PREZENTACIA
SPRAVY O FINANCNEJS STABILITE

Narodna banka Slovenska usporiadala dna 23.
novembra 2004 prezentaciu k prvému vydaniu
Spravy o finanénej stabilite za rok 2003. Na prezen-
tacii sa zuCastnili predstavitelia finanénych institucii,
najma komerénych bank a poistovni, nechybali
vSak ani zastupcovia stavovskych organizacii, aka-
demickej obce a novinari.

rodného vyvoja a vyvoja domacej ekonomiky.

Viceguvernér Narodnej banky Slovenska Ivan
Sramko v Gvodnom vystipeni zdoéraznil potrebu
unifikovaného pristupu Statov Eurdépskej unie
v oblasti pravidelnej analyzy stability finanéného
systému. NBS pri vypracovavani Spravy o finanénej
stabilite nadviazala na pozitivne skusenosti central-
nych bank inych Clenskych krajin
EU, ktoré publikuju takéto spravy
uz niekolko rokov.

Predseda Uradu pre finanény
trh Jozef Makuch vo svojom pri-
hovore pozitivhe zhodnotil spolu-
pracu oboch institucii na priprave
a realizacii publikacie a nacrtol
predstavu o jej forme v nasleduj-
ucom obdobi.

Jadro prezentacie tvorili vystu-
penia odbornych gestorov jedno-
tlivych kapitol Spravy, ktori pros-
trednictvom zaverov z analyz
medzinarodného a domaéaceho
prostredia poukazali na moznos-

Sprava bola vypracovana Narodnou bankou Slo-
venska v spolupraci s Uradom pre finanény trh
a Ministerstvom prace, socialnych veci a rodiny SR.
Integruje hodnotenie vyvoja ekonomiky, finanéného
trhu, trhovej infrastruktury a financnych institucii a je
zamerana na identifikaciu moznych rizik ohrozuju-
cich finan¢nu stabilitu v krajine na pozadi medzina-

ti oslabenia finan¢nej stability
a z toho vyplyvajuce rizika pre
domaci finanény systém. Za Na-
rodnu banku Slovenska vystupili
Zora Kominkova (IMFS), Franti-
gek Hajnovié (IMFS), Vladimir
Polhorsky (odbor bankovych
obchodov) a Peter Balaz (usek
bankového dohladu). Ich vystu-
penie doplnila pani Eva Svetlosa-
kova z Uradu pre finanény trh.

Prezentacia prvého vydania
Spravy o finanénej stabilite za
rok 2003 na péde NBS vytvorila
priestor na ziskane podnetov
a nazorov pre jej tvorcov a zaroven prispela k pre-
hibeniu odbornej diskusie predstavitelov finanéné-
ho a bankového sektora i odbornej verejnosti.

Foto: P. Kochan
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NA AKTUALNU TEMU
PREHLAD PENAZNYCH TOKOV BANKY
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PREHLAD PENAZNYCH TOKOV BANKY

Sledovanie penaznych tokov podnikatel-
ského subjektu patri medzi moderné meto-
dy finanénej analyzy. Metéda sledovania
penaznych tokov vznikla v 50. rokoch
minulého storoCia v USA. Postupne ju
zacal vyuzivat rad dalSich trhovo vyspe-
lych ekonomik, kde sa zostavuje vykaz
zmien vo finanénej situdcii.

Podnikatel'ské subjekty na Slovensku,
ktorych povinnostou je zverejnit Udaje zo
svojej Uctovnej zavierky a uctovnu zavierku
si nechat overit auditorom, maju tiez povin-
nost vypracovat prehlad penaznych tokov.
Pri plneni tejto povinnosti sa riadia opatre-
nim Ministerstva financii Slovenskej repu-
bliky &. 4455/2003-92 z 31. marca 2003
v zneni neskor$ich predpisov, ktoré usta-
novuje podrobnosti 0 usporiadani, oznaco-
vani a obsahovom vymedzeni poloZiek
individualnej uctovnej zavierky a rozsah
Udajov uréenych z individualnej uétovnej
zavierky na zverejnenie. Predmetné opat-
renie ustanovuje metddy a obsah prehladu
penaznych tokov, nestanovuje vSak kon-
krétnu metddu ani pevnu Struktiru prehla-
du peflaznych tokov. Vyber metddy vyka-
zovania penaznych tokov a Struktura jed-
notlivych oblasti Cinnosti je podmienena
subjektivnym pristupom podnikatel'ského
subjektu, ktory prehlad zostavuije.

Co sa tyka bank a pobogiek zahrani¢-
nych bank (dalej len banky), otdzky zosta-
vovania Uétovnej zavierky a zverejfiovania
udajov su upravené opatrenim Ministerstva
financii SR ¢. 21832/2002-92. Podla tohto
opatrenia vSak banky nie su povinné
zostavovat v ramci individudlnej Gctovnej
zavierky prehlad pefaznych tokov. Napriek
tomu tak niektoré banky robia a prehlad
svojich peflaznych tokov zarad'uju do svo-
jich individualnych ucétovnych zavierok
a vyroCnych sprav. V prehlade zobrazuju
zmeny svojho majetku a zdrojov jeho finan-
covania za urcité ¢asové obdobie.

V tab. 1 je prezentované sucasné rieSenie
vecnej Struktury prehladu pefiaznych tokov
s pouzitim nepriamej metddy. Obsahuje uda-
je slovenského bankového sektora za obdo-
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RNDr. Jozef Pleska, CSc.

Tab. 1 PREHCAD PENAZNYCH TOKOV BANKY

Vlykazujtica banka: banky bez NBS

Zatiatok obdobia  31.12.2003  Koniec obdobia  01.01.2003
[tis. Sk]
Ginnost Stav k Rozdiel
31.12.2003 | 01.01.2003
Prevadzkova Ginnost
Odpisy 31790635 | 29275106 | 2515529
Opravné polozky 34006513 | 33020474 986 039
Vlysledky hospodarenia 34577036 | 22167087 | 12409 949
Pokladniéné hodnoty 15217 054 | 14245934 -971 120
Utty centr. bank / v centr. bankach -12 662 312
aktiva 132434809 | 123963796 | -8471013
pasiva 9 098 251 13289 550 | -4 191299
Ugty bank / v inych bankach 33 784 387
aktiva 60708 620 | 94625585 | 33916 965
pasiva 87 331302 | 87463 880 -132 578
Pohladavky a zavézky voéi klientom -37 287 267
aktiva 383516 754 | 332 757 070 | -50 759 684
pasiva 662 986 023 | 649513606 | 13472 417
CP vydané a¢ct. jednotkou 18728 117 8333109 | 10395008
Uty Stétnych orgénov, organov
(izemnej samospravy a fondov 4141 261
aktiva 11 637 891 11 357 338 -280 553
pasiva 42 105 364 37 683 550 4 421 814
CP urcené na predaj 39 632 111 44 596 161 4964 050
CP urcené na obchodovanie 97249962 | 69097 537 | -28 152 425
Casové rozliSenie 1012332
aktiva 1128 573 2352820 | 1224247
pasiva 4070 210 4282125 -211 915
Ostatna prevadzkova Cinnost -1016 916
aktiva 15 347 513 9997768 | -5349745
pasiva 19 569 751 15236922 | 4332829
PeiaZné toky z prevadzkovej Einnosti -9 881 485
Investigna Einnost
Financné investicie 221854 255 | 213372617 | -8 481638
Majetok 61388198 | 59352172 | -2 036 026
Pobocky a zastupitel'stva 30 566 268
aktiva 11127 115 14 940 358 3813243
pasiva 42449356 | 15696 331 | 26 753 025
Peiiazné toky z investicnej Einnosti 20 048 604
Finanénd Ginnost
Rezervy 9723515 | 21345906 | -11 622 391
Rezervné fondy a ostatné fondy
tvorené zo zisku 9733181 9189 653 543 528
Zakladné imanie a kapitalové fondy 45 073 601 44 161 857 911 744
Peiiazné toky z finan¢énej Cinnosti -10 167 119
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bie od 1. 1. 2003 do 31. 12. 2003 z oblasti prevadzkovej,
investi¢nej a finanénej Cinnosti. Zdrojové Udaje pre vypraco-
vanie prehladu su dostupné na internetovej stranke Narod-
nej banky Slovenska http://www.nbs.sk.

Prehlad pefaznych tokov v tab. 1 podéava informéacie
0 objeme vyslednych pefaznych tokov v ramci poloziek
aktiv a poloziek pasiv v priebehu analyzovaného obdo-
bia a o pociato€nom a kone¢nom stave tychto poloZiek
v Cleneni na prevadzkovd, investiénu a finanénu ¢innost.
Z prehladu vidno, Ze v ramci prevadzkovej €innosti bol
bankach®, a to v objeme 33 784 387 tis. Sk. Na tomto
naraste sa podielali aktiva poklesom o 33 916 965 tis. Sk
a pasiva, ktoré poklesli o 132 578 tis. Sk. Podobne
mozno analyzovat d'alie polozky prehladu.

V pripade polozky ,ucty bank / v inych bankach” a aj
dal$ich poloziek si mozno poloZit otazku, ¢i pokles aktiv
nebol vacsi a ¢&i na vysledny stav nemal vplyv i nérast
novych aktiv, t. j. nové investicie, ktoré vSak znamenali
odlev pefiaznych prostriedkov z bank. Z tab. 1 vSak

. NA AKTUALNU TEMU
PREHLAD PENAZNYCH TOKOV BANKY

nemdZeme zistit odpoved na tlto otdzku. Podobne je to
i s pasivami v uvedenej polozke, t. j. z prehladu nevieme
zistit, 0 aky objem zdroje vzrastli a aky objem zdrojov bol
pouzity na plnenie zavazkov.

Z toho vyplyva, ze Struktdra prezentovaného prehfadu
penaznych tokov nepoddva priamu informdciu o tom, ako
banky tvorili svoje zdroje, t. j. ako na tvorbe zdrojov parti-
cipovali vklady klientov a ako na tvorbe zdrojov participo-
vali splatné aktiva. Rovnako nemdzeme z prehladu zistif,
ako banky vytvorené zdroje pouZili, t. j. aky objem vytvo-
renych zdrojov pouzili na plnenie svojich zavézkov a aky
objem vytvorenych zdrojov investovali. Ziskanie takychto
informéacii si vyzaduje podrobnej$iu analyzu penaznych
tokov, v ktorej budu analyzované toky tak na strane tvor-
by zdrojov, ako aj na strane pouzitia tychto zdrojov.

Na tento Gcel je vhodna taka Struktura prehladu penaz-
nych tokov, ktord bude poskytovat informacie o tom, aky
objem novych zdrojov banka ziskala formou vkladov
a aky objem zdrojov priSiel do banky vo forme splatnych
aktiv. Takyto prehlad bude zaroven poskytovat informacie

Tab. 2 PREHCAD PENAZNYCH TOKOV BANKY

Vykazujlica banka: banky bez NBS Zatiatok obdobia 31.12.2003 Koniec obdobia 01.01.2003
[tis. SK]
. , Tvorba zdrojov PouZitie zdrojov Zmena
Ginnost Pokles Nérast Narast Pokles spolu
aktiv pasiv aktiv pasiv
Prevadzkova innost
Odpisy 0 2515529 0 0 | 2515529
Opravné polozky 0 4 567 696 0 -3 581 657 986 039
Vysledky hospodarenia 0 24 251 151 0 -11 841202 | 12 409 949
Pokladni¢né hodnoty 0 0 -971 120 0 -971 120
Uty centr. bank / v centr. bankach 12 391 305 0 -20 862 318 -4191 299 |-12 662 312
Uty bank / v inych bankach 33977 294 3353 803 -60 329 -3486 381 | 33784 387
Pohladavky a zévazky voci klientom 6 126 227 38351249 | -56 885911 -24 878 832 |-37 287 267
CP vydané act. jednotkou 0 10 395 008 0 0 | 10395008
Utty &tat. orgdnov, orgénov Gzemnej samospravy a fondov 0 4421 814 -280 553 0 4141 261
CP urcené na predaj 10 892 355 0 -5 928 305 0 | 4964050
CP urené na obchodovanie 9292 929 0 | -37445354 0 |-28 152 425
Casové rozlidenie 1224 247 0 0 211915 | 1012332
Ostatné prevadzkova Ginnost 1587 309 6 250 525 -6 937 054 -1917696 | -1016916
Tvorba a pouZitie zdrojov z prevadzkovych Einnosti 75 491 666 94106 775 | -129370944 | -50 108 982 | -9 831 485
Investigna ginnost
Finan¢né investicie 72 599 949 0 | -81081587 0 | -8481638
Majetok 0 0 -2 036 026 0 | -2036026
Pobocky a zastupitelstvd 3813 243 26 753 025 0 0 | 30566 268
Tvorba a pouZitie zdrojov z investiénych Einnosti 76 413 192 26 753 025 -83 117 613 0 | 20048 604
Finanénd Ginnost
Rezervy 0 0 0 | -11622391 |-11622 391
Rezervné fondy a ostatné fondy tvorené zo zisku 0 543 528 0 0 543 528
Zakladné imanie a kapitalové fondy 0 911 744 0 0 911 744
Tvorba a pouZitie zdrojov z finanénych innosti 0 1 455 272 0 -11 622 391 |-10 167 119
Tvorba a pouZitie zdrojov za analyzované obdobie 151904 858 | 122 315 072 |-212 488 557 | -61 731 373 0
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Vlykazujlica banka: banky bez NBS Zactiatok obdobia: 31.12.2003 Koniec obdobia: 01.01.2003
[tis. Sk]
Tvorba zdrojov PouZitie zdrojov Zmena
Cinnost Pokles Narast Narast Pokles spolu
aktiv pasiv aktiv pasiv
Prevddzkova Einnost
Ugty bank / v injch bankach 33977 294 3353 803 -60 329 -3 486 381 33 784 387
z toho: BU 1491337 0 0 -759 857 731 480
z toho: BU v hankach a inych bénk — pohladavky 1491 337 0 0 0 1491 337
BU inych béank a v bankdch — zavézky 0 0 0 -759 857 -759 857
v 32 029 234 0 0 -1 028 883 31000 351
Gvery poskytnuté / prijaté 456 723 3353 803 0 0 3810 526
ostatné pohl. a zavazky 0 0 -27 617 -1697 641 -1725 258
Stand. Gvery a vklady s vyhradou, klas. Gvery, vklady 0 0 -32 712 0 -32 712

o tom, v akom objeme a na aké druhy investicii banka
pouzila ziskané a vytvorené zdroje a aké zavézky
a v akom objeme uhradzala z predmetnych zdrojov. To
znamend, ze bude poskytovat informacie o pdvode
a forme finanCnych zdrojov a o spdsobe ich pouzitia.

Prehlad pefiaznych tokov so Strukturou zabezpecuju-
cou informécie o tvorbe a pouZiti zdrojov v komerénych
bankach na Slovensku za obdobie od 1. 1. 2003 do 31.
12.2003 je v tab. 2.

Narast objemu zdrojov v polozke ,uéty bank / v inych
bankach“ o 33 784 387 tis. Sk v tab. 2 je zhodny s naras-
tom v tab. 1.V tab. 2 v8ak vidiet, Ze na kone¢nom pokle-
se aktiv 0 33 916 965 tis. Sk sa podielal skutony pokles
aktiv v objeme 33 977 294 tis.
Sk a zaroven aktiva vzrastli
0 60 329 tis. Sk, t. j. v danej
polozke bol taky objem zdro-

vacsi podiel terminované vklady, ktorych objem sa znizil
0 32 029 234 tis. Sk. Narast aktiv bol spdsobeny naras-
tom ostatnych pohladavok o 27 617 tis. Sk a narastom
aktiv v polozke ,Standardné Uvery a vklady s vyhradou,
klasifikované Uvery, vklady“ o 32 712 tis. Sk. Na strane
pasiv banky tvorili zdroje formou prijatych uverov, a to vo
vySke 3 353 803 tis. Sk. Na strane pouzitia zdrojov boli
plnené najvicSie zdvazky z terminovanych vkladov
v objeme 1 028 883 tis. Sk a z ostatnych zavéazkov v obje-
me 1 697 641 tis. Sk.

Sumarny prehlad o tvorbe zdrojov a ich naslednom
pouziti v prevadzkovej, investi¢nej a finan¢nej ¢innosti je
uvedeny v tab. 4.

Tab. 4 PREHUAD PENAZNYCH TOKOV BANKY

Vlykazujdca banka: banky bez NBS

jov investovany. Analogické je Zatiatok obdobia 31.12.2003 Koniec obdobia 01.01.2003
o y . . tis. Sk

situacia s pasivami. Zdroje [is. SKI

v predmetnej polozke vzrastli Tvorba PouZitie Zmena

0 3 353 803 tis. Sk a zaroveri | Tvorba a pouZitie zdrojov PukI’es Nz’lra’st Nérgst Puklgs spolu

v ramci tejto polozky doslo aktiv pasiv aktiv pasiv

k plneniu zavazkov v objeme z prevadzkovych Einnosti | 75491666 | 94106 775 | -129370 944 | -50108 982 | -9 881 485

3 486 381 tis. Sk z investiénych innosti 76413192 | 26753 025 | -83 117 613 0 | 20048 604

L z finanénych Einnosti 0 1455 272 0 -11622391 | -10167 119

V analyze jednotlivych polo-

Siek alego é eIkove\j/yana:)lyze za analyzované obdobie (151 904 858 |122 315 072 |-212 488 557 | -61 731 373 0

penaznych tokov banky mozno

pokracovat d'alej. Prehlad za kazdu oblast ¢innosti poskytu-
je informacie o tom, v akom objeme a v ktorych polozkach
aktiv sa uvolfiovali zdroje, v ktorych polozkach pasiv boli pri-
jimané zdroje, do ktorych poloZiek aktiv boli uvolnené a zis-
kané zdroje investované a v ktorych polozkach pasiv doslo
k plneniu zavazkov.

V pripade potreby mozno polozky prehfadu pefiaznych
tokov zadefinovat podrobnejsie. Priklad rozpisania
penaznych tokov v ramci polozky “G¢ty bank / v inych
bankéach” je v tab. 3.

Analyzou podrobnejSie rozpisanej polozky “U¢ty bank /
v inych bankach” zistujeme, Ze na poklese aktiv maju naj-

BIATEC, ro¢nik 12, 12/2004

Mozno konstatovat, ze pocas roku 2003, ked brutto
bilanéna suma bank vzrastla o 60 583 699 tis. Sk
z 990 659 156 tis. Sk na 1 051 242 855 tis. Sk, v oblasti
tvorby zdrojov prudilo do bank z aktiv 151 904 858 tis. Sk
a banky prijali 122 315 072 tis. Sk vkladov. Tym boli vy-
tvorené zdroje vo vyske 274 219 930 tis. Sk. Z tychto zdro-
jov banky financovali nové investicie vo vySke 212 488 557
tis. Sk a pinili zavazky vo vySke 61 731 373 tis. Sk.

Celkovy prehlad pefaznych tokov bank na Slovensku
za rok 2003 s pouzitim nepriamej metédy, s podrobnym
rozpisanim poloziek a s explicitnym deklarovanim oblas-
ti tvorby zdrojov a oblasti ich pouzitia je uvedeny v tab. 5.
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Tah. 5 PREHCAD PENAZNYCH TOKOV BANKY
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Vlykazujica banka: banky bez NBS Zadiatok obdobia: 31.12.2003 Koniec obdobia: 01.01.2003
[tis. SK]
Tvorba zdrojov PouZitie zdrojov Zmena
Cinnost Pokles Nérast Nérast Pokles spolu
aktiv pasiv aktiv pasiv
Prevddzkova innost
Odpisy 0 2515529 0 0 2515529
Opravné poloZky 0 4 567 696 0 -3 581 657 986 039
z toho pre: neStandardné tvery 0 763 095 0 0 763 095
pochybné a sporné Gvery 0 851 368 0 0 851 368
stratové Gvery 0 0 0 -2 586 115 -2 586 115
rozne pohladavky 0 0 0 -856 311 -856 311
CP urdené na predaj 0 0 0 0 0
financné investicie 0 0 0 -139 231 -139 231
ostatné pohladavky 0 2953 233 0 0 2953 233
Vysledky hospodarenia 0 24 251 151 0 -11 841 202 12 409 949
z toho: vysledok hospodarenia minulych rokov 0 12 934 734 0 0 12 934 734
(et ziskov a strat 0 11 316 417 0 0 11316 417
vysledok hospoddrenia v schvalovacom konani 0 0 0 -11 841202 | -11 841202
Pokladniéné hodnoty 0 0 971120 0 -971 120
Utty centr. bank / v centr. bankach 12 391 305 0 -20 862 318 -4191299 | -12 662 312
z toho: BU 2275818 0 0 -468 183 1807 635
rezervy 9929 763 0 0 0 9929 763
z toho: PMR 9903172 0 0 0 9903172
v 185 675 0 0 0 185 675
(very 0 0 -20 862 318 -3723116 | -24 585 434
z toho: tvery poskytnuté centr. bank. 0 0 -20 862 318 0 |-20862 318
refinanény REPO obchod 0 0 0 0 0
krétk. Uver na zachovanie likvidity 0 0 0 0 0
ostatné (redistribu¢ny, iné dvery,
eximbanka, ostat. 6ty centr. bank) 0 0 0 -3723116 -3723116
Sekové poStové Uty 49 0 0 0 49
Ugty bank / v injch bankach 33 977 294 3353 803 -60 329 -3 486 381 33 784 387
z toho: BU 1491 337 0 0 -759 857 731 480
z toho: BU v bankdch a inych bank — pohladavky 1491 337 0 0 0 1491 337
BU inych bank a v bankach — zavézky 0 0 0 -759 857 -759 857
v 32029 234 0 0 -1028 883 31000 351
(very poskytnuté / prijaté 456 723 3353 803 0 0 3810 526
ostatné pohl. a zavazky 0 0 -27 617 -1697 641 -1725 258
Stand. Gvery a vklady s vyhradou,
klas. tvery, vklady 0 0 -32 712 0 -32 712
Pohl'adavky a zavézky vogi klientom 6 126 227 38 351 249 -56 885 911 -24 878 832 | -37 287 267
z toho: bezné Gcty klientov 0 25516 121 -6 060 678 0 19 455 443
z toho: pohladévky 0 0 -6 060 678 0 -6 060 678
z toho: BU 0 0 -450 936 0 -450 936
kontokorenty 0 0 -5 609 742 0 -5 609 742
zavézky 0 25516 121 0 0 25516 121
TV, Gsporné vklady a vkladové listy 0 12 835128 0 -11 957 310 877 818
z toho: TV 0 12 835128 0 0 12 835 128
(isporné vklady klientov 0 0 0 -9709 884 -9709 834
vkladové listy 0 0 0 -2 247 426 -2 247 426
(very 4311143 0 -50 825 233 -6 033115 | -52 547 205
z toho: Stand. Gvery a ostat. pohl. voCi klientom 0 0 -48 122 204 0 |-48122204
Stand. Gvery s vyhr. a kl. dvery 4311143 0 -2 703 029 0 1608 114
z toho: $tand. Gvery s vyhradou 0 0 -1651 912 0 -1651912
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neStandardné dvery 622 436 0 0 0 622 436
pochybné a sporné (very 0 0 -1 051 117 0 -1 051 117
stratové Gvery 3 688 707 0 0 0 3688 707
Prijaté dvery od klientov 0 0 0 -6 033 115 -6 033 115
Ostatné pohl. a zavazky vogi klientom 1815083 0 0 -2 769 509 -954 426
z toho: ostatné pohladavky 1815 083 0 0 0 1815 083
ostatné zavdzky 0 0 0 -2 769 509 -2 769 509
Ugelové pohladévky a zdvizky vogi Klientom 1 0 0 -4 118 898 -4 118 897
z toho: ostatné Ucelové pohladavky 1 0 0 0 1
litelové zavézky vodi klientom 0 0 0 -4 118 898 -4 118 898
CP vydané iét. jednotkou 0 10 395 008 0 0 10 395 008
z toho: hypotekarne zdlozné listy 0 10 386 268 0 0 10 386 268
dlhopisy, zmenky 0 8 740 0 0 8740
Uty Statnych organov, orgénov iizemnej
samospravy a fondov 0 4421 814 -280 553 0 4141 261
CP uréené na predaj 10 892 355 0 -5 928 305 0 4 964 050
z toho: $D 10 892 355 0 0 0 10 892 355
SpP 0 0 -316 840 0 -316 840
PP NBS 0 0 -2 656 504 0 -2 656 504
CP vydané emisnymi bankami 0 0 0 0 0
CP vydané komergnymi bankami 0 0 -82 883 0 -82 883
CP vydané nebank. subjektmi 0 0 -1810 474 0 -1 810 474
zmenky 0 0 0 0 0
CP vzniknuté sekuritizéciou 0 0 0 0 0
akcie, podielové listy a ost. podiely 0 0 -1 061 604 0 -1 061 604
CP urené na obchodovanie 9292 929 0 -37 445 354 0 |-28152 425
z toho: 8D 6 758 328 0 0 0 6 758 328
Spp 0 0 -11 450 280 0 |-11450280
PP NBS 0 0 -25 882 693 0 [-25882693
CP vydané emisnymi bankami 127 283 0 0 0 127 283
CP vydané komercnymi bankami 248 187 0 0 0 248 187
CP vydané nebank. subjektmi 2159131 0 0 0 2159131
zmenky 0 0 0 0 0
CP vzniknuté sekuritizéciou 0 0 0 0 0
akcie, podielové listy 0 0 -112 381 0 -112 381
Casové rozlisenie 1224 247 0 0 -211 915 1012 332
Ostatna prevadzkova Ginnost 1587 309 6 250 525 -6 937 054 -1917 696 -1016 916
z toho: pevné terminové operdcie 0 4 057 651 -3 570 860 0 486 791
opcie 0 118 454 -115 497 0 2 957
podriadené fin. pohl. a zav. 0 0 -1 446 239 0 -1 446 239
zasohy 3144 0 0 0 3144
pohladavky z inkasa 0 719558 -387 585 0 331973
rozne pohladavky 1584 165 0 0 -951 472 632 693
pohladavky a zavézky z obchodovania
s CP a z CP vydanych aétovnou jednotkou 0 1354 862 -1416 873 0 -62 011
zavédzky z CP (predané max. na dobu
trvania kolateralu) 0 0 0 -966 224 -966 224
z toho: SD 0 0 0 -966 224 -066 224
CP emitované emis. bankami 0 0 0 0 0
zmenky 0 0 0 0 0
CP vzniknuté sekuritizaciou 0 0 0 0 0
akcie 0 0 0 0 0
podielové listy 0 0 0 0 0
ostatné CP 0 0 0 0 0
Tvorba a pouZitie zdrojov z prevadzkovych Einnosti 75 491 666 94 106 775 -129 370 944 -50 108 982 -0 881 485
Investigna &innost
Finanéné investicie 72599 949 0 -81 081 587 0 -8 481 638
z toho: podiel. CP a vklady v spol. s rozhod. vplyvom 154 947 0 0 0 154 947
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podiel. GP a vklady v spol. s podst. vplyvom 522 524 0 0 0 522 524
dih. CP obstarané v prim. emisiach
neur&ené na obch. 71 622 490 0 0 0 71622 490
8D do splatnosti 0 0 -681 013 0 -681 013
CP vydané emisnymi bankami do splatnosti 299 988 0 0 0 299 988
ostatné dlhopisy drZané do splatnosti 0 0 -45 751 698 0 |-45751698
zmenky drzané do splatnosti 0 0 -729 330 0 -729 330
CP vzniknuté sekur. drZané do splatnosti 0 0 -33 919 546 0 ]-33919546
Majetok 0 0 -2 036 026 0 -2 036 026
Pobotky a zastupitel'stvé 3813 243 26 753 025 0 0 30 566 268
z toho: pobocky a zastupitel'stva — pohladavky 3786 445 0 0 0 3786 445
pobocky a zastupitel'stvd - zavézky 0 26 753 025 0 0 26 753 025
dihodobé prostriedky poskytnuté
pobockém v zahranigi 26 798 0 0 26 798
Tvorba a pouZitie zdrojov z investiénych Einnosti 76 413 192 26 753 025 -83 117 613 0 20 048 604
Finanéna innost
Rezervy 0 0 0 -11622391 | -11 622 391
Rezervné fondy a ostatné fondy tvorené zo zisku 0 543 528 0 0 543 528
Zékladné imanie a kapitalové fondy 0 911744 0 0 911744
Tvorba a pouzitie zdrojov z finanénych innosti 0 1455 272 0 -11622 391 | -10 167 119
Tvorba a pouZitie zdrojov za analyzované obdobie | 151 904 858 122315072  |-212 488 557 | -61 731 373 0

V tomto prehlade pefiaznych tokov bolo analyzované
obdobie jedného roka. V pripade vysSej frekvencie
zostavovania prehladu penaznych tokov budi mat infor-
macie o tvorbe a pouziti zdrojov vysSiu mieru vypoveda-
cej schopnosti.

Pred zostavovanim prehladu treba vhodne zvolit $truk-
turu poloziek a mieru ich agregacie a dezagregacie.

Jednotlivé zmeny stavu penaznych prostriedkov
nemozno chapat a posudzovat izolovane, ale treba k nim
pristupovat v $irsich suvislostiach. Polozky uvadzané vo
vykaze su zakladom analyzy pohybu periaznych pros-
triedkov v banke/skupine bank a podavaju obraz o jej/ich
podnikatel'skych aktivitach.

Zaver

Na priebehu pehaznych tokov minulého obdobia
banky/skupiny bank mozno analyzovat priebeh jejich
hospodarenia s vyvodenim dosledkov. Vysledky analyzy
mozu poslizif v rozhodovani pre dalSie podnikanie.
Udaje o pefiaznych tokoch su tiez zaujimavé pre existu-
jucich a potencialnych akcionarov a inych investorov,
obchodnych partnerov, veritelov a burzové institucie. Vyz-
namné su pre finanénych analytikov. MéZu zohravat dole-
Zitu ulohu pre bankovy dohlad pri analyzovani obchod-
nych aktivit banky. V8etci si méZu urobit isudok o tom, na
akej urovni je finan¢né riadenie banky, na akej trovni je
riadenie likvidity v banke, aké obchody a v akom objeme
banka uskuto¢nila pre splnenie limitov, aka je tvorba
zdrojov, aké su hlavné smery investi¢nych aktivit banky
a podobne.

Dia 9. septembra 2004 Narodna rada Slovenskej

republiky schvalila na svojom zasadnuti novelu zakona €.
431/2002 Z. z. o Uctovnictve v zneni zdkona €. 562/2003
Z.z., kde je zapracované i nariadenie Eurépskeho parla-
mentu a rady ¢. 1606/2002, ktorym sa v ramci Eurdpskej
Unie zavadzaju Medzindrodné Standardy finanéného
Uctovnictva.

Sucastou medzinarodnych S$tandardov finanéného
Uctovnictva v asti IAS 7 je vykaz Cash Flow —t. . prehlad
penaznych tokov, ktory bude od 1. 1. 2006 sti¢astou indi-
vidualnej uctovnej zavierky a vyrocnej spravy bank. Pou-
zitim navrhovaného spdsobu sledovania pefiaznych tokov
spolu s vykazom deklarovanym v IAS 7 mdze banka zis-
kat za analyzované obdobie komplexnej$ie a podrobnej-
Sie informacie o svojich penaznych tokoch a su¢asne zvy-
8it transparentnost svojho finanéného riadenia.

Literatura:

1. élpsérové, A.: Prehlad o finanénych tokoch (cash-flow),
SUVAHA, Bratislava 1994.
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3. Kovanicova, D.: Poklady skryté v ucetnictvi, Polygon,
Praha 1995.
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5. Opatrenie Ministerstva financii Slovenskej republiky
¢. 4455/2003-92 z 31. marca 2003 v zneni neskorSich
predpisov.

6. Opatrenie Ministerstva financii Slovenskej republiky
¢. 21832/2002-92 z 10. decembra 2002.

7. Zé&kon 561/2004 z 9. septembra 2004, ktorym sa meni
a doplfia zakon €. 431/2002 Z. z. o uctovnictve v zneni
zakona ¢. 562/2003 Z. z.
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NARODNA BANKA SLOVENSKA

DANOVA REFORMA SRV OBLASTI
NEPRIAMYCH DANI

doc. Ing. Gizela Lénartova, CSc.

Vstupom Slovenskej republiky do Eurdpskej tnie dochadza k mnohym vyznamnym zmenam, ktoré sa
tykaju vSetkych obcanov, podnikatelov, statu a jeho ekonomiky, a teda i dariového systému. V sloven-
skej ekonomike sa po jedenastich rokoch fungovania dariového systému platného od 1. 1. 1993
zrealizovala d'alSia radikalna dariova reforma. Pricinami tejto, v poradi uz druhej radikalnej reformy
boli vnutorné nedostatky danového systému SR, ako aj potreba harmonizacie najma nepriamych dani
pred vstupom Slovenska do Eurdpskej tnie.

Harmonizacia nepriamych dani
v Eurdpskej unii

V dariovej politike EU sa v doterajsej histérii presa-
dzovali dva zakladné spbsoby implementacie danove;j
legislativy v oblasti dafiovej harmonizécie. Prvym je tzv.
pozitivna harmonizacia, pri ktorej sa uplatfiuju harmo-
nizaéné opatrenia na trovni EU prostrednictvom smer-
nic a nariadeni hlavne v oblasti ciel a nepriamych dani
(dane z obratu, dane z pridanej hodnoty, spotrebnych
dani). Pri priamych daniach sa okrem pozitivnej har-
monizacie vyskytli pokusy o tzv. negativhu harmoniza-
ciu prostrednictvom rézneho druhu zakazov. Avsak har-
monizaény proces v ramci EU nebol v mnohych oblas-
tiach Uspesny. Eurépska komisia navrhla cely rad opat-
reni vo forme nariadeni a smernic, mnohé z nich vSak
neboli nikdy schvalené. Tieto legislativne nastroje si
vyZaduijl jednomyselné schvalenie. Casto sa stalo, Ze
navrh zostal neschvaleny, pretoze bol zablokovany jed-
nym alebo dvoma $tatmi, ktoré sa nechceli vzdaf dalej
Casti svojej suverenity, alebo prekonat silné tradicie. Po
mnohych patovych situaciach bola dafiova politika EU
prehodnotena a Komisia sa rozhodla pri presadzovani
harmoniza¢nych opatreni pouzivat aj nelegislativne
nastroje vo forme odporucéani, ktoré si nevyzaduju jed-
momyselnost. Zasadné dariové otazky sa i nadalej
presadzuju formou smernic, ostatné formou odporuca-
ni.

Danova harmonizacia je aktualna uz od samého
zrodu EHS, jej pravny zéklad je v Rimskej zmluve
z roku 1957. | ked’ sa spogiatku chapala ako ,absolut-
na“ harmonizacia dafiovych systémov, neskor sa pova-
Zovala za nevyhnutny krok k vytvoreniu fungujuceho
jednotného trhu. Z historického pohladu mozno vyvoj
harmoniza¢ného procesu EU rozdelit do dvoch zaklad-
nych etap. Prva etapa bola charakteristickd snahou
0 UpInu harmonizaciu danovych systémov (Strukturalnu
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harmonizaciu a harmonizaciu danovych sadzieb). Prak-
ticka implementacia tychto snah v§ak odhalila nesmier-
nu zlozitost harmoniza¢ného procesu, hlavne v oblasti
priameho zdanenia. Aké boli hlavné bariéry Uplnej har-
monizacie? ISlo predovSetkym o:

a) ekonomické bariéry — rozdielna ekonomicka
vyspelost a vykonnost ekonomik ¢lenskych krajin, his-
toricky vzniknuté a objektivne odévodnené rozdielnosti
dafovych systémov vyplyvajlce z tradicii v oblasti pro-
dukcie a spotreby, fiSkalne dévody a potreba urcite;
miery danovej konkurencie,

b) socialne dévody vyplyvajuce z rozdielnych social-
nych systémov a socialnej politiky ¢lenskych krajin spo-
loenstiev. Rozdielna hierarchia socialnych preferencii
jednotlivych Statov sa prejavuje aj v rozdielnej dariovej
politike,

¢) politické bariéry vyplyvaju z uz spominanej neo-
choty ¢lenskych $tatov odovzdat ¢ast svojej dariovej
a fiSkalnej suverenity do ruk Spolocenstva.

Tieto bariéry viedli Eurdpsku komisiu k prehodnote-
niu pristupov k Uplnej harmonizacii, a preto sa v dalde;
etape sustredila pozornost na tie opatrenia, ktoré
umoznili vytvorenie podmienok na fungovanie jednot-
ného trhu. Konkrétne iSlo o harmonizaciu nepriamych
dani — dane z pridanej hodnoty a spotrebnych dani.

Zakladnym ciefom harmonizacie nepriamych dani
bolo zaviest jednotny systém nepriameho zdanenia.
V roku 1967 bola prijata prva smernica, ktora zaviedla
DPH a odporudila ¢lenskym krajindm harmonizovat
systém nepriameho zdanenia. Po jej prijati nasledovala
tzv. Siesta smernica (77/388/EEC), ktora je povazovana
za zakladnu smernicu, pretoze stanovila pravidla na
uréovanie zakladu dane, teritoridlny dosah, okruhy sub-
jektov, sadzby dane a dalSie. Prvym krokom bola tzv.
Strukturalna harmonizacia DPH (predmet cinnosti).
Druhy krok predstavovala harmonizacia danovych sa-
dzieb. V tejto oblasti sa nedosiahli také vysledky, aké
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boli stanovené a oCakavané. Napriek tomu, Ze v roku
1992 vstdpila do platnosti smernica &. 92/77/ECC
0 zblizovani sadzieb DPH, doteraz existuje ich velka
variabilita. Tato smernica stanovila, Zze Standardna
sadzba moze byt len jedna vo vyske minimélne 15 %
a znizené sadzby mozu byt len dve, a to minimalne vo
vySke 5 %. Mnohé Staty vSak uvedené vymedzenie
nereSpektuju. Vyznamnou harmoniza&nou prioritou
bolo uplatnenie zékladnych principov DPH — principu
uréenia a principu pévodu, ktoré suvisia so zakladnymi
fiSkalnymi otdzkami nepriameho zdanenial.

Harmonizécia spotrebnych dani je zakotvena
v smernici €. 92/12, ktord bola prijata v suvislosti s jed-
notnym vnutornym trhom. Podla tejto smernice podlie-
haju spotrebnym daniam vyrobky v momente dovozu
alebo vyroby, dan je splatna az pri kone¢nej spotrebe.
S uginnostou od 1. 1. 1993 bola zabezpectena harmo-
nizacia zakladov dane Jednotnym colnym sadzobni-
kom. V roku 1994 bola vydana smernica, ze v Clen-
skych krajinach méze existovat len spotrebna dan
z mineralnych olejov, alkoholu, tabaku, piva a vina.
Smernica pripusta existenciu d'al§ich dani za predpo-
kladu, Ze nie su prekazkou volného obchodu, nesmu
vyzadovat hrani¢né kontroly a d'aliu Upravu v dafovej
legislative.

Uplatnenie dane z pridanej hodnoty
po vstupe SR do EU

Dfiom nadobudnutia ucinnosti zmluvy o pristupeni
SR do EU k 1. m&ju 2004 nadobudol G&innost aj novy
zakon €. 222/2004 Z. z. o dani z pridanej hodnoty (dalej
len ,zakon o DPH").

Slovenska republika sa vstupom do EU stala zéroveri
stcastou jej jednotného vnitorného trhu. V suvislosti
s danou z pridanej hodnoty je nevyhnutné zdéraznit, ze
na zéklade €l. 99 Zmluvy o zalozeni Eurépskeho spolo-
¢enstva v oblasti nepriamych dani musi byt legislativa
kazdého ¢lenského Statu EU upravujica nepriame
dane harmonizovana s pravom EU. Pravidl4 v oblasti
DPH zakotvené v 6. smernici sa stali zakladom nového
zékona o DPH v SR. Kedze kazda smernica Rady EU
ma vys8iu pravnu Ucinnost ako zakon SR, v praxi to
znamend, ze pokial by zakon o DPH SR bol v rozpore
so smernicou (bud nespravne premietnutie smernice
do zékona SR, alebo absencia povinnych pravidiel
a zasad v zakone SR), méze sa kazdy subjekt dozado-
vat danového zaobchadzania podfa ustanoveni 6.
smernice Rady EU.

Jednotny trh Eurépskej unie, ktory existuje od 1. janu-
ara 1993, znamenal zruSenie colnych uradov a colnej

1 Tieto principy a ich uplatnenie su vysvetlené v druhej Casti
tohto prispevku.
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kontroly na hraniciach medzi &lenskymi &tatmi EU.
Vznik spolo¢ného priestoru bez vnutornych hranic,
v ktorom je zabezpecCeny volny pohyb oséb, tovarov,
sluzieb a kapitalu, kde neexistuju dariové hranice medzi
¢lenskymi étatmi EU, si vyziadal aj zavazni zmenu pra-
vidiel spolo€ného systému DPH, ktory sa uplatiioval
pred jeho vytvorenim. V ramci jednotného trhu EU
nebolo mozné v systéme DPH prijat a uplatfiovat gene-
rélne ,princip poévodu®, ktory znamena princip zdanenia
tovaru alebo sluzby dodavatefom tovaru a sluzby
v Clenskom $&tate dodavatela, pretoze by to spdsobilo
fiskalne dbsledky neprijatelné pre krajinu prijemcu.
Napriklad pri predaji tovaru alebo sluzby medzi dvoma
registrovanymi platitermi DPH z Danska do Nemecka
by dan na vystupe bola prijmom Statneho rozpoctu
Danska a dan na vstupe v Nemecku bola odpoc¢tom
dane a teda odpocétom zo Statneho rozpoétu Nemecka.
Takyto princip zdafovania dodavok tovarov a sluzieb
medzi podnikatelmi (platitelmi dane) z jedného &len-
ského Statu do iného ¢lenského Statu by mohol existo-
vat iba slbezne s clearingovym systémom, ktory by
zabezpedil prerozdelenie dane vybranej v krajine pévo-
du do krajiny spotreby. Clenské krajiny EU sa v&ak pri
vzniku jednotného trhu nedokazali dohodnut na tomto
clearingovom systéme, ¢o bolo a dodnes je stazené aj
r6znymi dafiovymi sadzbami DPH v tychto krajinach.
Preto sa pre dodavky tovarov a sluzieb z jedného ¢len-
ského Statu do iného ¢lenského Statu medzi registrova-
nymi platitemi dane prijal ,princip uréenia“, to zname-
na princip zdanenia tovaru a sluzby v ¢lenskom State
prijemcu. ,Princip pévodu® sa uplatruje pri predaji tova-
ru kone¢nym spotrebitefom, ktorymi su predovSetkym
ob&ania. To znamend, Ze tovar sa zdaruje raz, a to
v krajine doddvatela a tento predany a zdaneny tovar
sa mbze pohybovaf v ramci EU bez dalsej kontroly
a bez daldej povinnosti platif dar. Mozno zhrnuf, Ze
systém DPH sa v ramci jednotného trhu EU uplatiuje
na zaklade kombinacie dvoch v&eobecnych principov,
a to principu uréenia a principu pdvodu, ¢o znazorfuje
nasledujlica schémaz2:

1. princip urCenia
podnikatel — > podnikatel

2. princip pévodu
podnikatel ————> spotrebitel

Existuju tri Specidlne vynimky z uplatriovania tychto
zakladnych principov:

2 Jablonkova, Z.: UpIné znenie zékona o dani z pridanej hodno-
ty. Dafovy a uctovny poradca podnikatela €. 10/2004, komentar
k zakonu, str. 7.
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a) pri tzv. zasielkovom predaji tovaru z jedného Clen-
ského Statu do iného Clenského Statu, ked kupujucim je
osoba, ktora nie je registrovand pre dan z pridanej hod-
noty, sa do urcitej hodnoty predaja tovaru uplatfiuje
princip pévodu a po dosiahnuti uritej hodnoty predaja
tovaru sa uplatiuje princip urcenia,

b) pri kipe tovaru pravnickou osobou, ktora nie je
zdanitelnou osobou, z jedného ¢lenského Statu do
iného ¢lenského $tatu sa do urcitej hodnoty kipy tova-
ru uplatfiuje princip pévodu a po dosiahnuti ur€itej hod-
noty kupy tovaru sa uplatiuje princip uréenia,

c) pri predaji novych dopravnych prostriedkov sa
vzdy uplatfiuje princip uréenia.

Legislativa v oblasti DPH, ktora sa uplatriuje v SR od
roku 1993, presla zlozitym jedenastrocnym vyvojom.
V rokoch 1993 — 1995 sa DPH uplatiiovala podla zako-
na €. 222/1992 Zb. v zneni neskorsich predpisov, od
1. januara 1996 do 30. aprila 2004 podla zakona
€. 289/1995 Z. z. v zneni neskorSich predpisov. Diiom
vstupu SR do EU nadobudla Gginnost v poradi tretia
pravna Uprava tejto dane, a to zakon &. 222/2004 Z. z.

V porovnani s predchadzajucimi pravnymi normami
je vnutorné usporiadanie zékona o DPH, jeho obsah
a rozsah, uplne odlidné. Novy zédkon o DPH obsahuje
88 paragrafov a 6 priloh. PouZiva sa i nova terminol6-
gia, hlavne vo vazbe na predmet dane a platitela dane.

Z vymedzenia predmetu dane je zrejmé, ze zakon
obsahuje osobitné pravidla pre uplathovanie dane pri:

— dodani tovaru a dodani sluzby za protihodnotu
v tuzemsku uskuto€nenom zdanitelnou osobou,

— nadobudnuti tovaru za protihodnotu v tuzemsku
z iného &lenského §tatu EU,

— dovoze tovaru do tuzemska z Uzemia tretich Statov.

Predmety dane su dalej detailne definované ako zda-
nitelné obchody v § 8 az § 12 zakona: dodanie tovaru
(v tuzemsku), intrakomunitarne dodanie tovaru, doda-
nie sluzby, nadobudnutie tovaru v tuzemsku z iného
Clenského Statu (intrakomunitarne nadobudnutie tova-
ru), dovoz tovaru (dovoz z tretich statov). Pri obchod-
nych transakciach medzi podnikatelmi registrovanymi
pre dan v réznych Elenskych Statoch sa uplatfiuje prin-
cip uréenia. Kedze vstupom do EU sa Slovensko stava
stcastou spolo¢ného priestoru bez vnuitornych dario-
vych a colnych hranic, v ktorom je zabezpec€eny volny
pohyb osdb, tovaru, sluzieb a kapitalu, kde neexistuju
vnltorné hranice, v SR musel zékon zrusif zdafovanie
dovozu tovaru z iného &lenského étatu EU a oslobode-
nie od dane tovaru dodaného do iného &lenského Statu
EU v tej forme, ako sa realizovalo pred vstupom do EU.
Zdanovanie dovozu tovaru a oslobodenie od dane pri
vyvoze tovaru ostava zachované iba voci tretim Statom,
ktoré nie su ¢lenskymi &tatmi EU, to znamena vo&i tym
teritdriam, ktoré nie su sucastou spoloéného systému
DPH v EU. Vymedzenie predmetu dane spolu s teri-
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torialnym vymedzenim (miesto zdanitelného obchodu
v § 13 az § 18) a Casovym vymedzenim vzniku darovej
povinnosti (§ 19 az § 21) mozno povazovat za jadro
nového zakona o DPH.

Pre praktické realizovanie spolo¢ného systému DPH
v EU je velmi dolezité aj ,persondlne“ vymedzenie —
urCenie okruhu zdanitelnych os6b a ich povinnosti pri
registracii. Mozno konstatovat, Ze i napriek niektorym
terminologickym zmendam je i nadalej v zakone urCena
povinna registracia a tzv. dobrovolnd registracia. Povin-
na registracia sa vztahuje na zdanitefni osobu
predchadzajucich po sebe nasledujicich kalendarnych
mesiacov obrat 1,5 mil. Sk a je povinna sa registrovat
do 20. dna kalendarneho mesiaca nasledujuceho po
mesiaci, v ktorom dosiahla obrat 1,5 mil. Sk. Povinnost
registracie sa vztahuje aj na zahraniénych podnikatelov
vykonavajucich v tuzemsku ¢innost, ktora je predme-
tom dane. V tomto pripade sa registracia neviaze na
dosiahnutie obratu 1,5 mil. Sk. Novinkou je tzv. registra-
cia pre daf podla § 7 — registracia pre platenie dane
z nadobudnutia tovaru z iného &lenského Statu, pricom
tieto osoby sa nestanu ,klasickymi“ platitefmi dane, t. .
nebudld mat pravo odpocitania dane, ale maju povin-
nost zdanit nadobudnutie tovaru v tuzemsku z iného
Clenského Statu. Ide o pripady, ked' tieto osoby nado-
budnu tovar z iného &lenského Statu a hodnota tohto
tovaru bez dane dosiahne sumu 420 tis. Sk v kalendar-
nom roku. Na registraciu nadvézuje pridelenie identifi-
kacnych Cisiel platitelov DPH, su¢astou ktorych s pre-
fixy identifikujuce krajinu registracie toho-ktorého plati-
tela. Identifikacné Cisla spolu s prefixmi sa musia uvad-
zaf na prislusnych dokumentoch a zaznamoch. Dario-
vé organy v kazdom &lenskom &tate EU wvytvorili
systém, prostrednictvom ktorého je mozné overif
registraciu zakaznika pre DPH v ktoromkolvek &len-
skom State. Platitelia dane maju vo svojom ¢lenskom
$tate moznost poziadat darnovy organ o overenie plat-
nosti identifikacného &isla zakaznika z iného ¢lenského
Statu pisomne, telefonicky, faxom, resp. elektronickou
postou.3

Od 1. januara 2004 sa pouziva v Slovenskej republike
jedna danova sadzba dane z pridanej hodnoty vo vyske
19 % na vSetky zdanitelné obchody. Zavedenie tejto
danovej sadzby v darovom systéme SR bolo spojené
s darovou reformou Slovenska od 1. januara 2004 spolu
s ostatnymi systémovymi zmenami v celej dafove;
sUstave. Napriek skutoCnosti, Zze nie je povinnostou
uplatiiovat jednu danovl sadzbu DPH v Clenskych $ta-

3 Toto overenie sa uskuto¢riuje na zaklade zak. ¢. 472/2002
Z.z. 0 medzinarodnej pomoci a spolupraci pri sprave dani. Plat-
nost identifikaénych gisiel pre dan vydanych vo vSetkych ¢len-
skych §tatoch mozno overit aj na internetovej stranke Eurdpskej
komisie http://europa.eu.int/vies.
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toch EU a napriek obavam odbornikov a laickej verej-

nosti, Ze zavedenie tejto dafovej sadzby spdsobi tazké

socialne dopady predovSetkym u nizko prijmovych sku-
pin obyvatelstva, zavedenie jednej dafovej sadzby vo

vyske 19 % na Slovensku nevyvolalo protesty a po 10

mesiacoch jej uplatnenia mozno konstatovat pozitiva jej

uplatnenia predovsetkym v jednoduchosti a v realnom
uplatneni neutrality zdanenia v systéme DPH.

Dal$i prvok dariovej techniky v systéme DPH — oslo-
bodenie od dane — sa rieSi podobnym spdésobom ako
v minulosti. Ide vSak o podstatne SirSie vymedzenie
oslobodenia vzhladom na spoloény trh EU. Z tohto
dévodu mézeme klasifikovat oslobodenie od dane:

a) v ramci dodavok sluzieb v tuzemsku (§ 28 az § 41):

e tzv. socialne oslobodenia od dane, ktoré pokryvaju
oblast verejného zaujmu,

e tzv. komer¢né oslobodenia od dane, kioré maju skor
technicky dévod oslobodenia (v niektorych pripadoch
by bolo technicky zlozité uplatriovat dar).

Pri tychto typoch oslobodeni nie je povolené odpoci-
tanie vstupnej dane. Znamena to teda, Ze pri tychto &in-
nostiach je daf vybrana na predchadzajicom stupni
a finalna dodavka kone&nému spotrebitelovi sa uz
nezdanuije.

b) pri dodani tovarov a sluzieb (§ 42 az § 48) v ramci spo-
loéného trhu EU, kde sa uplatfiuje odpogitanie vstup-
nej dane za predpokladu spinenia vopred stanovenych
podmienok. Tento typ oslobodenia plne reSpektuje
zakladné principy uplatfiovania DPH v ramci EU.

Ide predovsetkym o oslobodenie od dane:

e pri dodani tovarov, pri ktorych nebola odpogitana dan,
oslobodenie od dane pri intrakomunitarnom dodani
tovaru,

e pri nadobudnuti tovaru v tuzemsku z iného &lenského
Statu,

* pri trojstrannom obchode,

e pri prepravnych sluzbach,

* pri vyvoze tovarov a sluzieb,

e pri dovoze tovarov (vymedzené dodavky).

Zakladnou Crtou dane z pridanej hodnoty je, ze
vyber sa realizuje na kazdom stupni vyrobného
a distributného retazca ako saldo medzi ,dariou na
vystupe“ a ,danou na vstupe®. Na tento ucel sluzi pra-
vidlo odpocitania dane ustanovené v § 49 az § 55
zakona o DPH. Systém odpoditavania dane je zaloze-
ny na principe vecného priradovania kazdého prijaté-
ho tovaru a sluzby k plneniam, dodavkam, ktoré plati-
tel dane uskutoCfiuje podfa toho, &i jednotlivé tovary
a sluzby su urCené:
¢ vyluéne na plnenia, ktoré podliehaju dani na vystupe,

intrakomunitarne dodavky tovarov, vyvoz tovarov do

tretich Statov — piny odpocet vstupnej dane,

¢ vyluéne na plnenia oslobodené od dane (§ 28 az § 41)
bez moznosti odpogitania vstupnej dane,

L NA AKTUALNU TEMU
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e stic¢asne na plnenia s pravom odpocitania vstupnej
dane a aj bez prava odpocitania dane.

Ide teda o rozliSovanie prijatych tovarov a sluzieb pre
potreby odpocitavania dane (plného odpocitania,
pomerného odpocitania pomocou koeficientu alebo
bez odpocitania) v evidencii platitela dane.

Zakon o DPH obsahuje tiez ustanovenia (§ 65 az
§ 68), ktoré riesia Specifické pripady uplatfiovania dane
a zjednoduduju darovy rezim pri uritych zdanitelnych
transakciach. Konkrétne ide o Upravu uplatiiovania da-
ne pre cestovné kancelérie a cestovné agentury, pri
nakupe umeleckych diel, zberatel'skych predmetov, sta-
rozitnosti, pouzitého tovaru, investitného zlata, ako aj
pri elektronickom dodani sluzieb z tretich Statov.

Podrla novej legislativnej upravy su nanovo vySpecifi-
kované povinnosti 0sdb povinnych platit dan, teda viest
zéznamy o dani, vyhotovovat faktdry, vypifiat dafiové
priznania a suhrnné vykazy. Sucastou dafového zako-
naje aj Sest priloh a opatrenie MF SR, ktorym sa usta-
novuje vzor darnového priznania k DPH a poucenie
o vypliovani dafiového priznania a suhrnného vykazu.

V zavere tejto ¢asti mozno konstatovat, Ze nova legis-
lativna Uprava DPH v SR velmi podrobne a v plnej
miere redpektuje vSetky pravidla uplatfiovania tejto
dane v ramci jednotného trhu EU. Pre podnikatelsk
verejnost je tato pravna Uprava narotnd, na druhej
strane v8ak velmi prehladna. Mozno konstatovat, ze
uplatnenie jednej dafovej sadzby v tomto systéme je
vyznamnym zjednodus$ujucim prvkom.

Harmonizacia legislativy spotrebnych dani

Harmonizacia legislativy spotrebnych dani na Sloven-
sku vyvrcholila 3. februdra 2004, ked Narodna rada SR
schvalila zakony o spotrebnych daniach4. Uplna har-
monizacia v EU bola docielena uplatnenim ustanoveni
smernice Rady €. 92/12/EHS o v8eobecnom systéme,
drzbe, preprave a kontrole tovarov podliehajucich spo-
trebnym daniam. Zosuladenim narodnej legislativy SR
s pravom EU sa naplnil jeden z principov fungovania
spolo¢ného trhu, ktorym je v pripade spotrebnych dani
princip volného pohybu tovarov. S touto harmonizaciou
sa na Slovensku zacalo prvou dafiovou reformou
a uplatnenim novej danovej sustavy v roku 1993, kon-
krétne harmonizaciou okruhu tovarov podliehajucich
spotrebnym daniam:

4 Zéakon ¢. 98/2004 Z. z. o spotrebnej dani z mineralneho
oleja; zakon &. 104/2004 Z. z. o spotrebnej dani z vina; zakon €.
105/2004 Z. z. o spotrebnej dani z liehu a o zmene a doplneni
zakona €. 467/2002 Z. z o vyrobe a uvadzani liehu na trh v zneni
zékona ¢. 211/2003 Z. z.; zakon ¢&. 106/2004 Z. z. o spotrebnej
dani z tabakovych vyrobkov; zakon €. 107/2004 Z. z. o spotreb-
nej dani z piva; zakon €. 556/2004 Z. z. z 21. 9. 2004, ktorym sa
meni a doplna zakon €. 105/Z. z. v zneni neskorSich predpisov.
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* mineralnych olejov (do roku 2001 nazyvanych ako
suhlovodikové paliva a maziva"),

e alkoholu a alkoholickych napojov (lieh, pivo, vino),

* tabakovych vyrobkov (cigarety, cigarillos, tabak na faj-
¢enie).

Proces harmonizacie danovej legislativy SR s dario-
vou legislativou EU prebiehal od roku 1993 vo véetkych
prvkoch danovej techniky. Ide predov§etkym o harmo-
nizdciu danovych sadzieb spotrebnych dani s vynimkou
dafovej sadzby cigariet — v tomto pripade sa Slovenska
republika zaviazala dosiahnut Urover miniméainej sadz-
by v prechodnom obdobi do roku 2008, ¢o bolo dohod-
nuté v rdamci pristupovych rokovani s EU. Co sa tyka
jednotlivych zakonov spotrebnych dani, nezmeneny
v porovnani s minulostou zostal iba predmet dane
a sadzby dane s vynimkou cigariet, kde sa po prvykrat
v SR ako v poslednom &tate EU zavadza tzv. kombino-
vana sadzba dane, ktora pozostava zo Specifickej Casti
vyjadrenej v Sk/ks a z percentualnej Casti vyjadrenej
percentom z ceny cigariet spotrebitelského balenia pre
kone¢ného spotrebitela. Z hladiska dafovych subjek-
tov sa doteraz pouzivany pojem ,platitel dane” nahradil
novym pojmom “dafovy diznik®, ktory ma v legislative
presne vymedzené povinnosti v suvislosti s registraciou
a platenim dani.

Od 1. 5. 2004 sa podobne ako pri DPH menia pravi-
dla pohybu tovarov podliehajucich spotrebnym daniam.
Dodanie tovarov podliehajucich spotrebnym daniam od
1. 5. 2004 zo Slovenska do inych ¢lenskych Statov nie
je vyvozom a ich odber z inych ¢lenskych Statov nie je
dovozom. Takyto pohyb tovarov sa nazyva intrakomuni-
tarne dodanie alebo nadobudnutie tovaru. Postup uplat-
riovany pri dovoze a vyvoze tovarov pred 1. 5. 2004 je
zachovany iba pri styku s tretimi, teda neclenskymi
8tatmi. Vyhradnymi sprédvcami spotrebnych dani su
colné orgéany, ¢i uz ide o danové uzemie SR alebo colné
Uzemie a darové Uzemie EU, alebo tGzemia, ktoré nie
su sucastou tzemia EU.

Kedze ide o velmi rozsiahlu problematiku, uvediem
len najdolezitejSie prvky, a to predov§etkym novoupra-
vené ustanovenia danovych rezimov, ktoré boli premiet-
nuté do danovej legislativy spotrebnych dani. Tovary
podliehajuce spotrebnym daniam sa stavaju predme-
tom dane ich vyrobenim na tzemi ¢lenskych $tatov EU
alebo ich dovozom na tzemie EU. Priestor EU je jed-
nym danovym Uzemim s harmonizovanymi pravidlami
upravujucimi pohyb, monitorovanie pohybu, ako aj
drzby tovarov podliehajucich spotrebnym daniam. Clen-
ské Staty su ,autonémne” predovSetkym v moznosti
individualneho urcenia sadzieb dane, ktorych minimal-
na vyska je limitovana prislusnymi smernicami, v moz-
nosti vlastného uréenia lehét predkladania danovych
priznani, splatnosti dane a podmienok na povolovanie
danovych skladov a pod. Jednym zo zakladnych pravi-
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diel, ktoré je premietnuté v jednotlivych dafiovych zéko-
noch, je princip krajiny ur€enia. Tento princip znamena,
ze tovary podliehajuce spotrebnym daniam sa maju
zdanit v tej krajine, v ktorej st uréené na koneénu spo-
trebu. Vzhladom na skuto¢nost, ze mechanizmus spo-
trebnych dani na rozdiel od DPH nepozna intrakomuni-
tarne dodavky tovarov podliehajuce spotrebnym dani-
am oslobodené od dane, a aby mohlo déjst k naplneniu
principu ur€enia a dodrzaniu volného pohybu tovarov
v EU, bol zavedeny zvla$tny dafovy rezim — rezim
pozastavenia dane. Tento rezim znamena odlozenie
vzniku danovej povinnosti a nie odklad zaplatenia dane,
ktory sa uplatiuje pri uz vzniknutej dafiovej povinnosti.
Ak sa tovary nachadzaju v tomto rezime, mézu sa
volne bez zatazenia spotrebnou darou vyrabat, spra-
covavat, prepracovavat, skladovat a prepravovat. Pre-
prava v rezime pozastavenia dane sa méze uskutoéno-
vat na narodnej trovni a v ramci celej EU. Nositefom
rezimu pozastavenia dane su tzv. danové sklady, ktoré
maju vysostné postavenie v hierarchii dariovych sub-
jektov v oblasti spotrebnych dani. Toto vysostné posta-
venie je vSak ,vykupené“ splnenim narocnych kritérii.
Prevadzkovatel dariového skladu je povinny zloZzit
zabezpeku vztahujlicu sa na prepravu, vyrobu, spraco-
vanie a skladovanie tovarov podliehajdcich spotrebnym
daniam. UrCenie tejto zabezpeky je v zakonodarnej
kompetencii ¢lenskych krajin. Dafovym skladom sa pri-
deluje danové registratné &islo, ktoré je v tzv. danove;
databaze. Clenské krajiny si vymiefiaju tieto databazy
prostrednictvom SEED (System of Exchange of Excise
Data).

Zmeny oproti doterajSiemu stavu v oblasti spotreb-
nych dani, spoCivajuce vo vyraznej zmene Struktury
dafiovych subjektov, uplatneni finanénych zabezpek
dane, ako aj prechod spravy dane z dafiovych Uradov
na colné organy znamenali vyrazné zmeny v dafiovom
systéme SR. Tym dahova legislativa a jej postupné bez-
problémové aplikovanie do danovej praxe vytvorili pred-
poklady na za&lenenie SR do spolo&ného priestoru EU.
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Na Slovensku, tak ako v Ceskej republike a v dal$ich
tranzitivnych ekonomikach, bol najmé v zaciatoCnych
fazach transforméacie pomerne 8iroky priestor na mnoho
neetickych az nelegalnych financnych praktik s jedno-
znacne negativnymi dosledkami na kapitalovy trh. V eko-
nomicky vyspelych krajinach su tieto aktivity ovela lepSie
upravené legislativne, ich vlastnym posudzovanim a zod-
povedajucimi postihmi. Nezanedbatelné nie su ani sku-
senosti, ktoré maju v tychto krajinach verejnost, policia
a sudy. Aj prax zo Slovenska i z Ceskej republiky potvr-
dzuje, Ze zasadny je aj postoj politikov, vlady a verejnosti
k tymto praktikam. Sved¢ia o tom aj nedavne pripady
zneuzivania informacii, resp. obchodovania na zaklade
neverejnych informdcii (insider trading), resp. komentéra
k nim, ktoré sa objavili v beZnej i odbornej tlaci v CR.

S terminom insider obchodovanie® (,insider trading®),
ako aj s tymto terminom Uzko spojenymi pojmami ,insider
osoby* a ,insider informacie“ sa v ostatnom Case streta-
vame pomerne Casto. Ako insider obchodovanie oznacu-
jeme predovSetkym transakcie a zmluvy, pri ktorych sa
vyuZili (resp. zneuZzili) informéacie nedostupné ostatnym
subjektom. Tieto obchody su takmer vyluéne spojené
s nakupom alebo predajom cennych papierov, len vyni-
moc¢ne vznikaju aj pri inych finannych a bankovych akti-
vitdch. Typickym prikladom vyuzitia (zneuzitia) insider
informacii je nakup cennych papierov za nizky kurz, skér
nez se stane verejne zndma taka informécia, ktora vyvo-
l4 rast kurzu tychto cennych papierov, resp. predaj cen-
nych papierov za vysoky kurz, pred zverejnenim informa-
cie, ktora vyvola pokles kurzu tychto cennych papierov.

Je insider trading Skodlivy?

Napriek mnohym legislativnym a d'al§im administrativ-
nym i ekonomickym opatreniam obhajujlucim insider tra-
ding a napriek relativne vysokym nakladom na realizaciu
tychto opatreni, insider trading vznika vo viacerych kraji-
nach aj v sucasnosti. Ponuka sa otdzka, pre¢o sa insider
trading postihuje, ¢i skutoCne predstavuje problém a &i
m& negativny vplyv na ekonomiku a jej efektivnost, ¢i
naklady na boj proti insider tradingu nie su zbytocne
vysoké alebo &i dokonca nie su to uplne ,vyhodené*® peni-
aze.

Ti, ktori odmietaju insider trading postihovat, zakladaju
svoju argumentaciu predovSetkym na tom, ze vyuzivanie
insider informdcii je najrychlejSia cesta, ako sa kurzy cen-
nych papierov mézu dostat tam, kam naozaj patria. Podla

ich ndzoru, navySe outsideri aj tak s cennymi papiermi
neobchoduju, nekupuju ich ani nepredavaju, pretoze nie-
lenZze nemaju informéacie, ale aj ked’ ich maju, nedokazu
ich vyuzit. V tejto suvislosti sa objavuje naozaj zévazny
problém rozli$it insider trading a informed trading.

Pojmom informed trading rozumieme lepSie vyuZitie
verejne dostupnych informacii, nez ich vyuzivaju ostatni
investori, resp. schopnost lepSie analyzovat verejne
dostupné lidaje alebo dokonca schopnost prakticky vyu-
Zit verejne dostupné Udaje na obchodovanie.

Castym argumentom obhajcov insider tradingu je aj
argument, ktory pouziva i americky profesor H. G. Manne,
jeden z akademickych ekonémov obhajujucich insider tra-
ding. Podla neho sa obchodovanie na zaklade neverejnych
informacii neméa postihovat, lebo je ,zlo¢inom bez obete*.
Také nézory sa nedavno objavili aj v Ceskej republike .

S tymito (ani s pripadnymi dalSimi) argumentmi obhaj-
cov insider tradingu v§ak nemozno suhlasit. Predovset-
kym mozno Uplne jasne oznacit nielen tych, ktori na insi-
der tradingu zarobili, ale aj tych, ktori boli postihnuti. Obeti
je velmi vefa, patria medzi ne najmé ,neinformovani“ akci-
onari. Ni¢im nemozno ospravedinit straty takmer véetkych
a to, Ze len urtita ,privilegovana“ skupina ,informovanych*
stratu neutrpela. Takisto nemozno ospravedinit ani to, Ze
ista ,privilegovana“ skupina pride na zéklade insider infor-
macii (zdanlivo na ukor nikoho) k urditym ziskom. Zisky
insider oséb nie su ani adekvatnou cenou za to, Ze sa
cena cennych papierov dostane tam, kam patri, o nie€o
skor nez bez insider oséb a bez insider tradingu alebo ze
akcie firmy prepadnu (resp. zvySia) bez ohladu na to, &i by
niekto obchodoval na zdklade neverejnych informécii,
alebo nie. A argumentom nemdze byt ani to, &i niekto
obchoduje s cennymi papiermi CastejSie alebo nie a ako
reaguje alebo nereaguje na jednotlivé informacie. Tak to
v demokratickych spolo¢nostiach fungovat neméze.

Verejné obchody a verejny trh mézu fungovat zodpove-
dajucim spésobom iba v pripade, ked ani jeden zo sub-
jektov nie je diskriminovany, to znamena, ked' sa obcho-
duje na zaklade verejnych informacii.

Neda sa suhlasit ani s tym, Ze vnitorné informéacie
firmy sU majetkom akcionarov a nie ,investorskej verej-
nosti“. Ak tieto informacie zostavaju vo firme a ,nematu”
verejnost, nie st informaciami pre verejnost o investi¢nej
prileZitosti, potom to tak méze byt. Ale ak maju informo-
vat potencialnych alebo stc¢asnych investorov o investic-
nych moznostiach, hospodarskych vysledkoch a vset-
kych vyznamnych zmenéach v spolo¢nosti, potom vo vSet-
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kych demokratickych spoloCnostiach (a na tom su zalo-
Zené) musia maf v8etci rovnaké moZznosti a rovnaké infor-
mécie v rovnaky ¢as. A tu je podstata problému.

Viaceré Studie poukazuju na negativne désledky insi-
der tradingu na kapitalové trhy, napr. na to, ze rozsah insi-
der tradingu negativne ovplyviuje likviditu trhu, naklady
jeho ucastnikov, a tym aj efektivnost fungovania kapitalo-
vého trhu. Casto prichadzaju aj k zaveru, Ze va&si rozsah
insider tradingu spdsobuje vacSiu volatilitu kapitalovych
trhov. Argumentacia autorov jednej zo Studii, ktora pri-
chadza k takému zaveru, je zalozena na tvrdeni podloze-
nom vyskumom v takmer 50 krajinach. Podla nich
prostredie tolerantné k insider tradingu povzbudzuije insi-
der osoby k Sir§im aktivitdm na trhu — tieto aktivity potom
vyvolavaju vacsiu volatilitu trhov .

Studii, ktoré sa venuju insider tradingu na Slovensku
i v dalich tranzitivnych ekonomikach a jeho dosledkom
na kapitalovy trh, je relativne velmi malo. Tie existujuce
v8ak ukazuju, Ze insider trading je v tychto krajinach
pomerne rozsireny — napr. v systéme SPAD na Burze cen-
nych papierov v Prahe je az 32 % obchodov s akciami
ovplyvnenych insider tradingom, to znamena takmer dva-
krat viac nez v pripade mene;j likvidnych akcii na NYSE.

Otvaranie kuponovych fondov: insider trading
alebo informed trading?

Problém rozliSenia insider trading a informed trading
mozno dokumentovaf na priklade povinného otvarania
fondov v Ceskej republike. To pontikalo &iroky priestor na
insider trading, ale aj na informed trading. Aj ked' nevy-
hnutnost otvarania kupdnovych fondov bola dana zako-
nom a v dostatoénom predstihu boli o nej informovani
verejnost aj potencidlni investori, len mald Gast z nich
nasla odvahu do podhodnotenych podielovych listov fon-
dov investovat. Diskonty niektorych kupdnovych fondov
totiz dosahovali 30 aZ 60 %, a to nielen z dévodu nelikvid-
ného trhu a faktu, Ze fondy boli uzavreté, ale aj z dévodu
diskutabilného spésobu ocerovania majetku v niektorych
fondoch. S tymito problémami Uzko suvisela informova-
nost podielnikov fondov, ktori nemali moznost ziskat zod-
povedajuci podiel majetku fondu pri predaji svojich akcii,
resp. podielovych listov. Vo svete pritom nie su také vyso-
ké diskonty bezné ani v uzavretych fondoch. Tato situdcia
si vynutila zmenu legislativy.

Novela zakona o investiénych spolo¢nostiach a inves-
ticnych fondoch (1998) umoznila fondom premenit sa na
otvorené podielové fondy, pri¢om nariadila povinné otvo-
renie do marca roku 2000 v pripade, ak ich diskont pre-
kroCil 30 %, resp. povinné otvorenie do konca roka 2002
v pripade diskontu vySe 20 %. Do konca roka 2002 sa
museli premenit na otvorené podielové fondy aj véetky
kuponové fondy. Uzavreté fondy mozu vznikat aj nadalej,
ale podla ovela prisnejSich pravidiel.

Priprava legislativy, prijatie zakona a najmé ohlasenie
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priprav fondov na otvorenie a oznamenie terminu otvore-
nia boli kroky, ktoré sa odrazali v znizovani diskontov.
Bola to aj mozZnost pre akcionarov a predovetkym pre
informovanych investorov dosiahnut zisk nakupom pod-
hodnotenych podielovych listov, ktoré bolo mozné po
otvoreni fondu predat za cenu priblizne zodpovedajticu
Cistému majetku pripadajuicemu na podielovy list.
Komisia pre cenné papiere ur€ila pre povinné otvaranie
fondov velmi strikiné podmienky. Objem nelikvidnej ¢asti
majetku fondu nesmel prevysif zrazku za spatné odkupe-
nie viac nez desat percent hodnoty jeho portfdlia. Lehota
na odpredaj nelikvidnej &asti majetku predstavovala 120
dni po splneni podmienok na povinnd premenu fondu. Aj
ked boli portfélia povinne otvaranych fondov rozdielne,
vécsina tychto subjektov nebola schopna potrebné odpre-
daje vCas realizovat a skonéila likvidaciou. Niektoré sa
o otvaranie ani nepokusali. Problémy pritom boli najma
v tom, Ze fondy mali velku ¢ast majetku v nehnutelnostiach
alebo nelikvidnych a znehodnotenych cennych papieroch.

Rozpoznanie a dokazanie insider tradingu

Klt¢ovym problémom insider tradingu zostava rozpoz-
nanie insider obchodov a, samozrejme, najma ich doka-
zanie. VSeobecne plati, Ze rozpoznanie insider obchodov
je pomerne jednoduché a sved¢i o tom vela prikladov. Ich
dokazanie, ako potvrdzuje napr. aj velmi znamy a media-
lizovany pripad lorda Archera, je vSak ovefa tazSie.
Nemozno v8ak suhlasit s nazorom, Ze je to nemozné
alebo pretoZe Uspesnost dokdzania insider tradingu je
mald, su to aktivity prili§ nakladné a v podstate zbytoCné.
A to napriek tomu, ze v mnohych pripadoch aj vyslovene
a zjavne realizované insider obchody sa z viacerych
dbvodov nepostihuju a ani sa nepostihovali.

Vela nejasnosti sa spdja so samotnym vymedzenim
insider os6b a insider informéacii. Medzi subjekty, ktoré
mozu zneuzif insider informacie, patri Siroky okruh insider
osodb: je to najm& manazment firmy, ale su to aj ¢lenovia
dozornej rady, akcionari alebo pracovnici vnutornej kon-
troly firmy. Déverné informacie o firmach vSak maju aj pra-
covnici v riadiacich $tatnych instituciach, napr. na minis-
terstvach, alebo Uctovnici, pravnici, sudcovia, notari, audi-
tori. Insider osobami mozu byf aj rodinni prisludnici uve-
denych osdb. Zneuzivanie informacii sa mdze tykat aj
obchodnikov s cennymi papiermi. Preto su vo vSetkych
ekonomicky vyspelych krajinach pomerne strikiné etické
pravidla obchodovania a kédexy obchodnikov s cennymi
papiermi. Skusenosti v8ak ukazuju, ze pravidlda a kédexy
sa Gasto obchadzaju. Pod pojmom naru$enie etickych pra-
vidiel obchodovania, ako sa ,problém* zvy¢ajne prezentu-
je verejnosti, sa skryva mnoho konkrétnych problematic-
kych a diskutabilnych operacii obchodnikov s cennymi
papiermi.

V USA sa napr. od zaciatku roku 1994 Siroko diskutova-
lo 0 zneuzivani dévernych informdcii, ktorého sa pri obcho-
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dovani dopustaju manazéri portfolii. Manazéri portfolii totiz
Casto realizuju nielen operacie na Ucet im zverenych fon-
dov, ale aj operacie na svojom konte. Prijmy zo stukrom-
nych investicii zva¢Sa niekolkonasobne prevysuju plat
manazéra. Princip zékladnej operacie, nazyvanej Celny
utok (front-running), je velmi jednoduchy: spravca portfélia
investuje svoje osobné prostriedky do cennych papierov,
ktoré stcasne (alebo o nieo neskor) vo velkom kupuje do
portfélia fondu. Objemny nékup fondu ma za nésledok zvy-
Senie kurzu cennych papierov a dotyény manazér potom
svoje cenné papiere predd — tak svoju investiciu jednodu-
cho a velmi rychlo zdrogi. Niektori manazéri portfdlii si
dokonca ,pletd” svoj uCet s uctom zvereného fondu
a vynosné obchody pripisuju na svoje konto a tie menej
vydarené na kontd podielnikov fondu. Nova vina kritiky
nekalych praktik fondov sa v sucasnosti prezentuje aj
v Ceskej tlaci, ked rozSirovanie elektronickych foriem
obchodovania umoziuje manazérom fondov vyuzivaf
metddy Casovania trhu (market timing, t. j. makléri vyuzi-
vaju pri obchodovani ¢asové rozdiely medzi jednotlivymi
svetovymi trhmi) alebo obchodovanie po skonéeni riadnej
schodze (late trading).

S insider tradingom je Uzko spata problematika konfliktu
zaujmov a jeho vymedzenia. Na Slovensku i v Ceskej repub-
like sa o tejto problematike diskutovalo koncom 90. rokov vo
velkych auditorskych firmach. Takisto vSak maju, resp. mézu
mat velmi presné informéacie o svojich klientoch banky. Tieto
informéacie mézu zneuZit jednotlivi pracovnici alebo manaz-
ment banky vo svoj vlastny prospech, ale aj v prospech
banky. Napriklad je velmi sporné, ¢i sa tieto poznatky mézu
alebo nesmu, mali ¢i nemali by sa vyuzivat pri rozhodovani
0 investiciach do cennych papierov klientov, o vlastnych
investiciach banky do cennych papierov alebo pri poskyto-
vani Uverov a pod. Zabranit konfliktu zaujmov je jednym
z dovodov, pre¢o v USA a Japonsku stéle zostava pomerne
striktne oddelené investitné a komeréné bankovnictvo.

Na Slovensku, tak ako v dalSich tranzitivnych ekono-
mikach, bol a v mnohych krajinach stale zostava pomer-
ne Siroky priestor na insider trading a konflikt zaujmov aj
v dosledku kapitalovej prepojenosti firiem a financnych
institacii. Jeho hlavnymi potencidlnymi aktérmi su inves-
tiné a podielové fondy. Drzitelia ich akcii, resp. podielo-
vych listov oéakavaju ¢o najvyssie zhodnotenie vioZzenych
prostriedkov. Suc¢asne kupdnova privatizacia dosadila
kolektivnych investorov ako vyznamnych vlastnikov do
predstavenstiev a dozornych rad privatizovanych podni-
kov. Ti preto maju pravo byt informovani o vSetkych roz-
hodujucich strankach hospodarenia firiem. Je diskutabil-
né, do akej miery nasli déverné informacie, ziskané z titu-
lu vlastnika, uplatnenie v obchodoch s cennymi papiermi
v zaujme zhodnocovania portfélia investiénych a podielo-
vych fondov. Uplne jasne sa potvrdilo, Ze z hladiska insi-
der tradingu je kapitalova prepojenost firiem a finan¢nych
institucii jednym z najzavaznejSich problémov a v mno-
hych krajinach sa legislativne reguluje a obmedzuje.
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Zneuzitie informacii tymto spésobom je v8ak v pripade
kapitalovej prepojenosti, samozrejme, stale mozné.

Vzhladom na désledky insider tradingu na obchodova-
nie s cennymi papiermi je v centre pozornosti v tejto
oblasti nadobudanie cennych papierov insider osobami
a obchodovanie insider os6b s cennymi papiermi. Vlast-
nictvo akcii sa totiz povazuje za vyznamny stimul aktivit
podnikového manazmentu a vacsina kontraktov Spicko-
vych manazérov zahfiia ako neoddelitefnd sucast ,stock
option“ — ziskanie urcitého poctu akcii firmy ako bonus
v pripade, ze manazment dosiahne stanovené hospodar-
ske vysledky. Option systém funguje vo véacSine krajin na
svete a v mnohych z nich tvoria prijmy manazérov zo
stock option viac nez tretinu ich celkovych prijmov. Ak by
sa pre tuto skupinu 0oséb nadmieru regulovalo obchodo-
vanie s akciami, moznosti vlastnikov ovplyvnit spravanie
manazmentu by boli ovela menSie. RieSenie tohto problé-
mu sa v legislative vacSiny krajin hfada v ¢o najvacsej
transparentnosti obchodovania tychto oséb a v striktnych
podmienkach, za ktorych moézu akcie nadobudat
a obchodovaf s nimi. Preto aj mnohé firmy, ako ukazuju
napr. ich vyro¢né spravy, uvadzaju v zozname akcionarov
insider osoby ako samostatnu skupinu.

Zaver

Priklady z praxe potvrdzuju, ze postihovanie insider tra-
dingu nie je postihovanie ¢estnych obchodnikov, investic-
nych fondov a ich manazmentu alebo inovatorov nekompe-
tentnymi Statnymi dradnikmi. Ak insider trading jednoznac-
ne neodsudzuju dokonca ani ,nezavisli“ odbornici a komen-
tatori, svedCi to o nepochopeni podstaty problému.

Preto maju nielen orgény regulacie a dohladu, takisto
ako vlada a verejnost, ale koniec koncov aj obchodnici
S cennymi papiermi zaujem o minimalizaciu insider tra-
dingu, resp. o prezentovanie trhu ako trhu konkurenéné-
ho, transparentného a zbaveného nelegalnych praktik. Ak
sa vSak dostato¢ne nekontroluju, neexistuje zodpoveda-
juca legislativa a nehrozia postihy alebo sa verejnost
o takych praktikach nedozveda, dokazu na tento svoj
kone¢ny a dihodoby zaujem ,zabudnut*,
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V roku 1997 ziskali Nobelovu cenu za
ekonomiu dvaja vyznamni americki
profesori z oblasti financnej tedrie -
Robert C. Merton a Myron S. Scholes.
Cena im bola udelena za originalny teo-
reticky prinos v oblasti uréovania cien
derivatov - t. j. cennych papierov, kto-
rych hodnota je odvodena od inych
aktiv — éi uz finanénych alebo realnych.

Myron S. Scholes sa narodil 1. jula 1941 v meste Tim-
mins v provincii Ontario v Kanade.

Mlady Myron mal vzdy zdujem o finanéné otazky
a podnikanie, pritahovalo ho obchodovanie s cennymi
papiermi. Vela cCasu travil Studiom burzovych sprdv
a snazil sa pochopit tajomstvd, ktoré sa skryvaju za
pohybom cien cennych papierov. Vysokoskolské Stidia
zacal Myron Scholes v Hamiltone na McMaster Univer-
sity, kde ziskal diplom bakaldra (r. 1961). Neskdr pokra-
Coval v $tudiu na Chicagskej univerzite, kde ho pritaho-
vali také vyznamné postavy ekonomickej vedy ako
George Stigler a Milton Friedman.

Po prvom roku Studia na Chicagskej univerzite zacal
M. Scholes pésobit popri stidiu ako asistent pre poci-
tacové programovanie. Prdca s pocitacom sa stala jeho
velkou ldskou. Pomahal riesit programatorské tlohy
mnohym vyznamnym osobnostiam — napriklad aj M.
Millerovi a E. Famovi', pri¢om sa velmi zaujimal aj o ich
teoretické pristupy a zdmery. To napokon vyznamne
prispelo k formovaniu vyskumnej orientdacie mladého
Scholesa. Koncepcia efektivneho kapitdlového trhu je
vlastne v pozadi vsetkych jeho prac.

Scholes sa zaujimal predovsetkym o otdazky tvorby
cien cennych papierov a ulohu arbitraze?, ktord mé
zameazit dosahovaniu mimoriadnych ziskov tym, Ze
vyvoldava tendenciu k zbliZzovaniu cien cennych papie-
rov s rovnakym stupfiom rizika.

V Case, ked’ dokoncCieval doktorsku dizertdciu
(r.1968) zacal Scholes pedagogicky pdsobit na Sloan
School of Management, MIT, kde mal mozZnost spolu-

1 Profily oboch zndmych ekonémov, ktori vosli do dejin ekonomic-
kej vedy predovSetkym svojou tedriou kapitalového trhu, boli uverej-
nené v ¢asopise BIATEC, ro¢. 2002, ¢. 8 a 2003, ¢. 3.

2 Arbitrdz na trhu cennych papierov znamena kudpu jedného cen-
ného papiera a su¢asny predaj iného cenného papiera s porovnatel-
nym rizikom, ak kratkodobo existuju rozdiely v cenach.

BIATEC, ro¢nik 12, 12/2004

V nasom élanku sa zameriame na jed-
ného z tejto dvojice — Myrona S. Scho-
lesa, ktory sa stal vo finanénom svete
znamy predovsetkym ako spoluautor
(spolu s Fischerom Blackom) vzorca na
uréovanie cien opcii. Tento vzorec je
,klasickym*“ nastrojom finanénych ana-
Iytikov i obchodnikov na finanénych
trhoch.

pracovat s mnohymi dal$imi vyznamnymi teoretikmi
z oblasti financii. Tu sa zalala aj jeho spoluprdca s Fi-
scherom Blackom a Robertom Mertonom (aj ked’ pra-
covali v inych institiucidch), ktori sa taktieZz zaujimali
0 otdzky tvorby cien cennych papierov a oceriovanie
derivdtov. Pritom Scholes nadalej udrziaval kontakty
s Chicagskou univerzitou, najmd s Centrom pre
vyskum cien cennych papierov. ZhromaZzdil obrovské
mnoZstvo udajov o vyvoji tychto cien, ktoré mu pomoh-
li aj pri tvorbe teoretického modelu.

V 80-tych rokoch pdsobil Scholes na Stanford Univer-
sity, najprv ako hostujtici a neskér ako riadny profesor.
Jeho vyskumna orientdcia sa v tom Case rozsirila na
dalsie otdazky: vplyv dani na tvorbu cien cennych papie-
rov a dividendovu politiku korporacii, otdzky penzijnych
fondov a investicného bankovnictva, otdzky dariového
pldnovania korpordcii v podmienkach neistoty3 a pod.

V 90-tych rokoch sa teoreticky i prakticky zdujem M.
Scholesa presunul opét do oblasti tvorby cien cennych
papierov, a najmé derivatov. Aj ked’ populdrny &ldnok
o tvorbe cien opcii (Blackov-Scholesov model) bol pub-
likovany na zaciatku 70. rokov, 90-te roky boli obdobim
praktickej aplikdcie a dalSieho rozvijania tejto tedrie.
V' r. 1994 sa Scholes stal spoluzakladatelom zndmeho
investicného fondu Long-Term Capital Management
(LTCM)# a r. 1996 sa vzdal miesta profesora na Stand-
fordskej univerzite , aby sa mohol pine venovat riadeniu
tohto fondu. Po krachu LTCM fondu sa zaobera najmé
teoretickymi otdzkami likvidity a vplyvu velkych sokov
na kapitdlovom trhu, ako aj konzultacnou ¢innostou.

3 Tieto otazky su zhrnuté v knihe Scholes, M. S. — Wolfson, M. A.:
Taxes and Business Strategies: A Planning Approach. Prentice Hall
1991,

4 Cinnostou LTCM a jeho krizou sa budeme zaoberat v 3. ¢asti
tohto ¢lanku.
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Blackov-Scholesov model ocefovania opcii

Myron Scholes sa stal vo finanénom svete popularny
predovdetkym vdaka modelu ocefiovania opcii, ktory
uverejnili spolu s Fischerom Blackom roku 1973.5 Tento
model bol vysledkom dlhoro¢nej vyskumnej prace, opie-
ral sa o0 analyzu obrovského mnozstva udajov o vyvoji
cien cennych papierov.

Opcie su cenné papiere, ktoré ich drzitefovi davaju
pravo kupit (kipne opcie) alebo predat (predajné opcie)
uréité mnozstvo cennych papierov, pripadne inych aktiv,
v budicom termine za vopred dohodnutt cenu. Drzitel
opcie mdze toto pravo vyuzit, ale nemusi, ak to pre neho
nie je vyhodné. Ak je napriklad trhova cena akcie v ¢ase
splatnosti opcie niz8ia nez dohodnuta realiza¢na cena,
nema zmysel kiipnu opciu vyuZit. Podobne, ak je trhova
cena akcie v ¢ase splatnosti predajnej opcie vysSia nez
realizacnd cena, nema zmysel realizovaf tito opciu.
V pripade tzv. eurdpskych opcii mozno opcie realizovat
len v lehote splatnosti, v presne uréenom termine. V pri-
pade americkych opcii mozno opciu realizovat kedykol-
vek do terminu splatnosti.

Transakcia s opciami predpoklada dve stranky (part-
nerov). Aby drZitel opcie mohol svoje pravo uplatnit, musi
existovaf niekto, kto je povinny mu akcie za dohodnutu
cenu predat alebo ich od neho odkupit. To je tzv. vypiso-
vatel opcie, ktory znasa riziko spojené s fluktuéciou trho-
vych cien. Preto ma narok na ur€itu prémiu za riziko,
ktori mu musi vyplatit ten, ¢o opciu kupuje. Riziko drzite-
la opcie je podstatne nizsie. V podstate moze stratit len
Ciastku, ktoru za opciu zaplatil. Preto sa aj opcie pokla-
daju za jednu z foriem zaistenia proti riziku (hedging).

Ako v8ak spravne urcif vysku tejto prémie, t. j. v sku-
toCnosti cenu opcie? Pri obrovskom a prudko rasticom
objeme obchodov s opciami to je velmi délezité. Na prvy
pohlad je jasné, Zze hodnota (cena) opcie zavisi od ceny
zakladného aktiva — v ¢ase uzavretia kontraktu a aj fluk-
tuacie tejto ceny az do terminu splatnosti (exspiracie)
opcie. Investori, ktori ziskavaju akcie prostrednictvom
kupnych opcii, v skutocnosti kupuju na uver. Cenu opcie
zaplatia dnes, no realizaénu cenu zaplatia, az ked’ sku-
toéne vyuziju opciu. Odklad platby je zvlast cenny vtedy,
ak su urokové miery vysoké a opcia ma dlhu lehotu splat-
nosti. Preto hodnota opcie rastie aj s Urokovou mierou aj
s dizkou ¢asu do exspirdcie. VSetky tieto zakladné fakto-
ry zahfiia aj Blackov-Scholesov model. Vychédza sa pri-
tom z niektorych zjednodusujucich predpokladov, a to:

e Z akcii, na ktoré boli vypisané opcie, sa po€as zivot-
nosti opcie nevyplaca dividenda.

* Existuje efektivny kapitalovy trh.

« Urokova miera je zndma a nemeni sa pocas Zivot-

5 Spoluautor tohto modelu Fischer Black zomrel zhruba rok pred-
tym, ako sa rozhodlo o Nobelovej cene, a kedze tato cena sa neu-
deluje posmrtne, nedostal sa medzi laureatov.
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nosti opcie. Pouziva sa ako diskontna sadzba na diskon-
tovanie buducich vynosov.

¢ Abstrahuje sa od poplatkov za kupu alebo predaj
opcii (od transakénych nékladov).

Z&akladny Blackov-Scholesov model méZzeme matema-
ticky vyjadrit takto:

C = Sd"IN(X) = Kr IN(x = at),
pricom X = [Iog(Sd_t/Kr_t) + o] + 1204t

kde
C = hodnota kupnej opcie
S =sucasna cena aktiva (napr. akcie), na ktoré bola
vypisana opcia
t = €as do exspiracie opcie (v rokoch)
K = dohodnuta (realizatna) cena
r = Urokova miera z bezrizikovych cennych papierov
d = ro€ny vynos z cennych papierov
N = kumulativne normalne rozdelenie pravdepodobnosti
VYNOSov
o = smerodajna odchylka ronej miery vynosu z akcii.
Zékladna myslienka modelu je, ze cena opcie sa ma rov-
nat rozdielu medzi st¢asnou hodnotou ocakavanej ceny
aktiva (napr. akcie) v ¢ase exspiracie a su¢asnou hodnotou
realizacnej ceny, pricom kazda z tychto veli¢in je vazena
rozdelenim pravdepodobnosti (v intervale 0 — 1).
OhraniCujuce predpoklady modelu boli neskér zmier-
nené. Napriklad R. Merton vytvoril modely, v ktorych sa
rata aj s dividendami a zmenami Urokovej miery. Blackov-
Scholesov model je azda najviac citovanym modelom vo
finanénej literature. Vytvoril sa softvér pre jeho praktické
vyuzitie a funkcie na vypocet hodnoty opcii podla tohto
modelu su zabudované aj vo finanénych kalkulackach.
Podla Scholesovych predstdv je zakladnym ciefom
finantnej tedrie prispief k zjednoduseniu a zefektivneniu
finanéného rozhodovania. Uvedeny model nesporne tuto
funkciu pIni. Publikovanie modelu bolo aj vhodne naca-
sované. Zhruba v tom istom Case zacala svoju ¢innost
Chicagska op&na burza.

“Svet ako laboratérium” na testovanie
teoretickych modelov

Nazov tejto Casti je vlastne parafrazou vyroku samého
M. Scholesa. Redlny zivot ako laboratérium znamena, ze
fakty musia potvrdit (ale mozu aj spochybnit) vypoveda-
ciu schopnost teoretickych modelov. Sam Scholes vyko-
nal vela pre praktické vyuzitie svojich koncepcii a svoje
teoretické koncepcie opieral o analyzu obrovského
mnozstva faktov. Vyznamna bola predov&etkym jeho &in-
nost ako finan¢ného konzultanta pre mnohé instittcie.

Na konci 90. rokov verejnti mienku rozvirila ¢innost M.
Scholesa (a aj R. Mertona) v investicnom fonde LTCM
(Long-Term Capital Management). I1Slo o hedgingovy
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fond, ktory v roku 1994 zalozil John Meriwether, byvaly
obchodnik s cennymi papiermi v spoloCnosti Solomon
Brothers. Na veducich postoch v tomto fonde boli aj M.
Scholes a R. Merton. Fond sa mal orientovat predovset-
kym na arbitrdZzne obchody s rozsiahlym vyuzitim najnov-
Sich pocitaCovych technoldgii a obrovskych databaz. Sam
Scholes charakterizoval fond ako “obrovsky vysavad
schopny vysat mince, ktoré si nikto iny nev§imol” (a giant
vacuum cleaner sucking up nickels that everyone else had
overlooked). Fond vo svojich operaciach intenzivne vyuzi-
val finanéné derivaty (opcie, futuritné kontrakty, swapy
ap.), ktoré umoznuju s malym mnozstvom kapitalu mani-
pulovat s obrovskym objemom finanénych aktiv. Zakladna
myslienka pri arbitraznych obchodoch (najmé so Statnymi
dlhopismi — nielen americkymi, ale aj japonskymi, ruskymi
ap.) bola, ze dlhopisy s rovnakou nominalnou hodnotou,
kupénovym drokom i mierou rizika mézu mat docasne
rozdielnu cenu, ak existuju rozdiely v datume ich emisie.
Tieto rozdiely v cenach sa éasom vyrovnaju, no medzitym
moZe Sikovny obchodnik vela zarobit — najma, ak sa tieto
obchody uskuto€nuju v obrovskych objemoch. Aby spo-
lo¢nost mohla uskutocériovat obchody v obrovskom rozsa-
hu, musela sa netnosne zadizif6. Spogiatku sa obchody
velmi slubne rozvijali a zdalo sa, Ze redlny svet naozaj
potvrdzuje prakticky vyznam Scholesovej a Mertonovej
tedrie. No kriza nastala v maji a juni 1998. Tato kriza suvi-
sela s krizou na azijskych kapitalovych trhoch a neskor aj
s kolapsom ruského kapitalového trhu. Investori podrahli
panike a hromadne predavali ruské a japonské obligacie
pod ich skutoéni hodnotu. Derivaty, ktoré mali priniest
obrovské zisky, viedli k obrovskej strate (zhruba 4,6 mid.
USD). Osobitné nebezpetenstvo spocivalo v tom, ze
LTCM nielenze nebol schopny splatit zavazky voéi verite-
fom, ale vyznamne ovplyvroval aj zahrani¢né financné
trhy a hrozil kolaps medzinarodného finanéného systému.
Napokon zasiahla Federalna rezervna banka a obavany
kolaps sa neuskuto¢nil.

Verejna mienka dodnes Casto obvinuje ,finanénych
magov“ a hedgingové fondy vSeobecne, Ze vnasaju
nestabilitu do finanéného systému. Mozno krizu LTCM
skutotne pokladaf za dokaz , Ze ,finanéni géniovia“ (M.
Scholes a R. Merton) zlyhali?

Spréavnost tedrie zrejme nemozno posudzovat na zékla-
de jedného nelspechu, ktory je navySe vysledkom zvIast-
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nej zhody nepriaznivych okolnosti. Sdm Scholes zdbéraz-
noval, ze realny svet nie je experimentalnym laboratdriom,
ale vyvijajicim sa systémom, pricom tedria by mala
poskytovat néstroje na minimalizaciu rizika v tomto me-
niacom sa svete. Prakticky postup LTCM bol do urcite;
miery experimentom — najma pokial ide o vysoku mieru
zadlzenia. No Soky, ktoré spésobili kolaps LTCM, boli
prakticky nepredvidatelné. Ani diverzifikacia portfélia
LTCM nepomohla, ak sa riziko spojené s rozliénymi akti-
vitami vyvijalo rovhakym smerom (rastlo). Reélne kapita-
lové trhy na konci 90. rokov sa nevyvijali (aspoh kratko-
dobo) v sulade s tedriou efektivneho kapitalového trhu.

Krizové procesy na konci 90. rokov boli nesporne zdro-
jom poucenia pre finanénych teoretikov, no i pre prax
a hospodarsku politiku. Neznamenali v§ak zabrzdenie
obchodov s derivatmi. Prave naopak. Obchody s derivat-
mi rastu prudkym tempom. Neustale vznikaju nové hed-
gingové fondy a rastie suma aktiv, ktoré spravuju. V pred-
vidani tohto vyvoja mal zrejme Scholes pravdu. Na druhej
strane sa vSak zvysila opatrnost v politike tychto fondov
a neriskuju uz tak vysoku mieru zadlZenia.

Sirsie moznosti uplatnenia modelu
ocenovania opcii

Pojem opcia mozno chépat aj v SirSom zmysle ako moz-
nost (no nie povinnost) uskuto¢nit nejaku aktivitu alebo pro-
jekt v budicom termine. V redlnom Zivote jestvuje mnoz-
stvo takychto situdcii, ked' sa da prakticky aplikovat model
ocenovania opcii. Upozornime asporfi na jednu z nich — na
vyuzitie tohto modelu pri hodnoteni investiénych projektov.
MbZe sa napriklad staf, Ze Cista sucasna hodnota z ur¢ité-
ho projektu je zapornd, no podnik si uvedomuje strategicky
vyznam tychto investicii pre budicnost. Ak projekt zamiet-
ne, nebude moct nai dalej v buddcnosti nadvazovat, za-
viest novi vyrobu, udrzat si postavenie na trhu ap. Alebo
podnik zvaZuje, ¢i ma urdité investicie uskutocnit hned
alebo neskor. V takychto situaciach ide o ,redlne opcie®,
0 moznost zabezpeit si pravo realizovaf uréité projekty
v budtdicom termine, ak sa budtce podmienky budu vyvijat
priaznivo. Na urCenie hodnoty takychto opcii sa tiez da vyu-
it Blackov-Scholesov model.” Zrejme si budeme musiet
zvyknuf vyuzivat ho ako jedno z kritérii hodnotenia aj redl-
nych investi¢nych projektov.

NajdolezitejSie publikacie Myrona S. Scholesa
e Black, F. — Scholes, M.S.: The Pricing of Options and Cor-
porate Liabilities. Journal of Political Economy, Vol.81, May-
June 1973.
¢ Scholes, M.S. — Wolfson, M.A.: Taxes and Business Strate-
gies: A Planning Approach . Prentice Hall 1991.

e Black, F. — Jensen, M. — Scholes, M.: The Capital Asset Pri-
cing Model: Some Empirical Tests. In: M. Jensen (ed): Studies
in the Theory of Capital Markets. Praeger, Inc. 1972.

* Scholes M.: Derivatives in a Dynamic Environment. Nobel
Lecture, December 1997.

6 Na zaGiatku r. 1998 mala spolo¢nost vlastny kapital vo vyske
4,72 mld. USD a pozicala si vySe 124,5 mld. USD. Medzi veritelmi
boli aj najvyznamnejsie svetové banky.
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7 Dolezité je odhadnut ¢as, dokedy sa rozhodnutie o investiciach
musi uskutoénit (splatnost opcie), o¢akavané penazné toky a ich
fluktuaciu. Realizatna cena su obstaravacie naklady potrebné na
realizaciu projektu.
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KALEIDOSKOP UDALOSTI, OSOBNOSTI A KRIZOVATIEK
3. CAST

doc. Dr. Ing. Vladimir Valach

Bankovnictvo je zvidstna oblast ekonomiky
a Zivota spolocnosti. Ide sice o peniaze, ale
najdélezitejSim zostava clovek.
Ziklad je systém, presnost,
dékladnost, ktord vsak nesmie
prejst do samotéelnej a véeviad-
nucej byrokracie, aby sa neutimi-
la fantazia, esprit a inteligencia.

Zisk je meradlo uspesnosti, ale
nesmie sa zabudat na unosnu
mieru rizika a neustale upevriova-
nie priaznivého imidZu banky.

Konkurencia je motorom vy-
konnosti, ale nesmie prekroéit' nevyhnutny rémec
korektnosti tak, aby doGasne vyhraté bitky nezna-
menali prehru vo vojne.

Zakladna viastnost bankaéra je schopnost ziskat
déveru klienta, ale na rozdiel od podvodnika musi
byt schopny si ju trvalo aj udrzat, pretoZe banky
pracuju s peniazmi, a to predovsetkym s peniazmi
inych. Bankar dnes je v najmodernejsom ponati

Bankova reforma — obnova rovnovahy
medzi dopytom a ponukou

Vysledok rozsiahlej ankety vo Francuzsku: ,Za naj-
déleZitejSiu vilastnost bankdra ~mozZno povaZovat
schopnost ziskat si déveru a schopnost ju aj udrzat.“

Driom 1. 1. 1990 dostal vyvin udalosti rychly spad.
Na Cele uz novej emisnej federalnej banky sa vy-
menilo celé vedenie. Na poste predsedu vystriedal
S. Pota¢a jeho poradca J. ToSovsky. Miesto M.
Zamecnika, J. Krejéu a K. Hajka boli menovani
za |. podpredsedu V. Valach a na post popredse-
dov J. Kerou$ a J. Zahradnik.

Dostal som tak prileZitost byt v epicentre neopa-
kovatelného procesu bankovej reformy, kvasu hla-
dania novych ciest, postupov, pristupov a mecha-
nizmov. Tym sa zacal aj cely transformaény proces,
na ktory platili slova vtedajSieho trénera bratislav-
ského Slovana, ktoré pripominal pred kazdym zapa-
som: ,,0d zaciatku nasadime naplno a postupne

svetobeznik, ale nesmie podceriovat Specifikd
daného prostredia &i krajiny. Bankdr musi byt
odbornik, profesional, ale ked’ sa
k tomu pridruzi aj nadsenie,
nemézZe to byt na skodu. Bankar
musi mat zdravé sebavedomie, ale
musi mat aj uréitu pokoru a empa-
tiu v komunikacii s klientom, pre-
toze bez poznania problémov
a hodnét inych si sam piSe profesi-
ondlny amrtny list.

Banky su z hladiska hodnét,
osudov a priorit osobnosti, komu-
nit, firiem a regionov doslova modernymi katedra-
lami, ale nesmu sa stat’ mizeami. To znamena, Ze
musia reagovat’ na kazdu zdvaZnu zmenu v eko-
nomike, spoloénosti ¢i v Zivote vyznamného kli-
enta a pokial moZno, musia reagovat nie nasled-
ne, ale predvidat a anticipovat vyvoj dopredu.

Tato neustala adaptacia na krizovatkdach vyvoja je
d'alSou podstatnou viastnostou bank.

budeme eséte pridavat.“ Mozno na tomto mieste pri-
pomenut tiez slova predstavitela jednej centraine;
banky, ktory nam vtedy zdéraznoval: ,Ak vyrieSite
tieto problémy, objavia sa vam dalSie, ktorych rieSe-
nie vas priblizi k problémom vyspelych krajin.”

Bolo potrebné velmi naliehavo a suéasne riesit
mnozstvo najrozli¢nejSich oblasti problémov — od
koncep&nych az filozofickych, ako je menova politi-
ka, jej zamerania a nastroje , filozofia poskytovania
licencii novym bankam, stabilita koruny az po orga-
nizaciu intenzivnej vychovy a pripravy novej ade-
kvatnej informacnej sustavy. Zarovefi bolo potrebné
cestovaf a konzultovat mnohé otazky so zahranic-
nymi centralnymi bankami, pripravovat sa na vstup
do Svetovej banky a MMF a riesit otvorené finanéné
problémy s bankami RVHP (MBHS a MIB v Moskve)
po jej rozpade.

Klbko tychto problémov nebolo vzdy jednoduché
rozmotat, pretoze jednotlivé oblasti boli vzajomne
prepojené a podmieniujuce sa. Napriklad pre udrza-
nie stability meny bolo potrebné vyuzivat aj mecha-
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nizmy MMF a Svetovej banky. Pre vstup do tychto
vyznamnych medzindrodnych institucii v septembri
1990 bolo potrebné zaviest vnutorni konvertibilitu
Kés, ale na to bolo nevyhnutné zjednodusit a zreal-
nit oficialny kurz, na ¢o mali sluzit tri postupné viny
devalvacie K¢s. Tym sa jej kurz zredlnil z oficialneho
14 K&s za 1 USD na 28 K¢s. V désledku toho v8ak
doslo k rozkolisaniu vynosov exportujucich a impor-
tujucich podnikov, ¢o malo dopad na ich finanénu
situdciu. Ale o tom neskor...

NARODNA BANKA SLOVENSKA

nej Eurépe sa pohyboval medzi 5 — 7 bankovych
pracovnikov na 1000 obyvatelov. V zaujme lepSieho
pochopenia, z akej nedostatocnej zakladne sa Star-
tovalo, pripomeniem len, Ze prezident luxemburske;j
asociacie bank ma v septembri 2003 informoval, ze
v ich kniezatstve s 300 000 obyvatelmi pracuje
v bankach 30 000 pracovnikov.

Podla udajov NBS vyvoj poctu pracovnikov
v komerénych bankach a ich pobockéch bol vzdy k 31.
12. daného roka v rokoch 1993 az 2004 nasledujuci:

1993 | 1994 | 1995 1996 | 1997 1998 1999 | 2000 2001 2002 | 2003 2004
1707 | 1954 | 2207 2405 | 2386 2390 2317 | 2233 2132 1979 1979 1992
7 8 5 3 8 5 1 2 4 4 7 5

Na tomto mieste sa v8ak ziada bliz8ie sa pozriet
na samotny proces bankovej reformy najmé z hla-
diska rieSenia hlbokej nerovnovahy medzi dopytom
a ponukou bankovych sluzieb nielen v mnozstve,
v sortimente ale aj v kvalite. MéZzem to dokumento-
vat nielen z hladiska vedenia novej centralne;
banky, ale aj z pozicie kazdodennych skusenosti pri
zakladani viacerych novych komerénych bank.

Spustenie ekonomickej reformy vébec aj politické-
ho uvolnenia priam bolestne nastavilo zrkadlo
nepripravenosti bankovej sustavy na skutoénu
expldéziu nového dosial skrytého dopytu obyvatel'st-
va, novych podnikatelov a institucii po bankovych
sluzbach. Tomu nezodpovedal existujuci poCet ban-
kovych pracovnikov, ich znalosti a Sirka bankovych
produktov. Na ilustraciu mozno uviest, Zze po otvore-
ni hranic a zjednoduseni vycestovania do zahrani-
Cia sa pred zmenarnami v bankach tvorili zastupy
netrpezlivych ob&anov. Tuto situaciu ¢asto kritizoval
aj V. Klaus, vtedajSi minister financii, na zasada-
niach federalnej vlady, na ktorych som sa z povere-
nia predsedu SBCS obgas zU&astfioval. Pri jednej
z takychto situdcii priSiel za mnou vtedajsi minister
prace P. Miller a opytal sa ma, ako méze jeho rezort
poméct bankam odblokovat tuto nepriaznivd situa-
ciu. Poziadal som ho, aby zruSili zavdzné neprekro-
Citelné limity poctu pracovnikov v bankéch. Stalo sa.
Banky tak monhli urychlene doplnit a zvy$ovat stavy
pracovnikov, najma na prevadzke.

Na vysvetlenie, stupen bankarizacie (t. j. pocet
pracovnikov bank na 1000 obyvatelov) k 1. 1. 1990
bol velmi nizky. V bankovnictve v ramci celej federa-
cie pracovalo 25 000 pracovnikov a na Slovensku
7000. Stupen bankarizacie na Slovensku bol 1,4 —
pricom v susednom Rakusku, Nemecku &i v zapad-
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Pohyby v poc¢toch pracovnikov zodpovedaju rozsi-
rovaniu siete novych komerénych bank a ich pobo-
Ciek do roku 1996. V dalsom obdobi vypadli z tohto
radu niektoré banky v doésledku bankrotu alebo
nutenej spravy. K podstatnému poklesu dochadza
v rokoch 2000 — 2004 aj v dosledku restrukturaliza-
cie bank po ich privatizacii.

V roku 1990, najma vS8ak v roku 1991, sa odvazili
niektoré banky v zmyske zasady ,Co nie je zakaza-
né je povolené* pristupit aj k zvy$ovaniu dosial niz-
kych miezd svojich pracovnikov. Boli to v Ceskej
republike R. Salzmann, prezident Komeréni banky
a na Slovensku J. Mudrik, prezident VSeobecnej
uverovej banky.

Proces zvySovania stupna bankarizacie bol
odstartovany, ¢o znamenalo prichod novych pracov-
nikov nie vzdy profesionalne pripravenych, ale ¢asto
aj bez bankovej etiky. Banky v obdobi 1990 az 1996
nielenze zvySovali stavy pracovnikov a ich mzdy, ale
investovali aj do budov a do infrastruktury, ¢o viedlo
neraz k nepriaznivym ohlasom alebo nedorozume-
niam vo verejnosti. Napriklad 12. 8. 1994 uverejnila
Pravda ¢lanok V. Minaéa, v ktorom boli pouzité aj
takého citaty: ,....UZernicka podoba bankového pod-
nikania, ako ju porodil prevrat... pridlavila ako
kamenna suf vSetku odvahu na podnikanie... véetky
politické reprezentacie podporuju nemravnu a neko-
rektni bankovu prax, nikto sa neodvazi povedat
pravdu o posvéatnej trhovej krave, ktord iba Zerie ale
nedoji... ked sa z bankovych uradnikov robi extra
klasa, ked ¢neju ponad vSetky ostatné zamestnania
nie preto, Co vedia, ale preto, Zze su zamestnanci
bank, treba sa nam pomaly ist pozriet do Drotar-
skeho mlzea na Budatine a zapamatat si ako sa
nosi drotarska krosna“.
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V Pravde uverejnili moju repliku ako ohlas na tieto
slova pod nazvom ,Kritizovat ale nie urazat“, v kto-
rej som sa kategoricky ohradil proti zovéeobecnova-
niu a osoCovaniu velkej Casti pracovnikov bank,
ktori su Cestni a korektni. V zavere ¢lanku som
zdoraznil, Ze aj mudry sa méze pomylit, ale ked' to
zisti, tak sa ospravedini...

v rokoch 1992 az 1996, o ¢om sved¢i aj prehlad

vydanych rozhodnuti emisnej banky o licenciach:

Rok 1990 — Tatra banka, a. s.

Rok 1991 —Slovenska polnohospodarska banka,
Slovenska zaru¢na banka a Ludova banka.

Rok 1992 — Priemyselna banka Kosice, Investi¢na
a rozvojova banka, Slovenska kreditna banka,
Devin banka, Istrobanka, Prva stavebna spori-
telfa, Prva komunalna banka, Konsolidacna
banka, Postova banka.

Rok 1993 — Credit Lyonais Bank Slovakia, Stavebna
sporitelia VUB — Viistenrot a povolenia pre
pobocky Agrobanky Praha v Banskej Bystrici,
Ekoagrobanky Usti nad Labem v Piestanoch,
Banky Hana Prostejov v Nitre, Coop banky
Brno v Bratislave, Banky Bohemia Praha
v KoSiciach, Moravia banky Frydek — Mistek
v Ziline, Ceskoslovenskej obchodnej banky
Praha v Bratislave, Interbanky Praha v Bratisla-
ve, ING Bank v Bratislave.

Rok 1994 — povolenie pre banku Creditanstalt Brati-
slava.

Rok 1995 — povolenia pre banky Slovenska sporitel-
na, V8eobecna uverova banka, Komer¢ni
banka Bratislava, a. s., Bank Austria (SR), a. s.,
Bratislava, Banka Slovakia, a. s., Banska
Bystrica, Citybank (Slovakia), a. s., Bratislava,
HYPO-Bank Slovakia, a. s., Bratislava, povole-
nie pobocke AB banky Mlada Boleslav v Brati-
slave.

1996 — NBS odobrala povolenie pobotke Banky

Bohemia, a. s., Praha v KoSiciach v likvidacii
a pobocke Interbanky, a. s., Praha v Bratisla-
ve a udelila suhlas pre COOP banku, a. s.,
Brno na predaj jej pobocky v Bratislave
Dopravnej banke, a. s., Banska Bystrica, ako
aj suhlas pre Ekoagrobanku, a. s., Usti nad
Labem na predaj jej pobocky v Piestanoch
Dopravnej banke, a. s., Banska Bystrica.

Rok 1997 — povolenie AG banka, a. s., Banska
Bystrica, suhlas pre Agrobanku Praha na pre-
daj jej poboCky v Banskej Bystrici AG banke
Banska Bystrica, zavedena nutena sprava
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v Investi¢nej a rozvojovej banke, a. s., Bratisla-
va.

1998 — suhlas na zlu¢enie Bank Austria (SR), a. s.,

Bratislava a Creditanstalt, a. s., Bratislava
s novym obchodnym menom Bank Austria
Creditanstalt Slovakia Bratislava, suhlas pre
banku Hana na predaj jej pobocky v Nitre
AG banke, a. s., Banskd Bystrica, suhlas pre
Moraviu banku, a. s., Frydek — Mistek na
predaj jej pobocky v Ziline AG banke, a. s.,
Banska Bystrica.

Rok 1999 — suhlas na predaj Priemyselnej banky, a.
s., KoSice Slovenskej sporitelni, a. s., Bratisla-
va, po predchadzajucej nutenej sprave v Prie-
myselnej banke a ukoncenie nutenej spravy
v Investi¢nej a rozvojovej banke, ktora obnovila
bankové ¢innosti v plnom rozsahu.

Rok 2001 — suhlas na zlu¢enie Bank Austria Credi-
tanstalt Bratislava a Hypo Vereinsbank Slova-
kia, natena sprava v Devin banke s neskorSim
vyhlasenim konkurzu.

Rok 2003 — povolenie KOMMERZBANK Aktienge-
sellschaft Frankfurt nad Mohanom na zriadenie
pobocky, odobratie povolenia Dopravnej banke,
a. s., Banska Bystrica

Rok 2004 — odobratie povolenia Devin banke, a. s.,
Bratislava.

Spomienky ako dokument

S novymi bankami, novymi pracovnikmi, novymi
bankovymi produktmi a mechanizmami dochadza
na Slovensku v ramci transformaéného procesu
k mimoriadnemu strategickému manévru, ktory sa
vo vyspelych krajinach s kontinualnym vyvojom
Casto neprejavuje. DoSlo k obmene jednej celej
generacie bankovych pracovnikov, pretoze zna¢na
¢ast pracovnikov este pred rokom 1989 odisla do
déchodku, ¢ast sa adaptovala, vyrazne vSak nastu-
pila Uplne nova generacia. Sdm som to pocitil napr.
pri zriadovani Credit Lyonais Bank Slovakia, ked
sme sa obrétili na déchodkyriu z CSOB pri nedo-
statku Specialistov na akreditivy, ktora ochotne
nastupila, avSak po dvoch drioch odisla, pretoze uz
neovladala novy a pomerne zlozity informacny
systém, ktorym boli uz v tom €ase banky vybavené.

V mys$lienkach sa neraz vraciam k 1. aprilu 1991,
ked som prijal ponuku zalozit prvi banku v stredne;j
a vychodnej Eurdépe na podporu malych a strednych
podnikatelov, ktori sme nazvali Slovenska zaru¢na
banka. Bola to opat nova vyzva podporovat novy,
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velmi dynamicky segment ekonomiky — malé
a stredné podniky. Vyuzili sme pritom aj skusenosti
a velmi ustretovu spolupracu rakuskej banky Bur-
gess Verderungs bank a francuzskej banky Sofaris.
Vo filozofii banky sme sa opierali o tri zakladné pi-
liere, a to:

e firma (jej vznik, rozvoj az po zanik),

e riziko (volili sme koeficient 1:5, t. j., kryli sme 5
K&s uveru poskytnutého komerénou bankou kliento-
vi 1 K&s garancii SZB),

e mechanizmy $tatu na podporu malych a stred-
nych podnikov.

Som rad, Zze mam moznost prave v tomto ¢asopise
na vlastnych skusenostiach dokumentovat vyvoj v slo-
venskom bankovnictve. Napriklad Slovensku zaru¢nu
banku sme ,spustili“ za rekordnych 6 mesiacov od
nastupu (1. 4. 1991) po prvu operaciu 1. 9. 1991.

V roku 1992 som prijal ponuku od podpredsedu
vlady A. Vavru zalozit ukrajinsko-Ceskoslovensku
banku ako vysledok jeho oficialnych rokovani
v Kyjeve. Zamer sa nestihol zrealizovat vzhladom
na rozpad federacie. Dha 1. 12. 1992 som bol poc-
teny ponukou Credit Lyonais v Parizi a prezidentom
VUB J. Mudrikom vybudovat novt dcérsku banku
Credit Lyonais Bank Slovakia v Bratislave. Zaklada-
cie dokumenty boli podpisané tri dni po menovej
odluke, t.j.11.2.1993, ¢im tato popredna sveto-
va banka potvrdila déveru novému Statu — Sloven-
skej republike. Curriculum vitae novej banky bolo
nasledujuce:

(Poznamka: tieto skutoCnosti uvadzam najma
preto, ze obrovsky proces zakladania bank ,ha zele-
nej like“ sa uz s najva¢Sou pravdepodobnostou
nebude v SR opakovat.)

1. 12. 1992 — zacliatok pripravnych prac, najmé
spracovanie zakladacich dokumentov v Uzkej spolu-
praci a ustredim a pravnikmi.

11. 2. 1993 — podpis zakladacich dokumentov.

19. 2. 1993 — predloZenie Ziadosti o licenciu do
Narodnej banky Slovenska.

24.2.1993 vydanie licencie (pravdepodobne ,sve-
tovy rekord®).

Jul 1993 — nastup namestnikov generalneho riadi-
tefa z USA, z Francuzska, z Anglicka:

* dislokacia banky,

* registracia,

e zagiatok budovania informaéného systému,

e zintenzivnenie naboru pracovnikov s naslednou
intenzivnou vychovovu.

November 1993 — intenzivnejSi marketing a pri-
prava obchodnej stratégie.
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Prvy Stvrfrok 1994 — intenzivna priprava informac-
ného systému ISBA (Informated System for Banking
Administration) a SWIFTu: zintenzivnenie marketingu.
29. 4. 1994 — implementacia systému ISBA.

1. 6. 1994 — zalatie Cinnosti banky.

Jun 1994 — ¢innost banky ,pri rychlosti prvého rych-

lostného stupna®“.

Jul 1994 — rychlost druhého rychlostného stupna“.

August 1994 — rychlost tretieho rychlostného stupna“.

September 1994 — ,rychlost $tvrtého rychlostného

stupna®“.

18. 10. 1994 — slavnostné otvorenie banky, komer¢-
na ofenziva — ,piaty rychlostny stu-
pen”.

Ked porovnavam podmienky budovania Credit
Lyonais Bank Slovakia a CSOB v rozpéti 25 rokov,
tieto sa zmenili v nasledujucich oblastiach:

e materialno-technické podmienky sa podstatne
zlepsili, avSak pri podstatne vy$Sej naro€nosti zo
strany uUstredia, najma v oblasti rozpoctu,

e informacény systém bol vyrazne sofistikovanejsi,

* novy moment: cross culture — krizovanie kultur pri
uc€asti zahrani¢nych pracovnikov,

¢ nové bankové produkty, techniky a mechanizmy,

* vyhodna synergia komercnych aktivit vyuzivanim
siete banky v celom svete.

V ramci transformacného procesu sa rozSiroval
vejar bankovych sluzieb a produktov. Takze ked’ som
sa vratil na Slovensko koncom roku 2001 po viac
ako Stvorrocnom podsobeni v diplomatickych sluz-
bach vo Francuzsku, rad som konstatoval, ze doSlo
k obnoveniu rovnovdhy medzi dopytom a ponukou
v bankovych sluzbach, a to nielen v mnozstve,
v sortimente produktov, ale aj v ich kvalite, ¢im slo-
venska bankové sustava vstupila do Eurdpy.

Vyvoj pokracoval. Napriklad po zlu¢eni Credit
Lyonais a Credit Agricole sa Credit Lyonais Bank
Slovakia premenovala na Calyon. Namiesto zaveru
uvediem mald kuriozitu. V roku 2002 som sa ako
nahodny chodec zuc¢astnil na otvoreni novej pobo¢-
ky CSOB v Pezinku. Hosteska, ktora rozdavala pro-
spekty so zakladnymi informaciami o CSOB ani
nevedela, kedy bola banka zalozena. Spominam to
preto, ze dnesni mladi ludia nepoznaju okolnosti
a nelahké podmienky, v ktorych vznikla pred vyse
tridsiatimi rokmi tato banka a ako sa budovali zakla-
dy dneSného bankovnictva. Dobre, Zze nemusia
dnes prezivat takéto situacie a podmienky, lebo
vyvoj ide dale;...
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PAMATNA STRIEBORNA MINCA
K 300. VYROCIU NARODENIA J. A. SEGNERA

~ PAMATNA ZLATA MINCA
SVETOVE DEDICSTVO UNESCO - BARDEJOV,
MESTSKA PAMIATKOVA REZERVACIA

Narodna banka Slovenska pripravuje na zaver roku 2004 emisiu dvoch pamétnych minci, jednou z nich
je pamétna strieborna minca venovana Janovi Andrejovi Segnerovi,
druhou je pamétna zlata minca s motivom Bardejova.

Jan Andrej Segner (4. 10. 1704 Bratislava — 5. 10. 1777
Halle), bratislavsky rodak, lekar, fyzik, matematik, pedagdg
a vynalezca, patri k vyznamnym predstavitelom vedy a tech-
niky 18. storoCia. Preslavil sa vyndlezom tzv. Segnerovho
kolesa, otagajuceho sa reaktivnou silou vody striekajlucej zo
zahnutych rarok. Koleso zdokonalil jeho priatel, vyznamny
matematik Leonard Euler. Objav viedol ku konstrukcii vod-
nych turbin a neskér aj rakiet. Pozoruhodné su Segnerove
prace zaoberajuce sa tvarom vodnej kvapky pod ucinkom sil
vo vzduSnom priestore, rozprava o konkavnych a konvex-
nych povrchovych plochach tekutin a silach, ktoré pri tom
pbsobia, i jeho poznatky z optiky a astrondmie. Bol Uspes-
nym pedagdgom na univerzitach v Jene, Géttingene a Halle.
Jeho ucebnice fyziky a matematiky patrili k najvyhladavanej-
8im a vysli vo viacerych vydaniach.

Na vytvarny navrh pamatnej mince k 300. vyro€iu narode-
nia J. A. Segnera vyhlasila Narodna banka Slovenska verej-
nd anonymnu sutaz, na ktorej sa ztéastnilo devat autorov
s desiatimi pracami. Komisia guvernéra NBS na posudzova-
nie vytvarnych navrhov slovenskych minci odporucila na rea-
lizaciu navrh kremnickej vytvarnicky Marie Poldaufovej, ktora
je autorkou dvoch uz vydanych slovenskych paméatnych

minci a reliéfneho prepisu reverznych stran minci s motivom
slovenskych bankoviek. Jej navrh, ktory ziskal prvi cenu,
zaujal komisiu Cistotou socharskeho spracovania a vyvaze-
nosfou kompozi¢ného a obsahového rieSenia oboch stran.
Na averze je zobrazené Segnerovo koleso, na reverze komi-
sia ocenila kvalitne stvarneny portrét, vhodne dopineny
nakresmi vyvoja konstrukcie Segnerovho kolesa.

Druhd cena bola udelend Miroslavovi Ronaiovi, ktory na
averze zobrazil Segnerovo koleso, na reverze fiktivny portrét
J. A. Segnera a branu z erbu Bratislavy.

Tretia cena bola udelend Mgr. art. Patrikovi Kovaovské-
mu. Na averznu stranu si rovnako ako predchédzajuci autori
vybral motiv Segnerovho kolesa. Portrét J. A. Segnera na
reverznej strane dotvoril prvkami poukazujtcimi na jeho €in-
nost ako fyzika a astronéma.

Pamétna minca v hodnote 200 Sk s priemerom 34 mm
a hmotnostou 18 g bola vyrazend zo striebra s rydzostou
900/1000 v Polskej Statnej mincovni v pocte 8 000 kusov
v beznom vyhotoveni a 3 300 kusov vo vyhotoveni proof. Na
razbu mince je stanoveny limit maximalne 10 000 kusov
v beznom a 5 000 kusov v proof vyhotoveni. Na hrane je
népis ,VYNALEZCA - FYZIK — MATEMATIK — PEDAGOG".

1. cena
Maria Poldaufova
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2.cena
Miroslav Ronai

3.cena
Mgr. art. Patrik Kovaéovsky
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1. cena
Ing. Milan Viréik

3.cena
akad. soch. Michal Gavula
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Emisia pamatnej zlatej mince Svetové dediéstvo
UNESCO - Bardejov, mestska pamiatkova rezervacia,
nadvédzuje na pamatnu striebornd mincu s rovnakou
tematikou, ktora bola emitovana 30. augusta 2004, a je
venovana dalSej z piatich slovenskych lokalit zapisanych
v Zozname svetového dedi¢stva UNESCO.

Bardejov, metropola horného Sariga, lezi v severovy-
chodnej ¢asti Slovenska. Jeho historické jadro s vysta-
vnou architektdrou tvori vyznamnu suéast pamiatkového
fondu Slovenska a v roku 2000 bolo zapisané do Zozna-
mu svetového dedi¢stva UNESCO.

Hlavnym zdrojom prosperity slobodného kralovského
mesta boli remesla a obchod podporovany krafovskymi
privilégiami. Vysledkom rozkvetu v 14. a 15. storoCi je
bohatd svetska i cirkevnd vystavba, ktora mestu aj dnes
vtlaéa stredoveky charakter. Severnu stranu namestia,
dlazdeného rieGnymi oblazkami a lemovaného mestian-
skymi domami gotického a renesanéného pévodu, uza-
tvara monumentélny farsky Kostol sv. Egidia. Je pozoru-
hodny vynimo€ne dobre zachovanym mobiliarom, ktore-
mu dominuje jedendst neskorogotickych kridlovych olta-
rov. Druhou dominantou ndmestia je mestska radnica. Jej
architektura je prikladom prenikania nového ranorene-
sancného Stylu do neskorogotického vyrazu stavby.

Na sutazi na vytvarny navrh mince sa zudéastnilo 21
autorov, ktori predlozili 26 diel. Pri ich hodnoteni odborna
komisia skonStatovala, Zze vytvarna i obsahova uroven
sufaznych prac je velmi dobra a jednotlivi autori si na
vyjadrenie ojedinelych kultdrnych hodn6t Bardejova
vybrali vhodné motivy.

Prvou cenou bol oceneny navrh Ing. Milana Vir€ika,
ktory patri k najuspesSnejSim autorom slovenskych
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pamatnych minci. Navrh sa stal uz jeho deviatou realizo-
vanou micou. Komisiu zaujal najma vystiznym vyjadrenim
témy po obsahovej i kompoziénej stranke a kvalitnym
a detailnym socharskym prepracovanim oboch stran,
ktoré tvoria kompoziCne vyvazeny celok. Na averze je
zobrazeny detail fasady mestskej radnice s ranorene-
san¢nym arkierom a balustralnym schodisfom. Na rever-
ze je Kostol sv. Egidia, detail gotickej klenby a plastika
proroka ZachariaSa z neskorogotického bo¢ného oltara
Ukrizovania.

Druhd cena nebola v sutazi udelend. Tretiu cenu ziska-
li dvaja autori. Navrh akad. soch. Michala Gavulu oslovu-
je svojim zaujimavym kompozi¢nym rieSenim a suladom
medzi averznou a reverznou stranou. Na averze je detail
neskorogotickej klenby s priehfadom na panoramu
namestia s radovou zastavbou typickych mestianskych
domov s dominantnou radnicou. Na reverze je v detaile
gotickej klenby centralne umiestneny Kostol sv. Egidia.

Navrh Magr. art. Patrika Kovatovského uputa Cistym,
vyvazenym a netradinym centradlnym kompozi¢nym rie-
8enim averzu i reverzu. Na averze je v gotickej rozete
umiestneny Statny znak Slovenskej republiky a nominalna
hodnota mince, na reverze detail Stitu radnice s mest-
skym erbom. Kompoziciu vyrazne vytvarne dotvara vhod-
ne zvolené a rozmiestnené pismo.

Pamétna minca v hodnote 5000 Sk s priemerom 26
mm a hmotnostou 9,5 g bola vyrazend zo zlata s rydzos-
fou 900/1000 v Polskej statnej mincovni v poéte 6 300
kusov v proof vyhotoveni. Na razbu mince je stanoveny
limit maximalne 9 000 kusov. Hrana mince je vribkovana.

Ing. Dagmar Flaché, foto: Ing. Stefan Frohlich
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LUDOVA BANKA V NOVOM MESTE NAD VAHOM

Cinnost Ludovej banky v No-
vom Meste nad Vahom, vratane
jej filidlok vo Vrbovom a v Pie§-
tanoch, rdmcuju roky 1896 az
1920. Jej vznik suvisi s nebla-
hymi pomermi v Zivote sloven-
skej spolo¢nosti na prelome 19. ||

Na pdde novomestskej banky
sa Vv juni 1909 konal zjazd urad-
nikov slovenskych ucastinar-
skych a kupeckych podnikov za
ucasti 85 bankovych pracov-
nikov, ktory prijal zévazné roz-
hodnutia smerujluce k zalozeniu

a 20. storoCia, osobitne so Skan-
daléznym priebehom uhor-
skych volieb. Lekar Julius Mar-
kovi¢, zakladatel a spravca banky (az do smrti v r. 1913, po
fiom jeho syn Ivan, neskor minister prvej CSR) pochopil, ze
nevyhnutnou podmienkou vSeobecného povznesenia Slo-
venska su vlastné banky, ktoré by poskytovali nediskrimi-
nujuce po6zicky za primerany urok.

,Lud slovensky chudobnie, upadiva, zadlzuje sa, Uzera
mé& medzi nim silnG Zatvu. UZernici, ktori ntili vo volbéach
hlasovat voli¢ov proti ich presvedceniu, bohatnii a slo-
vensky lud upaduva,” vyhlasil Julius Markovi¢ na ustanovu-
jucom valnom zhromazdeni, ,je preto potrebné zalozif
v Novom Meste slovensky pefiazny ustav“. Spolupracoval
s katolickymi i evanjelickymi kfiazmi, s remeselnikmi, rol-
nikmi i s pol'skym &lachticom, rytierom Alexandrom Chwali-
bogovskym, majitefom velkostatku v Céstkovciach, ktory sa
stal prvym predsedom spravnej rady banky. Zaciatocny
kapital banky bol 60 000 korun, do r. 1911 bol zvySeny na
jeden milién a do r. 1920 na 5 mil. korun.

Bola to typicka ,nadska“ banka, ktora okrem poskytovania
lacnych pefaznych sluzieb, predovSetkym s vyuzitim zme-
niek, Sirila osvetu podporovanim tlae, organizovala porady,
prispievala na narodné ciele aj na charitu. Julius Botto o jej
vysledkoch napisal: ,Jej pri¢inenim sa stalo, ze Kochanov-
ce, pbvodne nemajetna trendianska dedina, stali sa kupou
vacsieho zemianskeho majetku samostatnou a majetnou.
Jej priinenim sa stalo, Ze pomocou tejto banky za 130 000
korun pre ob&anov kdpeny a parcelovanim medzi jednotli-
vych hospodarov rozdeleny majetok reprezentoval o niekol-
ko rokov uz hodnotu pol miliéna korun®.

Novomestska banka podporovala aj priemysel. Markovi¢
sa na schodzi Cesko-slovenskej jednoty pred prvou sveto-
vou vojnou v Luhacoviciach vyslovil takto: ,Ako sa dnes
veci maju, otdzka industrie je v mnohom ohlade otazkou
nasho bytia a nebytia. Lebo na Slovensku, odratajlc viaza-
né majetky, pripada na jednu dusu 0,45 ha ornej pddy. To
znamena 50 — 100 korun hrubého déchodku na jednu
dusu. A ako rastie priemysel, tak ubuda poddanstva, otroc-
tva a pribuda sebavedomie a sloboda. Priemysel ma vplyv
aj na obCiansky charakter, napomaha vyvin demokratic-
kych Ziviov“.

Podpis Jiliusa Markovica, zakladatela
a sprdveu Ludovej banky v Novom Meste na Vahom

organizécie slovenskych penaz-
nikov. Z tychto dévodov bola
Ludova banka ter¢om utokov
vladnej moci. V juni 1911 vtrhol do priestorov vrbovskej
pobocky (ktorej riaditelom bol od r. 1906 az 1914 Jan Cablk,
neskorsi Cinovnik vzajomnych rofnickych pokladnic) hlavny
sluzny okresu Rakdczy a jeho pisar Szluka a zhabali penia-
ze a vkladné knizky. Markovi¢ podal na nich trestné ozna-
menie ,pre urazenie domového prava“ a novomestska
banka vyslala pattlennd delegaciu na prislusné minister-
stva do Budapesti domahat sa spravodlivosti. Ako sa neskor
ukazalo, zamienkou sltizneho na prepadnutie banky a skon-
fiSkovanie niekolkych vkladnych kniziek bolo, ze ,na nich su
uloZzené peniaze, ktoré Cablk od ruského cara dostdva ma
podporovanie Studentov Slovakov v ¢eskych Skolach®.

Medzi funkcionarmi banky, resp. jej filidlok, nachadzame
aj meno Vajanského, ktory bol v pribuzenskom styku s Mar-
kovicovcami, Karola Stdra, Laja Vanovi¢a, Igora Pietora, Ela
Sandora, Tomasa Tvarozka a dal$ich. S piestanskou filial-
kou banky, ktord bola do . 1911 samostatnou Uvernou ban-
kou, sa viazu aj bankové zaCiatky druhého guvernéra Slo-
venskej narodnej banky Rudolfa KubiSa: v januari 1910 bol
ako ,snazivy a odborne vzdelany” zvoleny za uctovnika.

Cinnost Ludovej banky sa rozvijala tispesne, mala ,dobré
korene a vybornych €inovnikov“. Zo Slovenského penazni-
ka z maja 1920 sa dozvedame: ,Velmi poteSitelny zjav je
vzrast tohto Ustavu, ktory na stredisku PovaZzia, pod vede-
nim blahej pamati Dr. Juliusa Markoviéa popredny zastoj
hral na poli slovenského penaznictva.” Jej cely Cisty zisk za
posledny rok samostatnej existencie, za rok 1919, doplneny
na 20 tisic korun, bol venovany Stipendijnej zékladine Dr.
Markovi¢a.

V r. 1920 sa zlugila novomestskd Ludova banka s Hospo-
darskou bankou a Cablk sa stal hlavnym riaditeflom Hospo-
darskej banky (kapital 20 mil. korun) so sidlom v Bratislave,
na vtedaj§om Korunovaénom (dne$né Stdrovo) namesti
a cestou medzi Slovékov do Ameriky usiloval sa o pritiah-
nutie ich kapitalu. Proces spajania bank pokracoval dalej
a v r. 1922 sa Hospodarska banka vliala do Makovickych
Slovenskej banky, vtedy najvacsieho slovenského pefiazné-
ho Ustavu.

Ing. Marian Tkaé, PhD.
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PENIZE A MENOVA POLITIKA

Autor publikacie: Josef Jilek

Na slovenskom kniznom trhu absentuj tituly, ktoré by sa
zaoberali problematikou menovej tedrie a politiky. Tito
medzeru asporn Ciastocne pokryvaju ceski autori. Mozno
spomentit napriklad kolektiv autorov Zbynék Revenda, Mar-
tin Mandel, Jan Kodera, Petr Musilek, Petr Dvoiak, Jaroslav
Brada a ich titul PenéZni ekonomie a bankovnictvi, alebo
monograficku pracu Zbyrika Revendu, ktora uz vysla
v dvoch vydaniach pod nazvom Centralni bankovnictvi.
Urcite hodnotnymi dielami su aj publikdcie z roku 2004 M.
Mandela a V. Tomsika — Monetarni ekonomie v malé otevre-
né ekonomice a od Frantiska Vencovského Vzestupy a pro-
pady ceskoslovenské koruny: historie ceskoslovenskych
ménovych pomeérti 1918 — 1992. Medzi posledné tituly, ktoré
sa v roku 2004 objavili v nasich knihkupectvach patri aj
dielo Josefa Jilka: Penize a ménova politika vydané vo
vydavatel'stve Grada Publishing, a. s., recenzované F. Ven-
covskym, M. Mandelovom, S. Sarochom a J. Svobodovou.

Profesor Ing. Josef Jilek, CSc. je odbornej verejnosti ako aj
Studujlicej mladezi na Slovensku znamy minimélne vdaka
autorstvu kniznych titulov, ako st Terminové a op¢ni obcho-
dy, Finanéni trhy, Moderni finanéni produkty — Repo obchody,
Finan¢ni rizika, Finanéni a komoditni derivaty a Uetnictvi
finan¢nich instituci 2003 (spoluautorstvo s J. Svobodovou). Je
taktiez autorom 20 skript a viac ako 300 odbornych a vedec-
kych Clankov, prispevkov na domécich a zahraniénych konfe-
rencidch. Profesor Jilek pdsobi ako vrchny expert Ceskej
narodnej banky a predndSa na Vysokej Skole ekonomicke;
v Prahe. Jeho erudovanost poddiarkuji viaceré Studijné
pobyty a stdze na univerzitich a vo finan€nych institdciach
v zahranici. Jeho profesionalny Zivotopis ponuka v Uvodnych
stranéch aj recenzované dielo. Publikdcia Penize a ménova
politika je rozdelena do piatich kapitol.

e Prva kapitola sa venuje zakladnym charakteristikam
pefiazi — vymedzeniu ich podstaty; funkcii, ktoré napiiiajti vo
svojich jednotlivych forméach; systému ich tvorby a zaniku,
pricom kapitolu dopifia definicia bankového systému na
¢ele s centrdlnou bankou, vysvetlena pomocou vztahov,
ktoré mozno vycitat zo zakladnej Uétovnej dokumentacie
ako je bilancia aktiv a pasiv a vykaz ziskov a strat central-
nej banky. Kapitolu dotvara tedria slobodného bankovnictva
a definicia obchodnej banky.

¢ Druhd kapitola nadvazuje na prvu v tom smere, Ze pri-
nasa prezentaciu réznych nazorov na podstatu pefazi, pri-
¢om vychadza z dvoch zakladnych smerov — neoklasického
pristupu a penaznej tedrie produkcie. Autor v tomto pripade
venuije priestor takym autoritdm ako su napriklad K. Wicksell,
G. F. Knapp, J. A. Schumpeter, W. G. L. Taylor, A. Hahn, J. M.
Keynes, D. H. Robertson, A. Dahlberg, priom sa vo vééSom
rozsahu venuje ndzorom na tvorbu pefiazi bankami.
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* Tretia kapitola je uZ venovana menovej politike, konkrét-
ne definicii jej nastrojov a ciefov. Autor tu taktiez v stru¢nosti
rozoberd transmisny mechanizmus menovej politiky ako aj
vyhody a nevyhody nezdvislosti centralnej banky pri reali-
zacii menovej politiky a uplatfiované menové pravidia.

« Stvrta kapitola zastresuje kurzovui politiku, $pecidlne sa
dotyka problematiky devizového kurzu a metédam jeho sta-
novenia, charakteristike kurzovych rezimov a formam devi-
zovych intervencii, pritom kapitolu dopifia vysvetlenie
vyznamu platobnej bilancie a zlata pre devizovy trh a opis
menovej krizy v Mexiku a Ceskej republike.

e Piata kapitola popisuje niektoré prvky systému platob-
ného styku, konkrétne druhy platieb a platobnych systémov.

Predkladanu problematiku sa autor v jednotlivych kapito-
lach snazi podavat na prikladoch Ceskej republiky, euro-
systému a Spojenych Statov americkych. Dielo uzatvara
zoznam pouzitej literatury.

Recenzované dielo profesora Josefa Jilka je dozaista
prvou znamou publikdciou autora v tejto oblasti, doteraz
sme sa stretli len s jeho pracami v oblasti finanéného trhu.
Zoznam pouzitej literatry potvrdzuje, ze autor pozna ak-
tualne knizne spracovanu svetovl cudzojazyénu literatdru
v tejto oblasti, pricom sa snazi vo velkej miere preniest jej
prehlad aj do samotnej prace, na druhej strane v8ak vzhla-
dom na krat8i zoznam titulov potvrdzuje fakt, Ze na kniznom
trhu sa nachadza len malo prac, s ktorymi mozno konfron-
tovat nazory na danu tému.

V praci sa nachadza o nieo dihsi predslov, v ktorom je
jasne citif urcity kriticky postoj autora k viacerym otazkam,
spomefime napriklad k vyznamu periazného multiplikatora
v menovej politike, ale aj k ponatiu samotného procesu
menovej politiky niektorymi d'alSimi autormi. Profesor J. Jilek
miestami pouziva odliSnd terminolégiu a nestotozfiuje sa
s nazormi, s ktorymi sa mozno stretntt v dielach jeho praz-
skych kolegov, ¢o na jednej strane vytvara priestor pre dis-
kusiu, v niektorych pripadoch, kedZe zachadza do SirSich
oblasti financii vyvolava dokonca az kontroverziu, nakolko
na malom priestore nie su jeho zavery z menovej politiky
vzdy dostatotne podlozené. Je samozrejme na Citatelovi,
aby posudil nazor autora. Za névum tejto publikéacie mozno
povazovat aj pristup spracovania danej problematiky, ktory
nie je vzdy opisny, ale do istej miery uvahovy. Kniha obsa-
huje aj ¢iselné Udaje resp. konkrétne pripady z praxe v cent-
rélnej banke a menového vyvoja.

Publikécia profesora J. Jilka samotnym obsahom a sp6-
sobom spracovania je prinosom pre kazdého, kto hlada
odpovede na otazky suvisiace so vznikom, vyvojom a zani-
kom penazi.

Ing. Jana Kotlebova, PhD.
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Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Diia 12. novembra 2004 sa uskutoc¢nilo 21. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Maridna Juska.

* BR NBS schvalila opatrenie Narodnej banky Sloven-
ska, ktorym sa ustanovuju nalezitosti ziadosti o udelenie
bankového povolenia pre banku a zahrani¢nu banku na
vykondvanie ¢innosti prostrednictvom pobocky na tzemi
Slovenskej republiky.

Opatrenie upravuje podmienky na zriadenie banky na
izemi SR tak pre subjekty z ¢lenskych krajin EU ako aj
pre subjekty z tretich krajin. Ustanovuje tiez podmienky
pre zriadenie pobocky zahraninej banky pre banku so
sidlom v tretich krajinach, pri€om pine reSpektuje systém
jednej licencie na zriadovanie pobocky zahraniCnej
banky v krajinach EU zakladatelskymi bankami so sid-
lom v &lenskych &tatoch EU. Podra tohto opatrenia nebu-
du predkladat Ziadosti o bankové povolenie zahrani¢né
banky, ktoré budl vykonavat bankové &innosti na Gzemi
Slovenskej republiky prostrednictvom svojej pobocky
v zmysle par. 11 zakona o bankach.

* BR NBS odsuhlasila Dodatok ¢. 1 k Dohode o vza-
jomnej spolupraci medzi Narodnou bankou Slovenska
a Ministerstvom vnutra SR, Prezidiom Policajného zboru.

Dodatkom sa rozsiruje spolupraca stran o poskytova-
nie informacii potrebnych na odhalovanie nezakonnych
finanénych operacii a financovania terorizmu, ako aj
0 opatreniach prijatych v suvislosti s poruSeniami pri-
slusnych pravnych predpisov v tychto oblastiach banka-
mi, poboc¢kami zahrani¢nych bank a ich zamestnancami.

* BR NBS prerokovala a schvalila priebeznu uctovnu
zavierku a spravu o vysledku hospodarenia NBS k 30. 9.
2004.

BR NBS vykdzala k 30. septembru 2004 stratu vo
vySke 13,4 mld. Sk. Strata bola ovplyvnend najma vyvo-
jom kurzu doméacej meny voéi EUR a USD.

* BR NBS schvdlila vyhlasku o vydani pamétnej zlatej
mince v hodnote 5 000 Sk s tematikou “Svetové dedic-
stvo UNESCO - Bardejov, mestska pamiatkova rezer-
vacia”.

Pamatna minca je v poradi Stvrtou zlatou mincou
z cyklu Svetové dedi¢stvo UNESCO. Je vyrazena zo zlia-
tiny obsahujuceh 900 dielov zlata, 75 dielov striebra a 25
dielov medi.

Hmotnost mince je 9,5 g a priemer 26 mm. Autorom
vytvarného navrhu je Ing. Milan Vir¢ik. Pamétné zlaté
mince vyrazila Pol'ska Statna mincoviia v naklade 6 300
kusov. S rovnakou tematikou vydala Narodna banka Slo-
venska koncom augusta tohto roka aj pamétnu striebor-
nu mincu v nominalnej hodnote 200 Sk.

Dia 26. novembra 2004 sa uskutoénilo 22. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala situanu spravu o menovom
vyvoji v SR za oktéber 2004 a rozhodla o zmene uroko-
vych sadzieb na uroven 2,50 % pre jednodriové ste-
rilizaéné obchody, 5,50 % pre jednodnové refinanéné
obchody a 4 % pre dvojtyzdiiové REPO tendre s ob-
chodnymi bankami s u¢innostou od 29. 11. 2004.

* BR NBS schvalila opatrenie Narodnej banky Sloven-
ska o predkladani vykazov bankami a poboc¢kami zahra-
niénych bank na Statistické ucely.

* BR NBS schvalila opatrenie Narodnej banky Sloven-
ska o predkladani vykazov spravcovskymi spoloénostami
za podielové fondy na Statistické ucely.

e BR NBS prerokovala a schvalila navrh opatrenia
Narodnej banky Slovenska, ktorym sa meni a dopifa
opatrenie Narodnej banky Slovenska €. 4/2004 o prime-
ranosti vlastnych zdrojov financovania bank.

Vydanie tohto opatrenia je nutné z dévodu Upravy
vypoctu vlastnych zdrojov bank, ktoré mézu byt suc¢astou
finanéného konglomeratu. Tato Uprava suvisi s vypoctom
vlastnych zdrojov samotného finanéného konglomeratu
ustanovenom v osobitnom opatreni NBS. Opatrenie tiez
terminologicky a vecne dava do suladu doterajSiu Upravu
vlastnych zdrojov bank s pripravovanymi opatreniami
NBS o riadeni rizik a o predchadzajucom suhlase na
pouzivanie vlastnych modelov na vypocet trhového rizika
a tiez zohladruje prevadzku systému Benchmark diho-
vych cennych papierov Narodnou bankou Slovenska.
Opatrenie nadobudne U¢innost 1. janudara 2005.

e BR NBS prerokovala a schvalila navrh opatrenia
Narodnej banky Slovenska o vlastnych zdrojoch finané-
ného konglomeratu a o majetkovej angazovanosti financ-
ného konglomeratu.

Opatrenie nadvazuje na poslednd novelu zakona
0 bankach, ktorou sa ustanovuje doplfujuci dohlad nad
finanénymi konglomeratmi pozostavajucimi zo subjektov
posobiacich v réznych sektoroch finanénych trhov. Uge-
lom tohto opatrenia je ustanovit podrobnosti o vlastnych
zdrojoch a majetkovej angazovanosti finanéného konglo-
meratu, a tym umoznit dohlad nad obozretnym podnika-
nim takychto skupin, najm& z hladiska ich platobne;
schopnosti a obmedzenia koncentracie rizik.

Opatrenie je vypracované v sulade so smernicou
2002/87/ES o doplfiujicom dohlade nad finanénymi kon-
glomeratmi. Opatrenie nadobudne U¢innost 1. januéra
2005.

* BR NBS prerokovala a schvalila navrh opatrenia
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Narodnej banky Slovenska, ktorym sa ustanovuju nalezi-
tosti ziadosti banky a zahraniénej banky o prechadzajuci
suhlas Narodnej banky Slovenska na pouzivanie vlast-
nych modelov na vypocet trhového rizika.

Toto opatrenie otvara cestu k moznosti pouzivat tzv.
vlastné modely vypoétu hodnoty trhového rizika pre tcely
plnenia povinnosti bank vyplyvajucich z regulacie prime-
ranosti vlastnych zdrojov v zmysle opatrenia Narodnej
banky Slovenska €. 4/2004 o primeranosti vlastnych
zdrojov financovania bank. Na rozdiel od pravidiel vypo-
¢tu hodnoty trhového rizika ustanovenych v uvedenom
opatreni, vlastné modely vypoctu trhového rizika pred-
stavuji nastroj, ktory je mozné $tandardizovat len do
urcitej miery. Banka, resp. pobocka zahraniénej banky ma
preto urcity priestor na navrhnutie konkrétneho postupu
vypo€tu hodnoty trhového rizika vlastnym modelom
a moznost jeho pouzivania na regulaéné tcéely podlieha
schvaleniu Narodnou bankou Slovenska. Nélezitosti Zia-
dosti o pouzivanie vlastnych modelov vypoétu trhového
rizika na regulaéné uUcely su obsahom tohto opatrenia.
Opatrenie nadobudne Géinnost 1. janudra 2005.

° BR NBS prerokovala a schvalila navrh opatrenia
Narodnej banky Slovenska, ktorym sa ustanovuje osno-
va rozSirenej spravy auditora pre audit bank a pobocCiek
zahrani¢nych bank.

Opatrenie, ktoré ustanovuje predkladat Bankovému
dohlfadu Narodnej banky Slovenska rozSirenu spravu
auditora, nadvdzuje na novu pravnu Upravu vedenia
uctovnictva v bankach a pobockach zahrani¢nych bank,
vratane ich rdmcovej U€tovnej osnovy, na novd pravnu
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Upravu vykonu auditu uctovnych zavierok bank a pobo-
Ciek zahrani¢nych bank a na doterajSie skusenosti
s uplatfiovanim predchadzajuceho opatrenia Narodnej
banky Slovenska, ktorym sa ustanovovalo predkladanie
uvedenej spravy auditora. Opatrenie nadobudne U¢in-
nost 1. januara 2005.

°* BR NBS prerokovala a schvalila navrh opatrenia
Narodnej banky Slovenska o rizikach a systéme riadenia
rizik.

Vydanie tohto opatrenia je nutné z dévodu terminolo-
gického a vecného zjednotenia Upravy postupov riadenia
rizik v bankach a v pobockach zahraniénych bank. Svo-
jou povahou predstavuje vychodiskové opatrenie pre
nasledné ustanovovanie pravidiel obozretného podnika-
nia a pre vyuzivanie definicii rizik v inych opatreniach
Narodnej banky Slovenska v oblasti obozretného podni-
kania bank a poboliek zahrani¢nych bank. Opatrenie
nadobudne Ucinnost 1. januara 2005.

°* BR NBS prerokovala a schvdlila navrh opatrenia
Narodnej banky Slovenska o zatriedovani majetku
a zavazkov bank a pobociek zahrani¢nych bank, o Upra-
ve ich ocenenia, o tvorbe a rudeni rezerv a s tym suvi-
siacich hlaseniach.

Opatrenie ustanovuje novy spdsob Upravy ocenenia
majetku, a to prostrednictvom vytvarania portfélia pohla-
davok podla rovnorodych znakov a tvorby portféliovych
opravnych polozZiek k takto vytvorenym portféliam. Taktiez
umoznuje bankam vytvarat opravné polozky podla pravi-
diel medzinarodnych uctovnych Standardov. Opatrenie
nadobudne Ucinnost 1. januara 2005.

Komentar k rozhodnutiu BR NBS
zo dia 26. novembra 2004
o urceni urokovych sadzieb

Bankova rada NBS na svojom 22. rokovani dria 26.
novembra 2004 prerokovala materidl Situatna sprava
0 menovom vyvoji v SR za oktdber 2004. Bankové rada
NBS kon$tatovala, ze v porovnani s predchadzajucim
mesiacom nenastali v ekonomickom vyvoji ani v jeho
aktualizovanych prognézach vyznamnejSie zmeny.
Aktualny vyvoj inflacie je nadalej v sulade s o¢akavania-
mi NBS a jej predikcia na koniec roka sa nachadza
v rdmci programového intervalu Aktualizovaného meno-
vého programu NBS. Indikatory vyvoja realnej ekonomiky
naznaéuju zachovanie vykonnosti ekonomiky z pred-
chéadzajucich $tvrfrokov aj v trefom Stvrtroku 2004.

Vo vyvoji obchodnej bilancie pretrvava trend postupné-
ho prehlbovania kumulativneho pasivneho salda. Vymen-
ny kurz slovenskej koruny sa od oktobra postupne zhod-
nocuje. V pripade dalSieho pretrvavania apreciatného
trendu domacej meny by mohla miera zhodnotenia
v kratkom ¢asovom horizonte prekroGit mieru opodstat-
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nenu vyvoju ekonomickych ukazovatefov a ohrozit eko-
nomicku rovnovahu.

Na zaklade zhodnotenia aktualneho a predovSetkym
oCakavaného vyvoja inflacie Bankova rada NBS rozhod-
la 0 znizeni urovne klu¢ovych urokovych sadzieb o 0,5
percentualneho bodu. Prave v suvislosti s o¢akavanym
vyraznym poklesom inflacie na buduci rok, poGas ktoré-
ho zanikne vplyv administrativnych Uprav cien, determi-
nujuci priblizne 70 % cenového ndrastu v tomto roku bol
vytvoreny priestor pre znizenie urokovych sadzieb. Pri
zmene nastavenia menovej politiky prihliadala BR NBS aj
na akcelerujucu a neprimerand mieru zhodnocovania
slovenskej koruny v porovnani s vyvojom ekonomickych
fundamentov.

Pri rozhodovani o vy8ke urokovych sadzieb Bankova
rada NBS hodnotila nasledujuce faktory:

Uroveri spotrebitelskych cien v Uhrne stagnuje. Po
miernom poklese v auguste sa ceny v septembri ani
v oktobri nezmenili. V ramci vnutornej Struktury rastli
v oktdbri najrychlejSie ceny regulovanych tovarov, nakol-
ko pokraCoval rast cien sluzieb spojenych so vzdelava-
nim a 8kolskym stravovanim. Oproti septembru vzrastli aj
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ceny obchodovatelnych tovarov, ovplyvnené narastom
cien pohonnych hmét a sezénnym nérastom cien odevov
a obuvi. Naopak, medzimesacne opatovne poklesli ceny
potravin, najma nespracovanych. Medzirotnda miera
inflacie sa v porovnani so septembrom znizila, rovnako
ako jadrova inflacia. Do konca roka by mala vyvoj cien
ovplyviiovat stagnéacia medzirocnej miery rastu cien
potravin a rast vybranych regulovanych cien. Neistotu
ohladne cenového vyvoja v dalSich mesiacoch vytvaraju
ceny pohonnych hmét. Rast cien trhovych sluzieb si do
konca roku udrzi vysoku dynamiku v désledku rozhodu-
juceho pdsobenia nakladovych faktorov, hoci ¢ast cien
sluzieb, ktora reaguje na dopytové impulzy by mala
nadalej vykazovat klesajucu dynamiku. Obchodovatelné
tovary bez pohonnych hmét by mali byt segmentom
s najnizSou dynamikou cien. Koncoro¢ny vyhlad celkovej
aj jadrovej inflacie sa stéle nachadza v rdmci programo-
vych intervalov. V budidcom roku sa vplyv nakladovych
efektov na inflaciu bude minimalizovat, v désledku ¢oho
klesne miera inflacie k Urovni blizkej jadrovej inflacii.
Septembrovy vyvoj obchodnej bilancie ovplyvnil dalSie
prehibenie kumulativneho 12-mesaéného pasivneho
salda obchodnej bilancie. V oktdbri je mozné otakavat,
vzhladom na predvianoéné zasobovanie, vyraznejsi
predstih rastu dovozu pred vyvozom. Rizikom vyvoja
obchodnej bilancie nadalej ostava vyvoj cien energetic-
kych surovin. PokraCujuce zhodnocovanie slovenskej
koruny by sa mohlo v dlh§om ¢asovom horizonte nega-
tivne prejavit vo vyvoji zahraniéného obchodu. Nadmer-
na apreciacia znevyhodriuje exportérov a zarovefi moti-
vuje k narastu spotrebitel'skych dovozov, ¢im sa stava
rizikom vyvoja obchodnej bilancie. Takto vytvorena
nerovnovaha by mohla vyvolat korekciu v smere depre-
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ciacie meny, ¢o by mohlo negativne ovplyvnit vyvoj infla-
cie v strednodobom horizonte.

Vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny zacal po
septembrovej stagndcii v oktébri mierne apreciovat
a nasledne v novembri sa miera zhodnocovania zdyna-
mizovala. Kumulovand miera nominalneho zhodnotenia
vymenného kurzu od zaliatku roka dosiahla 4,5 %, pri-
¢om od zaciatku oktébra kurz posilnil 0 1,9 %. Takyto
vyvoj vymenného kurzu nie je v sulade s vyvojom eko-
nomickych fundamentov a realizuje sa v prostredi zhor-
Sujucej sa obchodnej bilancie SR. PokraCovanie apreci-
atného trendu by mohlo viest k prehibeniu externej
nerovnovahy. NBS povazuje stabilny vyvoj vymenného
kurzu za jeden z délezitych atributov zdravého ekono-
mického prostredia vhodného pre zabezpecenie ekono-
mického rastu. Vzhladom k tomu, Ze takato dynamika
vymenného kurzu nie je opodstatnena vyvojom ekono-
mickych fundamentov, je redine predpokladat, Ze je moti-
vovana existenciou kladného urokového diferencialu
a prilevom kratkodobého kapitalu.

Néarodna banka Slovenska predpoklada pokles dyna-
miky cenového vyvoja uz zaciatkom roka 2005. V suvis-
losti s aktudlnym a odhadovanym priaznivym vyvojom
inflacie a vzhlfadom na nerovnovazny vyvoj vymenného
kurzu, ktory nie je podloZeny vyvojom ekonomickych fun-
damentov Bankova rada NBS rozhodla o znizeni kli¢o-
vych urokovych sadzieb o 0,5 percentualneho bodu. Zni-
Zenie urokovych sadzieb povedie k poklesu urokového
diferencialu, ktory tiez motivuje ku kratkodobym investi-
ciam v slovenskych korunach s vplyvom na zhodnocova-
nie vymenného kurzu.

Tlacové oddelenie OVI NBS

TLACOVE SPRAVY

Prijatie u guvernéra NBS

Guvernér NBS Marian Jusko sa v budove ustredia
Néarodnej banky Slovenska v Bratislave stretol so
z&stupcami Zdruzenia letcov bojovnikov v SNP a zahra-
ni¢i a Slovenského leteckého zvazu generala Dr. Milana
Rastislava Stefanika.

Pri pilezitosti 60. vyroCia SNP a ukon&enia druhej sve-
tovej vojny odovzdal predseda Zdruzenia letcov bojovni-
kov v SNP a zahranié&i plk. Vladimir Svarny guvernérovi
NBS Marianovi Juskovi a vrchnému riaditelovi prezidial-
neho Useku NBS Stefanovi Kralikovi Sestné letecké
medaily s poradovym ¢&islom 1 a 2.

Text a foto: Ivan Paska

BIATEC, ro¢nik 12, 12/2004
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Technicka pomoc Narodnej banky Slovenska
Centralnej banke Albanska

V nadvaznosti na zapojenie sa Narodnej banky Sloven-
ska do aktivit zahrani¢nej technickej pomoci odbor Institut
bankového vzdeldvania reagoval na poziadavku central-
nej banky Albanska zorganizovat $kolenie zamerané na
problematiku Statistického vykaznictva a jeho harmoniza-
cie s poziadavkami ECB a Eurostatu v oblasti bankovej
a menovej Statistiky a Statistiky platobnej bilancie.

Skolenie bolo zamerané na konkrétne témy z proble-
matiky Statistiky definovanej v strednodobom rozvojom
plane na obdobie 2003 — 2005 (The Bank of Albania
Medium-Term Development Plan 2003 — 2005).

Prezentované témy ,Slovensky pristup k harmonizécii
Statistiky v posobnosti NBS s poziadavkami ECB a dal-
8ich finanCnych inétitucii“ v kombinacii s odbornymi kon-
zultaciami pre vybranych manazérov a Specialistov
albanskej centralnej banky lektorsky zabezpecili riadiaci
pracovnici NBS Ing. Gregor Bajtay, Ing. Ivana Brziakova
a Ing. lvan Vodi¢ka. Naro¢ne navrhnuty program so $pe-
cifikovanymi témami vyzadoval od lektorov znacné nasa-
denie, vysoku urovenr odbornych vedomosti, praktickych
skusenosti, ale aj prezenta¢nych a jazykovych zru¢nosti.

Skolenie sa uskutoénilo v drioch 19. — 22. septembra
2004 a ucastnici boli podrobne oboznameni s aspektmi,
postupmi a poziadavkami pravneho charakteru za oblast
Statistiky v podmienkach NBS a Slovenske] republiky,

NARODNA BANKA SLOVENSKA

s c¢innostami jednotlivych oddeleni odboru $tatistiky
a jeho postavenim v rdmci organizacnej Struktdry NBS.

Skolenie tiez umoznilo Ugastnikom oboznamit sa s har-
monizéciou menovej a bankovej Statistiky s poziadavkami
ECB a Eurostatu, pristupom ECB, sp6dsobom zberu uda-
jov a komunikéaciou NBS s bankami prostrednictvom APS
STATUS, ako aj spdsobom zasielania Statistickych tdajov
z NBS do ECB a dal$ich medzinarodnych institucii.

Ugastnici boli tiez kvalifikovane informovani o sposobe
a systéme zostavovania platobnej bilancie vratane
potrebnych zdrojov Udajov, o poziadavkach Eurostatu,
ECB, MMF ohladom udajov za platobnd bilanciu
a o spdsobe ich zasielania do Eurostatu a ECB.

Ako vyplyva zo zavere¢nej spravy zaslanej odboru IBV
z centralnej banky Albanska, ucastnici Skolenia vysoko
hodnotili odbornu erudiciu uvedenych lektorov spojenu
s dihodobymi praktickymi skisenostami, ktoré sa vyvinu-
li a uplatiiuju na urovni NBS v ESCB.

Centralna banka Albanska prejavila aktivny zaujem
o spolupracu s NBS v oblasti realizacie Skoleni v uvede-
nej problematike.

NBS poskytnutim technickej pomoci formou zabezpe-
Cenia a lektorského pdsobenia Specialistov konkrétne
prezentovala svoj zaujem na zapojeni sa do tejto oblasti
medzinarodnej spoluprace, v ktorej bude pokracovaf
v stlade so svojimi moznostami a prioritami zahraniénej
politiky EU a SR.

Ing. Dusan Garay, CSc.

Cena Tatra banky
za umenie 2004

V sobotu 27. novem-
bra 2004 sa v Opere
Slovenského narodné-
ho divadla uskutoénilo
kazdoro¢né udelovanie
Ceny Tatra banky za
umenie. Na zaklade
rozhodnutia 10-Clennej
odbornej poroty, zloze-
nej z renomovanych
odbornikov a osobnosti
spoloenského a umeleckého Zivota, si v roku 2004 oce-
nenie a finanény grant 150 000 Sk za prinos pre sloven-
ské umenie prevzali (na obrazku zlava) Alexandra Grus-
kova za vytvarné umenie, Matej Krén za mimoriadny tvo-
rivy €in roka ,Pasdz" a Ladislav Chudik za celozivotné
dielo. Nehonorované ocenenie in memoriam bolo udele-
né za mimoriadny celoZivotny prinos do slovenskej kultu-
ry dirigentovi Stefanovi Klimovi.

Tradi¢ny skleneny ihlan odovzdal laureatom Ing. Miroslav

BIATEC, ro¢nik 12, 12/2004

Uliny, prvy podpredseda predstavenstva a zastupca
generalneho riaditela Tatra banky, a. s., ktory povedal:
~Spolo¢nost Tatra banka sa snazi dlhodobo prispievat
k rozvoju slovenského umenia a zvySovaf tak jeho kredit
doma aj v zahraniéi. Verime, Ze ocenenie je pre umelec-
kd verejnost synonymom prestize a pridanej hodnoty,
ktoru sa tymto spésobom snazime vniest do kultirneho
a spolo¢enského zivota na Slovensku.”

Alica Polényiova



NARODNA BANKA SLOVENSKA
Oznam Uradu pre finanény trh

Urad pre finanény trh vydal diia 26. 11. 2004 predbez-
né opatrenie, ktorym ulozil spolo¢nosti CREDIT SUISSE
LIFE & PENSIONS d. s. s., a.s. povinnost bez zbytocné-
ho odkladu pozastavit az do odstrdnenia nedostatkov
distribuciu reklamnych a propagaénych materidlov na
starobné déchodkové sporenie s oznaéenim ,Svajéiar-
sky déchodok® Sirenu v zeleno-zlto-modrych obalkach
s logom Postovej banky, a. s.

Urad pre finanény trh nadobudol dévodné podozrenie,
Ze spolotnost CREDIT SUISSE LIFE & PENSIONS d.s. s.,
a. s. poruduje ustanovenia zakona o starobnom déchod-
kovom sporeni tykajlce sa reklamnej ¢innosti, a preto je
podla nim vydaného predbezného opatrenia povinna
pozastavit distriblciu reklamného materialu a zarovei je
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povinna bez zbytoéného odkladu zabezpedit, aby véetky
subjekty, ktoré vykonavaju distribliciu reklamného mate-
ridlu sa takéhoto konania zdrzali. O vydani predbezného
opatrenia boli informované aj Slovenska posta, a. s. a Pos-
tova banka, a. s., prostrednictvom ktorych sa reklamny
material distribuoval. Predbezné opatrenie je vykonatelné
okamzite, pripadné odvolanie vo¢i nemu nema odkladny
Ucinok. Sucastou reklamnych materidlov napadnutych
predbeznym opatrenim su: reklamny letak s oznacenim
,Svajsiarsky dochodok®, zmluva o budticej zmluve o sta-
robnom déchodkovom sporeni spoloénosti, zmluva o sta-
robnom dochodkovom sporeni spoloénosti, Statuty
déchodkovych fondov spolocnosti, informaéné prospekty
ddchodkovych fondov spoloénosti a samolepka s logom
,My uZ mame Svajciarsky déchodok.".

M. Kaémar

Vyhlasenie spoloénosti
CREDIT SUISSE LIFE & PENSIONS d. s. s., a. s.

Dochodkova spravcovska spolocnost CREDIT
SUISSE LIFE & PENSIONS d. s. s., a. s., diia 26. 11.
2004 poziadala PoStovu banku, a. s., o bezodkladné
pozastavenie distribicie vSetkych reklamnych a propa-
gacnych materidlov PoStovej banky, a. s., obsiahnutych
v osobitnych obdlkach s oznacenim PoStovej banky,
a. s., Sirenych prostrednictvom pobociek Slovenskej
posty a postovych dorucovatelov. Déchodkova sprav-
covskéa spolotnost CREDIT SUISSE LIFE & PENSIONS
d. s. s, a. s., zaroven poziadala Postovu banku, a. s.,
0 okamzité pozastavenie realizovanej reklamnej kampa-

ne, v ramci ktorej je komunikovany odkaz na distribuo-
vané obalky PoStovej banky, a. s.

Dochodkova  spravcovska spolo¢nost CREDIT
SUISSE LIFE & PENSIONS d. s. s., a. s., k tomuto kroku
pristupuje s ohfadom na zaujem spolo¢nosti CREDIT
SUISSE LIFE & PENSIONS d. s. s., a. s., nadalej
dosledne respektovat ustanovenia zakona ¢. 43/2004 Z.
z. 0 starobnom dochodkovom sporeni a o zmene a dopl-
neni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov,
ako aj platné vykonavacie predpisy upravujuce pravidla
vykonavania reklamnej a propagacénej ¢innosti v starob-
nom dbchodkovom sporeni.

Eva Holikova

Vysledky sutaze
NajlepSia ro¢na sprava

Vitazom tohto roénika stfaze Najlep$ia roéna sprava
v kategorii printovych roénych sprav sa stala spolo¢nost
Slovak Telecom, a. s., Bratislava, ktord rovnako zvitazila
aj v kategdrii elektronickych ro¢nych sprav. Na druhom
a trefom mieste sa medzi printovymi roCnymi spravami
umiestnili B.O.F,, a. s., Bratislava a Prva stavebna spori-
telfa, a. s., Bratislava. V kategdrii elektronickych roé-
nych sprav to boli Zeleziarne Podbrezova, a. s., Brati-

slava a Dexia banka Slovensko, a. s., Zilina. Poslanim
sutaze je zvySovat Uroven rocnych sprav v oboch hod-
notenych formach. Ro¢né spravy sa hodnotia podla
troch kritérii: Informovanost zainteresovanych o0sob
o sprave spolo¢nosti, finantna cast rocnych sprav
a komunika¢na udroven roc¢nych sprav. Elektronické
roéné spravy su navySe hodnotené aj podla koeficientu
dostupnosti.
Organizatormi sufaze su INEKO, tyzdennik Trend
a reklamna agentura SK — média.
B. Skoda

Restrukturalizacia bankového
a podnikatel'ského sektora SR

Pod tymto ndzvom sa diia 9. novembra 2004 v hoteli
Danube v Bratislave uskutognila konferencia, na ktore;
popredni odbornici prezentovali pohfady vyznamnych
zahraniénych a domdcich institdcii na potrebu, priebeh
a vysledky restrukturalizacie bankového a podnikatel-

ského sektora na Slovensku. Konferencia sa konala pod
zaStitou podpredsedu vlady a ministra financii SR Ivana
MikloSa, ktory vo svojom Uvodnom vystipeni okrem
iného pozitivne hodnotil spolupracu so Svetovou bankou,
ktora proces restrukturalizacie podporila poskytnutim
pozitky EFSAL. Usporiadatefom konferencie bola Sveto-
va banka v spolupraci s Nadaciou Liberalna spolo¢nost.

(pol)

BIATEC, rognik 12, 12/2004
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VYBRANE UKAZQVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYVOJA SR NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Merna 2000 2001 2002 2003 2004
jednotka 5. 6. 7. 8. 9.

REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mld. Sk 690,7 716,8 748,4 779,9 3994~

Medzirotné zmena HDP 3) % 2,0 3,8 44 42 54
Miera nezamestnanosti 4) % 17,9 18,6 17,5 15,6 145 13,9 13,7 13,2 13,1
Spotrebitelské ceny 3) % 84 6,5 34 9,3 83 8,1 8,5 72 6,7
OBCHODNA BILANCIA 2)*
Vyvoz (fob) mil. Sk 548372 | 610693 | 651256 | 803037 | 363868 436675 | 503277 | 574608 | 652 140
Dovoz (fob) mil. Sk | 590728 | 713898 | 747883 | 826625 | 368 094 445365 | 518979 | 600011 | 680 964
Saldo mil. Sk -42 356 | -103 205 -96 627 | -23588 -4 226 -8690 | -15702 | -25403 | -28 824
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny tcet mil. Sk | -32941,1 | -84 8915 | -87900,5 |-10198,5 -6 198 -16 751 -26 870 | -29 261
Kapitalovy a financny Gcet mil. Sk 63 415,1 | 83173,0 | 234308,9 | 645415 54 605 28 293 60 391 57 764
Celkova bilancia mil. Sk | 34168,8 | 68669 | 160596,0 | 52446,2 | 50445 13 358 44185 | 39299
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD 55817 54373 | 103806 | 134805 14 597 13751 14303 | 14344,0 | 13218,7
Devizové rezervy NBS mil. USD | 40768 | 41887 91955 | 12149,0 | 13557 12 362 13220 | 13128,3 | 14411,0
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkové hruba zahrani¢nd zadlzenost | mid. USD 10,8 11,3 13,2 18,3 194 18,7 19,0 18,9
Zahrani¢na zadlzenost
na obyvatela SR usb 2021 2095 2 452 3406 3606 3478 3534 3520
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD 46,200 48,347 45,335 33,604 | 33,498 32,388 32512 | 32939 | 32,825
Periaznd zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 580,4 649,2 681,5 730,1 7109 7310 736,8 742,3 7484

Medziroénd zmena M2 3) 8) % 14,2 19 47 71 1,8 71 5,0 47 6,2

Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mid. Sk 396,1 3217 330,2 378,1 388,2 3945 391,2 3954 4021

STATNY ROZPOCET 2) 4)

Prijmy mld. Sk 2134 205,3 2203 2331 109,2 120,7 139,1 153,7 172,8
Vydavky mld. Sk 2411 249,7 272,0 2891 11,5 133,2 157,7 178,5 202,3
Saldo mld. Sk 21,7 -44.4 51,7 -56,0 2,3 -12,5 -18,6 24,8 294

Klientske sladzby
Priemerna drokova miera

jednorocné vklady % 9,76 6,63 5,70 3,76 3,81 3,62 3,46 3,38 2,95
kratkodobé Gvery % 13,61 11,25 9,93 8,30 7,31 7,08 6,51 6,49 6,47
kratkodobé Cerpané Gvery % 11,95 9,18 8,98 747 8,93 8,71 8,26 8,21 8,11
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 31.5.2004 | 30.6.2004 |31.7.2004 | 31.8.2004 | 30.9.2004
1-dilové operdcie - sterilizacné % 3,50 3,50 3,00 3,00 3,00
- refinanéné % 6,50 6,50 6,00 6,00 6,00
2-tyzdiiova limitnd sadzba NBS % 5,00 5,00 4,50 4,50 4,50
pre Standardny REPO tender
Zékladné trrokova sadzba NBS 5,00 5,00 450 4,50 4,50

Priemerna drokova miera
z medzibank.vkladov (BRIBOR) **

overnight % 7,97 7,34 7,20 5,93 4,22 3,98 3,92 4,06 3,98
7-diova % 8,47 7,73 7,75 6,29 4,82 429 4,20 4,25 4,30
14-dfova % 8,53 7,76 7,80 6,34 4,89 4,36 4,26 425 433
1-mesatnd % 8,58 7,77 7,83 6,32 4,94 437 4,15 414 425
2-mesatna % 8,58 7,77 7,81 6,24 4,93 435 4,05 4,05 419
3-mesacna % 8,57 7,77 7,79 6,18 4,91 433 3,96 3,96 4,16
6-mesacna % 8,57 7,77 7,74 5,93 4,85 427 3,85 3,86 4,05
9-mesacna % 7,94 7,76 7,12 5,78 4,79 422 3,77 3,79 3,95
12-mesacna % 7,97 7,76 7,70 5,70 4,73 418 3,71 3,75 3,93

1) stéle ceny, priemer roka 1995 7) od 1. 1. 1999 zmena metodiky

2) kumulativne od zaCiatku roka 8) vo fixnom vychodiskovom kurze k 1. 1. 1993

3) zmena oproti rovnakému obdobiu predchadzajiceho roka 9) od 1. 1. 2002 zmena metodiky

4) stav ku koncu obdobia * predbezné (daje

5) kurz deviza stred, priemer za obdobie ** 0d 29. 5. do 15. 10. 1997 ,Monitoring Grokovych sadzieb na trhu medzibankovych

6) od 1. 10. 1998 zru3enie fixného kurzového reZzimu a zavedenie floatingu depozit v SR*

BIATEC, ro¢nik 12, 12/2004



Nérodn4 banka Slovenska

DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 31. 10. 2004 v mil. Sk

Zmena Zmena
Majetok oproti Zaviazky oproti
20.10.2004 20.10.2004
1 Zlato 15,100.3 (0.0) 1 Emisia obeZiva 107,056.0  (-1,508.2)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 4,004.4 (-27.0) 2 Zévizky voc¢i MMF 4,004.6 (-27.0)
3 Vklady v zahrani¢nych bankéch a medzi- 6,266.9 (1,292.5) 3 Zavizky voci zahrani¢nym bankdm 5,456.3 (409.4)
ndrodnych inStitdcidch v cudzej mene a medzindrodnym institticidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankéch 6,225.8 (1,292.7) 3.1V cudzej mene 47735 (480.4)
3.2 Vklady v medzindrodnych institicidch 41.1 (-0.2) 3.2 V slovenskych korunich 682.8 (-71.0)
4 Pohladdvky voci zahrani¢iu v cudzej mene 31,326.4 (-4,468.4) 4 Emitované cenné papiere 59,655.7 (17.0)
5 Pohladédvky voci tuzemskym finanénym institdcidm 12,183.3 (-749.1) 4.1V zahranic{ v cudzej mene 0.0 (0.0)
5.1 Pohladavky z refinancovania 4,703.8 (11.3) 4.2 Ostatné 59.655.7 (17.0)
5.2 Ostatné pohladavky 7,479.5 (-760.4) 5 Zavizky voci tuzemskym finannym inStitticidm 222262.1 (1,096.7)
6 Cenné papiere 374,675.2 (2,641.1) 5.1 Petiazné rezervy bank 13,271.6 (-2,620.3)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 374,675.2 (2,641.1) 5.2 Ostatné 208,990.5 (3,717.0)
6.2 Tuzemské v slovenskych korundch 0.0 (0.0) 6 Zavizky voci Statnej pokladnici 90,776.7 (778.1)
7 Majetkové ucastiny 376.0 (-1.1) 7 Zavizky voci verejnej sprave 124.1 (8.8)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 268.0 (-1.1) 8 Ostatné zdvizky 1,898.9 (109.4)
7.2 Ostatné 108.0 (0.0) 8.1 Vklady ostatnych klientov 1,637.6 (3.6)
8 Pohladdvky voci verejnej sprave 5,352.3 (22.2) 8.2 Ostatné 261.3 (105.8)
9 Ostatny majetok 7,000.0 (-6.2)  Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 210.4 (4.4) 9 Vlastny kapitél 23,616.1 (0,0)
9.2 Ostatné 6,789.6 (-10.6) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata-) -40,369.8 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata-) -18,195.9 (-2,180.2)
Spolu 456,284.8 (-1,296.0)  Spolu 456,284.8  (-1,296.0)
Ing. Marian Jusko, CSc., v. r. Ing. Milena Koreinova, v. r.
guvernér vrchnd riaditelka dseku finan¢ného riadenia a platobného styku
Niérodna banka Slovenska DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 10. 11. 2004 v mil. Sk
Zmena Zmena
Majetok oproti  Zavizky oproti
31.10.2004 31.10.2004
1 Zlato 15,100.3 (0.0) 1 Emisia obeZiva 106,331,0 (-725,0)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 3,955.2 (-49.2) 2 Zaviazky vo¢i MMF 39554 (-49,2)
3 Vklady v zahrani¢nych bankdch a me- 3 Zavizky voci zahraniénym bankdm 5,049.4 (-406,9)
dzindrodnych institicidch v cudzej mene 5,953.2 (-313.7) a medzindrodnym inStiticidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankdch 5,912.7 (-313.1) 3.1V cudzej mene 4,366,6 (-406,9)
3.2 Vklady v medzindrodnych institdcidch 40.5 (-0.6) 3.2 V slovenskych korunich 682.8 (0,0)
4 Pohladdvky voci zahrani¢iu v cudzej mene 23,198.0 (-8,128.4) 4 Emitované cenné papiere 59,655,7 (0.0)
5 Pohladédvky vo¢i tuzemskym finanénym institicidm 15,317.6 (3,134.3) 4.1V zahrani¢i v cudzej mene 0.0 (0.0)
5.1 Pohladdvky z refinancovania 7,815.4 (3,111.6) 4.2 Ostatné 59,655,7 (0.0)
5.2 Ostatné pohladavky 7,502.2 (22.7) 5 Zavizky voci tuzemskym finanénym institticidm 227,679,2 (5,417,1)
6 Cenné papiere 378,446.2 (3,771.0) 5.1 Peiazné rezervy bank 16,329,0 (3,057,4)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 378,446.2 (3,771.0) 5.2 Ostatné 211,350,2 (2,359,7)
6.2 Tuzemské v slovenskych korunich 0.0 (0.0) 6 Zavizky voci $titnej pokladnici 88,895,8 (-1,880,9)
7 Majetkové ucastiny 373.4 (-2.6) 7 Zavizky voci verejnej sprave 1289 (4.8)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 265.4 (-2.6) 8 Ostatné zavizky 1,784,1 (-114,8)
7.2 Ostatné 108.0 (0.0) 8.1 Vklady ostatnych klientov 1,637,7 (0,1)
8. Pohladdvky voci verejnej sprave 5,352,3 (0.0) 8.2 Ostatné 146.4 (-114.9)
9 Ostatny majetok 7,131.3 (131.3)  Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 200.5 (-9.9) 9 Vlastny kapital 23,616.1 (0.0)
9.2 Ostatné 6,930.8 (141.2) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata—) -40,369.8 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata—) -21,898.,3 (-3,702,4)
Spolu 454,827.5 (-1,457,3)  Spolu 454,827.5  (-1,457,3)
Ing. Marian Jusko, CSc., v. . Ing. Milena Koreinova, v. r.
guvernér vrchnd riaditelka dseku finan¢ného riadenia a platobného styku
Narodna banka Slovenska DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 20. 11. 2004 v mil. Sk
Zmena Zmena
Majetok oproti Zaviazky oproti
10.11.2004 10.11.2004
1 Zlato 15,100.2 (-0.1) 1 Emisia obeZiva 109,861.1 (3,530.1)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 3,905.4 (-49.8) 2 Zavizky voc¢i MMF 3,905.6 (-49.8)
3 Vklady v zahrani¢nych bankdch a medzi- 6,801.6 (848.4) 3 Zavizky vo¢i zahrani¢nym bankdm 4,876.4 (-173.0)
ndrodnych institicidch v cudzej mene a medzindrodnym institicidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankdch 6,761.6 (848.9) 3.1V cudzej mene 4,193.6 (-173.0)
3.2 Vklady v medzindrodnych inStitdcidch 40.0 (-0.5) 3.2 V slovenskych korunéch 682.8 (0.0)
4 Pohladdvky voci zahrani¢iu v cudzej mene 27,850.8 (4,652.8) 4 Emitované cenné papiere 59,506.9 (-148.8)
5 Pohladédvky vo¢i tuzemskym finanénym institdcidm 12,971.1 (-2,346.5) 4.1V zahrani¢i v cudzej mene 0.0 (0.0)
5.1 Pohladdvky z refinancovania 5,479.2 (-2,336.2) 4.2 Ostatné 59,506.9 (-148.8)
5.2 Ostatné pohladavky 7,491.9 (-10.3) 5 Zavizky voci tuzemskym finanénym institticidm 221917.0  (-5,762.2)
6 Cenné papiere 368,130.2  (-10,316.0) 5.1 Peiazné rezervy bank 25,236.5 (8,907.5)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 368,130.2 (-10,316.0) 5.2 Ostatné 196,680.5 (-14,669.7)
6.2 Tuzemské v slovenskych korunich 0.0 (0.0) 6 Zavizky voci Statnej pokladnici 88,531.2 (-364.6)
7 Majetkové tcastiny 370.5 (-2.9) 7 Zavizky voci verejnej sprave 137.4 (8.5)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 262.5 (-2.9) 8 Ostatné zavizky 1,826.7 (42.6)
7.2 Ostatné 108.0 (0.0) 8.1 Vklady ostatnych klientov 1,679.6 (41.9)
8 Pohl'addvky voéi verejnej spréve 5,352.3 (0.0) 8.2 Ostatné 147.1 0.7)
9 Ostatny majetok 6,973.6 (-157.7)  Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 203.5 (3.0) 9 Vlastny kapital 23,616.1 (0.0)
9.2 Ostatné 6,770.1 (-160.72) 10 Hospodérsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata-) -40,369.8 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata-) -26,352.9 (-4,454.6)
Spolu 447,455.7 (-7,371.8)  Spolu 447,4557  (-7,371.8)

Ing. Marian Jusko, CSc., v. r.

guvernér

Ing. Milena Korernova, v. r.

vrchnd riaditelka dseku finanéného riadenia a platobného styku

Casovy harmonogram dekadnych bilancii je k dispozicii na internetovej adrese: http://www.nbs.sk.




