bankového establistmentu, ale aj
mmolivch ckondmov — teoretikov i prakiikov, Realizicia
Likéhoto radikilneho noviho menového systému si vyia-
duje dalekosiahle politické o indtitucionilne zmeny, Re-
tormy, ktord v tejio sivislost Hayek navrhuje su komple-
mentirme: monetdamy systém, ktory navrhoje (sukromné
konkurujice si meny) sia miZe realizoval len v podmicn-
Kich redukeie viidnych zisahov do ekonomiky a siroved
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viddne risahy do ekonomiky mozno redukovar srufenim
Statneho monopalu ra emisiu pefiazi, Silng opoziciu pro-
i erufenin stitneho monopolu na emisio pefasd mozno
ofakaval aj 2o strany bankdrov zvyknutych na ratinny
mechanizmus fungovania bankovniciva, centrdinych
bink a of mnohyeh vyenamnych osobnosti ¢ bankovnode-
tva. kiere si nebudd schopné vedier predstavit, akym
sposobom by mohol fungoval monetdrny svstém siakroms-
nych konkurujicich si mien a preto tieto predstavy budd
povizoval za nemodné a v opraxi nerealizoviatené. Na-
prick takejto silne) opozicii vodl sikromnym peniizom sa
Hayek neveddva a zanietene argumentuje v prospech #ru-
Senia Atitneho monopolu na émisiu pefiazi a v prospech
stikromnyeh konkurujieich si mien. Zrusil Sty mono-
pol v tejlo oblasti navrhuje aj preto, Ze viady pocas celej
doternjse] historie peustile hrubo zneuzivali tito svoju
poziciu, Eim vyznamne naresoval antomaticke fungova-
nie rhového mechanizmu,

Zavedenie konkurujieich si mien poskyine Fudom alter-
nativu pricom o nemusi snamenal #adng amenu voich ob-
vyklom pouzivani penazi. Skisenostl by im ukdzali ako by
mohli zlepsit svoju sitwdcio prechodom k inym druhom
pefazd. Podla Hoyeka saviest Konkurujaee s meny o #ru-
AL Statny monopol je treba uskutoénil naraz o nie posiup-
ne, Pre ispesmi realiziiciu 1ohio navrhu je potrebnd vytvo-
rit slobodnd konkurencin meda emitujacimi bankami
a tplnd slebodu pehybu vietkvch mien a kapitdlu aj do za-
hiramiGia, Ludia budi verit novym peniazom len viedy, ak
hudd presvedéent, Fe nepodlichajo Hadnej Stitne] kontro-
le. Len ak budi sikromng banky pod prisnou kontrolou
konkurencie, je mozné predpokladat, Ze udriia stabilmi
hodnotu svojich pefiazi. Len ak <1 Tudia budd méet vybraf,
akt menu budd moct poudival na ten ktory Gcel len viedy
déjde k vieobecneému roziireniu dobrych a stabilnych pe-
fari. Len ak by dobre o pruzne fungovali burzy boli by
banky véas varovand a schopné prijai potrebng opatrenia.
Len ak by hol volny pohyb pefiazi a kapitdlu do zahrani-
S, existovala by istotn, Ze nedojde ko kanelovym doho-

Najvyznamnejsie diela F. A, Hayeka

* Prices and Production (1931, Ceny a vyroba)

* Monetary Theory and the Trade Cycle ( 1933, PenaZni ted-
ria a ckonomicky cyklus)

* Profits, Interest and Investment (1939, Zisky, Grokové sade-
by a investicie)

* The Pure Theory of Capital (1941, Cistd tedria kapitdlu)

* The Road o Serfdom (1944, Cesta do nevolnictva)

» Individualism and Economic Order ( 1948, Individualizmus
a hospodirsky poriadok)

= The Sensory Order (1952, Zmyslovy systém)

* The Counter — Revolution of Science (1952, Kontrarevold-
cig vedy)

= The Constution of Liberty (1960, Ustava slobody)
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diim @ koldsiam medel miesinymi bankami s cielom ¢ne-
uzit prisluini menu a len ak by existovali slobadné komo-
ditné why, tak potom by stabilnd pricmernd cena komodi
znamendlia, Ze proces prispisobovania sa ponuky o dopy-
tu funguje.

Huyek veri, 2¢ konkurencia vyivord nové, doteray ne-
Znime moZnosit v menove] oblasti. Akondhle sa vyvivori
novy menovy systém o konkurencia vylaéi netspesné
podniky, zostane v slobodnom sysiéme len nickolko Siro-
ko pouZivanych mien a v niektorych velkych oblastiach
svels bude mat dominantng postavenie jedna alebo dve
meny, pricom v 1vchio oblastach nebudi presne stanove-
ne hranice ich pouZivanin. Privedzene, e ak by peniaze
emitoviné Sultom bofi urnavané o stabilng, fudia by pray-
depodobne nadalej uprednostfiovali prive tielo Stitne pe-
niaze. Ale tlak konkurenényeh sikromnych mien hy pri-
spel ke ostabilizdct cenove] hlading o udrzal by inflaéné
tiky pod kontralou,

Hayek si wvedomoval, Ze nivrh pozbavit Stit jeho std-
ro¢ného monopolného postavenia v oblast emisie pefiaed
e v stcasnosti tak neobvykly pre mnoho fudi dokonca ra-
dikilny. Ze momentilne nie je nidej, aby sa ento navrh
v pagblizgom obdobi realizoval. Haoyek viak verd, fe verej-
nost o Tudin zodpovednd za efekiivie fungovanie spolog-
nosti MOZu postupne zmenit ndzor v tomto smere.

Je zaupimave. #e Hayek bol prott vytvoreniu jednoine)
meny v ramei EU o domnieval sa. Ze jednotnd mena by ne-
bola lepSia ako s jednothvé nirodng meny. Navrhoval
aby sa jednothive ndrodng meny maohli slobodne bez ob-
medzeni pouzivar vo vietkyeh krajindch EU i aby sa uvol-
nilo bunkove podnikanie natzemi vietkych clenskych Sta-
tov EUL Tym by sa v existujicich menovych a finanénych
indtinicidch dosiahla takd discipling a zodpovednost, kio-
ril by zabezpedili emitovat len spolahlivé a stabilnd peni-
wee. Kazdd krapina by vydivala len tolko penazi kolko by
zabezpecovalo ich stabilnd hodnotu. Viddy by tak nemah-
li wneuzival emisin penazi na kivtie deliciiov a  riesenie”
inych problémov,

» Studies in Philosophy, Politics and Economics (1967, Stidie
filozofie, palitiky o ekondmie)

* Law, Legislation and Libérty (1975,1976,1979, Privo, 24-
konodarstvo a sloboda)

* Choice in Currency (1976, Volba meny)

* The Denationalisation of Money (1976, Denacionalizicia
pefigd)

* The Reactionary Character of the Socialist Conception
(1978, Reakény charakier socializmu)

* Unemployment and Monetary Policy (1979, Nezamestma-
nost o menovi politika)
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JAN OLIVA
(1903 — 1982)

Narodil sa 14, jiina 1903 v Holigi v evanjelickej
rodine. Po ukonfeni Stadin na redlnom gymndau
pracovill dva roky ako pomocny robotnik. Vo
vedelivani pokratoval na Stitnej obchodnej skole
v Skalict, ktoni ukon¢il maturiton v roku 1924, Po
ahsolvovani vojenskej prezentne sluzby v Peir-
Fulke zolal svoju bankirsku prax najpry oke prak-
tikant a neskor uétirensky dradnik v bratislavske)
filidilke Banky Ceskoslovenskych 1éeif. kde pdsohbil
ol roku 1925,

W janudn 1927 si podal Fiadost o prijatic.do slufich Nirod-
nej banky Ceskoslovenskej v Prahe (dalej len NBCS) v Prahe.
Jeho Ziadost bola akeeptovand 31, marca 1928, ked nastipil do
Hlavidho dstavu NBCS v Prahe. Pofas svojho pdsobenia
v centrilngj banke prefiel viacerymi pracovonymi poziciami:
firmant, pokladnik, likviddter, revident, robil odpoéty zlata
a valin, viedol valutovy déet, pdsobil ako kontrolér, ndmestnik
prednostu filidlky o o konei kanéry dostahol post rinditela
NBCS.

Koncom roku 1928 mu bolo prepozi¢and miesto definitivie-
ho tiradnika NBCS. Na ziklade Kladnych pracovnych hodno-
lenf postupne posobil vo filidlkach v Chebe a Olomouci,
W omarci 1938 potiadal o preloZenie do filidlky v Ruzomberku
i post odmestnika predoostu. Vo odporiéani prednostu olo-
moucke filidlky NBCS sa hovord: | Jeho Aadost odporudit je
mojou povinnostou, pretoze stile a vo vietkom vynikd nad

priemer, je viade a je o vietkom informevany, je ochotny a pri-
tom nevtieravy.” Aj napriek Kladnym odporicaniam vk do
tejto funkeie nebol vymenovany ¥V decembri 1938 hol| prelo-
7eny do filidlky NBCS v Ziline.

Po vaniku Slovenske| nidrodnej banky prijali J. Oliva v apri-
[ 19349 do sluFieb tejto banky, kde posobil ako ndmestnik pred-
nosty Ustredne) uctdme a viedol kontrolnd sluzbu, V oapnli
1945 ho poverenik Slovenske| ndrodnej rady pre financie To-
mas Tvarokek vymenoval #a Clena Dofasnej sprivy SNB.
O Syt mesiace neskor boli spolu & Janom Michalikom pove-
rend funkeiami riaditelov SNB. v ktorych do iste] miery suplo-
vali kempelencie guvernéra o viceguvernéra. ¥ rozpiti rokov
1941 — 1943 posehil aj vo vibore Penzijného fondu zamest-
nancov tejio bankove] inatitdcie.

Pocas okupdcie pracoval ilegdine ako ¢len skupiny . Obrana
mireda” a spolupracoval s londynskou emigriciou. ¥ roku
1943 s stal Clenom Komunistickej strany Slovenska,

Vidda Ceskoslovenskej republiky na svojej schde 24, jila
F945 menovala 1. Olive a Mateja Murting, aradnika Povere-
nictva SNE pre hinancie, #a slovenskych sistupeoy v Docasne)
sprive NBCS. Svoje funkeie vykondvali af do 13, oktdbra
1948, ked docasng sprave nahradila na ziklade zikona &
38/1948 Zh. Bankovi rada NBCS. V roku 1946 bola uznese-
nir vlddy pisdTa dekrétu prezidenta republiky o sndrodnent ak-
ciovych bink zriadend Ustrednd sprava bink, kde Jina Olivu
vymenovali za prvého mamesimika predsedu,

Nu schisdzi DoGasnej spravy NBCS 14, jina 1946,
po odporuceni Predsednictva Slovenske) ndrodnej
rady, hol Jin Oliva so splitnou platnosiou k 1. janud-
ru 194 vymenovany 2o ndmesinika vichného radi-
tela ohchodne] sprivy NBCS, pritom v tejto funkcii
zotrval a7 do vzniku Stitnej banky éeskoslovenske)
vroku 1950, Od jula 1947 zastdval af funkciu pryé-
ho podpredsedu Likvidaéného fondu menového,
ktorého Blavnou dehou bola likvidicia viseanyeh
viladov o ozdravenie Ceskoslovenskej meny,

V decembri 1948 bankovd rada NBCS vymenovala J, Oliva
zin pressedu disciplingrme] komisie Ustredného akéného vybo-
ru Narodného fronte pre slovenski oblast, kde posobi] do ro-
ku 1930, Z titulu svojich funkeii v NBCS bol v jili 1949 vy-
menovany aj za Elena predstavenstya Slovenskej Tatra binky,
. p., Bratislva,

Po veniku Stitnej banky ceskoslovenske) pracoval v Prahe
najpry ako riadite] emisnei a pokladniéne) sprivy, vedici od-
boru drahyeh kovoy o napokon vo funkeil vediceho odboru
komraly medovveh fondov. SBCS dita 4. novembra 1954 do-
stala od Ministerstva vndera list  nasledujicim textom: | Oz-
namujeme, Fe dia 27, 1L 1954 bol orgdnmi Ministerstva vni-
tra pre profistitnu Ginnost zatknuty Vas zamestnanec Jin Oliva,
povolanim dradnik. Zatkouty bol prokuritorom pongchany vo
viizhe 4 preto vykonajie prisludné mzdové opatrenia®,

Oficialne bo-dah do viieby za strato dovery podfa ustanove-
ma ods. 1, § 34 wikony [534/1934" a-peskdr ho sdadii v procese
spolu s JUDE Leopoldom Chmelom. byvalym vichnym radite-
Tom NBCS. Zaloba im Kladla za vinu, _Je névytvorili predpo-
Klady pre spravne pouditie §14 dekréiu prezidenta republiky ¢
D1/1945 Zh. o cbnoveni ceskoslovenskej meny, nezaistili po or-
ganizaéne] stdnke riadny priebeh uvolfovania vkladoy 2 via-
ganej meny - a najimd 1zy. blahovelnym vikladom uvolfiovace|
moznosti uvoltovanie vkladov podporovali. Takymio uvolfio-
vanim milidnovich Glastok v nove] mene bolo umoZnend re-
akénym elementom na Gkor pracujiceho Tudu viest dalej bla-
hobytny a rormanly Fivor™,

Sdm Oliva bol obvinovany, ..7e svoju zlodinnd prax pri uvol-
fovand pefiazl uplatioval najmi na Slovensku i do tejto Einnos-
11 zavhiekol aj svojich podriadenyveh Karola Markovia, Jina Mi-
chalika a Stefana Halabrina™. Klidli mu za vinu, Ze on sim
protizikonne uvolnil 2 Oblastne} dradovie NBCS v Bratislave
sumu 4 811 627 Kés a e umodioval ake vedia pokladniéndho
odboru SBCS nicktorym sumestnancom $BCS rozkradal 2lato
i brifianty g0 Stitneg zlutej a diamantove] rezervy.,

Jan Oliva bol rozhodnutim Krajského sidu v Prabe diia |, jila
1955 odsideny na Sest rokov odiata slobody a zdiroven mu bol
ulofeny pefaiity west. ¥V amysle zikona &82/1968 Zh o sidne
rehabiliticii podal stafnost prot rozsudke a v roku 1969 bol roz-
hodnutim zvldstmehe sendtu krajskélio sidu v Prihe zhaveny ob-
Zaloby v celom rozsahw, Zomrel 12, jing 1982 v Prahe,

Mer. Maria Katkovicovi, archiv NBS
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BELIZE

Primorsky stdt v Strednej Amerike na juhovychode polostrova Yucatdn pri pobresi Karibského mora,
s rozlohou 22 965 km?, pocet obyvatelov 209 000, hlavné mesto Belmopan. Belize je élenom SN, OAS,
CARICOM, Spoloéenstva nirodov. Uradnym jazykom je angliétina, dalej sa pousiva kreoléina, ipanieléina
g razne indidnske jozyky. NdboZenstvo: rimskokatolicke.

Stdtne zriadenie

Osmich Elenoy senity vymendva generdlny suvernér,
ktory sustupuje britsku kedlovnd ako hlave SEta, Snemoy-
i reprezentantoy mi 28 Elenov volenyeh na pit rokow,
Gienerilny guvernér menuje ministerského predsedo a na

Jeho odporiacanie 1 vhiduo, ktord sa zodpovedi snemovni.
Prirodné podmienky

Welki cast dremia Belize pokryva tropickid diungla. Na
Juhu krajiny sa tohne Mayske vrehy, vysoké 1122 mona
severe s zviiéSa mocaristé niziny, Podnebie je ropické.
amieriovane pasaimi. AraZky sa bohatd, od februdra do
miija je obdobhie sucha.

Haospoddrsivo

Y hospodirstve krajiny mi dole?ité postavenie produk-
cia cukrovej trstiny, bandnoy a cittusového ovacia na ex-
port.

Menové informdcie

Minovi jednotka: T beliesky dolir = 100 centov, 150
kdd = BZD. Adresa cmisného dastava: Central Bank of Be-
lize, PO.BOX 852, Belize City, Belize.

Histaria Steitu

Uzemie bolo pivodne sicastou rise Mayov. Po Spaniel-
skej koloniziacii naozaciatke 16, stor sa sever oblast stal
sticastou dzemia Noveho Spanielska, jul hol zafleneny do
generdlneho kapitandtu Guatemaly. Od polovice 17, stor
i zadali vienikat osidy anglickyeh pivitoy a drevorubacoy,
Ma tazbu dreva sem boli dovezeni Clerni otroci: R. 1862 sa
wremie stilo oficiilne koldniou s nazvom Britsky Honduo-
ras — pod sprivvou guvernéra Jamajky, od . 1954 korunnou
kaldniou s voutornon samosprivou. Voo 1973 bol prijaty
novy nizov Stite Belize. Voo 1981 ziskalo Belize newivis-
lost, ale a2 dor. 1997 si nad oplatiovaly nirok Guatemala
akor ma sadast svogho Gremi.
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Histaria meny

Doy 19, stor, sa v peaaznom obehu pouiivali Spanielske
mince. Z 1. 1810 & 1818 si znime Spinielske S-redle
s kontramarkou GR. Neskor na izemi obiehalo stricborne
peso federicie Stredoamerickych Seirov, 'V or 1885 s va-
viedli bronzové jednocentové mince razené v Londyne,
Isty Cas bolo zo Stundard prijaté striehormé suatemalské
peso, od . R% zlay dolir USA. V om istom roku boli
v Londyne vyrazend stiieborné mince 3. 10, 25 a 50 cen-
tov, Standardny dizajn britskych minei — portrét panovni-
ki na licnej strane, Siselné aznacenie nomindine) hodno-
Ly, mend krajiny a letopocet na rubove] strane - sa razil
ber velkych #mien (okrem gmeny strichri na medinikel )
wr do r. 1973, Po viskani nezdvislost so od r 1974 ruzia
aj mince v hodnote | dolir. Mince zobrazujd motivy
# Fauny a Mory Belize,

Okrem obehovych minel sa mzin o pamiing mince.
Vidda Britského Hondurasu vydala prvé bankovky v r
1894 v nominalnyeh hodnotach 2, 5. 100 30 @ 1K} doliroy,
Niesli iha ndpisy. ¢selné oznadenie a roene geometrickd
orpwmenty. Po nich nasledovali efte Styn emisie banko-
viek, na wetej o Stvrie] bol vyobrazeny britsky punovnik.
resp. panoviicka. Bankovky nexivisiého Belize boli dané
do obehu v 1974 = 1976, pricom si zachovali dizajn po-
slednej emisie. Podstatnoug zmenou bela zmena emitenta
¢ "The Government of British Honduras” pa "The Go-
vernment of Belize”. ¥ r. 1980 boli dane do obehu ban-
kovky s novym dizanom v nomimalnyeh hodnotiach 1, 5,
[ 20 0 TN dokirov, zobrazujiee na Henej strang britsku
krilovnu Alzbet 1. 4 na rubovej strane budovu parla-
mentu. Zvlidtnoston pre zheratefov je Spectilna emisia
bankoviek ¢ . 1984 v nomindlnveh hodnetdch 1, 205, 10,
2, 25, 50, 75 4 100 doldrov metddou 1y, suchej razby na
specuilng pozlitend folin

Mativy bankaviek

Hlavny motiv na lienej strane vietkych bankoviek tvori
portrét britskey krdlovne] Alzbety 1L umiestneny vpravo,
v strednej Casti si vyobrazené rozne morske rvby. Vietky
bankovky maji rovinaky rozmer 157 1 70 mm.
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Bankovka s nomindlnou
hodnotou 1 dolir

V Tave) Casti licne] strany
bankovky je zobrazeny rak.
MNa rubovej strane si zobra-
zené ryby a koraly, v lavej
Casti je pds zobrazujict tro-
pické rastliny, wkana a tapi-
ra: Prevlfdajica farba ban-
kavky je zelend.

Bankovka s nomindlnou
hodnotou 2 dolire

W lavej cast licnej strany
bankovky je zobrazend siéla
z Nim Li Punit. Na rubove]
strane sl zobrazend ruiny
troch mayskych miest, v fa-
vej Casti je pds zobrazujic
tropické rastliny, wkana a ta-
pira. Prevlddajica farba ban-
kovky je fialovi.

Bankovka s nomindlnou hodnotou 5 doliaroy

W Tavej castl licnej strany bankovky je zobrazeny portrél T. Pousa. Na rubovej strane si zobrazené scény # po-
bredia S Georee's Cave, v lavej Casti je pds zobrizujici tropické rastling, tukana a tapira. Previidajica farba ban-
kovky je cervenobnedi.

Bankovka s nomindlnen hodootou 10 doliroy

W Tavej cast licnej strany bankovky je zobrarzend Zvonica # budovy sidu v Belize. Ma rubove] strane sa zobrazené 1 his-
orické budovy z Belize, v Tave] €asn je pds zobrazujici tropické rastliny, wkana a tapira, Prevlddajica farba bankovky
e sivohmedds.

Bankovka s nomindlnon hodnotou 20 dolarov

W Tavej Casti licnej strany bankovky je zobrazeny jagudr. Na rubovej strane si zobra-
#ené rozne druhy fauny 2 Belize, v Tave) Gasti je pis zobrazujici
tropicke rastliny, tukana a tapira. Prevlida-
jues farba bankovky je gaStanovo-
hnedd.

Bankovka s nomindlnou hodnotou
50 dolirov

V Tavej Casti licnej strany bankovky
Je zobrazend scéna # pristavu. Na ru-
bovej strane s zobrazené mosty v Be-
lize, v lavej Casti je pds zobrazujici
tropicke rastliny, tukana a tapira. Pre-
vladajica farba bankovky je tmavoger-
vend,

Bankovka s nomindlnou hodnotou 100
doliroy
W Tavej Casti bankovky je zobrazeny vidk
tukan. Na rubovej strame st zobrazené riz-
ne viiky # Belize, v Tavej asti je pds zoh-
razujici tropické rastliny, tukana a tapira,
Prevlddajica farba bankovky je modra.
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MARDENA BANEASLOVENSEA

SLOVENSKA TATRA BANKA

(1948 -

W slovenskom obchodnom bankovnictve po roku 1945 vy-
vrcholil proces koncentracie a Specialivdcie. Aktivon obchod-
nil Ginnost vwkondvali tri banky s celoslovenskou posobnos-
lou, @ to Slovenskd bunka, dcastinnd spolocnost, Bratsliva,
Tatra banka, 4. spol.. so sidlom v Martine a obchodnou spri-
vou v Bratislave a Sedliocka bhanka, 6¢. spol.. Bratislava
Okrem nich posobili aj i dstavy regiondlneho charakieru,
konkréine Stredoslovenski banka, 08 spol., Banskd Bystrica,
Ludova banka, ¢, spol., RuZomberok a Myjavski banka, o,
spol., Myjava. Ostatné, prevazne nemeckd o madarske banky
vsttpili do likviddcie. Prvvm krokom k celkove) zmene ban-
kového sysiému na Slovensku bol dekrét prezidenta republiky
&, 102 # 20, oktdbra 1945 o zndrodneni déastinnych bink. Fo-

dla wohto dekré sa diom jeho vyhlisema Géastinné banky

Stdlo Stovenskef banky v Bratislave

Leiber z interiérn Slovenskef Tatra banky na Namestf SNP v Bratislave

BIATEC, rocnik 10, 1 1/2002

1991)

snirodmli zoStatnenim a premenili sa na nirodnég podniky. Po-
dobne ako v éeskyich krajindch; polincké srany na Slovensku
#druzend v Slovenskom nirodnom fronte rozhodli po rokova-
miach s predstavitelmi slovenskych bankovyeh kruhov v ro-
Koch 1946 — 1947 o tom, #c sikladom slovenského bankové-
ho systému zostand dve najstarfie banky — Slovenskd banka
a Tatrs banka, Usznesenim vlddy zo 16, janudra 1948 o kon-
centrici a Specializicn biink — ndrodnych podnikoy bole nara-
dené splynutie Myjavskej hanky, Sedliackej banky a Ludove
banky v Ruromberku so Slovenskou bankow, Do Tatra banky
bola zaclenend len Stredoslovenska banka v Banske Bystne,
pretofe Tatra banka prevzala aj obchody rufenyeh bratislav-
sk¥ch reprezentdcii dvoch éeskych bink, Zivnostenskej banky
o Moravakey banky. Poverenictvo fnancii prikdzalo 4. februd-
ra 1948 Tarra banke preniest svoje sfdlo z Marting do Bratisla-
vy @ vynosom 7 24, februdne 1948 ustanovilo v Slovenske]
banke ndrodni spravu na cele s predsedom Armodtom Bellom
a v Tatra banke na Cele so Samuelom Takitom. pricom o dpe-
cializdcii kaddej # bink sa malo roghodnir’ neskordie. Kon-
centricia bank - ndarodnyeh podnikoy sauskutoémla wk. #e
vietky priva a zdviizky, ). vietky aktiva a pasiva zanikajicich
bink presli s 0cinnostou od 1. jamodra 1948 oniverzalnow suk-
cesion beg Hkvidicie na preberajico banku,

Februdrovy preveat v roku 1948 umoZnil Komunisticke
strane  Ceskoslovenska urvchlif jej predstavy o organizicii
bankovnictva, Ceski predstavitelia KSC sa snafili o vyivorenie
jedine previdekovej banky pre celé dzemie Ceskoslovenska,
funkeiu ktorej mala plnif Zivnostenskd banka, narodny podnik,
Praha, Nakoniec sa vaak prstapilo ko kompronasw, ked uzne-
senim vlidy 2 23. marca 1948 o prikazom Poverenictva {inan-
cil ¢. 7638/ 48-111/5 2 15 aprila 1948 bola nariadend fizia Slo-
venskej banky. n. p. Bratislava = Taru bankou, n. p.
Bratislavi, dim bola vyivorend Slovenskd Tatra banka, n. p..
Bratislava (STB) ako previdgkovd banka pre dzemie Sloven-
ska. Zivnostenski banka, n, p.- Praha zostala previdzkovou
bankou len pre dzemie Ciech a Moravy. Hlavnou dlohou STB
bolo poskyiovanie kritkodobych previidzkovyeh dverov ni-
rodnym podnikom aich kontrola, ako o vykondvanic weem-
skitho platobacho sivku, Poverenictvo fnancii svojim rozhod-
nutim 2 23, aprila 1948 ustanovilo pre tenio zloceny dstav
pailclennd ndrodnd sprivu. krore] predsedom sa stal Jalios Brd-
fik. Generdlonym riaditelom STH sastal Dudovit Kovidik o je-
ho zistmpeom Tomds Cipeiar, Novid banka zdedila po svajich
predehodeoch Siroki stet filialok (84}, kord postupne reduko-
vala likviddciou malych a neremtabilnych jednotiek, agendu
ktorych odovedivaly miestnym dstavom [udového penainic-
tvie. Voroku 1948 bola 5TB averend likvidacia 29 byvalyeh pe-
naznyeh tstavoy ni Slovensku, Touto Sinnosfou s zaoberali
ad do 31 maja 1950, ked bola likvidicia 2verend Zboru hkvi-
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ddtorov Slovenske| vieobecne] dverovej banky. n. p. v likvidi-
cif, Bratislava,

Slovenskd Tarra banky vykondvala svopu previdzkova Cin-
nost len do 1. jola 1950 4 tento Kritky Sas presla rozsiahloo
vinitornou reorganizdciow, aby sa mohla lepSic prisposobit no-
vym podmienkum @ potrebdm tzv. socialisticke] ekonomiky
a pedazniciva. Vedicl predsuwitelia St viak vz v roku 1943
rozhodli o realizdcii svojej predstavy vyivoril v Ceskosloven-
sku jeding Suinu banku emisného a previdzkového charakiero
podla sovietskeho vzoru, Ma ziklade zikona & 31/1950 Zb.
7z 9, marca 1950 tak vznikla Stitna banka Ceskoslovenskd
(SBCS). Praha. kiord mala ziroved prevzial vieiky priva a zi-
viizky Narodnej banky Zeskoslovenskej, Zivnostenskej banky,
Postove] sporitelne o Slovenske] Tatra banky,

Kritko po svojom vzniku SBCS prikrocila Kk likvidicii hi-
lanénej podstaty STB. ¥V priebehu roku 1951 wskutochovala
prevod vigzanyeh. ako af volnych vkladov ma bednyeh a Seke-
vich Gétoch a vkladnych knizkich STB z SBCS na dstavy Tu-
dového pefaznictva, klorymi v tom &ase boli okresné sporitel-
ne a pokladnice, ¥V roku 951 Okresny sid v Bratislave
vymazal # firemného regtsera filidlky, expozitiry a zmendrne
STB a v roku 1934 aj prokurisiov filidlek STB.

PodTa wikona & 31/1930 Zh, 2, 0 SBCS maly STB po pre-
vode prav a zaviizkov na SBCS zaniknif diiom, Koy urdi mi-
nister fimancii vvhiagkou v Zhierke zikonov, Objavovali sa
viik rézne komplikicie, najmi pri uplatiovani pohladivok
STB voli rahramiénfm partnerom, pretode zabraming banky
v zdpadne) Eurdpe o USA neuzndvali prevod akiiv STH na
SBCS. Preto ministerstvo financii nikdy neprikrocilo k legisla-
tivnemu ukonfeniu Einnesti STB a privoa subjekivita 8TB
hiola zachovand aj po vznike SBCS. V roku 1954 bola STB
prenesenii 2 firemného registra do podnikového registra a hoci
hanka nevykondvala Fadnu aktivou obehodni Emnost, spriva
banky navonok zastupovalo predstavenstvo na éele s Milofom
Hrufovskym. ¥V podnikovom regisiri zostali zapisani aj proku-
risti oprivnent podpisovat za STB: hlavny riaditel Cudovit Ko-
vifik, niamesinik hlavného raditela Tomds Cipeiar Jan Uhrik,
Dir, Jin Spisiak a dalsi,

Kedie niektoré zahraniéng pefiazné dstavy neuzndvall priv-
ne nastupnictvo SBCS. ohjavila sa potreba reaktivovat détova-
ni¢ o bilancovanie STB. Navyie niektord spory v zahranidi,
ako napr. proti M. C. Woosterovej vo Francizsko asi o 8 mi-
lionoy Kis. bolo modné viest len pod menom STB. Oblastny
likviditor v Bratislave, ktory na ziklade zmocnenia Poverenic-
tva-financii prevzal vymidhanie pohladivok vcodzine, uz v ro-
ku 1933 poziadal, aby mohol poudival firmu STB na Kores-
pendenciu so zahranicim. Koelégium ministra finaneii 2]
augusta 1958 rozhodlo o tom, aby SBCS vyviedla zo svotho
majetkového stavue vietky pohladiavky vodi sukromnému sek-
toru za bywvalé obchodné banky. Agenda wzemskych dverov
v likvidicn, akodj vietky ostatné pohladivky voli tuzemskym
diEnikom «dkromného sektora presli v rokoch [958 a 1939
z SBCS na stdtne sporitelne. Zahraniéné tvery v Tikvidicii
7 uzemia  Ciech a Moravy boh sistredené v Zivnostenske)
banke, zahraniéné dvery na Slovensku viak nadalej spravova-
la SBCS, pobocka Bratislava-mesto, Ustredie SBCS v Prahe

Z HISTORIE

Vo riwidiacich funkeidel Slevenskef Tatra banky isty as pasobili
af Tomnad Cipeiar (vlave) a Jin Uleik

preto navrhlo, aby pohladivky vodi zahranitnym diZnfkom
¢ Gzemia Slovenska boli sistredené pri STB a v pripade potre-
by aby boli v cudzine vymihané v jej mene.

W oteqto sivislost v roku 1939 minister financil svojim roz-
hodoutim 2 20, marca 1959 odvolal dovtedajsie vedenie STB
a vymenoval Klementa Donovala za riaditefa STB a nové
predstavenstvo na Gele s Jinom Uhrikom. Aby boli zabezpele-
i predpoklady potrebné na vymihanie pohfadivok v zahrani-
&, podiadalo predstavenstvo STB 9. januira 1961 o oZivenie li-
kvidacénej CGinnosti, Na zdklade posudku  Advokdiskej
kanceldrie &. [ v Prahe fiadala STH schvilenie iftovne] osno-
vy pre vvhotovovanie bilancie STB, uréenie vysky zdkladné-
ho imania STB v sume 12 mil. Kés, majetkovy prevoed hodndt
STH a byvalych obchodnych hink, kioré majid vefah k zahra-
nitiu z SBCS na STB, schvilenie zdkladnych zisad zmluvy,
ktorou SBCS a STB uvpravia svoje vefahy. Slovenskd Tatra
hanka mala prevzial od SBCS celii agendu, kiond SBCS do-
viedy vykondvala po byvalyeh obchodnych bankdch na Slo-
vensku, Agendu STB by vykonivali pracovnici SBCS. Stitna
banka mala tie? zabezpeéoval osobnid o veend rézin STB. Mi-
nisterstvo Anancii sice tento niveh s istymi dpravami schvali-
lo, koncom roku 1961 viak bola viESSing détovnych poloiek
{luzemskd pohfadivky, pohfadivky a ziviteky voti eabranic-
nvm hankdm a pod.) 2o savahy STB znove vyclenend a ich
zostatky boli prevedené na SBCS. pobocku Bratislava-mesto.
Bilancia za rok 1961 bola obmedzend len na pohladivky v ées-
koslovenskych korundch vogi zahranidoym diZnikom a déty
vlasinych cennych papicrov,

MNovy mdvreh na obnovenie likvidagnej Cinnosti STH predo-
strela jej sprivna rada na rokovanie Zboru poradeoy minister-
stva financii pre zahraniéné spory 11, janodra 1963, Ziadala
opiitovné prevzatie akiiv a pasiv 8TB, ako aj likvidovanych
hank na Slovensku do priamej sprivy STB. Povazovala tie# za
potrebné, aby agendu STB nevykondvali zamestnanci SBCS,
ale zamestnanci STB. kiori by boli presunuti z SBCS. poboé-
ky Bratuslavi-mesto,  Konednym cielom predstavenstva STB
bolo upravenie privocho postavenia STB do takej formy, ako
sa 1o stalo v pripade Zivnostenskej banky, n. p., v Prahe, ktorej
previidekovi Cinnost bola obnovend venesenim vlddy |, augus-
ta 1956, Zivnostenskd banka bola ponechand v nezmenenej
priavnej forme ako pefaZny fstav so zv1aSinym zameranim na
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bankove sluFby pre sikromnd zahranicno Klientelu®, Minister-
stvo financii viak ndvrhy STB odmietlo s t¥im, #e ani pripadné
Wozhodnutie viddy k obnoveniu (likvidagne]) Einnosti STB by
neodstranile eventudlne ndmictky vod jej procesne] legitima-
cii”. Ked¥%e STB zostala aj nadale) bez pracovnikoy, ako vy-
chodisko z daného stave bola prijatd osobitnd dohoda meda
STB a SBCS o vykondvani likvidacnej agendy. Touto dohodou
z 1. aprila 1963 STB poverila SBCS, pobodku Bratislava-mes-
to, aby v jej mene vykondvala likvidaénd agendu dverov, ako
aj urychlend likvidicin pohTadivok voli zahraniénym dl#ni-
kom v kapitalistickej cudzine”. Komplikicie, kioré venikli
prevodom priv a zdviizkov STB na SBCS v sporoch so zahra-
niénymi partnermi viedli tie k tomu, #e do dalSicho zdkona
o SBCS & 117/1965 Zb. bolo vloZené v § 22 ustanovenie toh-
to znenia: Priva a ziviizky fistavoy ovedenych v § 2 #ikona &
31/1950 Zh, ktoré sa podla vyhlisky Minsterstva Anancii &
3801950 U, L a ¢ 383/1950 L. L na banku doteraz neprevied-
li. nebudid sa na fu previdzat™.

WV sivislosti & ekonomickou reformou v rokoch 1966 - 1969
uvaFovali odbornici # oblasti pefaZnicivi o vyivoreni inStilu-
ciondlne eddeleného komeréného a emisného bankovniciva,
Predstavensivo STB videlo v tychio plinoch na celkovi zme-
nu Geskoslovenského bankového systému moZnost ofivenia
Cinnosti STE. Preto predloZilo 14, noverbra 1967 minister-
stvu financii ndvrh na usporiadanie posobenia STH, v Klorom
pozadovalo cbnovenie Ginnosti bunky v Sirfom rozsahu, aby su
privoa existencia STB podoprela skutoénou previdzkovou
innosfou. PodTa predstiv navrhovatelov bolo moiné vyuil
STB pa koneéné usporiadanie zahranitnych pohlfadivok o #i-
vizkov STB, ako aj dalffch byvalyeh obchodnyeh bink na
Slovensku. Okrem toho by banka mohla v dosledku rozvoja
cestovného ruchu vykonival zmendrenskd cinnost na Sloven-
sku, nadviazal Gtelové bankové spojenie s viedenskymi ban-
kami, viest tuzexové fty pre beneficientoy thrad = codziny
5 bydliskom na Slovensku. Vedenie STB vkladalo velké nide-
je aj do pripravovaného zikonia o organizicii penafniciva v ro-
ku 1969, ktory mal uvmednii obnovu jej ¢innosti, zikon viak
v diisledkn nastupujice] normalizicie nebol prijaty. Treba viak
podotknif, #e unitdrme ministersivo financii, ako a)  Gstredic
$BCS v Prahe nebolo prilié naklonené myslienke obnovy Cin-
nostt STB. najmi v oblasti devizovych sluzieh obéanom,
Uprednostiovalo sa skér zalozenic pobotick Ceskoslovenskej
obchodnej banky, G¢. spol., Praha (CSOB) a Zivnostenskej
banky, n. p., Praha v Bratislave. CSOB, ktord od roku 1965 po-
skytovala bankové sluzby podnikom v stivislosti so sahranic-
nym obchodom, zaloZila svoju pobolku v Bratislave v roku
1967, projekt otvorenia pobocky Zivnostenskej banky v Brati-
slave sa naprick aktiviidm tejlo banky zadiatkom roku 1968 na-
koniec nerealizoval. ¥ roku 1971 dodlo k podpisaniv osobitng)
dohody (2 11, augusta 1971) medsi ministrom Hoaneid (C"S5R
a mimstrom financii 85K, na ziklade kiore) Federdlne minis-
terstvo financii prebralo diom 1. janudra 1971 posobnost
y otdzkach vecnej o privnej problematiky Slovenskej Tatra
banky, n. p., Bratislava.

Ad do pddu komunistického rezimu sa privoe. postavenic
STB napriek ndvrhom jej predstavenstva na oZivenie Cinnost
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7 roku 1972 vébec nemenile, STH posobila ako tev. pedainy
tistay v pokoji. Postupne boli uplatnené u? len nickiord organi-
zafné zmeny, ¥V roku 1979 bola uzavretd novi dohoda medzi
SBCS a STB. na zdklade kiore] bola od | januara 1980 likvi-
daénou agendou STH poverend SBCS, operativna spriva, od-
hor cennyeh papierov, Bratislava, V roku 1990 ikviddacio po-
hladivok STB prevedla Vieobecnd dverovd banka, odbor
sluzieh, Bratislava. Minister financii CSSR svojim rozhodnu-
tim #oc 6, midja 1981 odvolal dovtedajgich Slenov vedenia STB
a yymenoval novyeh funkeiondrov. Risditelom 8TB satak stal
Ing. Jozef Luprik, predsedom predstavensiva Ing. Dominik
Uid#zn a predsedom dozomej rady STB Teodor Peller. Podla
posledne) everejnenc) bilancie STB za rok 1989 agenda STB,
ktor v jei mene vvkondvala SBCS. pozostivala 2 likvidicie
pohfadivok vofi zabranicnym diZznikom, majetkovoprivneho
usporiadanie nehnutelnosti rapisanych na meno hyvalych ab-
chodnych bdnk na Slovensku, vydivania potvrdend o winikuy
pohladivok zaintabulovanych na nehnutelnostiach v prospech
hyvalych bank.

Prijutie #ikono & 158/1989 Zb. ¢ bankdch a sporitelniach pri-
nieslo moznost oZivenia Gimnosti STB. Koncepeiu obnovy
funkeil 8TE vypracovalo v moki 1989 je) nové vedenie vyme-
novand na xiklade rozhodnuta Federdlneho ministerstva finan-
cif 2 5. decembra 1988, Novym riaditelom banky sa stal Ing. Jo-
zef Rakis, predsedom predstovenstva Ing. Jorel Luptik
a predsedom dozomej rady Ing. Rudolf Spalek. Podnikatelské
aktivity STB sa mali v rimei novo sa formujice] sdstavy ob-
chodnych bink o spontelm zameral na poskytovanie tverov
predovietkym malym a sirednym podnikatelskym subjekiom
vyrobnych advetvi, no najmi organizdciam a osobdm tretigho
sektorn, hlavne v oblasn sluzieb, cestovného ruchu a kipelnic-
tvie- §TB vo svoje] nove) Cinnost mala byt organizovand ako
icastinni spolocnost so zahranicnou majetkovou tEasiou, Spe-
cifickym problémom nového pravreho usporiadania viak bolo
ukonZenie Cinnosti a existencie STH ako Stiineho petaindho
dstavu v pokojia venik Géastinne) banky s rovnakym firemnym
oznacenim, Bolo preto potrebneé donedit otdzku prevzatia, resp,
nepreviatia Cinnost. rajetku. pohlfadivok o adviizkov sudasne
STB. Z rokovani Ministerstva financii SR a SBCS zatiatkom
roku 19940 viak vyplynulo, 7¢ me je moznd premena tejto ban-
ky na akeiovi spolocnost. Preto sa rozhodlo o zaloend nového
privneho subjekiv s ndzvom Tatra banka. Bratslova, ako akeio-
vip spolocnost so zabraniénon majetkovou déaston, ktord ne-
bude pravoym mastupeom STR.

Ordzku dalsicho posobenia STB vzavrelo rozhodnutie minis-
tro financii SR & 71991 ¢ 15 marca 1991 o zmene nievu Slo-
venske] Tatra banky, Stiineho penaZoého Gstavu, Bratislava na
Slovenska zarocnd banku, 5. p. u,, Brotislava so zameranim na
podporu malyeh o strednyeh podnikov, Ministerstvo finaneii 3,
juna 1991 vydalo sahlas, aby prava a zdviizky STB, n. p.. kio-
1é presli na SBCS podfa § 2 zdkona & 31/1950 Zb. boli uplat-
fvané menom SBCS a pisomnost v tomto smere podpisované
pracovaikmi SBCS, ¢o bude v silade s pravinym poriadkom™.

Mgr. Frantisck Chudjak,
archiv NBS
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Z rokovania Bankovej rady NBS

Dia 18, oktdbra 2002 sa uskutofnilo 2. rokovinie
Bankovej rady Nirednej bunky Slovenska (BR NBS) pod
vedenim jej zuvernera Maridna Juska.

* BR NBS schvililu na rok 2003 dotlad bankoviek v ho-
mindlne| hodnote S000-Sk v nezmenenom dizajne: 7 obe-
hovych minei bola schvilend razha korunovych minci 10
Sk a2 8k po 10O mil. kusov. Zdroven bola schvalend razba
10 mil. kusov 50 halierovych minci. BR NBS neuvaiuje
voroku 2003 £ mzbou 10 halierovyeh o 20 halierovych
minct.

« BR NBS schvilila aj razbu 14 000 kusov roénikovych
stiborov obehovych minct roéntk 20064 a i druhy pamiit-
nvch minei # emisnyeh plinoy na roky 2003 a 200k,

Dia 29, oktébrn 2002 sa wskutoénilo 220 rokovanie
Bankovej rady Nirodnej banky Slovenska (BR NBS) pod
vedenim jej guverndra Maridna Juska,

« BR NBS prerokovala situaénd sprivu o menovom vy-
vajl v 5R za september 2002, Vyvoj celkovej | jadrovej in-
fldcie bal v silade s oéakivaniami NBS.

V septembri doflo k miernemu arychleniu medaroéne
dynamiky inflicie; najmi v dosledko zvySenia regulova-
nych cien potravin. Spotrebitelské ceny tak boli determi-
novand predoyvietkym ponukovymi faktormi, Nevyznaim-
ny vplyy dopytovych fakiorov dokumentuje pretrvivanie
stuhilného vivoja Ciste] infldcie,

Z hladiska potencidlneho vplyvu na dopyl g sprostred-
kovane na infldeio sa zmeniujd nzikd sdvisiace s vivojom
vergjnyeh financii v womto roku, Zvyiuje sa pravidepodoh-
nost prijatia opatreni na elimindciu tychto rizikovyeh fak-
torey v roku 2003, Vve obchodnej bilancie, 1 nuprick

vysledkom v seplembri, zarznamendva v drohom polroku

IHFH- -[_'.-"; .-_ _;'_ '1' :

zmierfovanie deficitného salda v kumulativnom vyjadre-
ni za poslednych dvandst mesiacov,

« BR NBS preto rozhodla o znifeni limitne] drokaove]
sadzby pre dvojtyzdaové REPO tendre o 0,25 percentudl-
neho bodu na 8,0% pri ponechand platnych drokovyeh
sadzich pre jednodiove sterlizacng obchody na tdrovni
6,5% o pre jednadiové refinanéné obchody na drovni
9.5%.

Wyvaj celkove], oko aj jadrovej inflicie by mal byt do
koneu roka nadale) charakierizovany miernym zrychlova-
nim medziroéne) dyvnamiky, pricom ich koncoroéni tdro-
vl si hude pravdepodobne nachddzal mierne pod spod-
nou hranicou programovych intervaloy,

« BR NBS odsdhlasila zmluvy o porozumeni (Memo-
randums of Understanding ) medzi Narodnou bankou Slo-
venska a Banca d'ltalia {dohliadiaci orgin Talianska)
a Nirodnou bankou Slovenska o Commission bancaire
{dohlindaci orgin Francdzske] republiky). predmetom
ktoryeh je vymena informaicii a vykon bankového dohla-
du na konsolidovane] bize.

+ Ziroven BR NBS odsihlasila Dohodu o vzijomne;
spoluprici medzi Nirodnou bankou Slovenska a Minister-
stvom vnaba SR, Preeidiom Policajného zboru za aéelom
vibegpedenia vedjomnej informovanost o koordinovand-
ho pestupu pri plneni iloh sivisiacich s vykonom Banko-
veého dohladu NBS o s Einnosfon dradu finanénej policie
sprivy krimindlnej a finanénej policie Prezidia policajne-
ho ghoru smerujicich k odhalovanio nesidkonnych finan-
ényeh operdicii o ochrane pred legilyizicion prijmay
# restne] innosti,

« BR NBS odsihlasila Dohodu o spolupraci pri vykone
bankového dohladu medzi Ceskou ndrodnou bankou
a Marodnou bankou Slovenska, predmetom ktorej je vy-
mena informdci’ a vwhkon bankového dohladu na ksnsali-

dovanom zaklade.

Rozhodnutie o trokovych sadzbich

Bankovd rada Nérodnej banky Slovenska na svojom 22,
zasudnuti dia 29, oktdbra 2002 rozhodla o ponechani
platnyeh drokovyeh sadzieb:

a) pre jednodiove sterilizaéné obchody na tirovni 6,5 %.

) pre jednodiové refinanéné obchody na drovni 9.5 %

u o enfFeni hmitne] drokove) sadeby pre dvojiyvidnoveé
REPO tendre & drovne 8,25 % na droven 8.00 %, s G¢in-
poston od 30, okidbra 2002,

Europska centrilna banka usporiadala
2. konferenciu centrilnych biank

Eurdpska centrilng banka (ECB) usporiadala v ditoch
24, a 25, oktdbra 2002 vo Frankfurte nad Mohanom

2. konferenciu centrilnych hink pod nidevom Trans-

lormdcia eurdpskeho finanéného systému, Na konlerencii
si¥a Nirodnd banku Slovenska zicasmil jej guvernér
Maridn Jusko,
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Konferencie ECB poskviuji prilezitost na ziskavanie
a vymenu mizoroy na adborng i€my a rozSiruji povedo-
mie o strategickych cieloch ECH a jej fungovani, pricom
tak ECB prispieva k svojej olvorenost a transparent-
nosii,

Konferencia sa zacala prihovorom prezidenta ECB Wil-
lema F. Duisenberga. Témami konferencie biali;

 Situaénd spréva o menovom v¥voji v SR
za september 2002

Celkové zhrnutie

I. Uroved spotrebitelskych cien v septembri vardstl
0 0.3 %, Ceny polozick tvonacich jadrova inflicio si me-
deimesadne evyitli o 03 9.

Medziroéna miera inflicie dosiahla 2.8 % a jadrovi in-
flicia sa npa nej podielala 1.24 percentwilnymi bodmi.
Dynamika jadrove inllicie na medeiroCne) bize dosiahla
1.6 5.

2, Penazni zdsoba M2 podli predbeznych dekidnych
udajov ivo fixnom devizovom kuree ko1, junudru 19493)
v oseplembr medzimesacne poklesla o 8.2 mld. 5k a do-
siahla 654.9 mld. Sk. Jej medziroény rusl predstavoval
T % Korunove vklady, ako sidast menového agresity
M2, poklesh v septembri o 4.5 mld. Sk o medairone sa
avysill o 44 G

3. Uvery podnikom a obyvatelstva (vo lixnom devizo-
vom kuree kL. januire 1993, uprivenéd Caseveé rady) sa
v septembri medyimesacne avyaili o 24 mild. Sk, Go
v medaroénom porovouni predstavovalo rast 8.3 % v pri-
pacle tpravy navySovania pricomnosti, resp. 126 % v pri-
pade znizovanin minulosti (podrobnejiia informacia
o Gprave casovyeh rudoy sa nachiden véasti 3.1 Menove
agresdly ).

Omimenic Uradu pre finanény trh

Vouplynulyeh dioch boli na verejnom trhu wzatvorend
Vo gvysene] micre prinme obchody, klorveh predmetom
boli akere Restituéncho investicného: fondu, a. s (RIF)
priocendch okolo 7008k ea akein, pricom pri anonym-
nych obchodoch veaviiranych na verdinom irhu sa cena
tychto akail pohybuje v sucasnost od 1100 8k do 1150
Sk Podla informacti pravidelne gvercinovanyeh spolod-
nostou RIF, je ¢istd hodnot magetku pripadajica na jed-
nu akeiu 1395 Sk

Existuje dovodné podogrenie, #e minoriini akcionird
spoloénost RIF, 2 actov Kiorveh boli akeie prevedend, du-
li sithlas k tymio prevodom na gdikbade nepravdivych ale-
ho pedplnyeh informacti peskyvinumych zamerne tretnm
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= Bankovnictvo v Eurdpe
= Banky n tehy: meniaci sa charakler curdpskych financii
= Integricia irhov s dihopismi a akeinmi v Eurdpe: koniec
predsudkoy vodi portfaliovym investiciim?
* Centriilne banky o Anancnd stabilita,

Zivery konferencie si pverginend na internetovej sirin-

ke ECB.

4. Priemernd drokovi miera z Gerpanych tiverov sa v au-
guste #nizila o 0.1 percentudlneho bodu ma 9.4 % a prie-
mernd Grokova miera 2o stavu dverov ostala na nezmene-
nej drovni 9.6 %,

3. Devizové rezervy NBS (v beinom kurze) v septembri
raznamendll ndrast o 3635 mil. USD, Ich stav ku koncu
septenbra rodpovedal *5.5-nisobku pricmemdého mesad-
ného dovozu lovarov a sluzieb SR za proyeh osem mesia-
cov roku 2002,

6. Besné hospodarenie Stitneho rozpodiu ku koneu sep-
tembra skoncilo deficitom vo vyike 32,2 mid. 5k

T, BeZny ddel platobne) bilancie 2 janodr of jol 2002
skonéil schodkom 46,5 mld. Sk, predovietkym v dosledku
pisivieho salda obchodney bilancie vo vydke 45,9 mld.
Sk Kapitalovy o finanény acet platobne) bilancie a rov-
nake obdebie dosiahel podla predbeinveh

tdujoy prebyitok 146.3 mid. Sk,

8. Celkovd priememna stenlizaéng poricia NBS vod
bankovému sekioru dosiahla v septembri 1146 mld. Sk
a v porovnani s augustom verastla o 4.3 mld. Sk

9. Daa 200 septembra roghodla Bankovi rada NBS o po-
nechani klicovyeh drokovyeh sadzieh Nirodnej banky
Slovenska na drovni 8.25 % pre limitnd drokovo sadzbo
pree dvojtyzdnove REPO tendre NBS. 6.5 % pre jednodio-
veé sterilizaéné operdcie a .3 % pre jednodiove refinanéng
abchody,

Tlatove oddelenie OVI NBS

osobami. Vzhladom k tomu, 7e sa di predpokladaf dalsie
pokradovanie uzatvarania takychto nevvhodnyeh obeho-
dov, a iwm aj pofkodzovanie minoritnych akciondroy,
Urad pre finanény trh v zdujme ich ochrany vydal dia 15
FL 2002 rorhodnutie o predbeznom opatrent, korym
pozastavil na Slovenske) burze cennych papierov. a. s,
v plnom reesahu obchodovanie s akeiami RIF. Toto roe-
howdnutie nadobudlo Geinnost divom 16, 10, 2002,

Urad pre finaniny trh upozomuje majitelov akeii RIF,
feov nublizéich dioch sa méie vyskyiat dalsie ponuky
ma odkidpenie ich akeii roznymi osobami. A ked samoiné
rizhodnutie, wvym aj rodpovednost za predaj akeli zosni-
vir nae majitéloch akeii, drad im odponica pri predaji ich
cennyveh papieroy postupoval avidlivo,

M. Kaémar, UFT
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Vyhlasili prvé kolo predaja majetku
Dopravnej banky, a. s.

Konkurzny sprives Dopruvnej banky, a. s, vvhldsil 1,
kolo ponukového konunin na predaj sdborov majetku
tipadeu. Tie pozostdvaji zo vietkych hnutelnych a nehnu-
telnych veci, pohladdvok a cennych papieroy.

Obhliadku predivaného majetku miéZu siujemeovia vy-

Slovensko po vstupe do EU

Slovensko by malo za prvé tri roky élenstva v EU dostat
#o spolodéného rozpodiu o vivde TOO milidnowv eur viac, ako
dofho zaplati. Na ziklade hrubych prepodtov 1o vyplyva
z fimanéneého balika pre rozairenie. Ktory schyviilili koncom
oktdbra lidr eurdpskej piitndstky naosummite v Bruseli,

Prispevky Slovenska do spoloéného rozpolin by mali
v prvyich trach rokoch dosighnut 880 milidnov eur (asi
369 miliardy Kordn).

MNa druhej strane SR dostane peniaze na podporu resid-
nov, polnohospodidrsiva, dobiehajicu predvsiupovi po-
moc 1 peniaze # nickioryeh daliich politik ELL Spolo za
prvé tri roky by malo {50 vo forme platieb o viae ako 16
miliardy eur (vyvie 67 milidrd kortin),

Pozitivoa bilancia Slovenska po prvweh troch rokoch
clenstva v ani by tak éintla okolo 720 milidnoy eur (vyse
30 milidrd korin),

Vypocty dinskeho predsedniciva viak vychiadzap » ni-
vrhov Eurdpske) komisie. ktord na podporu regidnoy
(Strukturdlne fondy o kohéeny fond) poditala so sumou
25,5 miliardy eur vo forme zivizkov. Td viak europski
liclet zntkil na 23 milidrd.

Ak sa konkrétne platby zniEia priamo dmecne K enizeniu
celkovych wiviizkov (tedu asi o L) percent), Slovensko by
v prvom roku malo ndrok na kompenzicie, pretoie by

Zahraniéna zadlZenost SR k 31. 7. 2002

Celkovy hruby zahraniény dih k ultimu jila 2002 dosia-
hol veiku 12 20099 mil. USD a v porovnani 5 predehdd-
ajucim mesiacom verisiol o 177.9 mil, USD, pricom dl-
hodoby a kritkodoby zahraniény dih v pricbehu jula
runamenah protichodny vyvo), Celkovy dlihodoby zahra-
niény dih medzimesaéne poklesol o 92,7 mil. USD a ko
koncu jila 2002 predstavoval hodnoty 8 6235 mil. USD.
Voprichehu jala v vimel komeréného sekior vy raznejsie
poklesh dihodobé. rahranicné zdviieky podnikatel'skvch
subjekiov (pokles o 20007 mil. USD). Naopak oficiilny
ahranicny dih vlady SR o NBS v hodnotenom obdabi
verdstol o 1037 mil. USD pa droven 3 7787 mld. USD,
predovietkym v dosledku nirastu Statnych dlhopisoy (de-
nominovanych v k) vo vigstniclve nerezidentov,

INFORMACIE

konat az po prevzati si prislusnych formuliroy v sidle ban-
ky, najneskor do 8, novembra, Terminy ni obhliadky jed-
notlivyeh siborov majetku si rozne, na predlozenie zd-
viizne] ponuky maji zidujemcovia cas do 15 novembri.
Povinné je i1 zlozenie preddavku na kipnu cenu vo vyske
[} S nim pondknutej ceny na ucet spritveu, vedeny vo
VUB. Otviiranie ohilok sa uskutoéni 19, novembra 2002,

Zdroj: TASR

2 rozpottu EU dostalo menej pefiazi, ako v pred vstupom
v roku 2003,

SR by totiz dostala v prvom roku asi 396 milionov eur,
zaplatila by 287 mulionoy a cistd bilancia by bola |09 mi-
lignow. To by viak bolo o 14 milidnov eur mene) ako pred-
vatupovit pomoe v roku 2003, Tento @ipornmy rozdiel by sa
vyrovnal kompenziciow. ¥V daliich dvoch rokoch by u?
Slovensko na kompenzicie ndrok nemalo, pretoie by bolo
v poroviani s rokom 2003 v lepie} finandéne) situicii.

lde viak len o zjednoduieng prepociy. Vietko viak bu-
de jasné a? ked EU predloZi kandiditom spoloéné stano-
viskd ku kapitole rozpodet. ktord budd vychidzat ¢ piai-
kovej dohody na summite (25, 10, 20025, Malo by sa tak
stal nagneskor aciatkom novembra.

Podlia dianskych vvpoltov (soosumou na podporu regid-
nov) md Slovensko v oroko 2004 dostat 2 rozpociu 417
a zaplatif donho 287 milidnov eur. V roku 2005 ma Slo-
vensko ziskal 533 a prspiet 291 milionoy eur a v trefom
roku Elenstva dostane 671 o zaplati 302 milidnow.

O koneénych sumich a presnyich finanénych podmign-
kach vstupu Slovenska do EU sa bude eite len rokovat.
Ked#e viak dnia stanovila limit, klory nemdée prekrodir,
velky manévrovaci priestor na rokovania kandiddtom neo-
stivi. Rokovania sa majd skonéil na summite v Kodani
12, 42 13, decembra 2002,

Zdroj: TASR, Robert Sermek

Kritkodoby zahraniény dih ku koneu jila 2002 dosia-
hol vysku 3 584 4 mil. USD, pricom sa v priebehu me-
siaca zvysil o 27005 mil, USD. Na tomto zvySeni sa vy-
raznejsie podielali kritkodobé pasiva komercne) siéry
(ndrast o 201,10 mil. USD), najmi krdtkodobe ziviizky ko-
merénych hink, kKtorg verdstli o 1808 mil. USD. W rov-
nakom obdobi verdsthi 1 krdtkodobd korunoveé: pisiva
vhidy 5K (3time pokladniéng poukiazky viasmnend nerezi-
dentmi).

Podiel celkového hrubéha zahraniéného dihue na obyva-
tefn SR dosiahol k oltimu jula 2 270 LIS Podiel celko-
vého kritkodobého dlhu na celkovom hrubom zahranié-
nom dihu SR oprou junu verastol o 1,82 % ok ulomuo jolo
dostahol hidnote 29,36 %,

Jian Onda
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HARGDNA BNNEN SLOVENSKA

ANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR

Ukazgvatel Migrna 1448 160G 2000 2001 2002 ] |
fenglha | & | s l 6 7 8
REALNA EXONDMIKA ) ‘
Hruby domdci produkt 1) 2) mid, 5k B61.3 G700 | 68487 oy 3509
Wedzirgtrad zmana HOP 3) % 40 14 a2t 33" 3
| Miera rezamestnanasti 4 % i5.6 12 178 188 181 177 176 76 iz
'[Eﬂutrﬂh'rtarskﬂ ceny 3 ] a6 142 B4 f.5 36 a2 2.6 20 27 |
OECHODHA BILANCIA 2) _ _
'l.n':.r'-lb.r. [fok} mil. 5k | 3T7EOT | 223.648 | 548372 | 610653 107 346 248122 | 306451 66 100 | S19049
Dover (fob) mil Sk | 460736 | 463892 | 500728 | 13 B9 222 552 2BR 296 | 348370 I 4873 | ANTH I
Skl mil. Sk H2020. | 45294 | -42355 | -103 205 25 20E -36174 -41 828 | -48 873 -52 BE1
PLATOBNA BILANCIA 2) | '
Beny dcat mil. 8k |74 8440 F4T5440 (3204171 |-B4BO15- | -213573 (33394 | -412203 -6 516.2
Fanitalowy & fimantny idat mil Sk |67 5383 | TIEIRS (BIAIEY | BINTAL [ 112865 | 205430 | 144060 1462975
Celkovd bilancia mil Sk |-195432 | 301373 |34 1688 GBEES | -36B4.1 64805 |-101372 | 1080508 | 200
DEVIZOVE REZERVY 4) 4) -
Calkayd devizovg razary mil, USD [ BO5TA | #3720 | S&ELY 54373 G417 6 b ad1 fi 6803 g4 9404 6
\Devizové rezeryy NBS | mil USD | 29233 | 34252 | 4076 41887 48458 49063 A TR 75448 7oddd
ZAHRAMIENA ZADLZENDST 4) 7)
Galkiowt hrubd zahvantng adirenosl | mid. USD . 114 105 10.8 13 13 115 120 12,2
Zahranitna rad@enost
niz olryvatels SR 50 2200 1944 20 2005 2100 2134 2T 20
MENOVE UKAZOVATELE ) )
Davizowy kurz 3} 6) Skilsh 35,242 !4 45,200 48,347 47124 45 808 46,345 44 76D 501
Pefiaing dsoba [M2} 41 8) mid, Sk- 4591 5089 S804 49,2 6333 638.6 Ba7T 8396 BB3
Metziroind zmena M2 3) B) % &3 104 142 118 71 g1 LY 41 B2
Uvery podnikom  obyeataistvu 4) 84 mid. Sk 32h 3076 3961 .y 3028 a04.3 a0g.2 2.3 4B
STATNY ROZPOCET 2)4) ) )
Paijmy mid. Sk 1778 2467 2134 53 T2 853 1023 1235 1405
Wavky it Sk 1w 2314 2411 a7 | L 1064 1275 1562 176.2
Saldo md. Sk 192 147 25T -d4.4 -135 -20.8 247 347 -357
PRIMARNY TRH
Priemernd Lrokovd migra
sdnprobng vidady % 1,17 1234 276 6,62 £S89 508 547 507 583
kratkadabé tvery % 2081 1961 13,61 11.24 1007 99 1014 1020 1016
kritkgdabé Eerpand dvery % 1872 1743 19 816 817 B.EF 981 G40 8.3
PERAINY TRH
Urokmyé sadeby. stanovavans
Bankpvou radon NES plainost od 2642002 | 21.52002 | 2762002 @ 2572002 | 23472
-dfove operdcie - sterilizing o 650 650 f.50 a0 £.50
= relinantng % 8.50 950 950 8,50 850
2-tyEdfiovi limitna sadzba NBS % 825 825 B:25 823 B.25
prit Slandardry REPO fender |
Priamiend deokovd misra | I
7 medzinznk vkladoy (BRIBOR) ° )
aernight % 14.41 1mnar 746 T30 767 b.82 825 720 737
T-dfiavd i 15,48 13,24 g.47 (x| 778 602 £.26 an a1
T4t Hh 16,54 13,86 .53 g | 1.5 B12 BT 818 837 |
1-mesitng Y 1839 14,51 .59 LR T80 R B3 424 20
2-mesatig % 19,82 15,16 8.58 7.7 .3 B.27 £.36 8.3 x|
Imesatid % 2042 16,646 8.4 .1 i 8,29 Bad 835 824
frmesatnd k] 2214 16.24 a.58 [N [t ] 8.32 E.51 &30 820
O-measading % 7.5 175 T8 B .58 BA5 Bz
12-masaini % 187 176 17 836 661 B.4G BB
1) Skile-ceny, prigmer roka 1985 Thed 1.1, 1999 zmena: matodiky
2} kumuglalivie od ratslky rake B) o Bxnarm wwehodiskovom kurze k1.1, 1843
3} omena aprod rynakim abdabin predchidzajucsha ok 9 od 1 1 2002 zena metodiky
A} a5y ku koncy abdabia * edbeiné ixlaje
5} karz duviza sired, prmer 2 choabe ““of 29 5 do 15 10. 1887 Monltanng arokowech sadzieb na trin medzibankevych
fpod 110 1998 prugenis faméhn kurmoviho refimy a ravedens flostings depazil v SR
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sairudna tankia Slovenska DERADNA T (¥ k30,4 2002 v wil. 5k
AT Amema
Majetak e Laviieky upr
Tindr 20002 20,0t 2003
| Ao | 25K 411 p I Earrsia oheiva B 0AE (=250 5|
2 Vklody v MMF v cudlieiy mene 48274 402 2 Ak windd MIMEP v codeg) mune A H2E0 I-1401,21
AW klady voealiramimych hunkich a me- 3544 (123330 Ty ieky vl aahranidnvm hankim 13,2948 1-bBELE
deiminndnych tninbdenich v cuslae ) mene wmedrimirmdnyme imstcsim
31 Whklady v rahmanitnych bimkach 22405 CLIBNON L0V emlee] mene A0 (Rl
32 Vklady v medrinarodmich iniicisch 7510 1:213% L2V slovenskich korundch LITERH (SR |
4 Ponladiyvky vody pehranidiu © cudee] mane ThATHA 2708 Emipovand oonnd gapienc 1550 L]
A PohTadivky voli memskym fimansny o insauicim 2RANEA (3155 40V oahramie vcodie) meie no [y
50 Pahlakis by o re oy i 144259 (AR 4.2 Ot 130500 (LR
53 Ot pohludiky | 35025 R P 3 Zavarky voo mgemskym lmuncoym wilitaoin 13375540 LT
i Cenmé papivne B i =7075.4) 3.1 Pehaing reeervy hiink 25685E L= L2 LA
| Fnhrmiimd v cudeef mene B (=T H73.4) A2 Clapine (EN L2A2N
.2 Taremske v slovenskych konandich [l L0 e Fidvazky v e pobladnic 289822 18,050,
T Mgtk on e aasting 144 iy T Zivlieky vodl vereiney sprive 20502 45:21
7.1 Aabrumiéng v oubee) mene lan (i K Ot 2lvizky FL05 6 (T.915.4)
T2 Onlatnd F20kEK LEL 3.1 Whiady escaiiyeh klicntiy T8 =TI
H Poliludivky vida verejoe) sprive ERELAAT {thil 12 Ustnd EUMELER | {RGTR S
9 Otany mapelok asdy IEIR T Viastng inwanic
UL Uvery ostatiy i klipn Gl (2302 O Vs kapitil ML S0 [LET
1.2 Dhtainid ol T 17.9313) 10 Himpodiirsky viskedok beineho mka
(Fiake= Sleani- Bk A [ R R
St R A0 =530040 Spoly R34 (3434
Ing, Marian Jusko, CSe. v Ing. Milena korefiova
SUveri vechmi riditelko Gseko imtormutiky
Marodid banka Slovenska DEKADNA BILA A PASTY k10,10, 2002 v mil. 5k
Amen Zmena
Majetok apaati Laviizhky aprni
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£ Lien | 1254 WLy 1 Esnibsla obiediva RIF160 (4125
2¥ELdy v MMEF v endiee mene 44284 ny D Zavirky vod MMF v codeef mene 4 B8 6 LK
FWRlady v ealimicnyeh hankich o medzi- ZESARG LD A daviehy vols eahrimigoyon bankaim IhRISR (3520
ndrosbiy el matindciiel v codsg) mene a medaindrodonym instuciim
A1 Vhbady v vabrunicnyeh bankich 347834 [ERLERE AN cutlee) mene 154740 1353000
32 Vkkidy vmwidaiminodngsh insoiciseh TEEN 1h13 ALV shvenskyeh korunich ] (BRI
4 Petifddiv by vod 2ohranidio v codee] mene JESRT0 082N 4 Emibtovand cennd papiere 278000 (11RO
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7.2 Chtumi 126640 (4t W1 YR lady ostitmsch kb 7613 (4.3
S Palilmbivky vict vérjoe) spriave 47000 (81,00} £.2 Oclatng Aburo [-2d.9)
GOy majetok B3RS A (-TE9T3) . Vlasing imnie
B0 Uvery estatmym klentom SRR =338 4 Vinsiny kipiral 10, 750,4 LRI
0.2 Oening A MLG FLEBESE 10 Hospedkisky v yaduslob bedndhu soki A6 §-1331.4)
{#ask=, Siraki-
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I Mlariin Juska, Che.vr, Ing. Milens Korefovi
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: Zmiena
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Ik 10,2002 1020602
1 #latn LI258 (L Emisia obediv WIZIAT (26T
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g, Marian Jusko, CSe, v, r,

Liverner

Ing. Milesa Rerenova
vrchng masditeha oseku financnéhe aadenia a platoboého stvkn

Casony haemonsgrum debsidnyeh bilaneii jo k disposicii na internetove] adeese

s hitpeiwwwnbask.
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