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¥ priestoroch novej budovy dstredia
Nirodnej banky Slovenska v Bratislave sa pod
predsednictvom Ivana Sramka, viceguvernéra
Narodnej banky Slovenska, dna 12, jina 2002
uskutoénil semindr , Nové pristupy k reguliicii
bankového sektora®™, Tato pryva odbornd akeia
v novej kongresove] sale NBS si polozila za ciel’
oboznamit takmer 100 acastnikoy z radoy
vyssieho manaimentiu biank na Slovensku
s tromi okruhmi problémoy.

Prvym z nich je pripravovana y¥raznd zmen

v pristupe k regulicii bankovych a vieobecne
finanénych institicii. znama pod skritenym
niazvom Bazilej 11, resp. Novy bazilejsky
dohovor o Kapitili,

Druhym okruhom boli medzindrodné Gétovné
Standardy, najmi 1AS 37 a 39 a ich imple-
menticia na Slovensku. A nakoniec, v trefom
okruhu sa porornost upriamila na zikonny
rimec pre reguliciu bankovyeh innosti na
Slovensku a na nova stratégiu vykonu ban-

Predseduicive odboradho semindra. Sprava: Nick Kerigan, EBRD,
Ivan Sramko, viceguverner NBS, Milan Horvdaeh, veeliny riaditel aseku
bankového dohlady NBS, Pubor Maling, dsek bankoviho dohladu NBS.

Za pritomnosti viceguvernéra NBS Ivana Sram-
ka a vrehného riaditela dsekn bankového dohladu
NBS Milana Horviitha sa dia 24, jula 2002 v kon-
gresovej sile NBS uskuotoénilo pracovné streinutie
zistupeov dohliadacieho odboru NBS s pracovnikmi
kontrolngeh divarov komerénych bink pdsobiacich
na Slovensku., Hlavnymi témami tohto stretnutia
holi otdzky tvkajice sa postavenia ttvaroy Kontroly
a vadtorného audity, tak ako vyplyvaji zo zikona
€. 483/2001 Z. 7. o bankich a o zmene a doplneni
niektorveh predpisov, poslanie a dlohy téehto diva-
rov, a tiez otdzky tykajice sa vikonu niaienej spravy.

—pol-

koviého dohladu. PredndSajicimi boli domaci aj
eahraniéni odbornici v danej problematike.

V okruhu venovanom zmenim, Ktoré prinesie
implementicia nového bazilejského dohovoru
o kapitali, to holi Elio Berti z UniCredito Htaliano
Miliino, Nick Kerigan z EBRD Londyn, Petr Kriz
2 'riceWaterhouseCoopers 'riaha a Lubor Malina
£ Narodnej banky Slovenska, V ¢asti, ktora sa
zavherala aplikicion medzinarodnych Standardoy
LAS v SR, prednisali Sandra Dreimane z Price-
WaterhouseCoopers Bratislava a Richard Farkas
7z KPMG Bratislava,

Zikonny rdmec reguldcie a novi siratégin
yvkonu bankového dohfadu predstavili Peter BalaZ
a Milos Svantner z iiseku bankového dohladu NBS.

Lubor Malina, foto: Pavel Kochan
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Je asi charakteristické, fe prvou vyznamnou akeiou, kio-
rit sa konadn v nove) budove Nirodne) bunky Slovenska, bal
jednodiovy odborny semindr, tematicky venovany sucas-
nost d buddonosti regulacie bankového sektora na Sloven-
shu, Organizitor privitali v nove) kongresovej sile akmer
100 téastnikoy semindr (12, jina 2002

O jeho akiudlnost a vvename svedéi melen o, Ze sa ko-
nal za predsednictva Ivana Sramka. viceguvernéra Nirod-
nej banky Slovenska, ale aj velky pocet icasin/kov vyiSie-
ho manazmentu ¢ bankovyeh indtitden no Slovensku,
Program seminira bol rozdeleny do troch ucelenyeh okru-
hov. Prvym bola problematika priprovovane] tzv. Novej ba-
rilejske) dohody o kapitdli (The New Basel Capital Accord
— dulej len NBCA). Drubym boli medzindrodng Gétoyvmd
Standardy, najmi 1AS 37 a 39 a ich implementicia v SR
a tretim bolo legislativoe prostredie upravupice bankové
pednikanie a jeho reguldein a sicasnd ¢innost a perspekiti-
vy bankového dohladu.

Od starej k novej bazilejskej dohode o kapitali

Prvému okruho bolo venované dopoludnie a 4 vystipe-
nia, V Ovedne) predodike sa Lubor Maling 2 dseku banko-
veého dohladu NBS venoval tomu, fo viedlo ku snaham
o emenu stile este platného Buzilejského dohovoru o pred-
lodenie NBCA na Sirokd medzindrodnd diskusio. Pre po-
chopenie sicasného vyvoja a jeho perspekiiv je vel'mi uZi-
toené si uvedomif, aké faktory viedli k prijativ pévodného
Barilejského dohovoru o kapitili {Basel Capital Accord —
dalej len BCA), Na zaciatku bol Vybor desiatich pri MMF
(CG=10) vytvoreny pa trovnl minisirov financii desiatich
najvyspelejsich krajin svela. Tento vwhor uE v roko 1974,
po rogpade Bretton-Woodského systému, oznacil za ne-
moZne jednomzove vylvorenie a prijatie weeleného me-
nowvicho systému. Od whto obdobia acing evoluény postup
jeho budovania, najpry pre u#iie skupiny Stidtov a prosired-
nictvom ich pésobenia na stile so rozSinpict prieston Jed-
nou ¢ prvyeh o klacovyeh dohid bola prive BCA. Haci jej
formulicie su vysledkom pevyhouiného kompromisu, je
najvyenimnejsou medeanarodnon iniciativon po roepade
Breton-Woodského systému v oblasti nagpry bankového
a neskir financného podnikania. Hoct sa povinme aplikuje
iha no medzindrodne aktivie banky so sidlom v Krajindch
Gi- 1, jej dopad je celosvetovy. Nezinedbatelni je pomerne
teka spolupraca v poclatkoch EHS a does Burdpske) tinie
so skupinou Stitov G- 111, Speciilne v oblasti bankove) regu-
licie meds Bazilepskym vyborom pre bankowy dohlad
a BEurdpskou komisiou, To umaiuje minimalizovanie tey,
regulatorne] arbitsize, L) ziskavanie vwhod jednou imshia-
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ciou pri jej aktvitich v réznych krajinich, s roedielnou re-

euldcion bankove] a finanénej cinnosti. Tente problém je na
Slovensku oraz aktudlneid, najmi vzhladom na to, Ze
dnes uF takmer 90 % bunkového sektora mid majoritného
viastnika v zahranici.

BCA sa stala predmetom viac aleho menej intenzivne
krtiky od momentu je vstipenia do platnosts v roku 1988,
Jej prvorady vyznam je v #jednoteni pristupov k chipaniu
pajmu rizikia a vieobecne) metodolagii jeho merania a v de-
finovani micktorych Specidlnych druhov rizik ako klico-
vych rizik, Sucasne boly stanovend miera, v akej maju
vlastnici a akeiomin zndsat dosledky mimi podstupovanych
rizfk. #ndma pofiadavia ma tev. kapidlova primeranosl vo
vytke B %. Metodeldgia bola relativne velmi jednoduchd
a uplatnovala sa na vietky relevaning bankové inititiicie
rownako, To samosrejme nevyhovovalo, najmil vyspelym
inétithcidm s vysokou droviou pouiivane] "echnologie”.
Preto sa uz v roku 1997 prijala rozhodujica zmena v pri-
stupe, ktory je sitasne aj vychodiskom nového ndvrhu
NBCA, Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad a jeho pros-
trednictvom skupina G- 1, pnjali pre vykon bankového do-
hiadu ako wiklad indwidudlny pristup pri ohodnocovani ri-
zikového prefilu kaizdej jednotlive) imdtitdeie a princip
kompenzicie. Podstatou tohlo poncipu kompenzicie je
muznost anifenia poZadovane) miery pokrytia rizik Kapitd-
lom v¥menou za vva3iu droven procesy riadenia rizik, V ro-
lu 1997 sa 1ento prineip mohol uplainit iba na Gast obeho-
dov banky (tzv. obchodnid knihu), ale NBCA uf ide dale
a umoZiuje jeho pouditie pre vietky obchody,

Vyvoj NBCA od publikovania jeho prvého ndvrhu v ro-
ke 19949 bol pomerne dlouy a nickedy az birlivy. Tento nd-
vrh opustil jednoduchest povodnéhio BCA a na prvy pohlad
s mize zdat velmi komplikovany a technicky. Bolo by
viak sdsadnou chybow, aby sa redukoval na akisi technic-
ki prirucku. Jeho velky vyznam je 1otiz prive v jeho filo-
zofil. Proces regulovania celého finanéného sektora, niclen
bunkového. chipe ako Standardny, ale ako komplexny pro-
ces tiudenia vizik s interpretalnymi pravidlami procesu pre
delinevané druby meik. 2 formiilngj sirinky je rozdeleny do
troch v, pilierov, Pryvm pilierom st minimiilne kapitilo-
ve poziadavky, druhym je proces dohfadu a tretim trhowvi
diseiplina. realizovand zverepiovanim informacii o indund-
cil a rizikovosti jej podnikinia,

Prvy pilier je venovany kreditnému a trhovému riziku.
ktorg boli uz sicasion pdvodného dohovory BCA o novému
druhu rizika —operaénému riziku. Kreditnemu nziku sa ne-
budeme venoval. pretoze mu je venovand jedna ¢ nasledu-
jucich predndiok. Operadng riziko je nove zavedenym dru-
hom rigika a je okolo neho vela diskusii. Nagmi okolo
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pozadovane] miery. v akej maga viastnict a akeiondn znasat
nepriaznivé dosledky nimi podstupovaného rizika. Zdi sa.
Ze sa speje ku konsenzu, ale celd problematika nie je uea-
Ivorern:i

Volgjto sivislost s dovelime mald terminologicki po-
zndmku. Na Slovensku sa éasto zvvkne prekladaf anglicky
termin credit sk ako dverove rziko. PodTa nadho ndzor 1o
nie je spridvne o zohlfadivje to iba pryi mofnost prekladu
slova credit. V pripade tohto druhu rizika viak nejde o dver,
ale akykolvek pohladivkovy vefah, Kreditng riziko je pri-
tomné melen pri dverovom vztahu a oznaduje skor nziko
diwveryhodnosti protistrany. Preto budeme désledne poudi-
val termin kreditng nziko.

Trewi pilier, trhova discipling, je névum. kioré asi bude
najeitlivejsim bodom prakického uplatiovama NBCA. Vy-
stedkom jeho aplikdicie by v podstate malo byt zverejfiova-
nie agregoving] informacie toho drahu, ktord je dnes obsa-
hom 1zv. hliseni obogretného podnikania, ktoré repulovang
imatiieie predkladajl o svojej Ginnost svojim ndrednym
reguldtorom. Opit platl spominany kompenzacny princip;
Eim vine informdcii v poZadovane) Struktine a kvalite zve-
rejiiuje imstideia o sebe. 1¥m ni#si je poZadovany kapitil na
pokrytie podstupovaného rizika.

NBCA sa na rozdiel od BCA uplatiue na konsolidova-
nom aj nekonsolidovanom zdklade. a 1o nielen no medzing-
rodne akiivne banky. ale aj na bankové skupiny, resp. fi-
nanéné skupiny. ktoré v sehe obsahuji banky o napriklad aj
ni obchodmkov s cennyni papierm a v niektorych pripa-
doch af na poisfovne,

Nu ziskanie obrazu o dopade navrhovanych znent NBCAL
vypracoviva Bazilepsky vybor pre bankovy dohlad od roku
2001 ey, dopadové Stidie (Quantitative Impact Study —
QI%). ¥ stiéasnosti sa pripravuje jej tretia edicia Q15 3. Na
predehadeapicich sa Slovensko nezicustnilo, wle na ziver
svojho vystipenia oboznamil predndiajict Géastnikov se-
mindra so zamerom Narodne] banky Siovenska pofiadal
victy banky v sektore o Géast v lejlo vyenumne] medzing-
rodne] aktiviie.

Proces dohladu regulatorom

5 drubou predndikou vystapil Nick Kerigan z EBRD.
Voprve) Easti svojej prednddky sa venoval ndplni a dlohe
druhého piliera KBCA, 1. | procesu dohladu regulitorom.
V procese dohTadu musi regulitor ohodnetit kvalitu, s akou
jednotlivi finandnd indtitdcia riadi svoj proces kontroly r-
ik jeho primeranost k zaujimanym rizikovym pozicidm.
Jeho dlohow tedi nie je len sledoval primeranost kapitily
k definovanym rizikin. ale vlasine dohlad nad celym pro-
cesom, Jednou ¢ kl'dcovych poZindaviek je vplathovanie
principu, #e stanovend miera kapitdlove) primeranost je
minimom a v zavislosth od rizikového profilu indtiticie
majti dohliadacie orpiny pravomoc zvvEil jef drovei aj nad
toto mummum. Tite pofiadavka nie je samoicelnd a vy-
chadeza z miekolkyvch skutodnosti, Je samozreyme, fe kredit-
né rigiko, ktorému je venoviand podstatngd East’ prvého pilie-

rit, holo ¥ centre pozornosti uz od publikice prvcho nivr-
hu NBCA v roku 199% Aviak ostivaji tu niektoré vy-
znamng rizikd, ktord bud nie si obsiahnuté v prvom pilier.
alebo st v fiom Tha Sastocne, Tde napriklad o nziko Groko-
vej miery, ktoré je ploe v kompetencti ndrodnych regulito-
rov, alebo riziko ekonomického evklu, Operacné niziko je
sfee Glastoéne zahmuoté do prvého pilieras ale nickloré 2 je-
ho aspekiov si saéastou drubého piliera. Pri stanovovani
potrebného kapitalu na pokrytie kreditného nzika bol
v NBCA definovany tzv. laktor w (s navrhovanou hodnotou
0, resp. 0. 15) Mal shi#i na vypoéet kapitdlu pre pokrytie
e, reziduilnyeh nzik, Jeho stanovenie je dnes v kompe-
tencii ndrodnéhio regulitora, L. v diahom piliern.

Ak porovndme BCA a NBCA 2 bladiska procesu dohla-
du, vidime, Ze pévodny dohovor sa nim vibec nezaoberal.
Aviak Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad publikoval
v roku P9UT pev. 25 zikladnyeh principov pre efektivay vy-
kon bankového dohladu a o rok neskér aj pristudni meto-
doldgiv, MMF a Svetowid banka pri svijich hodnotiscich
programoch (FSAP) kladd velky doraz na vikon procesu
dohladu. To je jeden z divedav, Ze hlavnou nipliion druhe-
ho piliera st rozhodupice fuktory, ktoré ovplyvauid proces
riadenia rixdk v kadde] hnanénej wndtitdeii:

« zodpovednost najvyidieho manaZmentu za proces rii-
denia rizik in&iticie,

= rizikovo orientovany vwkon dohladu,

= repulitorom individudlne stanovend vvika kapitdlovej
primeranosti podla rizikoveho profilu instinicie,

* proaktiviy pristup dohfadu o vEasné ndpravod opatre-
T

Cely druhy pilier NBCA je charokterizovany naplnenim
dtyroch zikladnych principov. Pryvym 2 nich je zisada pro-
cesu priradenia kapitdlove) primeranost v zidvislost od ni-
zikového profilu indtiticie a jej stratégie na udrfanie zod-
povedajicich drovni kapitilo pre fou podstupovand
rizikové expozicie. lej ndpliou je poZiadavka na to, aby
banky boli schopné preukidzal svojmu regulidtorovi, Ze jej
viastnd vniitorné limity na pokrytie rizikove] expozicie ka-
pitdlom s zdovodnitené o zodpovedaji je) rzikovému
profilu. Obsahom prvej zdsady teda nie su strikiné pravidla,
ale skir kMNicové prvky, kioré by mala obsahovat. Okrem
iného, je to spiseb, akym dozerd najvyS3 manaZment na
proces fadenio rizfk a jeho dlohy, zdévodnitelny proces
ohoednocovania a merania rizik, nutnost, aby boli pokryté
vietky vyrnamnejiie rizikd a pod.

Druhou zdsadou je princip, #e regulitor dozerd na proces
radenia rizik, monitoru)e ho a ohodnocuje jeho adekvi-
nost. Vopripade, #e ho nepovaiuje za primerany, podniki
kroky na ndpravu. V tomie zoysle musi dohliadaci orgin
preveril yatternt metadologin o pouzitg analyeu gk kai-
dej dohliadunej mstitdeie. Na o nebude postadoval vieo-
becny rozhovor s najvyssim vedenim. Musl preverit upl-
nost 3 primeranost procesu nadenia ek, klory sa v dane
sttt powdiva, kvalite informicie pre manaZzment,
sposob; akym s zohladnene neocakivane udalost a preve-
rif, & si splnené minimdlne poFiadavky, delinované v pr-
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vom pilier. Ide najmé o predpoklady no schviilenie opriv-
nenis poudil pokrocilejSie metady vipoéiu rizikove] expo-
zicie pre kredimé riziko a pod,

Tretim a velmi vyznamnym principom, kiorého splnenie
su podaduje; je zisada, Fe banky vykondvajd svoju ¢innost
s kapitdlom nad stanovend minimdbng droved @ reguldtor
miusi mat privomee, aby mohol gdkonnym spdsobom od in-
Stitticie vyzadoval kapitdl vo viicie] vyske ako je toto sta-
novend minimun. Saéastou tejto wisady je viak gf konsia-
rovanie, Ze Kapitdl nie je vidy postadujicou sdrukou na
primerany proces radenia rizik. Jeho stcastou je of proces
samoiny a Kvalita jeho vwhonw Obragne povedané, problé-
my 5 kontrolou procesu vo voiitr banky je potrebné riesit
wennfikicion problémo a nie vicsim objemom kapitilu,

Poslednym principom je sisadu, aby dohlindoct orgin za-
suhoval este pred venikom vidneho problénu o vyzadoval
jeho rychlu niprave, Z hladiska priavomoct to v sebe obsa-
huje oprivoenie pre regulitory, -aby mohol nielen zvysic
monitorovanie, pozadoval vACE objem kapitilu, amenn
kontroln¥eh procesov v banke ale aj zmeny v jgj manad-
mente.

le zrejmé, Ze poZadovand vyznamnd zyvyienie pravomoct
regulitorov bude na druhe) strane vyzadovat podstaine vys-
e miroky no miery jeho rodpoviednosti o na fransparent-
nost jeho postupoy, To enat, fe kritéria, ktoré sa poudivajd
pre dohlindanie by mali byl zndme, rovnaka ako aj to, pre-
Co s od daney indtitiere pozaduje vyssl objem kapitdio o ak
s v nej problémy, regulitor by je; mal povedal. kde je
divod jeho obdy.

Ak by sme mali shemif vyisie ovideand do nujdolefitej-
Sich zdverov pre régulitora a banky, méZeme strutne kon-
Statovat nasledujice zivery, Pre banky je to nutnost viié-
Sicho dérazu na pokrytie jednotlivich rzikovych expozicil
kapitilom a vicsia zodpovednost najvysiicho manafmen-
tu. Rovnake aj potreba skutotného pochopenia vzfahu
meded rzikom o kapitilom a nutnost pravideného preve-
rovama celého procesu nadema ek o drovoe, s akou mu
zodpovedni pracovnict porozumeli. Da sa o dosiahnud
tym, e banky si uF dnes preftuduji ndveli NBCA 2 publi-
kovand dokumenty, motivajd svojich samestnaneoy K po-
chopeniu novych podmienok. Banky eafni preveroval a ana-
lywoval svoje ynitorne kontrolne mechanizmy a Strukitiry
A roevidio si. ktory @ mofnych pristupoy ko kreditnéma ri-
iku budd pouZival a aké nidroky oo kapitil im 2 oho vy-
[y,

Pre regulitorg s gdvery lakmer Romplementirne. Mal by
podrobne prestudoval miveh NBOA @ relevantng dokumen-
ty o dosiahnud viitornd parozamenic novym podmienkam.
Analyzoval, ktord enolosti o lechniky bude potrehoval
vl st potrehnd budieu spolupricn s partnerskym or-
ginmi dohladu, Khicovymi dosledkami NBCA pre dohlia-
dicie orginy je pokracujict posun k rizikovo orentovaneg-
mu  vy¥konu  bankového dohladu,  wviigsia  privomoc
ndrodnych repolitoroy pri volbe riznyeh opeil. ale sicasne
4 vheste posiadavky na potrebngd droven gnalost, zroénos-
t o skiisenosti. A Eo rozhodne nie je zanedbatelné, st avy-
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sené ndroky na transparentnost dohlindacieho  procesu
a miery odpovednosti, ktord vyplyva 7 jeho vykonu,
Chvorenymi otidzkami ostavajd mekiord z moinych do-
sledkov aplikicie NBCA. Medzi nimi je potrebné spome-
nif pravdepodobny vivoj smerom ku globdinym bankdm,
zivislost pa ratingovich agentirach @ otvoreny problém ich
kvality {Enron), zdvislost od kvality modeloy pre kreditné
riziko a proevkliénost pristupu, L ). menej kapitilu v do-
brych asoch™ a viae v .zlvch ¢asoch”. pri ruste problémov
diznikoy rust fzika, a teda aj pofadovaného kapitdlu,

Priprava na Implementiciu NBCA
v skupine UniCredito Italiano

MNasledupicim vystipenim bola velmi aujimavd prednas-
ka Elig Bertiho ¢ UmiCredito Tahano (dalej len UCT). Na
roediel od predehddzajicich, jeho vystdpenie prinieslo po-
hlad # hladiska regulovanej indtinicie. V Uvode svoje] pred-
ndfky struéne pripomenul zikladny rimec pripravovane] re-
guliicie hankového a do istej miery o finanéného sekiorn,
a polom sa wk venoval jej dopadom na Einnost UCL a pri-
prave tejto bunkovey skupiny na implementdciu NBCA

Pre banky a Speciilne pre bankové skupiny ako je UCL
vvzaduje implementicia pripravovanej reguldeie vvznamnd
mobifizdciu u# v sicasnosti. Ci uZ v oblasti ekonomickych
zdrojov alebo Tudskyeh kapacil. Pritom chraniCojicimi
podmienkami si cas a disponibilng zdroje vieobecne. Jed-
nym # vaznych problémov je nutnost hlbokej revizie soéas-
nyeh informaényeh systémov banky, Tento problém musi
byt rigfeny ui dnes. pretode pre aplikiciu vidsing rozvinu-
tejsich pristupov. ktoré by v koneénom dosledku mali viest
k niZifm ndrokom na kapitdl, sd potrebné Specilicke dat
v historickom rade minimdlngj dizky 3 roky. A 1o edte pred
implementiciou pripravovanych pravoyeh dprav. To zne-
mend, #e 5 definiciou potrebnyeh dit a ich sberom. najmii
pre operacné a kreditng riziko, je potrebnd zagal najneskir
od 1, Januwira 2003,

Bankovi skupina UCH sa akuvne podielala na priprave
podkladovyich dokumentov pre nitveh NBCA. Jednak tidas-
fou na vypracovani dopadove] Snidie QIS a jednak &innos-
tou v pracoviyeh skupindch oreanizovanyeh Medzindrod-
nym ndutatom pre financie: (International Instituie of
Finanee — ITF)L a to pre Rapitdlovi primeranost, operaéné ri-
siko o riziko krajiny, Pripraova ddt pre dopadovi Stddio QLS
holi evoluénym procesom, Napriklad priprava dit si pre pr-
v dve edicie Q15 vyiadovala rojmesacna pricu troch pra-
covnikov 2 useku nadenia kreditného rizika a jedného pra-
covnika # tseko [T, Na zdklade skisenosti s prvou ediciou
(NS, boli vwivorend Specidlne procediry na v¥ber poZado-
vanych dit 7 informacnych systémov a do pripravy dat pre
postednd ediciu QIS3 sa zapojent dvaja pracovnict # tseku
ripclenia kreditneho rizika a jeden pracovnik z Gseku 1T po-
Cas troch mesiacov. Aviak do pripravy dit pre dopadova
Stidiu QIS zamerant na operacné riziko, bolo polrebnd za-
pojit pracovoikov ¢ celej bankove] skupiny. Prica bola
centrdlne koordinovanid na dseku riadenia kreditneho rizika
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skupiny a zber ddajov prebiehal na drevni jej samostainyvch
priviych subjektov, resp, ekonomickych subjektov, Elenov
skupioy, Okrem pracovnikov na niZsich arovoiach sa no
priprave ychio dit podielalo 3 a2 10 pracovnikov na cen-
triilnej drovai Skisenost ukizala, Fe klGEovym problémom
je identifikicia miest, kde venikd operaéné riziko a efekiiv-
ny zher tdajov.

V oblast kreditného rizika vychadzala bankovd skuping
UCH 2o svojich viidtornyeh systémov mierania rizik pomo-
coul ey, vmitornyeh modelov. VzhTadom na rozdivenie ich
aplikovatelnosti @ splnenie novyeh poZiadaviek, Koré po-
dla NBCA vyiaduje pouiitie viastnyeh modelov banky, bo-
la potrebnd ich revizia. Na meranie kredimého rizika ma
dnes UCT vlastnd ratingovy svstém @ model kreditného
portféliz. ¥ndtomy ratingovy systém je vytvoreny pre seg-
menty: tvery velkych podnikov, podnikatelské dvery, uve-
ry malych podnikov a osobné a spotrebné dvery. Ciele si-
casnej revizie celého procesu na podehyene kreditného
rizika s0 dva. Jednak doplnenie existujbceho ratingového
syslému tak, aby zahimoval uj kredimé riziko bankovych
a suverdnnych subjektov, a jednak rozéirenie existujiceho
modelu portfélia na zahraniéné expozicie bankove] skupi-
ny, sekuritiziciu a expozicie v derivatech.

Pre operaéné riziko yytvorila bankovid skupina v roku
2001 novy vattorny model, Cielom UCK je byt ako skupi-
na pripravend na spinenie poZiadaviek, kioré by ju oprdv-
fovali pouzivat pokrocile vananty merania rizik. Nielen pre
kreditng riziko, ale aj pre operatné riziko a ktorych apliki-
cia by mala zabezpedil najniZfie pofiadavky na Kapitdl.
Stdle je totiz moiné kondtatoval pomerme velky rozdiel
medel pozadovanym regulattrmym kapitilom o ekonomic-
kym kapitilom.

Ak by sme cheeli zhmidl predpokladané désledky imple-
menticie NBCA, potom najddlefitejdimi s medzi nimi ge-
to (negativne aj pozitivne);

* postupné efektivpe integrovanie systémaoy riadenia rizik
do kaddodenne) operatvy bink.

* NBCA vytvara nerovnake podmienky pre téastnfkov ir-
hu, ked' technologicky vyspelejSie banky budi méet splnit
nizsie kapitilove pofiadavky,

* banky pravdepodobne budd nitené oddelit produkéné
oblasti (v ktorvch riadia svoje kreditné o tehové riziko) od
distribucnych (ktoré teoreticky v-sebe obsahuji iba nperad-
ne rzikol aby mohli efekdvne radit celkove nizike,

= je velmi tazke odhadnif ndklady implementicie,

= NBCA sa sistreduje na jeding model riadenia nzik
v bankovom systéme, a teda mbie 2vvEil systémove riziko,

= a nakoniee implementdcia NBCA mbZe pdsobil pro-
cyklicky.

Specifiki krajin strednej a vychodnej
Eurdpy a kreditné riziko

Nasleduplicim prednaSatelom, ktory uzatviral dopolud-
najéi blok seminded, venovany NBCA, bol Petr KiZ 2 po-
radenske) fivmy PriceWaterhouseCoopers 2 Prahy. Vo svo-

jom vystipeni sa vameral nujmi na prvy pilier NBCA
i niekrord Specifika krajin stredne) a vyehodne] Eurdpy.

W dvode struéne popisal sicasny stav v priprave NBCA
vritane predpokladaného harmonogramu. V otejtorstvislos-
i je potebné pousl slovo predpokladancého, pretoge
pivodnym zimerom bola implementicia NBCA od roku
2004. Vzhladom na niektoré nevyjasnené problémy a roz-
porne stanoviskd ¢lenov skupiny G-10 sa ale tento termin
oddialil a dnegnym predpokladom je implementic v prie-
behu roku 2006, Kritickymi otdzkami, ktoré ostiva vyriesic
pred publikiciou definitivaej verzie NBCA v priehehu roku
2003, s1i kreditng expozicie a problematika malveh a sired-
nych podnikov, otizka zvyhodiiovania kritkodobych expo-
eicil vodi dihodoby m, sekuritizdcia, problematika projekto-
veého financovania, kalibricia pri zdakladnom o pokrodilom
pristupe pomocou vodiomych ratingov. Dopadové suidie
QIS vo svojich predebideajiocich edicidch ukdzali na net-
mernost niektoryeh z povadnyeh kapitdlovych pofiadaviek.
toZe nu zaklade jej visledkov Bazilejsky wwhbor pre banko-
v§ dohfad a ndsledne aj EU pripme definitivne znenie
NBCA, resp. prisluine) Direktivy EU o jej aplikicii.

W krajindch stredney a vwchodng] Eurdpy je moiné pozo-
rovaf isté fpecifikd, ¥V Eurdpskej ami uf viié&ina hink zvoli-
la svoj pristup a prevaha strednych a velkych bdink si v ob-
lasti kreditného rizika vvbrala tzv, zdkladny pristup na
ziklade vootornyeh raungov. Pre osviezenie pripomenme, e
pri tzv, Standardnom modeli definuje rizikové vihy ndrodny
regaldtor, pri zikladnom pristupe, kiory vyu#iva vidtorné ra-
tingy bink, je rizikovi vitha zloZend 7 dvoch éastl. Jednu de-
finuje, roviake akeo oprivoenie pouit tento pristup pre kon-
krétnu banku, ndrodny regulitor. Pri pokrotilom pristupe
diva banke pdrodny regulitor opravnenie, aby mohla urdil
tito rizikovid vihuy kompletne, podla viastného modelu.

Oblasti operacéného rizika sa venuje velkd pozornost a je
to prirodzeng, pretofze je zdrojom mnohych nejasnost.
Medzi nimd spomenme problém, 81 1de o otdzku kvantitativ-
mu alebo kvalitativiow, Kio sa nou mi zacberal, dbvar riade-
nia rizik alebo prevadzkove divary? O tom, Ze je to vieny
problém, svedsi aj skutoénost, Ze viac ako polovica bdnk
v EU alokovala nemalé zdroje na jeho ricsenie. Vyraznou
charakteristikou regionu stredne) o vychodnej Eurdpy si
miirodnd bankoveé sektory pod vigginovou konteolon zahra-
ni¢ny¥ch viasinikev. Tito kontrola v niektorych Stitoch efek-
tivne dosahuje takmer 100 5.

Prednigajiei vo svajom vystipeni pod@iarkol ‘aj jednu
skutodnost, ni ktorid sa nickedy zabida, Totiz, 7e aplikicia
NBCA mi vyrazny dopad nielen na banky a to je ten, o kto-
roam s vicginou hovord, ale o na diznikov. Pre nich bude
podnetom na vyivorenie irhovo orentovang] vadtorne] or-
zumzicie a nuinost pripravy podnikove; kultiry aj na po-
skytovanie informicii o sebe, Suasne (o umoini aktivne
marketingovo vyuzival pripadoy dobry rating, efskany od
dverujticej hanky a pod. Je asi zrejmé. Ze nicktoré podnika-
telské subjekty budd nitend hladat aliemativae zdroje ka-
patalu o mastrojov na redubcin meitkove] expozicie.
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Ake sieda specificke vyzvy pre region stredng) a vy-
chodnej Eurdpy? V prvom rade v mnohyeh bankach chy-
baji vwhovujice ratingoveé systémy a techniky. Pretoze len
milo subjekiov ma extérny raling renomovane] ratingove)
agentiry, je dévodnym predpokladom rast kapitilovyeh po-
Fladaviek a ndsledne rast ceny dverov. Kapitdlove pokrytie
operalného nzika 2vyin ndroky na kapitdl bez kompenzicie
v inveh druhoch rizik. Dnes sa diiba odhadovar, aky bude
vlastne vplyy implementicie NBCA na Strukunire Klientov
bankového sekiora, investicie smerom do zohranitio a cel-
kv Strukniru bankovych portfalii,

Nie mensie problémy stoju aj pred narodnymi bankoyy-
mi dehladmi. Jednak budd musier preskolit svojich pracoy-
nikov na postupy, ktoré budd potrebné pre validdciu prisiu-
pov gvolenych bankami, a jednak sa bude muosiet
vysporiadal g s poZiadavkami zahraniénych centrdl bink
posobiacich v ndrodnych bankovych sekioroch. Na wiver
bl i konkrétnom priklade vypoétu Kapitilove] poZiadav-
ky na pokryviie krediného naka wkdcany vplyv jednotli-
vych technik redukcie tohto rizika.

Medzinarodné uétovné Standardy a situicia v SR

Poohediajsia éusl semindrn bola venovand dvom okru-
hom: Prvym boli medginirodné détovné standardy a situi-
cin v SR a druhym bol zdkonny rdmec, v kitorom posobi
bankovy dohlad NBS o stratégia jeho dalficho roevaji

8 prvou predndikou vystapil Richarnd Farkas @ KPMG
Slovensko v Bratislave. Jeho 1émou bolo pouzivanie medzi-
mirodnyeh uctovnych Standardov na Slovensku, Na dvod
struéne charakierizoval sitdciu v EU, V tejlo sivislost
uviedol, #2 na Slovensku s v sdéasnost banky jednon
z mila redlmych sil. ktoré presadzuji transparentnost Gictoy-
nvch zavierok. Odrazom toho je; 2e takmer bez vymmky
vietky spolonost. ktoré rostavujd tzv: Gpiné dqéovné vy-
kazy podfa TAS (International Accounting Standards), ich
sostavujt na zdklade podiadavky bank. Uttovni zdvierku
podla slovenskych pravoyeh predpisoy zostavage asi 60000
podnikatelskych subjektov. Podla inyeh ako slovenskych
pravoyeh predpisov ju zostava)e tha asi 550 az 750 subjek-
tov a nickolko stovik sa o o pokda, ked ich zahraniénd
cenirila na konci ctovného obdobia poiaduje vysledky po-
dly inych ako slovenskych predpisov. Uvedme efte, #e zi-
vierku podia LAS, ¢ uz dplnd alebo aspoi 12y, koncernové
Formubire, zostavuje no Slovensko iba 50 02 70, resp. 100
a 150 spolocnosti.

Vodalfe] cast preduisajict analyeoval niektoré dovody,
preco uctovnd #dvierks podla slovenskyeh Standardov ne-
mid takd déveru ako podla EAS. Medzi nimi spomenul je
kvalitu. Fikon o dctovnicive sice deklaruje nutnost verne
zobrazoval stay, ale iné priavoe normy deklaruji, éo 1o ver-
ny obraz je. Ako dosledok je o, 7o predstavy o vernom ob-
raze podin TAS a slovenskyeh standardov sa diametrilne
odlifuju. Navyie, slovenské Standardy st stdle prevaine
orientované na danove predpisy a casto sa v praxi nedo-
draupi. 2 1oho aj vyplyva, Coje potrebng v tejlo sitwicti wro-

BIATEC, roénik 10, 82002

@

1 o7

NARDHESA BANEASLUVENSR S

bat. Jednoenucne sa rysupe potreba oddelt’ déovnictva od
dani a presun kompetencii v oblast aétovnyceh Standardov
zo Stitneho orgdnu (Ministerstvo financii SR) na nezivisly
orgin. A to bez ohladu na ndzov, Klory lento orgin dostane,
Standardy [AS nie sii vieliekom a nie jepotrebnd ich glori-
fikacia, ale v safasnost reprezentuji to najlepdie. o doki-
zul odborny svet vytvorit,

Vo nasledujicom vystipeni sa Sandra Dreimane 2o spo-
loCnosti PriceWaterhouseCoopers Slovensko podrobnejsie
zuoberala napmi dvomi dctovoym Standardam 1AS 2 o
IAS 37 a 1AS 39,

Strategické zimery a ¢innost bankového
dohl'adu NBS

Tretou a poslednou oblastou, ktore] bol venovany tento
tematicky bohaty semindr, bola ¢innos{ hankevého dohladu
NBES. WV prve] 7 prezentdcii sa Peter Baliaz z 0seku banko-
viho dohludu NBS venoval zdkonnému rimew. v klorom
sg uskurodfiuje podnikanie v bankevom sekiore v SR a si-
casne aj vwkon bankového dohTadu. Okrem iného obozni-
mil pritomnych Géastnikov o) 8 procedirou o Gasovymi Gs-
kaliami, kioré sprevidzaja naveh fzv. opatrenia NBS — od
maomentu vipracovania ndvrhu bankovym dohladom az po
jeho prijatie Bankovou radou NBS.

V druhom vystiipeni # tohto bloku vystipil Milo$ Svant-
ner, tied 7 useku bankového dohfadu NBS. Predsiavil za-
kladné principy stratéeie vwkonu bankového dohlado na #d-
klade dvoch wyznamnyeh dokumentov. ktord schyilila
Bankovd rada NBS v decembri 2001, resp. v miiji 2002.
V prvom 2 nich sa delingje #dkladny plin rozivojn bankové-
ho dehladu smerem k jeho refektivoeniu a k priprave na
zmenené podrmenky v jeho vykone, V druhom z dokumen-
tov sa stanovuje zakladnd stratéeia na dosiahnutie stanove-
nvch cielov. spolu s ich konkrémou ndpliou. Ci uz vo for-
me politik alebo velmi konkréinych pracovnych postupoy,
Celé smerovanie je vedend snahou o prechod od ey, man-
datdrneho vykonu bankového dohladu, ktord sa opiern
o vieobeend kontrolu dodrziavania zakonnyeh noriem, k ri-
gikovo onentovanému vykonu. Teato spdsob berie do dva-
hy Konkréiny fzikovy profil dangj banky a v zivislosti ad
nehe pristupuge ku kazdej ¢ nich individudlne. Samozrejme,
i respeklovant vietkveh zdkonnych noriem a zochovanim
rasudy, Fe k rovnakému problémuo G riziku v réznyeh insa-
ticiich sa prstupuje rovnako.

Cely, a podla reakeii nicktorych zicastnenych oj dspes-
ny semindr, bol venovany klicovym problémom, kioré sto-
ja niglen pred slovenskym ale aj elobdlnym finanénym sek-
torom. Je viac nek zrejmé, e ich riefenie podlieha
postupndnm vyvoju a bude si vyzadovat nemalé dsilie nie-
len zo sirany fnanényeh indtitdcid, ale aj 2o strany viet-
kyvch regulujicich organey. Proym predpokladom efektiv-
neho desenia je vidy pochopenie problému o procesu.
Odborny semindr s medzindrodnou 0¢astou. ktorého orga-
miziatorom hala Nirodnd banka Slovenska, hol jednym

¢ podnetov,
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PRIMARNY TRH SO STATNYN;

Ing. Juraj D7uppa, Ing. Reniita Hustayor

Rok 2001 bol 7 hladiska sumy emitovanych Stitnych dlhopi-
sov historcky vynimodény. Zrealizovalo sa v fiom spolu 25 emi-
sif v celkove] sume 168.9 mld. 8k (pozri tabulku). ¥V porovna-
ni &5 minulym rokom o predstovovalo eviSenis celkovej
vvemitovimej sumy o 994 mid. Sk Na tomto nidraste sa podie-
Talo majmi Sest emisii uréenych na reftrukturalizdciu vybranych
hink (redtrukturalizacng difiopisyl, v celkove] sume 105.0 mld.
Sk. Tieto emisie sa od ostataych odliSovali vo viacerych sme-
roch, ¥V prvom rade iélo o odlizng formu primarmeho predaja,
Vietky redtrukturalizaéné dlhopisy boli omiesmend priamym
upisovanim, Z nich dve boli 3-rolné, dve T-roéné a zostdvajice
dve 10-roéné. Daléou odlisnostou bolo, #e okrem dvoch pif-
roényeh emisif, pre ktoré bol uréeny peviy Kupdn 8 %, mali
dalsie Styri emisie stanoveny pohyhlivy kupon, Koy bol urfe-
ny ko aritmeticky priemer 6M BRIBOR-u za uceleny kalen-
ddrmy Stvrirok, predehidzajici novému vinosovému obdobiu,
Wyika kupdnu do prvej vyplaty vinosov dia 30, 1, 2002 bola
788 % p. o Zvlddmosion vietkveh Siestich emisii bolo uréenie
frekvencie vyplaty vwnosov, kiord sa po prvom roku meni 2 roé-
ngj na polrocmi,

Celkovy dopyt po dtdtmych dihopisoch v roku 2000 dosiahol
sumu 1063 mid, Sk, éo v porovnani s rokom 2000 predstavuje
pokles 0 32.5 %, Priemernd suma emisie bola 6.8 mid: k. Ten-
to virazay nirast veTkostl emisii v poroviani s rokom 2000, ked
priemernd suma jedne] enusie bola 3,5 mid. Sk, bol skresleny
diestimi emisiami reftrukiuwealizaénich dlhopisov, Odhliadne
od nich, dosiahla pocmemd suma emisie 3.4 mid. Sk, &o v po-
covnani & predehddeagicim rokom predstavaie miemy pokles.,
Klesol aj priemerny akeeptovany vinos v aukeidch & 8.1 G Pa.
pri prvej roénej emisii na 7.8 % p. . pri posledne] roénej emisii.
Wyrazny pekles, takmer dve percenti, sn tieZ zaznamenal pni
priemernom vynose vietkych emisii s pevidm kupénom predd-
vanych aukénou formou. Emiisie reStrukiuralizdénych dihopisov
vyrwene ovplyynili Strukidre emitovanych splatnosti. ¥ roku
200 tak dominovali splatnosti 3, 7 a 10 rokov, kiord spolu tvo-
rili a7 64 % zo0 sumy vydanych $D (graf 1).

Dopyt po &titnyeh dihopisoch bol vyraeny najmi v prichehu
prvého Stvrfroka 2000, predstavoval az 70,6 mid, Sk. Vyni-
mocny bol ziujem najmil o emisié roinych dihopisov, pri kio-
r¥ch dopyt investorov vysoko prevySoval potreby emitenta,

Graf 1 Struktirs emisii 51 podla doby splatnosti a sumy emisii
emitovanych v roku 2001

Napriklad dopyt po emisii & 140 hol Stvorndsohne vyss ako
potreby  Ministerstva financii SR, Vysoky bel tiez zdujem
o emisiu & 148, pri kiorgj boli predané &tdine dihopisy v Ciasi-
ke 10,4 mid. Sk, ¢o umo#nilo ministersivu bezproblémové spli-
canie znadnyeh Ciasok Stitnych dlhopisov plinovanych na ma-
rec roku 2001, Uvedend emisia  sa stula doteraz druhou
najviciou auktne umiestnenou emisiow Stilnych dihopisov,

WV druhom Stvrtroku dopyt investoroy po Stitnveh dlhopisoch
klesol a predstovoval 22,9 mid, Sk, éo v znacne] miere ovplyv-
nila velkd suma vyemitovanych redtrukturalizaénych Stitnych
dlhopisav, ako uj Casté striedanie opitovndho otvirania dvoch
emisii. Tieto skutoénosti spolu so znifenim priestoru na pokles
lirokovych sadzieb podnietili zmenu v emisnej politike Minis-
tersiva financii SR, ktoré v snahe zabezpetil dostatotny dopyt
po tatnych dihopisoch skritilo doby splatnosti emisif o pristd-
pile k miernemu zvyieniv pondikanyeh vimosov. V 3, Stvrfroku
dosiahol celkovy dopyt po Stdtnyeh dihopisoch 12,8 mid, Sk,
Tento Svrtrok bol jeding v roka 2001, v ktorom sa aukénou for-
mou predali dihopisy sosplatnosfou nad 3 roky. Emitovali sa
dve emisie [0-roénych dihopisov, 2 kKtoryeh emisia ¢. 161 mala
pobivhlivd v¥nos stanoveny ako 12M BRIBOR + (.32 % p. a
wyplicany rofne. Emitent limitoval sumu emisie na 3 mid, Sk,
ktord sa pri celkovom dopyte 5.8 mild, Sk naplnila. Priemema
cena v auketi zodpovedala vynosy 12M BRIBOR + 0.21 % p. o
Vo4 drvrfroku emitent ui neemitoval Zadne dlhopisy, priéom
tito skutoénos! avizoval v harmonograme cmisii $tiinyeh cen-
nveh pupierov na dané obdobie, I.Ts.pcﬁné umicstfiovanic roé-
nych Stdtnyeh dihopisov v roku 2001 spisobilo, Fe po odstri-
peni vplyvu reStrukturalizaénych dlhopisov sa na celkovom
objeme v tom roku vvemitovanyeh Stitnveh dlhopisov najviic-
Sou mierou (49 %) podielali jednorotng dlhopisy (graf 2).

Prinosom roku 2001 bolo roz&irenie foriem primirmeho pre-
daja Stdtnych dihopisoy o movy typ predija, ktord umediiuge po
uréitom Ease opitovne otvoril uf existujice emisic, &ike po-
stupne ich preddvar. Z 19 emisii, ktoré boli na primirnom trhu
Stdmyceh dihopisoy umiestnend americkym typom aukcie, bolo
17 jednorarovych a dve boli preddvané novym spdsobom. Za-
vedenim nove) formy primarneho predaja mal emitent v dmys-
fe vytvorl velke likvidné emisie bez ohladu na sumu predaja
v jednotlivich uukeidch, o by nalo pozitivoy vplyy ng se-

Graf 2 Struktira emisii SD podla doby splatnosti a sumy emisii
emitovanych v roku 2000 {predaj aukénou formou)
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kunddrny trh so Sty mi dihopismi. Pred eimisia ohto typu bo-
la dvojrocna, s plinovanou maximalnou samou |10 mld, Sk
a pryvykedt bola predivand vo februdri. Do konca roku bela
otvorend efte festkedt a e plinevane) maxindlne) sumy sa vy-
emitovalo 489 %, Eo predstavaje 34 mild. Sk Drohd ko
emizin boly trojroénd, 5 plinovanou maxindlnou sumou 12,0
mid. Sk, Od marcs, ked' bola dspesne otvorend, bola do konca
roku opitovne olvorend eite Sesthril, pricom sa vyemitovali
SD 2a 9.3 mid, Sk, 1. . 77.6 %.

Ku kooew ek 200H bolo na primdmom trhu Stitnyeh dibo-
pisowv zaregistrovanych 20 zahraményeh investoroy, ponuky
ktoryeh tvorili 1.9 % ¢ celkového dopytu a v aukeiich nakipi-
Ii 2.7 % z celkovej emitovane] sumy Statnych dihopisov,

Prividrny b s stimymi dibopismi bol v roko 2000 vyrazne
ovplyvoeny emisiami dihopisov na redtruktoraliziciu bink.

BIATEC, roénik 10. 8/2002
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Graf 3 Strukidira investorov v aukeidch 8D v roku 2001
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Ordrazilo sa to ) na zmene emisneg politiky emitenta, kiory bol
niteny skritil dobu splatnosti pondkanyeh Stitnyeh dlhopisov
i hladat aj iné cesty, ako zatrakiivoit dihdie splatnost, napri-
klud stanovenim pobyblivého kuponu. Uspeiny aukény preda
dvoch emisii 10-roénych dihopisov v 3. Stvifroku potvrdzuje,
#e dopyt po tejlo splatnost stdpa,
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ASOCIACIA SPRAVCOVSKYCH SPOLOCNOSTI
ZASTRESUJE TAKMER VSETKY PODIELOVE FONDY
NA SLOVENSKOM TRHU

Peter Goceliak

Asocidcia spriveoyskych spoloénosti (ASS) bola zalo-
Fend dita 23. februdra 1998 na ustanovujlicom zhromazde-
ni Clenov-a v aprili 1998 saregistrovand na Krajskom idra-
de Bratislava. Zalozili ju najpvyznammejiie spolocnost
posabiace v tom obdobi v oblast kelekiivneho investova-
nia na Slovensku. V sicasnosti zdruzuje vietky vyznamng
spolocnosti, kioré sa na Slovensku zacberaji sprivou po-
dielovych fondov. Clenmi ASS st spriveovské spoloénos-
ti Tatra Asset Management, Prvd Penzijnd, VUB Asset
Management, J&T Asset Management, Sporo Asset Ma-
nagement,. Istro Asset Management, AMSLICO AIG
Funds a ARGOINVEST. Okrem uvedenych riadnych cle-
noev md ASS dalSich Y pridrufenych Elenov, klori na slo-
venskom trhu Kolekitvneho investovania posobia zvicsa
ako zastipenia zahraniénych podielovych fondov, 54 1o
spoloénosti Cudovii banka, CSOB, HVB Bank, Pioneer
Investments, ATS Brokers, SFM Slovakia, All Street, Res-
tituény investicny fond, ZB-Trust a Across Investment
services.  Odvenvie kolektivieha investovania prostred-
nictvom podielovyeh fondev je u nds iba v dvodne) fdze,
napriek tomu je takouto formou alokovanyeh ui viac ako
12 mld. Sk aspor vergjnosti.

Wenik ASS bol motivovany spahou spolo@nosti, ktord
maji ziujem ostal posobit v oblast kolektivieho investo-
vania v rimel zikonného rimea, o spolotné riefenie po-
Cetnyeh problémov. Tie spadajd predovietkym do oblast
legislativy, 0Ctovnictva, dani ale aj dovery investoroy —
predovietkym obyvalelov, Jednym z hlavnych zdmerov,
ktoré st ASS pri svojom vaniku vyty@ila, je priprava a im-
plementicia zaviiznych pravidiel transparentného podni-
kania, ktord by mali prispiel k vwhudovaniu dévery v ko=
lektivne investovanie na Slovensku, ASS si v kritkom éase
od vzniku vytvorila zdkladné organizalné o persondlne
predpoklady na svoju innost, Jej predstavitelom sa poda-
rilo mudviazal kontakty s najvyznamnejSimi indtiticiami
finanéného trhu v SR,

Jednou 2 hlavoych prioril je pre ASS spoluprica s le-
gislativaymi orgdnmi Statu pri tvorbe zikonnyeh noriem
upravujicich eblast finanéného trhu, Aktivie sa zapojila
do procesy pripravy sikona &, 385/1999 7. 7. o kolektiv-
non investovant, Ktory vytvoril  zikladny priviay rimee
pre Cinnost spriveovskyeh spolotnosti o licencovanych
podietovych Tondov na Slovensku, Ddlediton privnou

normon pre oblast kolektivieho investovania je aj zdkon
¢, S66/2001 Z. 7. o cennych papieroch a investiénych
slufbdch, na priprave ktorého ASS tieZ panicipovala, Tr-
valou snahou ASS je, aby tieto, ale aj dalsie sivisiace zi-
konné predpsy boli nadalej priebeine zdokonalovanéd
a harmonizované s predpismi platnymi v Clenskyveh kraji-
nich Burépskej tnie a vyivirali podmienky na rozvoj ce-
lého odvetvia kolektivneho investovania, Okrem priice
v oblasti legislativy sa ASS usiluje informeval o vyho-
a karekmé vatahy s médiami si 2 wohto hladiska jasnou
prioritou. ASS zhromaiduje. spraciva a distribuoje
mnoFstvo ddajov o hospodireni podielovych  fondoy
a skiadbe ich portfolif, a to na yidennej, resp. mesacne)
baze. Vietky déita si zverejnené na wehovej strinke ASS
(wwweass sk), providelne ich publikuji af ekonomicky
zamerané dennfky a magaziny. K poskytovaniu informai-
cif viak patri aj upozomovanie na vyskytujice sa nega-
tivae javy, najpméd na podvodnd a zavadzajice prakiiky
niektoryeh subjektov pri zhromaidovani finunénych pro-
striedkov od obyvatelstva. ASS sa venovala tomuto pro-
blému velmi aktiviie a odbornict z jej radov sa ako jedini
podujali vypracoval niekolko podrobnyeh analyz Einnos-
ti takychio nelicencovanych subjekioy,

Jednou zo zikladnych dloh ASS je aj vytviranie pred-
pokladov na zvyiovanie odbornej drovne pracovnikov —
Elenov Asocidcie. ako g daliich déasinfkov finandného
trhu, Tematické vzdelivacie semindre organizoviné ASS
sti zamerané na ziskavanie reoretickych vedomostt a prak-
tickych 2ruénosti ¢ oblasti finanéného trhu, Na ich pri-
prave a vedeni sa podielaji v¥loéne skiseni &pidkovi od-
bornict # danche oboru. Semindre sd uréené pre
portfdliovych manazérov, maklérov, dealeroy, nnalvtikov
spraveovskych spolotnostl, obchodnikoy 5 cennymi pa-
piermi, bdnk. poisfovni, doplnkovyeh  déchodkovyeh
poislovai, finanényeh manadérov a spriveov aktiv organi-
racii a podnikov, ako aj pre najiirfie spekirum predajeov
podielovych fondov 2 radov spriveovskych spoloénesti,
obchodnikov s cennymi papiermi. bink. nezdvislych sied
predajeov produkioy finandéného irho o sprostredkovate-
[ov investiénych slufieb.

Na zdklade poverenia Uradu pre finanény rh SR ASS
rabezpecuje orgamziciu a vykon odborne) skisky spiso-
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bilosti v oblasti kolektivieho investovama podia zakona &,
FRSTUO0 L v o kolektivnom investovani. Obsah odborne)
skigky, sposob jej vykonania a dulsie podrobnosti ustano-
vuje vyhlitka Ministerstva financii 5K €. 26/2000 2. .,
pricom termin jej konania vyhlusuje Urad pre finanény irh
6l dni pred terminom konania skdiky @ informuje o fiom
vergnost prostrednictvom celostitne] thate. Doteraz sa ko-
nitla enkito skoska piitkeic a dspesne ju absolvovalo 46 od-
bornikoy 2 finanéného trhu. Jej zlodenie je nevyhnuinou
podmienkou pre vedicich zamesinuncoy  spriveovske)
spoleénost v priame] nadiace] posobnost predstavenstva,
rodpovednych za odbomé Sinnosti podla wikona o kolek-
Hvmom investovini.

Ake s najviiciie barigry dalsieho rozvoga kolektivoeho
investovania na Slovensku? Vyznamnym problémom je
jednoznaéne nizke povedomic verginosti o lakomio
sposabe investovania. Len velmi milo Tudi registruje, 7e
existuje moinost investovania do podielovyieh fondov
Ak o tom u# aj niedo poculi, evicia nie si schopni roe-
gl licencovany podielovy fond od podvodnikov, ktori
slubujd neredlne vysoko nadpriemernd zhodnoteme. Tak
ako s tento stay bude zlepioval, tk sa bude roding po-
diclovych fondov a majetky v fom rozrastal. Rok 2001
zagnamenal priblizne 50 % privastok edrojov v podielo-
v¥ch fondoch Clenov ASS, o sved@i o tom, Ze dsilie
spraveovskych spoloénosti postupne vyplital sicasnd ve-
domostné vitkuum o moiznostiach kolektivaeho investova-
nia nevychiadza nazmar a podielové fondy sa stivajo co-
ruz populdrncjiou Tormou mvestovania. Nemalou mierou
k tomu prispievajd aj znacné investicie do wvrdeldvania
samotnych predajeov podielevych fondov, &i uz si 1o ne-
zavislé siete finanénych poradeoy, alebo relevantni pra-
covnici v pobackach bank,

Vivoj edvetvia podiclovich fondoy od v 1999

@
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W USA je ivestovanyeh v poadielovych fondoch takmer
50 9 tispor obyvatelsiva, priemer v EU je okolo 25 %, Na-
sim Felanim je, aby sme sa postupne priblizli aspod k eu-
ripskemu priemeru. Na to viak musia byl vyivorené pod-
mienky. napriklad v podobe rélormy penzyného systému,
ked je obéan motivovany, resp. prindieny spont & na
vlasiny dochodok uZ pocas produktivneho veku na vlast-
nom déchodkovom ddte. Ber systémovich zmien v Lejlo
oblasti sa budeme stile pohybovarl by kdesi na chvoste
Statistik.

Bezpecnost imvesticie o rozloienie rizika na prijateind
miery S0 zdkladnymi piliermi, na ktoryeh je postaveni
existencia o princip ¢innosti podielovich fondov, Bez-
peénost investicie dzko savisi s popmom ochrany inves-
tora o v podstate gnamend to, do okej miery s ziujmy in-
vestors  chrinené.  Sposob  wytviirania a4 spravy
investiénych podielovych fondov je upraveny sdkonom
€. 385999 Z, v o kolektiviom investovani v zneni ne-
skordich predpisov. Zikladonym a charakieristickym zna-
kom podielovych fondov je admimistrativoe a délovne
eddelenie majetku fondu od hospoddrenia spriveovske]
spolotnost. Znamend o, ¢ v pripade akyehkolvek fi-
nanénych & inych problémov spriviovskej spolotnasti
st tieto problémy neprendSa)d do ¢innosti a hospodarenia
sumatnveh podielovych fondov, kloré s samostainym
subjektom o s0 nedotknutelné dokonea aj pre exekutora.
Aktiva v podielovom fonde nie st majetkom spraveov-
skej spolaénost, nemo?ne ¢ nich poskytoval dary, pe-
fin#né piZicky, ani akymkolvek sposobom zabezpedoval
raviizky inych ostb. Velmi prisne je tieZ definovand, co
vietke moze spriveovskd spolognost do majetku podie-
lovéhe fondu nadobudai — viiGsina aktiv musi byt tvore-
ni cennymi papiermi prijatymi na obchodovame na ko-

Obdishic Oevorené podiclové Tondy (OFF) Uzavreld podiclove fondy {LPF)
(ko koneu clenov ASS Clenov ASS
ok Podet OPF Clstii hadnotn aktiv Bumulovany Cisey predi Cisti hodnotn pkiiv
Domidee Zohraniéne domyicich OPF (v Sk) enhramiénych OPF (v 8k} | Podet UPF | LIPF (v 5k)
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tovanom burzovom trhu, Dodrziavanie pravidiel obme-
dreniy a rozlodenia rizika kontinudlne dozoruje Urad pre
finanény trh, ktory je v pripade ¢o i len naznakoy ich po-
rudenia oprivoeny déinne zasiahnul. Pri vykone Stameho
dozoru je drad oprdvneny vyzadovat od osob podlieha-
Jucich dozoru ddaje. doklady a informiicie potrebné na
riadny vykon tohto dozoru, a to v rozsahu nevyhnuine
potrehnom na vwkon stimeho dozoru. Urad je pri vyko-
ne atdtneho dozor povinny dbat na ochranu zdujmoy po-
dielnikov o postupoval tak. aby neboli dotknuté priva
i pritvom chrdnend ziujmy osiéb podliehajicich tomuta
dozoru, Za pripadng porudenie zikona je drad oprivneny
uloZit spriveovske] spolofnosti pokutu ai do vyiky 10
mil. Sk,

Novyie, ziadne opericie s majetkom v podielovom fon-
de nevykomiva spraveovskd spoloénos( priamo. Existuje
tu kontrala 2o strany depozitdra, kiorym méke byt zo zi-
kona iba banka alebo pobolka rahraniénej banky. Ti je
povinnd pri vykone svojej cinnosti kontrolovat;

i) spravaost uréenia hodnoty akily obstarivanych do
majetku v podiclovom fonde a spriveovskej spolocnost
alebo predivanych 7 majetku v podielovon fonde o spriv-
covske| spoloénosti v stilade s t¥mio zdkonom,

b dodrziavanie pravidiel obmedzenia a rozloFenia 1i-
zika,

¢) dodrzanie postupu pr vydavani o predkladam podie-
lowdieh listov na vyplatenie, ktord vykondiva spraveovska
spolocnost v sdlade s tymto zikonom i so Statitom po-
dielového fondu,

dy v¥pocet a dhrado odplaty spriveovske] spoloénosti za
sprivi podielového fondu,

e) siilad pouiing vynosov podielového fondu so ziko-
nom. so satitom a s predanym prospekiom podielového
fendu,

Depoeitir md ter rozhodujicu dlohu pri minimalizova-
ni rizika defrauddcie ¢ tunelovania podielového fondu.
Dohliada ton na 1o, & spriveovskd spolotnost realizuje
Rapu a predaje cennyeh papierov za najvyhodnejiie ceny,
kioré je moiné dosiahnut v prospech podieloviého fondu.
Ak by sprivea trval na pokyne poskodzujicom podielni-
kow, depozitar takyto polyn niglenie nevyvkond, ale mi do-
konea povinnost tilo skutofnost ozndmil orging dozoru,
a to pod hrozbou vysokyeh finanényeh pokat v pripade. ze
tak newrobi. Takyto zdvojeny systém kontroly podiels-
vveh fondov zniZuje na maximilng mognd miero riziko
poskadenia podielnika a robi 7 licencovanych podielovych
fondoy jednu 7 najhezpednejiich mvesticil na Ananénom
trhu,

Ak hovorime v sdvislost s podielovymi fondmi o rizd-
ku, neznamend 1o teda ohrozenie bezpelnosti investicie.
Mame tvm na myslh fakt, Ze sa nedd vopred presne uréit,
ako si hodoota podielu bude vyvijal, O jej smerovani roz-
hodtje vyluéne trh. na ktorom sa obchoduje s aktivami
v majetku fondu. Podla whe rozosndvame aj nickolko zi-

PREDSTAVUJEME

Kladnych kategdrii fondov, kiord sa od seba odlifujd vis-
kou rizika, ktoré investor vstupom do nich podstupuje,
Plati 1o stard zndma poucka o priamej dmere podstipend-
ho rizika 4 moZného vynosu investicie. Investor by mal te-
da presne vedief, aké velke riziko je ochotny podstipir,
ako diho je ochotny zndsar steatn o na ake dlho je achoiny
vdal sa penari. kioré sa rozhodol investoval.

Fondy penazného trhu

Investujii do kratkodobych finanénych nastrojov na pe-
naznom trhu. Tieto fondy zaruéujd minimdlne riziko, to-
mu viak zodpovedaji aj niFsie vy¥nosy v porovnani
5 ostatnymi tvpmi fondov, Investicia do pefainyeh fon-
dov je vhodnd aj pre investorov bey predchidzajicich
skisenosti, Takeéto fondy majid vel'mi nizke, Easte dokon-
ca nulové vstupné a vstupnd poplatly. takie sa oplati do
nich investoval aj krdtkodobo, Vicsinou dosahuji vyséiu
vykonnost ako kratkodobé terminované déty v bankach,
pricom peniaze si kedvkolvek ber sankiénveh poplatkov
k dispogicii do 14 dni po predloieni Fiadosti o spétny
preda.

Dlhopisové fondy

Ukladapi peniaze podielnikov naymi do dihopisov. Nie-
kedy investuji a) maly podiel majetku do akell. Prindfaji
Investorovl avycamne vyssi vynos ako fondy pefiazného tr-
hu, s viak oj o nieco rizikovejdie. S0 vhodné pre ludi,
kiori cheld investoval peniaze na minimilne jeden rok,
vzhladom na poplatky viak prindsaji zaujimavé zhodno-
lenie a7 po priblizne dvoch & troch rokoch. Predstavogi
vhodnd altermatvu k dlhodobému terminovancéima vilado
v banke,

Akciové fondy

Akciové Tondy  investujd do akeii minimdlne dve treti-
ny svojho majetku. Tieto fondy s0 spomedzi vietkych fon-
dov najrizikevejdie, na druhe) strane viak maji potencial
najvyiticho raste. PrindSajd svyEajne vyl vynos az 7 dl-
hodobeho hfadiska, preto si vhodnou investiciou iha pre
investorov s investénym horizontom nad 5 rokov, ktorym
neprekdFajd moiné vykyvy o poklesy hodnoty podielu.
Akeciove fondy mozu byl zamerané na jeden alebo viae
sektorov ekonomiky. S0 fondy, ktoré investuju napriklad
vyhradne do akeii technologickych firiem — v takom -
pade hovorime o akeiovyeh technologickyeh fondoch. Po-
dobne mbzeme hovort o akciovych fondoch farmaceutic-
kych, welekomunikacnich, biotechnologickych a podebne.
Protipalom tkychio jednosekiorovych akeiovyeh fondoy
st fondy viacsektorové, koré nevyhladivaga iba jedno od-
velvie, ale rozkladaji niziko medzi viae ekonomickyeh
sekiorov,
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Vidy pla, Ze ¢im uifie je akciovy
Fond zameramy, L¥ym vySST potencidlny vy-
nos i straty, Si7e riziko so sebou investo-

MARLIDNA BANKA SLOVENSEA

Prehlad cistych predajov jednotlivich kategirli otvorenyeh podiclovich fondoy
v ohdobi prvéhn polroka 2002 a ich celkovy podiel na triu

oVl prindis.

Lmiesané fondy Peiinzné fondy

Peniaze podielnikov ukladaju niv roe-
nych trhoch a do régnyeh aktiv, nemajd
pritom nijake limity no podie!l dihopisov

Akciove fondy

Fonidy fondoy

DHhopisiove fondy
Zmiesand fondy

isty preduj
za 1. polrok 2002

Pouliel na trho ku
konca 1. polroka 2002

L 011671 347 Sk 1264 %
TR 910 387 Sk 34.96' %
544512 322 Bk 3270 %
203 284 022 8k | 849 %

13 237 462 Sk 072%

i akeil vo svojom portfoliv, Preto by mal

investor vopred poenal stratéoiv Tondu o jeho elodenie.
Zmiegandé fondy st akousi #latou strednow cestou medzi n-
zikovymi akclovymi a konzervativnymi dihopisovymi
fondmi. Investorovi pondkagi stredné vinosy pri strednom
riziku., investiény horizont by mal byl aspai trojroény,

Fondy fondov

a aketi inyeh investiénych fondov. Meda ich hlavné vyho-
dy patri relativie nizke nziko, ktoré vyplyva z viésieho
rozlozenia mvesticie. Podielmk akto wiroven moze mve-
stovid aj mensiu Eiastku do fondov, ktoré si inak vyZaduji
vysok( vetupnd investiciu. ShG¢asnd slovenskd legislativa
neumaFiuje vytviranie whio typu fondov, mozno viak do
nich investoval prostrednicivom zahraniénych spriveoy-
skych spolotnost. Kioré si na naSom trhu
Fastipene,

s welkym nidskokom domdei spraveovia. Teh vwhodou je
najmi vykonnejgia distribucnd sief a v pripade deérskych
spoloénost bank aj silnd zizemie v podobe 1ch rogsiahle)
klienely ako budacich potenciilnych podielnikov,

Odvetvie Kolektivieho investovania je na Slovensko -
e iba v poliatoéne] fdee a hodnotu akiy v podielovych
fondoch vietkych tuzemskych investorov mozno prirovnat
k velkosti priememého zahraniéného fondu. Do buddena
viak spriveovske spoloénosti Bladia s neskryvanym opli-
mizmom. Postupne klesajice trokové sadzby, obrovsky
podiel dspor obyvatelstva na terminovanych vkladoch
v bankach. déchodkovd reforma - to vietko ASS opriv-
nuje tvrdit, Ze ndvervie podielovych fondov mad svoj sku-
tocny rozmach este tha pred sebou.

Trhovy poddicl domacich spriveovskych spoloénosti k 30. 6. 2002

Je srejmé, Fe povahe slovenského in-
vestora najviae vyhovuji koneervalivoe
typy l'umliﬂv. Ktore sice ncprums:la.u:t L el -
ko nadpricmernd vynosy, aviak riziko vy-
rarnejiicho poklesu hodnoty je minimil-
ne: Do takejto kategorie patria najmi
peiagng o dlhopisové, Sastoéne af zmie-
suné podielové fondy, NajvySiie Gisté
predaje preto v stiasnosti zaznamenavaji
prive penadné a dihopisové fondy, nao-
pak. v disledku pretrvdvagice] keizy na

Spolu

Sprivea fondu (Elen ASS)

Tatra Asset Management

VB Assel Managemen!

Sporn Asser Management

J&ET Asset Management

AMSELICO AKG Funds

Istro Asset Management

Investitni a Dachodkovi spriv. spol,

Cistd hodnota Trhovy podiel

aktiy pod sprivou

3 820 895 093 5K 4737 %
3 (56 584 545 Sk 37,90 %
978 1045361 Sk 12,13 %
062 500618 Sk 1195 %
425 405 Too Sk 52T S
37T 753695 5k 4.08
271 705091 8k ks S
54054 547 Sk 0,67 %

065 388 (M3 5k

akciovych trhoch je preday akeiovych
fondov mierne utlmeny.
Wosdcasnost pdsobi na trhu 9 domi-

Trivevy podicl zaliraniényeh spraveovskich spoloénosti v SRk 30, 6. 2002

cich spraveovskyeh spolocnost. Okrem
spalocnost Proficont spriv. spols, s,
i vietky siroved Clenskymi spolocnos-
tami ASS. Zahranicné spriveovske spo-
loénostn su na slovenskom trho zastopend | KBC (CSOR)
prostrednictvom  pridrufenych ¢lenov
ASS. Pocet anhraniénych fondov je ui
dies oprotn domicim fondom dvojnisob- | Plones
ny a v budiienost zrejme oite vyrazne)iie
verastig, To wviak neplati o hodnote
cistyeh predajov, kde naopak domingjd

ZB-Trusl
Spirlu

Spravea ondw (¢len ASS)

WIOF (5FM Group)
Yeritas (ATS Brokers)

Capital Invest THVE Slovakia)
Wolkshanken [ Cudovi banka)

Invesco {HV B Slovakia)

Cistet predaje v SR Trhowvy

podiel
BT083T 408 5k 41,02 5
i9d 628 |62 Sk F8.40 5%
MG 514 T 5k [443
250904 541 8k 1212 %
201 1060 684 5k 038 %
67 143 375 5k Jass
32714 463 8k 153 %
|80 00 Sk 01 G

2145 023 708 8k
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Podnikatelske subjekry pﬁsohince v trhovyeh podmien-
kach méiu mal kladné alebo negativne v¥sledky, Davo-
dom nedspechu mbie byl presadezovanie krdtkodobych
cielov na ikor dihodobych, zdéraziiovanie kritkodobych
vykonov a zisku, neredpektovanie trhového vyvoja, teda
neexistencia marketingevého plinu, Kvalitny marketingo-
vy plin je wikladnym predpokladom efektivaeho marke-
tingu, zabezpefuje integriciu vietkych marketingovych
cinnasti @ pomiiha vytvorit priaznivé podmicnky presade-
nig su na trhu.

Potreba efekitvineho plinovania v sluzbach bola ui div-
no zjavid. Voroku 1973 upozornil Chisnall na rast odvetvia
sluFieh a zdérarnil, Ze treba venoval viSdiu pozomost me-
raniu vstpoy a vystupov, ako aj hodnoteniv efektiviost
zdrojov!, Podélarkol v¥enam niek-
toryich marketingovych metéd na

Marketingovy plin je siéastou podnikatelského plinu.
Rolny sa tyka marketingovych ¢ielov a stratégii pre pro-
dukt, produkiového radu, vyvoja banky na jeden rok, kym
dlhadoby marketingovy pldn sa tyka obdobia dvoch uz
piatich rokov.

Tvorba marketingového plinu sa chidpe ako strategicky
proces, kde sa vychidea 2 informidcil a akeld, Vysledkom
je marketingovy plin, ktory sa realizuje o kontroluje
v nadviiznosti ni dosiahnuteé visledky,

1. krok: Situa¢na analyza

Na posidenie toho. kde sa banka v stéasnosi nachidza,
st potrebné podrobné informiicie Wkajice sa tak minulé-

Strategicky marketingevy proces, akeie a informicie’

dokonalenie firmy, uko je marke- T ‘—
tingovy vyskum, strategické plino- 1. krok ".-'2'1;55;}:'..: 3. krok 1 Implementicia Kaomtrola
vanie a marketingové riadenie, Za- 3 | Siatnd ek Marketingovy' | | marketingového | | dosiahnutych
roveit pripomenul, 7e v sluzbdch je analfza segmeniov pEgrm pliny Visledliion
obecnd neochota rozvijal konstruk- _ -
tiviny a trhovo orientovany pristup Pliin Vysledok
k marketimgovému plinu, >
Berkowitz? oznaluje marketingo- '
vy plin ako pisomné vyhlisenie, Minulé, Kontrola
kioré identilikuje cielové - gl el neniy
tare ili u'T. ie L‘rvﬁ': trhy. §pe. ” o budiice | |0 celak npudl‘{t 1 wysladkoy
cifikuje marketingové ciele podla  © vinosy, iﬁ&m Zodpovedné a iginok marke-
jednotlivich produktov, flenf rzby = | ndklady 1 R P asoby, tingovych
iy P d E i sk pre oy R . (M pAmEoyYinie akuivit, spravy
# zisk podla strategickych podnika- L | hanku aki poicis palohd; timu o adchyikuch,
telskych jednotick, obsahuje Easo- Z celok apre | |7 lr!g Ef:i:'k!lfﬂﬂ' u;mmit ich hodnotenie
vanie a rozpodet prvkov marketin- Jednotfive | auf:!m.*rﬁ::'ium_:
¢ it # iy HEEMCny dalzicho vyvojs
gového  mixu, ktoré  dotviraji | 1| | |
marketingovy program. = e TR
Koreking nkeie Korekéng akeie Koreking akeie

Plinovaci proces vo vieobecnost
zahfha 1 kroky: a) situaéni analy-
zu (kde sme, kam smerujeme), b) stanovenie cielov (kde
smie @ kam si cheeme dostal) a ¢) dpecifikiciu marketin-
govyeh aktivit (alokdciu marketingovyich zdrojov na do-
sishnutie vytylenych cielov). Délezitym prvkom je aj
identilikdcia trhovej prilezitosti podla novich trhov a po-
dla novveh produktov,

VB Chisnall: Maraketing planning ina service economy, Long Range
Phuining., deiz. 1975 &, 43253,

TBerkowitr, Kerin, Rudelivs: Marketimg, IRWIN, Homewool, Boss
fon FURY, & 46,

ho, ako af suEasného stave. Dosiahnuté ndklady, vynosy
a zisk sa analyzujd v Easovom rade za dlhdic ¢asové ob-
dobie, NajlepSie je porovnal vyvaj viastnej banky s naj-
vplyvnejsim konkurentom. Vhodnd je tieZ analyza vyvoja
porovnatelnych produktov s konkurenciou. Analyea do-
siahnutych visledkov sa robi bud za banku ako celok,
alebo aj podla jednotlivich rhovich segmentov (napr,
skupin obyvatelstva podfa veku), Podrobnd analyza do-
siahnutych vysledkov pomiha pri vytyéeni redilnveh mar-

Berkowite, detto, = 524,
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ketingovych ciefov, ¢o je u? druhym krokom plinovani.
DalSie informdeie st potrebné na vypracovanie marketin-
govej implementicie, aby bolo moing prijal korekéné
opatrenia vo fize kontroly.

2. krok: Vytycenie ciel'ov

Marketingové ciele majd byt v silade s podnikatelsky-
mu cielmi a majd byt podla mo#nosti Co najpresnejiie de-
finované (objem a casovy harmonogram, napr. zabezpece-
nie prirastku stredno- a dihodobyeh primimych viladoy
do konea obdobia o |5 %), Najvhodnejsim spdsobom pri
préovani konkrétnyeh ciefov je spoluprica vreholového
manazmentu 5 vedocimn na mZiom stupm nadenia, ktor
poznaji sitwdciu na trhu, priome tam posobia,

Peter Drucker identifikoval nasledujice oblasti na sta-
novanie cielov:

L. postavenie na trhu:

* podiel na trhu & na celkovom predaji podla jednoth-

vych produkiov a trhovych segmentov,

= droved slulby pre zdkaznika,

2. dostupnost sluzich,
cinovacia: nové sluzby potrebné na dosiahnutie trho-

vyich cielov.
L produktivita gamestnancov a kapitilo,

5. fyzické a hinancné zdroje:

= hudovy, wanadenia, procesy a technoligie,

= kapitil,

zisk:

= potrebny na reprodulciu kapitilu,

= na inoviciu a dulsf rast,

= ako podnikitelska odmena za podstipend riziko a na

prilikame nového kapitdlu,

6. vwhony manaiérov a ich zdokonalovanie,

7. wykony a pristupy pracovnikov,

4. vercjni zodpovednost.

Muarketingové ciele maji zvyéajne podabu oéakdvanych
vysledkov v Specifickyeh trhovyeh segmentoch a tie? na
trhu ako celku. Podla MeDonalda pokryvaji tieto oblasti:
objem predaju, trhovy podiel, zisk, ciele zikiznikov
i marketingové niklady.

MNajvyssie sirptegicke ciele nemusia byt kvantifikované
a midn byt formulované ako obecné a pretrvivapice, vy-
plyvajice z poslania. Strategicke ciele majd byt doplnend
ststavou Specilickyeh, kvantitativoyeh o asovo ohranice-
nyveh cielov, Poslimie a ciele si vaijomne prepojond. ka-
dému bodu postanin by mal byt pricadeny podnikovy ciel,
Za poslanie a ciele je zodpovedny vrcholovy manazment.

Banky musia vz, ako bodi riadit jednotlivé produk-
1y na dosiahnutie svojich cielov. Treba znbezpecil vyviiZe-
nost rastu trzieb, ko hotovost a nriko. 5 rastom &1 po-
klesom ponuky sluzieb a so amenou trhu sa meni celkovid
povaha podnikevého poritfalia. Na rieSenie tejio olazky

fad

AP Drucker, The Practice of Management, Hampser ond Row 1957,
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shidia roene modely portfoli, kioré majd podobu matic
a andzoriiuji vonkajSie a voitorné okolie podniku. Na od-
had atraktiviosti jednothivich strategickyeh  jednotick
mdzeme vyudil maticu rastu/podielu vypracovand skupi-
nou Boston Consulting Group, ktord uprednostiuje tok
prijmev pred ostatnymi kritériami. K najendmejSiemu
viacluktorovému modelu patria portfoliové matice firmy
Me Kinsey a Shell, Casto nazyvané ako matice trhovej pri-
tazlivosti a podnikatelske] sily. Druhym modelom je Ge-
neral Eleetric model, ktory pracuje s faktormi atraktivnost
trhu a konkureénénd pozicia bapnky. V tomto modeli atrak-
tivnost trhu ovplyviuje vefkost a tempo rastu rhu, koo-
kurenénd sprivanie, dosahovany hruby zisk a citlivost na
ekonomicke vikyvy. Konkurencna pozicia firmy je viyjad-
renid podielom banky nu celkovom trhu, lojalitow zikazni-
kay, charakierom distribulného systému a droviou pakla-
dov. Hodnotenie portfdlin pomidha munazérom stanovif
ciele a stratégiu, ktord su v silade s mofnostami a schop-
nostumi podniku.

Tieto pristupy viak maji svoje obmedzenia. K ich ny-
vadEim slabindm patrl obtiane delinovanie hranic podni-
katelskych aktivit a vieobeeny predpoklad. Ze ohovy po-
diel mii vady pozitivau koreldcio s ndvratnos{ou investicif
— teda ignomje skutofnost. #e 1 malé podnikatelske sob-
jekiy phsobiace v trhovej Strbine dosiahnu vysokd navrat-
nest investicii. Portfoliové modely st velkvm princsom
pre plinovanie marketingu tam, kde st zndime vietky ri-
zikd.

3. krok: Marketingovy program

Cielom marketingovych programov je zaistif prakbcki
realizdciu prijatych marketingovych stratéeii. Pard sem
delegdcia privomoci a zodpovednost jednotlivych pracov-
nikov, ako uj rozdelenie dostupnych fnanényeh zdrojov.

Marketingové programy podobne ako marketingove cie-
le a stratégie by mali spliiaf ur¢ité podmienky. Kazdy pro-
gram musf jasne definovat zdroje, ako aj Sasovy harmono-
gram. Pred viastnou realizdciou programu treba stanovit
podrobny marketingovy rozpofet vidtane niakladov a roz-
miesinenia zdrojov, Rozpofet sa vytwira podobne ako
v opripade reklamy bud kazdoroénym navySovanim uidi-
tym percentom, alebo vhodnej&im sposobom - podla zvo-
lenyeh crelov.

Ulohou marketingového programu je priotizicia marke-
tngovych Cinnosi, teda rozdelenie na déleFité marketin-
gove aktivity, dieléie kroky a taktické dlohy. Patri tu aj pri-
prava ¢asovych plinov stanovujicich limity na splnenie
klcowyeh uloh. Hodnotit sa moze aj na pravidelnyeh po-
radach, napr. v mesaénom cykle.

Marketingovy program vviaduje:

* dobri droved vimitorne] @ vonkajie) komunikicie me-

* M odhad mideme vvesl of vinclakiorovd analyeu, blizsie poen
Elinok autorky v Casopise BIATEC, G197



NARDDMNA BANEA SLOVENSEA

dzi vietkymi subjektmi zainteresovanyimi v procese za-
viidzama marketnzového plinu,

e presny trhovy vyskum, ktory determinuje potreby zi-
kaznikov a kvalitu slufieb v porovnani s konkurenciou,

= vnutomy marketing na podporu vonkajsich marketin-
vovych aktivit.

Uzitoénou pomackou na zistenie rozdielov medzi sku-
toenym a ciefovim stavom je analvza rozporov. Je merd-
diom tspechu marketingovej stratégic pri zabezpedeni
siaducich podnikovych ciclov. Najéastejfie sa pouZiva
v prijmoch a ziskovosti, ale méZe shizit aj na hodnotenie
ostatnych velicin, napr, ndvratnosti investicil a pod,

Marketingove stratégie tvoria t prvky: prosiriedky (na-
strie ), fasové plany a zdroje potrebné na dspesné dosiah-
nutie cielov. Marketingovy mix tvori sluzba. cena, dostup-
nosi sluzby, propagdcia, ludsky faktor, procesy a sluzba
ikaenikom.

Pri odhade ocakdvanveh vysledkov treba analyzoval. ¢
evolend striutégia prinesie ofakdvand vysledky, Pokial nie,
je potrebné modifikovar stratéeiu, aby vyhovela nagim po-
riadavkam, Uzitoénou pomickou pri odhadovani vysled-
kov si predbeiné vykuazy ofakivanych prijmov, kioré
predpovedajd vviku previadzkovyeh ndkladov, ako aj dro-
veri dopytu. Odhad dopytu moZe byl nepresny, napr, pri
gaviidzani novych produktoy odklon od miery uplatnenia,
preto sa odponicaji dva varianty — optimisticky a pesimis-
ticky. Na odhad sa pouZivaji rdzne melddy pravdepodob-
nosti — napriklad extrapolicia. regresnd analyza, prieskum
ndzoroy vedacich pracovoikov, marketingovy test reakcie
zitkznikov o pod.

Hodnotenie alternativiveh marketingovych mixoy

Zmyslom hodnotenia altermitivinyeh mixov je ndjst naj-
vyhodnejsin marketingowi stratégiu pred zalatdim imple-
menticie planu. Pri hodnotend sa méiu vyuil rozne ana-
lytické postupy alebo jedneduché metddy na baze
pokusfomyl.

Dal3im krokom je stanovenie alternativaych, resp. re-
zerviveh planov, Ked¥e nembeme vypracoval alternativ-
ny plin pre kazdy pripad, mime hodnotit vplyy rdznych
skupin predpokladey a ndjst oblast najpviiéSieho rizka.

Model marketingového plinu
Malcolma MeDonalda®

WyuFiva sa tak v slugbdch. ako aj va vyrobayeh firmich.
ZdOratinje strategickil orienticiu — preferenciu trojroéného
marketingového plinu pred rodnym taktickymn.

Fazy planovania podla McDonalda:

— strategicky komext,

- zhodnotenic podmienok.

— formuldcia marketingovej siratégie,

E6, MeDonakl, Marketing Flans: How (o prepare them, how Lo ke
them, Butterworth-Hememann, Cixlod 149849

— alokicia rdrojov,
— sledovanie, hodnotenie a kontroli.

Strategicky kontext

Zuhtha dve strategické Glohy: stanovenie poslania o vy-
tvéenie podnikovyeh ciefov. Ulohou vymedzenia poslania
je orndmil vietkym zainleresovanym subjekiom jasny
ciela smer podnikania, Je nastrojom koordindeie vietkych
cinnosti v banke pri dosahovand spolonych cielov a pri
presadeovani jednotne] filozofie, Skutofny vyenam zivisi
od stupfia jeho ziviiznosti pre vietkych. a najmi interné —
zainteresovane subjekiy.

Zhodnotenie podmienok

Tato East sa skladd # roch fiz: 1. marketingovy audit,
2. analyza situdeie a 3. identifikdcia kMi¢ovych predpokla-
dov v marketingovom pline.

* Ciclom marketingového auditu je zhroma2dit vietky
tidaje dolezité pre hodnotenie Gspesnost v ciefovych trho-
vyeh segmentoch, Payne zmizorfiuje marketigovy audit
niekolkymi podsystémami’.

= SWOT-analvza (siln¥ch a slab¥ch stranok, prilezi-
tosti a ohrozeni) pomiiha pri strategickych rozhodnutiach

tykajiicich sa trhovych segmentov®:

Marketingovy audit

| Analyza prostredia

* politickeho # hlavnl konkurenti

= chonomickéhe * ich ciele a snahy

* sorilnehu B sprivanie na trhu

» technologického | = rhowy podicl

* finanéndhi * [RSL

* privnicho = kvalita shuzieh |
* regulatndho = umicstnevanic

* globdlneho * Einn j

mnosti a zdroje |
dgie marketingoyého mixu

L
L &
| |
Amnalyza trhn Analfu hanky |
= welkasl = nade ciele o snahy I
= Tusl ® Irhovy podlied
» pikarnicke segmenty | = rnst

» rikaznicke potreby | » kvalita shifieh
s sprdvanie sa kupujicich * umiestnenie
| * privstredie = finnost o zdmoje

| » glratépia marketmzoveho mixo

TA. Payne: The Essence of Services Murketing, Premice Hall Tniema-
liomal Lid, 1993, o 199
hlidgie pogri Clinok sutorky, BIATEC VP98, < 19 - 21,
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— identifikoval potencidlne prilezitost, #iskal’ novyeh
rakaznikov alebo nové trhy,

— gvyrazml potencid] ckonomiky mnoZstva ako vysle-
dok vstupu na nové trhy alebo ponuky novyeh produkioy,

~ ukazuje potenciilne straty tzv. produktovym kaniba-
lizmom (napr. v oblast krdtkodobyeh viladov klient vy-
uZivaji vo viéie] miere certifikdty miesto vkladnyeh kni-
ziek).

Wytycenie marketingovych cielov je drubym krokom
plinovania. Podrobnd analyza sicasného stavu pomdha
vytyEit redlne marketingoveé ciele. Situaénid analveza sa re-
alizuje podobne ako u Berkowitzi.

« Co su tyka identifikicie kfidovych predpokladov
v marketingovom pline, resp. kritickych faktorov dspechu
marketingove) stratépie, [aktory sa skdmaji jednak ako
celok, jednak ¢ hladiska ich vefahov Ku kakdému trhové-
mu seamentd. Jednotlivé faktory mdzeme klasifikoval po-
dla rienych skupin, ako je napr. vplyv ekonomickych fak-
torov, miery inflicie a pod.

Formulovanie marketingovej stratégie

Od kvality formulovane] marketingove) stratéeie sdvisi
kvalita cielenych plinov. Marketingové ciele o stratépie
definuji velkost #isku. prijmoyv a trhovych podieloy dale-
#itych 7 hladiska plnenia poslania a urdujd volbu marke-
tingového mixu na dosiahnutie cielov v jednotlivych trho-
v¥ch scgmentoch. Marketingova stratégiu sa vypraciiva na
rivenych drovniach:

I. droven — stanovenie obecnych marketingovyeh cie-
lov: definovanie dihodobej ziskovosti a strategickych zi-
meroy banky, Kloré si ofakivaniomi, posiliiujd komuniki-
ciu a motiviaciu marketingovyeh pracovnikoy.

2. drovei - stanovenie cielov pre kligové podnikatelské
oblast, ktoré si viac Specilické a majd viizbu na podnika-
tefskeé funkeie.

3. firovei — stanovenie dielCich cielov, kioré podporuji
dosiahnutic oheenyceh podnikovych zimerov,

Murketingové ciele st obeené ustanoveni, kym marke-
timgovi stratégia je konkréina a stanovi Specificke opatre-
k.

MarketingovE stritegické ciele v oblasi trhu sa budd 1y-
kat’

« stigasnyeh vzivatelovy — marketingova stratégian ma dve
klacové dlohy: udezal sicasnych zikoznikov a posilnil
vzajomnou spolupricou stimulicio k Eastejsim niakupom,

= novych uiivaleloy — marketingovii stratégia mi zo dlo-
hu oslovit novyeh sdkaenikov a vyvolat kladnig odoevu,
resp. opakovany mikup, ktory vyust do dlihodobe)se) spo-
luprice.

Alokicia zdrojov a sledovanie

Tito faza procesu marketingového plinovanio podla
McDonalda zahimia dve oblasti: marketingové programy
i sledovanie, kontrolu, vwhodnotenie plnenia marketingo-
veého plinu, VicSinou sa robin trojroéné strategickeé pliny
i rolny akény plin.

BIATEC, roénile 11, 820412
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Sledovanie, kontrola a hodnotenie
Ako vyplyva z prieskumu Kotlera v 75 fomich podni-
kajueich v oblasti stuzieh, mnohé z kontrolnych systémov
st neadekvine. Zo Suidie vyplynulo, ze™:

|- Meniie podniky majd v porovnani s vicsim mene) kva-
litny kontrolny a riadiact proces.

2. Iba menej ako polovica vietkych firiem pozni ziskovost
jednotlivich produktov. ledna trefing nemd stanoveny
Ziadny svstém pre hodnolenie, resp. identifikiciu sla-
bych produktoy a slufieh,

3. Takmer polovica vietkveh podnikov nerobi rozbor ni-
kladev, hodnotenie reklamy, porovnanie cien s cenany
konkurencie a nepie sprivy ¢ obchodnych rokavani,

4. V¥V mnohych podnikoch s podklady na hodnotenie do-
diavane s velkym omeskanim 4 — 8 {¥Zdhov o éasto si
nepresie.

Ako najéasiejfie dovody zlyhivania markeungoviého
plinu Berkowitz udéva!®;

1. nezohladnenie externyeh faktorov,

2. nesledovanie potrieb klientov — sddvodnovame 1ha eko-
nomickych apelov nemusi znamenat prinos pre banku,

3. pritignid rozsiahlost marketingového plénu,

4. neaborndmenie Kafdého pracovnika s marketingovym
plinom, Zodpovednym za plnenie marketingovéha pla-
nu nie je len vypracovatel, ale vietci; ktori sa na jeho
wvorbe podielali.

Vyuzitic marketingového plinu
v praxi vo Vel'kej Britanii

Hooley skiimal vzorku 529 firiem v sluzbdch vo Velkej
Britinii, kde aZ 43 % tvrdilo, Ze md rotoy i dlhodoby mar-
ketingovy plin. Ako sa viak neskér ukdzalo, visledky bo-
li skreslend a skutoénost bola omnoho nepriaznivejsiall,
Tieto firmy nikdy neuskuroémli formidlne rhodnotenie
svojich marketingovyeh plinov,

Greenley!? skimal prakticky marketingovy plin v 50
britskych firméch podnikajicich v oblasti sluZzieb - ban-
kewnictva, poistovnictva, dopravy, poradenstva, vyskumu
gpod. Porovndval obsah ach marketingovyeh planoy so
veorovym marketingovim pldnom z odbornej literatdry.
Napriek tomu, Ze 62 % zo vzorky tvrdilo, Ze vypracovalo
mirketingovy plin, tha 12 % plinov obsahovalo povinné
nilezitosti. Suile existuje rad problémov a prekiZok. kiord
bredia vyvoj o zavadzanie marketingového plinovania,
Patria sem tieto skutocnost !

“Kotler: Marketing Management. Prentice Hall, Englewwod Cliffs
1991, 5 709

MHerkowite, 5. 537,

NG, ) Heoley, O 0 West and 1 E Ly Marketing in the UKL A siu-
dy ol current practice und performunce. Institute of Mareting, Cookhism,
Berks, 1954

G Greenley! An overview of marketing planning in UK service
companics: Marketing Intelligence amnd Planning. vol. 1. nod, 1983, 5, 35
=08,

Ui MeDonald: Ten barriers to marketing planning. Joumal of Mar-
keting Munagement. vl 5, no, | F989 45 1 - |8,
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NARODNA RANEASLOVENIKA

1. Nesilad medzi taklikou a stratégiou,

- lzoldeia marketingovyeh funkeii od ostatnych podniko-
vych Cinnosti.

. Nesiilad medei marketingovou funkciou o mirketingo-
vou koncepeiou.

. Organizaéné haridry,

. Nedostatoénd hibkova analyza.

. Nesilad medzi procesom a vystuporm.

. Nedostatok znalost a rodpovednost,

. Malo systematicky pristup k marketingoviému pling-
Vi,

5. Nedostatoéni priorizicia elelov.

100, Nepriatelska podnikova kultdra.

[-F
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Munohe z tyvehto prekiZok (najmi body 2, 3, 4 a 10} sa
vrtahujl na poltrebu marketingovo orientovane] podniko-
vej kultiry. Za kritické = hiadiska aspesného zavidzania
marketingu v sluFbdch povaZujeme predovietkym dva
faktory: rozvo] komplexného a integrovaného marketin-
gového plinu a rozvoj marketingovej a trhovej orienticie
firmy.

Na plnenie kritkodobyeh cielov sa navrhuje cykluos Gin-
nosti, kloré spdjajd podnikatelské ciele s vykonom jedno-
thiveoy, Prepdiagd sa s cielmi, hodnotenim vy¥konu zamesi-
nancov a Skolenim Stibu!,

1. Ciele jednotliveov a skupin si prepojené s cielmi
podniku. Zakladnym aspektom vykonu manaZmentu si tie
procesy, ktoré celobankové ciele premistaji do ciefov
i kompetencii jednotliveov alebo skupin, Tieto procesy si
dilezité. ked?e decentralizicia diva manazérom g tamest-
nancom viac privomoei a zodpovednosti ako celok.

2. Dosahované vykony a ich hednotenie edriZaji podni-
katelské ciele. Vyznam sa prejavuje v privomoci jednot-
liveoy a skupin, éo shifi ako giklad kontroly 1 ako pros-
triedok na zistenie; ako dany dsek prispieva Kk dosahovaniu
celkového podnikatelského ciela. Doraz treba klist na
vietky aspekty podnikateTske] stratégie, niclen na finand-
ne ciele.

3 Jednotlived a skupiny st odmefioviang za preferovanic
plnenia podnikatelského ciela, Ak je proces edmenovania
pevne prepojeny s podnikatefskou stratégion, moino ofa-
kdval, Fe teto procesy posilnia tie formy sprivania, ktoré
st podstatng na zdéraziovanie podnikatelske] stratégie
(napr. dihodobé verzus krdtkodobd, zameranie na zikazni-
kov verzus finanénd vysledky). Informicie o odmenovani
st dostalodne silngé na o, aby podporili pracovitost a aby
bali sprostredkované jednotliveovi tak. #e bude akceptovar
dany systém odmefiovania a verif meradlim dosahova-
nych vvsledkov,

4. Skolenie a vzdelivanie posiluje a podporuje pod-
nikatelské ciele. KNidovy aspekt plnenia kritkodobyich
podnikatelskych cieloy je schopnost organizdeie rychlo si
wyvindt schopnostl, zrudnost a znalosti potrebné na do-

HFimancial Times Mastering Management Senes with. Whardon,
Lendon Business School amd 1M,
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stahinutie cielov, Je to principiilne délefitd, lebo eehnolo-
gické zmeny si vyZaduji Gploe novy sibor zruénosti,
Déraz sa kladie na pochopenie poZadovanych zruénosti
a znalesti, na analyzu potrich Skolenia a vzdeldvania jed-
notliveoy o skupin a na ndvrh o zabezpefenie takéholo
vedelivania a Skolenia.

5. Uz v il-tych rokoch si vodeovia trhu uvedomili, Ze
schopnost rychlo reagoval na meniace sa potreby hastol-
ne zividi od schopnosti manazmentu vizualizoval a vyivi-
raf dufevnd predstavy o budicnosti, co umoziuje dihodo-
bé plinovanie.

Na najyyiie) trovnl stritegicke] integricie by sa malo
ofakdval prepojenie funkénych manadérskyeh tmov dis-
kutujiicich o réznych varantech buddenosti — o potencidl-
nej struktire spolotnosti (klGéovyeh funkeidch, prepojeni
procesoy, spoluprdci v rimei cele) organizdeie), o kuloire
(normich, kTagovyeh formich spravania), o vicholovom
munadmente (skisenostiach, #nalostiach) o lodoch (ski-
senostach, ambicidch, drohoch motivicie, veku, znalos-
tiach) a o podpore procesov Mudskyeh edrojov (vibere. od-
mefovani, dalsom rozvoqil.

6. Realizuje sa dlhodobé monitorovanie plnenia cielov.
Meniace sa procesy st navrhnuté tak. aby Tudia pochopili
dosledky dihodobych podnikatelskych stratégii. Skala
kontrolnych procesoy je dobre znima a zahifia analyzu
trendoy a monitorovanie prostredia (nopr. demogra-
fického; socidlno-kultirneho: politického a pravneho). fo
omozAuje identifikoval otdzky, kworé s vyZaduja po-
zornost,

7. Transformovanie jednotliveoy s vysokym potencid-
lom znamenda vytvort podmenky na ich dalsi rozvoj.

8. Pozornosl sa venuje vysoko petencidlnym skupindm
zamestnancoy, perspekiiviym kidrom pre vicholovy ma-
nagment, ako j kMiéovym zamestnancom, kde mddu pat-
1 napriklad pracovnici pryvej linie. Napriek tomu, ¥& mno-
hi # nich sa nedostant do vreholového manazmentu, ich
mictiviicia o oddanost mdiu byl Zivoine déleZité no zabez-
pecovanie dihodobého dspechu banky ako celku,

Zaver

2 predehidzajiceho vyplyvi, 72 marketingovy plin sa
stiva doleFitym pomocnikom o prostriedkom na presade-
nie banky na trhu. Obsahuje informacie, kioré si potrebne
na riadenie a kvalifikované rozhodnutie, Jeho prednoston
ie komplexnost, preto je nevvhnutng, aby sa s nim oboz-
nimili vielel ramestnanct. Kazdy pracovnik si musi uve-
domit, #e pokial bude prosperowval bunka ako celok, za-
mestnanci budu mat rovnaké ciele-u spolecnymi silami
dosiahnu dobré vysledky, ktoré v koneénom dasledkn bu-
di #namenal existenéni istotu aj pre pracovnikov.
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Finanténé sluzby

Sluzby vo fimuncnej stére predsuvujl pravne zaviizne,
obajstranng dohody o vykonani plathy media moohymi
poniikajicimi a jednym kupujicim. Pondkajici dava
k disporici informdcie o viastnych schopnostiach a pona-
kanych sluzbdch, kupujic sa snadi uspokojil svoje potre-
by a maximalizoval uZitoénost a je odkdzany na transpi-
rentné zobrazenie ponuky.

Casto viak ponikajici a kupujic: nedokdzu dostatoéne
pokryt svoju potrebu informdcii v ddsledku komplexnost
sluZicb u neprehlidne] sitwicie na trho, Viedy vitupuje
medzi nich sprostredkovatel, ktory sistreduje informdcie
a zabezpeduje ich vedjomnd efekiivou vymenu.

LvyCane sa rogliSujd traja rozni poskytovatelia finan-
Enyich sluzieh:

« banky, kioré pontkaji produkty a sluiby (¥kajice sa
platobného styku, vkladovich a dverovych opericii,

= poastovne, kloré suberpetujd poistenie vodi rozlicnym
rizikdm a Specidlne formy investovania,

= tev. investiéng domy, Ktoré sa sformovall v USA odde-
lene od bdink a poisfovai, o ktoré poskytuji iha investiéng
sluzby.

Ni rozsirenie ponuky a zdokonalenie vetaho k zdkazni-
kom pontikagi v modeli umverzalneho bankovnictva tradie-
ni poskytovatelia shefieh investiéné produkty spolu s klasic-
kymi bankovymi produkimi. Koneept spojenia bankovych
a poisfovacich sluzieh vanikid viedy, ak sd finanéng sluzhy
vypracovivané a poskytovand spolocne na wiklade spoloé-
nej funkéne| stratégie v rimen 2mluvoe) alebo kapitilove)
vilzby medzl minimdlne jednou bankovou inftitdcion a jed-
ol poisioviion.

Sluzby sa od materiilnyeh statkov odliZuji tém, Fe sa via-
#u ma urcite miesto alebo osoby, neprodukuji sa na sklad
aonembizu byl Tubovolne transportovand. Ponuka sluiby
predstavuje prislub urditého vysledko, Potenciondlng #in-
Jemei junemide posadit ng wiklade Garby, chuti alébo di-
dajnu, A oho vyplyvi ag vileEin neistota pri obstardvand slu-
Zich v porovnani s hmotnymi statkami,

Wostéusnost mddeme pozoroval urcéilé smeny. Tl pri-
vie spomenubi neistota sa postupne stefca, 2 te najmi vda-
K tom, Ze fazisko sluzich siostile Sastejsie presuva do
oblasti vysokyeh technologil (high-tech), Tento juv je
zvlast yyrazny prive pri finanénych sluzbach a elektronic-
kam obehode. Technicky pokrok v oblast informacnyeh
a komunikaényeh systémow dnes pondka dplne nové mod-
sk

BIATEC, rofnik 10, 82002

%“.

MARLITINA IM‘\.L.’; ALLUINE Fsh A

Poskyiovatel sluzby je v #nacnej miere zdvisly od wndi-
vidoidlnyeh Zelani klienta, = coho vyplyvaji vysoké niro-
ky na jeho flexibilitu, Vehladom na deto lakiory je neu-
stéla kontrola kvality sluzieb nevyhnuing,

Kvalita sluzieh

Kvalita predstavuje podla DIN 50 8402 sihm vlast-
nosti a znakoy produkiu alebo sluZby, kioré sa wvkaji spl-
nenia stanovenych alebo predpokladanych poZiadaviek
a poirieb,

Garvin rozliSuje nasledujice formulicie kvality:

* transcendentny pristup — kvilita je absolitne majvyssi
Standard akost sluZby. Aj ked nie je lenlo pojem presne
definovany. kazdy rozpoznd kvalitu, ked ju ma pred se-
bow, Tito formulicia md zdklad vo Olozofi 4 je znacne ne-
presni,

* orienticii na produkt — rozdiely v kvalite maji svoj
pivod v rozdiclnom mnozstve uréite] elozky alebo vlast-
noesti. kioré s siéastou sluzhy, Tito formuldcia nezohladl-
fuje subjektivny postoj klienta, ktory moZe stanovit odlis-
né meradlo kvality. Vyhodou tohto pristupu je objekiivia
meratelnost a bezproblémovd kontrola uZ stanovenych
Stundardory,

= orienticia na klienta - kvalitu sluzby posudzuje vlue-
ne klient, ¢im sa wito stdva vyluéne subjekuynou velici-
now. Uvedend formulicia ma svoj poved v marketingu
a predstavuje zhustenie mnogstva roznych hodnoteni kva-
lity do jedného vieobecného dsudku wkapiceho sa kvality
sluzby. Vanika nebezpetenstvo postavenia kvality a spo-
kajnosti spotrebilela na jednu droven. Problémom je aj re-
lativne zlokitd meratelmost takto delinovane) kvality.

= orienticia na vyrobny proces — poskytnuti sluzba mu-
si zodpovedal’ vopred stanovenym normidm o pravidlim.
len viedy je kvalitnd. Nevyhodou tohto pristupuo je fakt, #¢
Sandardy o normy st Easto wréované tzkym okrubom
osoh, kloré viastne takymio spésobom subjekiivoe defi-
nuji pajem kvalita. Na druhej strane. takio definovand
kvulity umoiauje jednoduchn kontrolu a meratelnost od-
chylok od fandardoy,

= onenticia na hodnot — kvalita je definovand ako vy-
menny pomer. Individuum, ktord sa snadi maximalizoval
svoju uZitoénost, 2vazuje, coho sa bude musiet vzdat a aky
ocakavany uZitok mu sluzba prinesie. Takymto sposobom
odévodiuje svoj ndror tWkajici sa kvality, Ide tw o vysoko
subjekiivny pristup. Kvalita sa nespija £ poskyinutou sluz-
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bou. ale s v¥mennym pomerom. Meratelnost je podobne
ake pri orienticii na klienta problematicki,

Muodely kvalily sluzieb
Grimroosoy model

W ramci tohto modelu je proti sebe postavena ofaka-
vand o skutoéne voimand slufba, pricom rozdiel medzi
nimi, ktory klient voima, spociva priave v kvalite, Kvali-
ta mid podla neho dve zloZky: technickd kvalitu a funké-
ni kvalitn. K¥m technicka kvalita diva odpoved na otdz-
ku o7, teda ide o podstatu samotne] sluZby, a je
objektivne meratelnd, funk&nd Kvalita predstavuje odpo-
ved na ordzko _ako?, &ife blizdie charakterizuje spbsob,
akym bola uréitd sluzba poskyvinutd a odrdZa subjektivne
vnimanie spotrebitela, Do technicke) kvality zahifiame
tuké faktory ako napriklad hibku a irku produktového
radu, know-how, moznost vvuZitia elektronického ban-
kovnictva.

Typickymi faktormi, ktoré ovplyviuji funkéna kvalitu
st: rvehlost, zdvarilost, pri slugbiach elekwonického ban-
kovnictva najmi jednoduchy pristup a prehfadnost.
Obidve kvality sa spdjajd a spolu § imidZzom daného po-
skvtovatela finanényveh slufieb. ktory predstavuje urliy
vztah k minulosti, vytviraji koneénd kvalitu stuzby,

Meyerov/Mattmiilleroy model

V rimici tohoto modelu mozno rozliSil Sty stupne kva-
lity:

= potencidlnu kvalitu peskviovatela sluzhby.

* potencidlnu kvalitu zakaznika,

= procesnt kvalit,

= kvalitu vysledku.

| Pofenciding kvalita Procesni Poiencilng kvalita
poskytovatela slughy | Fevalita | wikaznika
Kvalita
visledku

Vielahy medzi nimi si zndzomené takio:

Pod pojmom potencidlna kvalita poskytovatefa slugby
ruhmmuli autori tohto modelu jeho schepnosti a ochoty vo
vicobecnost o jeho potencidl v oblasti nadviizovania kon-
taktov s klientmi a zdokonalovania svojich viasingch
schopnosti.

Potencidlna kvalita klienta predstavuje integracny po-
tenciidl klienta (jeho posto) k dangj sluZbe a ziroven valah
k sebe samému), ako af sposob vzdjomne] interakeie
Klieniov (napr, v dopravoyeh prosiiedkoch),

Podstatu procesnej kvality tvoria:

= prejay ychto potencidlnych kvalir,

* konkretizicia sluzby poskytovaelom,

= integricia klienta (priebeh uspokojovania jeho potrieb
v porovaani s jeho predstavami).

Kvalita vysledku hodnoti nielen koneénv vsledok pro-
cest poskytovania slugby, ale aj spokojnost &1 nespokaj-
nosl klienta s danow sluzbou v buddenost, kvalitu predaj-
nych sluZieb a pod.

Muodel Parasuraman/Zeithaml/Berry

Tento model rozliSuje 5 dimenzii kvality:

* vecnd g persondlng vibava (tangibles = hmotny, sku-
toény ) — aky persondl, aké prisiroje o zaviadenia md pond-
kajiici k dispozicii a kolka?

* rhoda med#i slibenou a peskyvinutou slugbou (reliabi-
lity = spolahlivost) — mdZe su zikazndk spolahnad, e do-
stane to; Eo si Zelal?

= citlivost — ako flexibilne reaguje na poziadavky #dkaz-
nikoy, v akej miere sa im snad pribliFl?

* kompetencia poskytovat dany drub sluzby (assurance
= ziruka) — je pondkajici kompetentnd esoba?

* ochota prisposobif sa individudlnym Zelaniam sdkaz-
nikov (empathy = empatii)

Sposoby merania kvality bankovych sluzieb

Metddy na meranie Kvality finanénych slufieh sa vo
vizobecnosti delia na dve skupiny:

= ng také, kioré sa orientuji na klienta a jeho potreby
a Felania,

+ na metddy zamerand ng samotnd fnanénd institdein
ako poskytovatela sluzby,

Postupy orientovang na klienta mazu byt

= objekifvne — skdmuji vieobecne akeeptovand Standar-
dy (napr. prostrednictvom pozorovania alebo psyehologic-
k¥ch testov),

* subjektivoe — nadviade su priamy kontake s jednotlivy-
mi klientmi, ktori formuluji svoje predstavy a pocity,
V ramei tychto metdd moZne rozlizi0 metddy zamerané na
slabé strinky poskyvinute] sluzby (napr. analyea staznost
klientov) a metddy skimajice nielen slabé ale ay silné
strinky.

Postupy orientované na financni instiniciu sa zaoberaji
jednotlivymi éastami procesu, klorcho vysledkom je po-
skytnutd sluzba (ide napriklad o analyzu nikladov v jed-
nothvych fizach, unalvzu nakladov spojenych s odsiraio-
vanim chyb alebe analyeu modnyeh chyb, ktord sa miiu
v budiicnosti vyskytndt spolu s mofnostami ich predchi-
dzania),

Spokojnost zikaznika

Pojem spokojnost zikaznika: ktory je dzko spojeny
s kvalitow sluzby, sa ¢asto objavaje v sivislosti so zacho-
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vanim konkurencieschopnost mstitieie o ma pre jej vede-
mie strategicky v¥znam. Vo vieobecnost platd, ze mede
kvalitou produkiv alebo sluZby a spokonostou zikaznika
existuje portivoa pricinnd stvislost o zdrovei tikito si-
vislost nachadeame aj meda spokopnosion zikaznika
a hospodidrskym vysledkom indtiticie: AK totiZ zdkaznik
vnima puskytnutd sluzbu ako kvalitng, je s fiou spokojny,
pretoie sa splnili jeho ofakdvania. Spokojnost. resp. ne-
spokonost zakaznika ovplyviuje jeho sprivanie po rea-
liwdcii trunsakeie, Spokojny zdkaznik reaguje mengj cit-
livo na emeny ceny o za sluzbu, ktora rodpoveds jeho
poziadavkam a predstaviim je pripraveny zaplatit aj vys-
siu cenu.

Moino konStatoval, Z¢ spokojnost zikaznika md velky
vy¥znam pre budicnost inftrdeie, v #Fadnom pripade by
viak nemala predstavoval jeho jeding ciel, ale skér by ma-
la byl predpokladom na upevnenie pozicie na trhu a do-
siahnutie ostatnych cielov indtinicie. Marketingové siraid-
gie, Ktoré fu ploia klaéovi ulohu mdFu byl ofenzivne
alebo defenzivne.

Ofenzivne stratdgie sa zameriavaji na dosighnutie diho-
dobého rastu alebo zisku prostrednictvom rozsirovania tr-
hu. resp. podielu na b (ziskovanio novyeh zikaznikov)
a zvysovania obratu podniku. Vychideza su pritom # pred-
pokladu, Ze maximalizicia rhového podielo vedie k ma-
ximalizach zisku,

Rasttica intenzita konkurencie, nizke miery rastu @ na-
sylené rhy vedd k tomu, Ze je pre indtitdcie stile lafsie
dissiahnul afenzivoon stratégiou dihodaby rast. Z toho vy-
plyvi, #e Corae vide indtinicii sa eaoberd defeneivaymi
marketingovymi stratégiami. Centriinym objektom je 1o
gikuenik a jeho spokopnost. Kym pr ofenzivayeh straté-
giieh bolo hlavoou dlohou wiskal novyeh wikaenikoy od
konkurencie, defenzivoe stratégie st Kladi 2o aloho vybu-
doval v ue exastupicich wikienikov vysoka miers lojality
Argumentom na takylo postup je privve uz spominany
velah meder arovion spokojnost zikaznika g hospodar-
skym wisledkom inftldcic.

Spravanie sa zakaznika
Vodasledku spokojnosti alebo nespokojnosti zdkarnika

mozno sledoval najmii nusledujice reakeie:
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* Fladna reakeia,

= |njalita alebe odchod pdkaznika,
= sluFnost,

* tslna propagands,

Lojalita

Lojalita, ktord vyplyva zo spokojnost zdkaznika, mi
pre institdcie velky vyznam z hladiska obratu. Ten oz
medno dosivhnut dvoma sposobmi: vdaka novym alebo
stilym zikaznikom. KedZe ale plat, Ze siskavame no-
vich wikarnikov je drah&ie, a tym pre indtitdeie neclek-
tvie, je ovela déleditejsic udrdaf §i v# existujicich zi-
kaznikov prostrednicivonm ich spokojnost a lojaliny,

Predsa ale existujd pripady, ked zikaznik neprejavue
naprick spokojnost lojdlnest. Ako priklad by som uvie-
dal dva pripady: tzv. Variety-seééking-Motiv o Prospekt
Theory,

Variety-Seeking-motiv

Variety—Seeking-Motv opisuje jav, ked Elovek napriek
spokiinosti s danym vyrobkom & sluzbou zmeni doteraj-
Sicho poskylovatela sluzby, pretoze ufho pretrviva 1i2ha
po zmene, evedavost alebo nuda.

Prospekt theory

Podla tejio tedrie vyvold wéitd miera nespokojnosti
dvakrdt tak silny efekt opakovane] kipy ako td isti miera
spokojnosti. To rnamend, e v snahe evviEil lojalitu #ikaz-
nika musia byt najprv odstrdnend vietky mozné zdroje ne-
spokanost, pretode Ten viedy majii opatrenia na zvysenie
spokojnosti zmysel.

StaFnost

Majviac analyzovanymi nasledkami nespokojnost su
privve staznosti. najmi ich intenzita, Mnoho empirickych
pokusov ukdzalo, Ze takélo spravanie ovplyvitujd nosle-
dujiice faktory:

= pelevaninost podnetu na konzum dane) sluzby (Eim
vills vyznam mi pre zakaznika dand sluzba, & uZ vo fi-
nanénom aleho sociilnem zmysle, tvm je vaciia pravde-
podobnost, #¢ sa v pripade nespokojnosti bude staFovat),

* drub problému (¢im st problémy vyrazneitie, s malou
moznosiou ich posidenia & predvidania este pred kapou,
tym skor sa bude zakaznik staZzoval),

» niiklndy staznosti (nepriama zavislost — s rastieimi na-
klaudmi Klesd pravdepodobnost stazovania si),

+ pravdepodobnost dspechu (staZnosti narastaj s rasii-
cim subjektiviym pocitom zikaznika, 7e bude pri svaojej
stainost uspesoy ),

» osobnost zakaznika (pri sfaZnostl je sprivanie sa spo-
trebitela determinované sithmom jeho viastnosii).
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Zikaznik teda najpry zhodnoti a porovnd hmotné i ne-
hmotné niklady sivisiace s podanim sfaknost a 0Zitok,
Ktory mu o prinesie; Daledind dlohu pri tom hed vnimand
pravdepodobnost speinosti.

Nemoino teda povedar, Ze zakaznici vidy reaoujd na ne-
spokajnost stadnostou, Velkid Sasl si zvall iny sposob, napr.
prechod K inému pontkajiicemu alebo tstnu propagandu.

Ustna propaganda (Worth-of-Mouth)

Usiny prejay ma pre subjekt poniikajici produkty alebo
sluZby velky viznam, Na ziklade priamej komunikicie je
zikaznikom TahSie vaimany ako pisomnd forma komuni-
kacie alebo masovokomunikatné prostriedky a obsahuje
Konkedtne informuicie na zdklade skutoéného zazitku, Pria-
welia & znidmi, ktord predstavujo najéastejsi informaény
zidrog, su navyie vierohodni,

Usina propaganda méze predstaveval reakeiu tak na
spokajnest, ako aj na nespokojnost, Empiricke vyskumy
ukdzall, Ze spokojny zikaznik sa o svoj zdZitok podeli
v priemere 5 dalsimi troma zdkaznfkmi, kym svoju nespo-
kojnost ozndmd deviatim az desiatim osebdam.

Roziirenie finanénych slufieb na internete

Pri realizicii ponuky prostrednictvom internetu mazno
pozoroval odliSnost medzi obidvoma oddelenymi odvet-
viami poskytovateloy finanényeh sluzieb — bankovnic-
tvom a poisiovnictyom. Poisfovacie spolocnosti pontikaji
prostrednictvem internetu svoje viastné produkiy, a tym sa
nachddzaji na prvom vyvajovom stupni vyuZivania inter-
netu. Banky vi svojim zdkaznikom umoZioji vykondval
cez mlernel viasing transakcie (druhy stupen vyuiivania
internetu}. Niektoré banky pondkajd popi informicidch
a transakeiach dodatodné slukby: ako napr. akwiilne spri-
vy 2 politicke] alebo hospodirskej oblast. kurey akeir,
sprivy o podasi atd. Okrem toho maji ndvitevnici strinky
moZnost navzdjom sl vymiedal informécie & vyjadrif svoj
nitzor prostrednictvom tzv, Community-rubriky, diskusné-
ho fora (treti stupen vyuZivana internetu).

Pri poskytovani finanényeh sluzich cer internel musia
byl splnené nasledujice krirérid;

* Aktudlnost — dmena informdcii a dit je vykondvand
Jednorazovo z centra, aktuilne informdeie si dostupné pre
vietkyeh zikaznikov rovinako,

* Priestovovi, Casovd a technickd Mexibilita je zabeepete-
nd, kym webovi strinka zodpovedd poziadavkim zikazni-
ka, Dodatoéné otizky mozno zodpovedal prostrednictvom
e-mailu alebo rubriky FAQ (Trequenly asked questions ).

* Vecnost poradenstva — vdaka hypermedidlnemu pri-
stupu ziskava zdkaznik struény a veeny prehlad a hyper-
linky odkazuji na detailnejiic informicie.

* Spolahlivost —iidaje musia byt sprivie a dplné a sli-
hené sluzby vykonané, Chybdm, kioré boli sposobené uzi-
vatelom, sa viak takto nemoino vvhndt.

 Diskrédmost — zamedzit neoprivnenym osobidm pristup
k informiciim tykajicich sa uzavretia obehodu.

* Komunikdcia - na internete je potrebné zvolil' jasni
a edvorild red, kedZe gestikulicia o mimika si vyliéeng,
Na jednej strane je to pre zikaznika v¥hodné. pretoze tak-
tir je jeho ovplyviovanie pri nikupe znafne obmedzend,
na druhe) strane (o viak mode vyvolat problémy pri doro-
zumievani sa,

* Diveryhodnost — informicie o predaji, najmi ich
spravoost g pravost, by mali byt neustile kontrolovang ne-
zivislou intiticiou zaoberajicou sa ochranou spotre-
bitela,

» Individualita — zdkaznik si Zeld také produkty, ktoré
zodpovedaji jeho individudlnym poZiadavkdm. Eventudl-
ne ptixky by teda mali byt zodpovedanéd prostrednictvom
e-mailu alebo chatu;

Laver

Predpokladi sa, Ze v buddcnost sa bude coraz menej fi-
nanénych sluzieh poskytovar priamo vo filidlkach jednot-
livyeh fnandnych inStiicii. Nustdva presun smerom k vy-
uZivaniu telefonu (tzv. Call Centrum, ktoré ponidka
poradenstvo: o sluzhich), internetu alebo mobilného tele-
fino (napr. vykondavanie transakeii on-line).

Srasticou transparentnosfoun ceny g informicii sn meni
aj spravanie zikasnikov, ZnaCne sa znifuje ich lojalita,
kedZe vstupné bariéry pre ostatnych pomikajicich nadalej
Klesaju,

Konkurenény boj zdsadne meni paletu produkiov a su-
Zieb, diraz sa kladie na doplnkové sluZby ako rozhoduji-
ci impulz na mikop a najgmé na kvaline 2 nichlost poskyto-
vanych sluzieh,
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Strojnicka fakulta STU v Bratislave

Tedria finandényel trhov a firemnych fi-
nancii je pomerne novou oblastou finanénej
vedy. Ako systematickd tedria xa viastne za-
éala formovat’ aZ v pitdesiatych rokoch, no
v nasledujucich desatrodiach zaznamenala
brirlivy rozvej. Medzi najvyznamnejiie osob-

Merton Miller sa aarodil v Bostone, v Stdte Massachusens,
16,5 1923 ako jediné dicta v rodine advokita, Sudoval pa
Harvardoves nniverzite, kde rokn 1943 ziskal hodnosy bakalir,
Jedo spedidiakom voran iseem rodnike bol znamy ekondnn, ne
sk taktie? lauredt Nobelovef cenv — Robert M. Solow. Pocas
vajry praceval M. Miller ako elandm o Ministersine financii
LSA, v addelend pree viskum dani. Neskdr pregiel do Federal-
melter rezervindin systdmn (Oddelenie vistmm o Satistiby Rody
auverneron, Vo 949 sa rostodol pokradovad v inidin no L
verzite ol Hopkivsa v Baltinore, e voka T952 =kl dolk
deavdir, Vo reskoch J952 — FU3 payabil na London School of Ece-
nomics, potom jelo atademicka drdha pobracovala
Carnegie tnstitnte of Techaelopy (dues Carnegie- Mellon Uni-
versity), ke medzi jeho kalegami boli ay Herbert Simon (lan-
redi Nobelove) ceny za ekondmn ro TY78 1 a Franeo Modiglie-
aii (lawredr Nebelove] ceny za ekondmin o, 1985 T su zadala

Dividendovii politika

V pitdesiatych a Sestdesiatych rokoch bola Casto diskuto-
vanym problémom v ekonomicke) 1| Ananéne] ledm otizka,
aka by mala byt dividendovd politika korporicii a & vvSkidi-
vidend mdfe ovplyvnil trhovd hodnotu firmy. Prive tdw
otdzka sa stala ) zakladom gndme) deorémy M&M®, pricom
autorskd dvajica Miller — Maodighani prispela do diskusie
k tejto otizke dnes v Klusickym Ehinkom e o 19610 Teh pri-
stup sastal vo Ninanéeej tedril snimy ako dokaz irelevanl-
nosti dividendovey politiky™ a o) kapitdlove] strukiory lemy
vaeobecne, pokial e o vplyy na trhovi hodinotn firmy.

Madel . ME&EM™ vychiden 7 predpokladu, Ze firma s oz -
Eila, uky podiel # danyeh nikludov na investicie chee linan-
cowal phickou o evyiok chee financoval & nerozdelenyeh
wiskov, Vaetky dalsie prostriedky sa majd vyplait ako divi-
dendy. Co s stane, uk su firma rozhodne 2vysit vyplats divi-
diend bez toho, 7o by sa emeniln vyika pdzidick o ndklady na
investiénd projekty, uko af vynos ¢ investicii o nezmenio?

Iiller, Mo H — Modighone P Dividend Pobey, Crromth and the Ya
Ttiesn of Shares. Jowmal of Business 34 (Ociober 1961 o411 - 433,
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nasti v fefto oblasti patet predstavitel' Chicag-
skej skoly Merton H. Miller, ktory roku 1990
spolu s H. M. Markowitzom a W. F. Sharpem
ziskal Nobelovu cenu za ,prickopnicky vy-
skrm v oblasti ekondgmie financii a zasadny
prinos k tedrii financii korpordcii®.

plodndg camioeskd spolaprdea Modiglianihe o Miflera, Ktorg sa
v oredl(t finanell stala cndwion ako teoréma MEMT OV roko
1aat M_Milter presiel na Graduate School of Business na Cli-
cagskey mniverzite, kide sa sial nostrelom el B2 MoCarmick
Distinpreisticd Servive Prafessar. § vimmbon krdatlep prestaviy
v 196t — T967, keil bol M. Miller hosfnjicim grofesorom i
Ulriverzite v Lewvadn v Belgicku, pdsabil stale v Chicagu. Voro-
ko PORO e ol viaditelom Chicagske) burzy. nafvafief o naj-
zndmefTef burzy komoditaen fitwedd o preef barzy financasch
furariv. Jeler vishunmd orfeatdend sa susredila e prodieman-
b e nvel devivdtay o otdzby Statief veguldeie fimancnych
sludieh, Merton Miller zemrel 3. 6. 2000 pe zukernef chorobe
Bo! popredny adbornil v ablast tedrie financil a Hovek, kory
vl svena satelebtnd e bapacing g presvedtivi argumentacin
aet zeddvednenie pevvhnnemost inovdeil v ollast finandaich e
hen a Skodlivest restrikémich revuladaioh savatov,

Vo takomto pripade sa peniaze musia ziskal emision dal3ich
akeii. Po emisii novyeh akeii dojde K znizeniu trhovych cien
akcii n k transfere hodnoty™ ¢ pévodnych akcionirov ny ne-
wych akciondrov. NMovi akeionan ziskaji akcie za nizsiv cenu
a povodni akciondrt budi mat, kapitdlovi stratu®, kedze hod-
nota ich akeii sa znizl. Tato kapiutlovd siruta je vk vyvike-
nid vyplaton wyatich dividend, Celkovd pozicia pfvodnych
akciondrov sa teda nezmeni a maze im by( jedno, v akej po-
dobe penirze dostani,

relevantnost™ vy platenyeh dividend viak plati iba za urdi-
yeh predpokladev, Predovietkym muosi existoval elekeiviy
kapitilovy trh®, takze akeionirt budd maf moznost predat ale-

* mikledne Sriv elektivoeho kapitalos he wha pain:

adceny prugne absorbujn informacie,

B trh je spojity v o emyshe, Fe kaddy nastedujic ol hod sp usku-
fodni pri ceng bBlighe) predehideaiioe) cone 16im richlegtie cena absor-
buje informidcie o Cimomensi je roedieh v po sebe nasledujicich cenach,
1o efekiivoe s je trhi;

o) ona tri simide uskutoinil velky objem obehidov < cenmymi pu-
priermi bew ok, Fe by o malo destabibicagoc vplyy na ceny,

Yo financne ledrm sa melizugd oeliEad drovne efekiivnost trhu pod-
M todics, aké informibcie sa odgrkadlujti v condch cennyel papiernoy. Pr
tev. silne) forme efehtmnesn il ceny oderkadfupd vierky mfonmacie,
kiord moFno siskal o) analyzon prisiuing firmy o celel ekonomiky
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bo kuipit Tubovolnd mnozsivo akeil. Absirahuje sa taktes od
emisnych nikladoy pri emisii novich akeil. Daldéim ohranicu-
Jucim predpokladom je, Fe sa abstrahuje od mozneho dafove-
ho zvihodnenia dividend v porovnani s prijmom 2z tev. kapi-
tdlového zisku (pri predaji akeil). Doterajdi akcionin teda
midiku eiskal peniaze bud predajom éasti svojich akeil, alebo
tak, 7e presvedtin mangzment korpordcil, aby sa vyplicali
vyisie dividendy. .lrelevaninost™ vyikv dividend platf aj
v opaénom smere. Ak sa dividendy znizia, malo by o byt
kompenzoving zniZenim pofte dketi v obehu — napriklad tak,
#e 1ch korporicia spit odkdpi. Hodnota akeii weh akeioni-
rov. klor svoje akeie nepredali, sa 7vy&i o sumu, o kiond sa
zniZila vyplara dividend.

Kedze investori mbiu ziskal peniaze aj inym spisobomm,
ako vyplatou dividend, nie st ochotni platif vvESie ceny za
akeie firlem, ktoré vyplacaji vysiie dividendy. Dividendovi
palitika nema vplyv na trhovii hodnotu firmy.

Tieto zivery Jleorémy M&M® narazili no keitike # dvoch
strin:

1. LPravicovis kritiel zddrmeiujo, Ze Modigliani a Miller
ignorujl riziko. Yysokd dividendi dnes je istym prijmom.
kapitilovy vynos z predaja akeii je neistym prijmom v bu-
diicnosti. Je pravda. #& budice ceny akeil je (aZiie predvi-
dat, kym vyplatu dividend miZe manaZment reguloval i sta-
bilizoval. Ak viak vychideame z predpokladu, 7e celkovd
zadlZzenost firmy a vynosnosl investcif sd dané (g # ohto
predpokladu Miller a Modiglian vychadzali), potom celko-
ve rizika, kioré podstupujd vietel akeionan firmy, je fixné
a nezavisi od dividendovej politiky,

Daltia ndmietka  pravicovyeh™ kritikev spociva v tom, 7e
SME&MY neberd do dvaby informacény obsah svySenia divi-
dend”. Této ndmietka opil neplati 2a predpokladu efekiivne-
ho kapitilového trhu. Na efektivonom trho sa informiécie prui-
ne oderkadlujd v cendich aken.

2. Dalsia fastd ndmictka (niekedy charakterizovind ako
Slavieova™, pretoze vyvistuje do poZiadavky zofZenia divi-
dend) sa twka dafového systémuo. Ak sid sadzby dane 2 divi-
dend vvisie ako zdanenie  kapitilovych gskov® (L], prijmoy,
ktoré akeiondan dosiahnu pri predaji akeii 2a vy&e ceny, ne?
ich pvodne Kipili), nemiie byt akcionirom Tahostajng,
v ake] podobe svo) prijem ziskapi. No v maohych krajindch
st danové sadzby z tohto hladiska neutrdlne a aj v USA boli
voroku 1986 obe danove sadeby v rasade zjednoteng (no ur-
cité znevyhodnenie v adanénd dividend sa udrzalo pre akeio-
ndrov v najvysse) prijmovej skupine), Polemika k otickam
vplyvu dani na dividendovi politiku trvd dodnes.d

Mech uf predpokiudime akokolvek fomu efeliivoosg i, cony con-
mych papieroy sa vAdy vyvijago nabodne o semodno ich predvidar. Ani
didkladod analven firmy o ekomomického prostredio nig je imkon Gspe-
chu. Niektori investon majd #astie, i nie. V priemene ich vwnosy iha
pokryji niklady synaloFend no onaldre, Prive i myElienku dbsledng
gl M, Miller

SPrehlind poeliényeh mdaoroy o svoje stanovisko b onim vykladi M,
Miller v Eldnkn Behaviorl Ratonality in Finance: The Cuse ol Divi-
dends, Joumal of Business, Cciober 19800 Uposorfinge, medatinym. mi
problemy < meanim odakdvanych dividendovych vymosoy a ich vziahu
k odikivanvin celkovym vynosom ¢ akeil.

PROFILY SVETOVYCH EKONOMOV

Merton Miller a nicktor dalsi stipenci? tedric Lirelevant-
nosti” dividendove] politiky i uvedomujd, 22 wyika divi-
dend, ktoré vyplica wréitd korpordcia, zavisi od jej , kliente-
Iy* (vpu akciondrov & ich ndrokoy na vyiko dividend), 1o
viak nemd vplyy na trhovi hodnotu akeii. Keby korpordcie
mohli ovplyvmt trhové ceny svojich akeil 2vySenim pomeru
vyplacanych dividend, urobili by to: Ak dividendy ostivaja
také, uko s0, svedZi 1o o tom, Ze korpordcie neveria, Ze by di-
videndovou politikou mohli ovplyvnil ceny aleil.

Tedria kapitdlovej Struktiry

Koncepein irelevantnosti® dividendovej politiky moino
chipal ako sicast 30de) tedrie .irelevantnosti kapitilove]
struktary firmy”, podfa Kiorej kombinidcia jednotlivych zdro-
jov dibodobeho financovama (akesi, proniyeh aketi, obhga-
cif, warrantov atd. ) nemdde ovplyvaif trhovi hodnota firmyd,
M. Miller, znimy svojim zmyslom pre humor, to formuloval
aj takio: LAk vybeniele peniaze # Tavého vrecka o viogite ich
do praveého vrecka, nebudete bohatéi™,

Praveida, aj aver o irelevantnosti kapitilove) Struktdry plati
iba za urcitych predpokladov — v podstate: rovnakych, aké
sme spomenuli v sdvislost s dividendovou politikou (pred-
poklad efektivneho o dokonalého finanéného trhu, absiraho-
vanie od vplyva dani a pod.)

Zikladnym argumentom ledne o irelevaniost kapitilove)
Srruktiry e, feak si jednotlivi akciondn mdda poRitiaval kapi-
tdl za rovmakych podmienck ako kerpordcia, mdzu viasine eli-
minoval déinky akeikolvek zmeny v kapitilovej Struktire. Ak
firma zvviuje podiel dlhu vo svoje) kapitdlovey Struktire, aby
tak znizila celkové niklady kapitilu, zvyiuje sa riziko a akeio-
min podadujd vyEiu prémiu za rziko, 1 ]. vyESi vinos, Nakla-
dy vlastného kapitalu sa pre fiomo avyiugd, Vvhoda nizgich nd-
kladow na cudei kapitdl je takto vyvitkend zvyienim ndkladov
vlastného kapitilu o vifeny priemer nikladov kapitdlu sa ne-
ment. Memeni sa ani trthovi hodnota firmy. Kehy existovala ind
firma, s rovmakym previdzkovim ziskom, no s nulovim podie-
lom dibu v kapitdlovej Stuktare, akeiondin zadlzene] firmy by
Jednoducho predali svoje akeie o sami by si pozigali peniaze na
nikup podhodnotenych akeil nezadlfene) frmy, Ak sa tento
mechanizmus dovedie a2 do extrému, teoretcky si moZno pred-
stavil firmu so T00%-nym podiclom dibu v kapitilovej Sirakig-
re. Takito firma by ebunkrotevala, vertelia by sa stali novymi
akcionirmi, no uspokojili by sa s ni#zsim v¥nosom ne# povodm
akeionin, &0 je ¢ hladiskn ekonomicke) raciondlnost absurdné,

Z prakiického hladiska najddlezite)iim argumentom prot
tedrii o relevantnosti kapitdlove] Struktdey je, 2e o wora

4 Medei nimi bisli saprikbad B Black a M5, Scholes, snami-auton te-
orle tvorby cien opeil leh mizor nodividendovo politike pozo napnklad
v Clinko: The Effectsof Dividend Yield and Dividend Palicy on Com-
maom Stock Prices and Betums. Journal of Financial Economics | Muay
19740, 5. 1 = 22, Mimochodom, M. Schales bol jedngm o Millevovych
Sludentoy,

5 Tateor siidast teord my MAaM™ bol po prvy oz eddvodnend v Elinku
Modiglioni, E - Miller, M. H.: The Cossof Cipital, Corporalion Finan-
e e Theory of Investment, American Econpmic Review, lupne
1058, 5. 260 — 207,
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abstrahuje od vplyve dani na niklady kapisdlu. Urok 2 dibu je
odpotitatelnou polozkou, o vwrazne ovplyvimje naklady ka-
pitilu & hodnotu firmy. Do hodnoty firmy treba vardtal aj si-
Easnn hodnoly dafiovyeh Gspor 2 ttulu droku, To si uvedo-
movali aj M&M=0

3 noviou verziou leorie irelevaninosn®™ vystami M. Miller
ny vyroénom asadnuti Amerckej finanéne) asociicie v roku
19767, Zakladnou myslienkou jeho argumenticie je, #e treba
braf do dvahy vietky dane, nielen dane 7 prijmov korpordci,
ale 4y dane 2 osoboych prijmov, ¥V tom obdobi bola sadeba da-
ne # v, kapitilovéhe zisku podsiatne ni#zsia ako zdanenie
ostatnych prijmov (vritane prijmoyv 2 droku). Ak sa auhrmd do
analyey vietky dane. nie je dovod evySoval podiel dlhu v kapi-
téalove) Strukrire. Keby firmy cheeli zvysin podiel obligdcii,
museli by investorom, ktord s1 kipia ohligacie. poniknut vy3s
drok, aby kompenzovali ich vysiie dafiové zaludenie. Robili by
to aZ doviedy, kym sa hraniény prinos z dafiovych dspor kor-
poricie nevyrovnd hranicnym nidkladom pri zvySovani podielu
ohligici. Naklady kapitdiu a hodnota firmy sa opil neemeni.

Danovd reforma 7 ¢ 1986, kiord v pedstate zjednetila dafo-
vé sadzby 7 kapitdlového zisku a ostatnych osobnych prijmaoy,
zniFila relevantnost tvehto Millerovyeh ziverov a polemika
o vplyve dani na kapitdlovd Struktdr fidem vlasioe uvi do-
dnes. K oZiveniu diskusii o tvchio otizkach viedlo masove vy-
uzivanie dibu pri skupovani finem manazérmi (managerial bu-
youts) a pradié roefirenic v, junk bonds (vysoko nzikovich
obligicii). Podla Millera 50 aj teto javy v silade s feordmou
ME&M™, Ak korporacie dokizali pomocou vysokého podielu
dihu zvy3if svoju vykonnost o dostahnut vysoké zisky, je o do-
sledok toho, ako vedeli vyuZil peniaze: a nie zdroja, # kterého
peniaze pochadzajd ® (Dale?itd teda jeefektivnost vyuZivania
aktiv, 1 nie kombindcia jednotlivich zlofick pasiv).

Viznam deriviatoy

Celym Millerovym dielom sa nahne viera v samoregulad-
i schopnost trhu a raciondinost rozliényeh trhom vytvira-
nych finanén¥ch inovicil, V poslednych rokoch Zivola veno-
val Miller #nafni pozomost derivitom, L j. cennym papierom
{ako sd opeie, warranty, swapy, futuriing konirakty a pod.),
ktoré =i odvodené od zikladnych cennych papierov o zohri-
vaji vyznamnd Glohu pri ochrane pred nzikom, mdku po-
mact pri odhade cien a ovplyvitovani vetiaho vynos — riziko.
Uz v drubej polovici 80 rokov charkiernzaval M. Miller de-
rvity ako wvyenmmny prejav inovaénych schopnost finan-
ényeh rhov, ako nidstrof, ktory vyrazne ovplyvni vivoj finun-
cii v maghlizsich dvadsiatich rokoch”, Tito jecho predpoved sa

fPoeri Modigliank B - Siller, M. Corporate Income Tases and the
Caost of Capital: Correction. American Economic Beview, June 1963,
5433 - 443

TMiller, M. HL: Db and Taxes. Towenal of Finange, May 1977, 5. 261
@b X5

HPogri Millervo interview pree Tnvestiment Gorus, Mew York [nstiu-
te of Faance 19497, 5.3

UMiller, M, H Financial Tnngvation, The st Twenty Years and the
et Joumal of Fuancial asd Quanbitative Analvsis, December | 956),
s 4530 - 471
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plnt g ked barlivy rozvo) rhov derivitov v 80, u 90, rokoch
si stretaval so silnou kritikou v americke) vergjnosti.

Ked v r. 1987 dosio ku krachu mi Newvorskej burze, mno-
hi videl najmi v Spekulicidch na trhu denvitov priding pro-
blémov. Na vySetrenie pri¢in tohto krachu bola vyiyorend
tev. Bradyho komisia (pomenovani podla ministra financif
v Reapanove] administrative) a za j¢) predsedu bol vvmeno-
vany M. Miller. To bola jedna ¢ dalfich prilezitost, ked mo-
hol v praktickyeh hospodirsko-politicksch odporianiach
vyufil svoje teoretické poznatky.

Komisia uviedla mnohé priciny krachu na burze. a medzi
nird 54 spominajd aj spekulicie s fimanénymi foturitnymi kon-
raktmi ni akeiove indexy, devizove lerminoveé obchody o m-
stituciomilne prepojenie klasickeého kapilového trhu s irhom
opcii a futuntnych kontraktov. Sam Miller vystupoval v tom-
to spore ako vehementny obhajea rhu dervitoy, ktory dokd-
zil presvedSin akademicks kruhy i minohych predstavitelov
statmych erganov o ufitoénost tychto finanénvch inovacii 1"

Podla Millera podstatou sporu medzi stipencami klasické-
ho kapitilového thu a whu futuedt nebolo to. 22 by futurimé
obchody viedli ko krachu na burze, ale skutoénost, ze Wall
Street videl vo futurine] burse nebezpeéného konkurentu,
ktory mu prebral ast burzovych obchodov, Preto sa Wall
Street doZadoval Stdinej ochrany a restrikényeh regulaényveh
risghov, To, Ze niektoré firmy zaznamenal straty v sivislos-
1 so Spekuliciami s deriviumi, je ich chyba. Nie j& (o chvba
sumych derivatov. Napokon banky dosiahh ovela vicsie sir-
ty, ked nespravne odhadli ceny nehnutelnosti, nei boli celko-
vé straly spojend s dedvitmi v ich portfoliu, Tev. revolicia
deriviitov urobila poedla Millera svet bezpefnejsim. umoinila
znidt riziko. neviedla k avyienio nebezpetenstva. Podlu Mil-
lera st denvily neobyéajne dspeinym a zisadnym nistojom
iana@mentu rizika, & wi ide o riziko spojend s Muktudciami
cien cennych papierov, trokovych mier, cien komadit alebo
devizovich kurzov. Umodiujd preniest riziko z tveh. kior sa
ched proti nemu chrdnit, na oéch, Kiorf st ochotnf podstipit
vySiie riziko. Je 1o riesenie aplne konformng 5 trhom o dalsi
prejav jebo samoresulaénych schopnosti.

Aj ked dielo M. Millera venikle na ziklade skisenosti
# vysoko rozvinute] trhove] ekonomiky, fingnénym trhmi,
mdFe byl v mnohom poutné a) pre wansformujice s ehono-
miky. Niektord jeho myilienky si aktuilne vz dnes,

Najddlezitejsie publikicie:

= Culp. Chrstopher — Miller,
Merton: Corporate Hedging in
Theory and Practice. Risk Pub-
lications, 1999,

* Famz, E. F — Miller, M. 1.;
The Theory of Finance, Holt,
Rinehart and Winston., New
Yark 1972,

= Miller, M. H. - Upton, Ch, W.:
Macroeconomics: A Neoclassi-
cal Introduction, University, of
Chicago Press 1974,

» Miller, M. H.: Merton Miller
on Derivatives. John Wiley &
Sons. 1. vyd. 19497,

« Miller, M. H.: Financial Innio-
vation and Market Volatility.
Blackwell, Oxford 1991,

I"Padfn Slanku v Chicago Tribane™; f.6. 2000 bol 1o privve on, Kio
diokifzal vyvoarit most medzl eoretickym i reilnym svetom finanénych
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ATLAS PENAZI

URUGUAJ

VYCHODOURUGUAJSM REPUBLIKA

Stit na vichodnom pobreii Juinej Ameriky s rozlohou 176 215 km?, podet obyvatelov 3 077 000,
hlavné mesto Montevideo. Uruguaj je élenom OSN, OAS. Uradny jazyk: ipanielsky.
NaboZenstvo: rimskokatolicke,

Stitne zriadenie

Nu Cele Stitu stofi prezident voleny na pil rokov. Kongres
su skladd 7 30-Elenného Senatu a 99-Elennej Poslanecke) sne-
movne. Senitori o poslanci sa volia na pif rokov. Prezideni
menuje rado ministroy,

Prirodné podmienky

Uzemie Uruguaja zaberajii prevazne nizke roviny a ploginy.
Nevysohe horské chrbty na jubovychode vystupuji do vydky
300 m. Podnebie j¢ mierne « teplymi letami a miernymi zi-
mami. Priememeé roéné mnoZstvo zrafok je 900 mm,

Huospodirstvo

Ast 80 % pady zaberaji pastviny pre ovee a hoviided doby-
tek. Hlavnymi vyveznymi produktami si miiso, vina a ko#a.
Uruguaj mad vysokd Hvornd Groved nuprick nedostatku pri-
roddnyeh zdrojov,

Menové informdcie

Menovi jednotki: 1 peso urugiayo = 100 centésimos, 150
kid = UYL Adresa emisnej banky: Bance Central del Uru-
suay, Casilla de Correos 1467, Montevideo, Uroguay,

Histdria Stdtu

R. 1516 pristali v Uruguaji Spanieli. Potas kolonidineho
obdobia bal castym predmetom sporov medzi Spanielskom
a Portugalskom. R. 1808 bola vyhlisend nezdvislost od Spa-
nielska, ale Stir musel odrifal nasledujoce dloky brazilske)
wargentinske) armady (1811 — 1827). Urugudj dosiahol negs-
vislost ro TRZE. AZ do v 1903 mu viidh dikedron a nicila ho
obéanska vojna, No zatiatku 200 stor hospodirska prosperi-
Liw-ako af demokratické o socidlne reformy premenili Uruguaj
na vzmihajici sa St s rozvinuton Socidlnou starostlivostou.
Pocas velke) hospodarske] keizy viddla $tdt vojenskd dikin-
e V or. 1973 bola opilt nastolend vojenskd diktatira, od r.
|985 sa Uruguy vednl k demokratickej vlide,

Histdria meny
V obdobi pred a pottas vojen za nezdvislost bali v abehu

riene mince. najmi Spamelske. Po vyhidseni nezivislost v r,
831 — 1840 s #a jediné oficidlne platidid povaFovali mince
vydané Zjednotenymi provinciami River Plate. V r. 1844 ad
1845 o 1854 — [855 pracovala v Monteviden vlidna mincov-
fia, krord razila minee 3. 20t a 40 centesimo. V r. | 844 bolo wy-
rizeng aj striebomé peso (peso fuerte) rovnajice sa 8 redlom
(alebo 800 centesimos), zobrazujice na lcpej strane urugaj-
sky Atdtny znak a na rubove) strane nominalou hodnote, Od r,
| 857 sa urngaujské mince razili v zahraméd, napr. vo Franciz-
sku alebo v Suntiago de Chile. V r. 1869 sa peso-delilo na 100
centesimos 4 do obehu sa dostali bronzoveé mince |, 2, a 4 cen-
tesimos, W o 1877 sa opil razili siiebomé mince: 10, 20, 50
centesimos a | peso. Prvé mediniklové mince sa v Urigagi ra-
ili v 1900V e 1916 sa zmenil dizajn minei — na ruboyvej
strane je vyobrazeny portrét voden bojov za oslobodenie José
Gervasia Artigasa. ¥V r, 1930 bola vyrazend pamiitnd minca pri
prileditost 100, virofia nezdavislosti Urugaja. Po 2. sv. vojne
zusiahla penainy systém inllacia. Sifasné obehové mince zo-
brazuji bud Stdmy znak Urvgaja, alebo iné motivy, napr. pu-
mu, sediaco postavu symbolizujicu republiku. Vyddvajud sa g
pamidtng mince vo vyisich nomindlnyeh hodnotdch. Histaria
urugajskvch bankoviek je velmi bohatd. Prvé bankovky vyda-
né Banco Nacional. Montevideo, v £. 1887 mali velmi podob-
ny dizajn aj farebné spracovame (Siema a zelend farba) ako
doldre USA. Boli vydand v nomundlnych hodnotich 10, 20
a 50 centesimos. 1, 2, 5, 10, 20, 30, 100, 200 a 500 pesos,
Okrem toho boli v obehu a) bankovky vydané Repiblica
Oriental del Urugpay v . 1875 alebo Junta de Crédito Pibli-
co. Montevideo, ¥ r. 1935 vydala bankovky Departamento de
Emision. Po skonCeni 2. sv, vajny boli dané do obehu ban-
kovky v nomindinych hodnotdch 30, 100, 500, 1000, 5000
4 10000 pesos, V . 1975 bola uskutoénend menovi reforma;
| noveé peso = 1000 starych pesos. Do obehu sa dostali stardie
bankovky s pretladou oznacujicou novi nomindlnu hodnon,
Vo 1978 — 1987 boli dané do obehu bmkovky v nomindinych
hodnotich S0, 100, 200, 500, 100, 5000 a 10000 novyeh pe-
sos, Vor 1989 — 1992 boli dané do obehu bankovky 2000,
20000, SO000, 100000, 200000 1 500000 pesos. V r. 1993 bo-
la opir uskutednend menovd reforma; | urugajské pesa = 1000
novych pesos a do obehu sa dostali pove bankovky

Motivy bankoviek
Viletky bankovky maji rovaaky rozmer 159 x 74 mm.

Bankovka s nomindnon hodnotou 5 pesos urogueayes, Hlavny motiy
na liene) strune bankoviky tvor portrét Tonquing Tomesa Garciu, ni -
by strane j¢ y¥tearny motiv v kenStroklivistickom Style.

Bankovka s nomindlnou hodnoton 10 pesos uruguayes, Hiavmy mo-
tiv mi Henej strane bankoviy tvorl portrét Eduarda Aceveda Vasguezn,
na ruhove) strane je zobrizend budovs Polnohospodicske] Gukulty,
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Bankoyka 5 nominilnos hodnotou 20
pesos uruguayos, Hlavny motiy na licne]
stranc hankovky tvari portrét Juana Zoril-
It de San Martinia, na Tubove] strane je 20-
hrazeny! rukﬂpas,lehndmlan.ulegﬁﬂn vifnz-

SOViL

Bankovka s nomindlnou hodnotow 50 pe-
g0 urugnayss. Hlavny motiv na licnej steane
bankovky tvori portrél Josého Pedrn Varelu,
it rubovej strane ji zobrueeny parmditnfk.

Bankovka s nomindlnon hodnotou 10 pesos
uruguayos. Hiavny motiv na licne) strane bon-
kovky tvori portrét Eduarda Fabiniho, na rubovej
slrane je robrizend socha Pina hrajiceho na si-
ringe.

Bankovka s nemindlnon hodnoton 2000 pesos
uroguayos. Hiavng motiv na licnej strane bankoy-
ky tvorf poriedt Pedra Figan, no rubove] strane je
zobrazend BAILE ANTIGUO,

Bankovka s no-
mindlnon hodnoton 500 pesos
urugoayvoes. Hlovny motiv na licne} strane bankovky
tvorl poetrét Afreds Vigguesn Aceveda, na rnuhove
strune je rohrend budova Univerzity v Montevi-

dew.

Bankovia s nomindinos hodnotou 1000 pesos
wruguayos, Hlavoy motiv nn licne) - strang -ban-
kewky tvord portréd Juany de Ibarbourou, na rebe-
vej strane s zobrazené knitiy a palma

KOSTARICKA REPUBLIKA

Primorsky §tit v Sdeqf Amerike, s rozlohou 51 000 km?, pocet obyvatelov 3 347 000, hlavné mesto
San José. Kostarika j Jje élenom OSN, OAS, CACM. Uradny jazyk: ipanielsky, dalej sa pouZivajii rizne
indidnske jazyky. NaboZenstvo: rimskokatolicke.

Stitne zriadenie Privodné podmnienky
Vykonnd moc je zverend prezidentovi, ktory vymeniva v1i- Medzi dzkou niZinou na tichomorskom pobre#i a Sirfou
du. Prezident a 57-Elenné rakonodarmé zhromazdenie sa vo-  pordi? karibského pobrezia vystupujii centrilne nihorné
lig ma Stvorrodné obdobie, plodiny a horske pdsma s najvyasim vechon Chirripo Gran-
26 BIATEC, rotnik 10, 82002
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de (3820 m). Podnebie je typicky karibské — na pobrezi si
#riiky vysokd, tichomorské pobredie ju suchfie. V nifindch
je teplo, vo vysoéindch je chludnejsie.

Huospoddrstvo

Hlavnou exportnow plodinou je kiva. Déledid je produk-
cla handnov, cukrove) trstiny, hoviidzieho miisa, kakaa
a dreva,

Menové informdcie

Menovd jednotka: | coldn = 1K eéntimos, 150 kdd -
CRC. Adresn emisngj banky: Bance Central de Costa Rica,
C. P 10058, San José, Costa Riea,

Histaria Krafiny

K. Kolumbus priplival ko kostarickym brehom poéas svo-
jel posledne) cesty v, 1502 a od v 1513 tremie zafali kolo-
nizoval Spanieli. V r. 1560 — 1821 bolo Gzemic Casfou ge-
nerilneho kapitandtu Guatemala. Potom bola vyhldsend
nezdvislost, ale vzapit bolo tzemie pripojené k Mexickému
cisdrstvu, Hocl sa Kostarika stala Elenom federicie Spoje-
nych stredoamerickych provincii {1823 — |838). rozvijala sa
zviidia izolovane od svojich susedov, Stit prosperoval, pre-
vazovali v nom malé hospodirstva, kloré prifahovali curdp-
skych pristahovaleov, rozvijala sa stabilnd demokracia, Po
kratke) obéanske) vojne . 1949 bola armada rozpustend,

ATLAS PENAZI

Odveedy hrid Kostarika v Strednej Amerike dlohu mierového
sprostredkovalela.

Histdria meny

W kolonidlnom obdobi sa pouzivali Spanielske mince. Pryve
kostanicked mince boli vyrazené v r 1842 podla kolonidineho
fpanielskeho systému — realy a escudd, V polovict 19 stor sa
v hojrom poite ornacovali kentamarkami cudzie minee, aby
s zvyiil ich pofel v obehu, W or 1804 Kostarika zaviedla de-
siathovii sdstava: | nové peso = 100 centavos. Mince zobrazo-
vali Stitny znak a dub. WV or. 1896 bola pefiaZnd sistava opil zre-
formovand a zavedend novi jednotka | celon = 100 centimos
(po objavitelov] Amerky K. Kolumbovi). Vo siEasnosti sa razi
velke mnoZstvo pamitnych sidebornyeh a zlatych minei v hod-
note 2 a7 5000 colones, Starsie kostarické bankovky maji di-
zajn velmi podobny bankevkam USA. Repiblica de Costa Ri-
ca vydala svoje prvé bankoviky v r. LB63. Na prelome 19.a 20.
stor, boli dané do obehu striebomé a zlaté cenifikity. Jednotli-
vé emisie bankoviek sa oxnséuji ako séria A, séna B, sérin
D atd. Na bankoviich st vyobrazend vienamné osobnost, ng
rubovej strane si to prirodné a architektonicke maotivy, Okrem
obyEajnyeh bankoviek sa vyddvaqi aj pamiitng bankoviy, napt.
vor 1971 pri prleditesd 150, vyrodia nexivislosd (3, 10, 30,
L, 500 a 100 colones), kiord sa li%ia od oby&amyeh banko-
viek nipisom 150 ANOS DE INDEPENDENCIA 1821 ai
1971,

Bankovks s nomindlnou hodnoton 50 colones. Hiayng moty na lie-
e strane bankovky tvorl parteél Ciaspar Onuna y Orsa,
na mihovej stranc je zobrazend stard budova centrilngg
banky.

Bankoyka § nomindlnon hodunotou 100 colones, Hluviy
motiv na liene] stfune bankovky tvori porteét Ricarda Jimé-
neza, na rubove) stine je zobrazend budovs NajvyiSicho
stidil,

Bankovka s nomindlnon hodnotou 500 colones. Hlavny
mitiy na eney steane bankovky tvori portrét Manuels Mariy
Gutierrezs, no rabovej strane je zobrazend budove Niarodndho
divadls,

Bankovka s nomindlnou hodnotou 100 colones. Hlavny mo-
tiv nn licnej strine bankovky tvord porirét Tomisa Saleya Glul-
la, n rubovej strane je zobrazend budova Nirod-
nej puisiovne.

Bankovka 5 nomindlnou hednoton 2000 colones.
Hlavny motiv na licoej strune bankovky tvori porret
Clodomira Picada, na rubovel strane je vyobrazeny
delfin a Fralok,
Bamkovka s nomindlnon hodooton 5000 colones,
Hlavny motiv na Henej strane bankovky tvori zlati
sofka ¢ prediolumbovského obdobia, na mibove)
strane jio robrazend kamennd guf. jaoedr o tukan,
Bankovka s nomindlnon hodnoten 10000 eolo-
nes. Hiavny motiv na licne) strase hankovky teord
portrét Emmy Gambow, no rubave) sirane jie zobr-
aenid puma o jaguin

Gabriel Schlosser

BIATEC, roénik 10, 82002 27



Druhy 2 vicepuverndroy Slovenskej ndrodne]
banky {14, marca 1945 yystnedal vo funken lo-
ziela Fundarka) sa do@il 91 mokov. Rodidk 2 Dol-
nej Zdine, okres Ziar nad Hronam (narodil sa 21.
Jila 1901 ), vedelanim priveik, bol hlavnym ta-
jemnikom Obchodne] o priemyseing] komory
v Banskej Bystrici, dihoroénym ¢lenom vikon-
ného vybore Hlinkovep slovenske| Tudove) stra-
ny, prezididlnym Séfom vemkajiceho minister-
siva hospoddrsiva autonomne] viddy roku 1938,
v rokoch 1942 - 1943 Elenom Statne] radly, polom poslancom
a lenom Narodohospodirskeho Tninéného vyhoru Sloven-
ského snemu,

lin Balko opisal v Slovenskom dennfku 25, jila 1991 hos-
podiirske & bankoveé pomery v casoch Slovenského Stitu ko
Po vzniku Slovenského St sme (pozn.: pracoval na minis-
tersive hospoddrsiva) uryehlene publikovali, po dehode s mi-
nisterstvom finaneit, #ikon OO samostatng) slovenske] colngj
tnil, Vdpiti za tym prish Nemci s protesiom, My sme prehli-
sili, #e samostatng Slovensko méd ndrok na samostatnd colmi
finiw, Ze jeho zikon o colnej tnil odvolal nemozeme. Nemel 1o
nakoniee prehlili. Vyhlisenim samostatngj colnej tnie sme do-
siahli toho, 20 nemohli o nds platit ani protekioiine peniaze,
anmi ridske marky, ktoré by sa boli mohl v nis dostat de obehu
v neohmedzenom muofsive.

Bola w viak efte jedna hiklivd vee, o 1o bolu zdleFitost Po-
vaFskych stropimi, Kloré si Nemei obsadili a vyribali v nich
zhrane. Ked' sme cheeli zamedeit, aby robotnikoy v t¥chto stro-
jirfiach vyplacali v markich, museli sme sa zavinzad, 7e ich bu-
de vvplicat Slovenska nirodnd banka, Nemel nam ako proti-
hodnotu tychio platieh potom maji plaul patiéné sumy na
intermiskonto v Risske) banke @atymi akeiami Risskep banky.
Tymite sme viwsne samedeili prenikanie aiskych mariek do pe-
fia#ného abehu u nds. Ahy sme asporiadali obeh pefazl, posta-
rali sme sa, ma ziklade viddneho nariadenin zo daa 23, mdja
1939 € 120 S 7., 0 vyrobu slovenskych papierovyeh pefiazi
a tvm sme zaistili obeh viastnych samostainyeh slovenskych
platidiel. Mo krytie slovenskych bankoviek sme usporiadali
dobrovalny zher zlata. Darca «a o dostal na pamiatko kovowy
praten s ndpisom Vdoka wa dor nadalé keviie slovenskey meny.

Slovenski meni maly potom stidlu, debrd o pevid hodnoty
i neskor bola doploend plnohodnotiymi strichormymi mincami.

Po ohnoveni Ceskoslovenske] republiky po drubiej svetovej
vone, slovenskd mena mald redlny hodnotu 14 éeskych kortn
#1l jedno slovenskia korunu, Nova Seskoslovenska viada ju vy-
menila v hodnote | © 1, slovom jedna ku jedne). Ceskostoven-
sk vidda okrem toho zobrala aj vietko slovenské dlata, milio-
ny {presnt cilru nepoemim) Svajéiarskych frankoy v devizach
# stimilicny v hodnotich zlaich akeir v Risske) bunke na in-
enmskonted.. ) Slevensko olet, sed pecunia slovacorum non
olet! i Slovensko smrdi, slovenské peninze viak nesmrdia!)

Indit znaénd éast slovenského zlata dol previezt do Banske]

BIATEC. roénik 1), 82002

(1901 —

e

AR A BANE A SOV WEKA

JAN BALKO
1992)

Bystrice suvernér Dr. | Karvag, ktoré po povstan(
previezli Rusi do Moskvy, Ostatné zlato o devizy,
o zostalo v rezoroch Slovenskej narodne) banky,
| som ja spolu s riaditefom Jozefom Trnoveom ne-
vyidal v posledné dni vojny Nemcom 3 oddvodne-
nim, ke vzt kluciar sa evakuovani (ktorym sme
sami prediym vydali lento prikag). Ber kluéiarov
sa kotymto hodootdm Nemel nemali moinost
vibee dostul. Ked' vyvstala tito otdzka v posled-
nych chviTach pred prichodom fronw, s Jozkom
Trooveom sme st povedali: VIddy sa pomini, ale Tud o nidred,
ktory w zloto 5 laskou obetoval pre svojich, ten tu zostiva. My
sme holi len jeho spriveami. nie majitelmi. Teda, zlato patri
narodu!™

Balkovo meno ndjdeme aj v Slovaiku slovenskych spisovi-
tefov 20 storoéia, bol tot? ) spisovatelom. Vydal kmbu  De-
Jiny bryndssarstva na Slovensku®, dulfie nirodohospodirske
knihy sa vo vire povstania stratili v kefovom obtahuo v bansko-
bystrickej Obchoidnej komore. Popri rade knih pre deti a mid-
de? napisal aj historicke romdny 7 obdobia tureckych vojen:
LHovety w0 zihrady Sultdnove)™ a Sultdnova pomsta”. Uz ako
dichodes pochodil po archivoch byvalej monarchie. kde ziskal
podklady. Ale nielen o, Slovenikd, kloré v madarskyeh a ra-
kiskyeh archivoch nasiel, priviedli ho na my&lienku, Ze Slovi-
el ponechdvaid svoje prachom zapadnuté skutky, dejiny. su-
sednym ndrodom. To ‘bol dévod, pre kiory sa vo svojich
romanticky ladenych rominoch spafil vzbudit zdujem o sku-
toénit a zabudnuti slovenska minulost.

Vosivislosti s pisobenim Dr. Jina Balka v politike treba
uviest, Ze ako &len Stitnej rady sa spoloéne s monsifiorom Ji-
nom Postényim, spriveom Spolku sv. Vojlecha a spisskym bis-
kupom Jorefom Vojlassikom postavili v roku 1942 proti wan-
sportom Fidov 2o Slovenska, A na sklonko roku 1944 sa
pricinil o zdchrunu desiatich povstaleoy, ktorveh cheel daf ge-
neral Berger popravit — holi medzi nimi o dvaja bratia Nibél-
kovel, MUDr. Lodvik Nibélek a Dr. Igor Nibélek, profesor
Univerzity Tennessee v LISA.

Ak sa napnek tomu po voine ocitol vo vizend. suviselo to
s nezmyselnym prenasledovanim nevinaych. V decembr roku
1947 ho prokurdtor prepusiil na podmienku do domdceho
vilzenia, aby ho v decembi roku 1948 odsidil Nirodny s6d
v procese proti Slenom Statne rady na 1 roky straty voleb-
nych prav. Juraj Spitver v nekroldgu za Balkom (Kultdry Zivor
¢ 37 2 roku 1992) nupisal: Jan Balko bol gflachuly ¢lovek,
Mestretol som am kedys v Banske) Bysiner, am potom neskor
v Bratisluve alebo mde éloveka, ktory by nebol o fiom hovor!
s tictow. Meno Dr. Jana Balka spominali s uznanim historici
# leraeli no vedeckom sympdzin historikov v Banskej Byst-
ci. Pokizal, #e si aj v podmienkach nedobre] psychizy modno
uchoval humdnny postoj a nepodlahnl jej™.

Ing. Marian Tka¢, CSe., archiv NBS
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ODBORNICI O PENIAZOCH

Finantné investovanie

W hladani odpovedi na otdzky, € vibec prekrogit prah sveta
financneho investovanii, akym spisobom, v akom rozsahu a do
akych aktiv investovat, md pevnd miesto af tedria finanéného
mvestovania @ odporicania, kioré sa odvodzuji zo ziskanvch
teoretickych poznatkov doc. Ing. Vladimira Mlynarovida, CSc¢.,
diheroéneho vysokedkolského wéitefa na Katedre operaéncho
vyskumu a ekondmie Ekonomicke] univerzty v Bratislave.

Auterovim ciclom nie je len analyzoval konkrétny kapiti-
lovy trh Jeho ambicion je-aj pondknuf ndstroje. Ktoré mozno
wyuZil prive na analyzy Specifickyich kapitdlovych trhov, resp.
ich sektorov. Aotor je presvedieny, Ze integricia takychio for-
malizovanych pristupov na podporu rozhodovania so Sirokymi
gnalostami konkrétnyeh investorov mbZe pozitivae ovplyvoil
kvalitu ich rozhedevacicho procesu. Umodiuje toti efekivou
realiziciu analyz typu fo ak, v rdmei Kloryeh potencidlny in-
vestor skdma modné efekty svajich rozhodnuti pri moznych al-
ternativaych predpokladoch o stave prostredia. Takwo v urdi-
lom zmysle buduje svoju déveru k pouzivanym ndstrojom
a ziskava argumenty na prijatie koneéného rozhodnutia.

Kazdy investor sa pehybuje a rozhoduje vo svojom viastnom
Easovom priestore, preto musi disponoval takymi koncepeia-
mi, ko s kepcepeie stéasne] a buddeej hodnoty ni to, aby
operativie peneroval svoje ditumové hodnoty. Odvetvie fi-
nanéného investovania je modno najkonkurenénejsim odvel-
vim, neexistuji v iom Fadne dihodobé arbitriine prilezitost,
niet clektov bez nikladov, a to, &o racionilneho investora zau-
Jima, s Eisté efekiy, a teda koncepeia Gistej silasne) hodnoty.
Uspesnosi investora pri investovani sa meria vyskou v¥nosu,
imvestor musi byl vybaveny metodikou, ako meraf rizne vy-
nosy v roznych oblastiach. Riziko, teda mofnost, 7e skutoény
vynos s bude odlitoval od ocakdvaného, je drohi strinka min-
ce naavane] investovanie. Koncentmicia diverzifikicie je vy-
chodiskom pre hladanie odpovedi na otizky o tom, ako toto ri-
ziko aspon fiastoéne eliminoval. Pri investovani do rizikevich
akliv aovestor vady akceptuje nejake riziko. Rozni investort sd
viak ochotni znidsal rozne velké nzikd, &o prive opisuje kon-
cepeiy, ktord ich klasifikuje — od investorov s averziou K rizi-
ku ai po investorov, Klord Aziko vyhladdvagi.

Citatel sa moZe 2 danej problematiky dozvediel viac 7 nitj-
noviej knihy doc. Ing. V. Mlynaroviéa, CSc.: FINANCNE
INVESTOVANIE, Bratislava, ITURA EDITION, 2001, 293 s
Autor v nej prezentuje a fustruje visledky teraz ui klasicke
mederne) tedrie portfdlia spolu s modelom na oeefovimie ka-
pitdlovyich akiiv. Ukazdje sa analytickd dostupnost mnoZiny
elektivaych portiiilii v jednotlivich typovyich dlohich vwhery
portfalia, klord je vvchodiskom na skiimanie dlohy vyberu
portfalia ako dlohy viackriteridlneho rorhodovania, dalej sa
v knihe konfrontuji teoreticke odporitana tykajoce sa vybe-
ru optimelnehe: portfalia so gndmymi odporicaniami finané-
n¥eh peradeov a skimajd sa takevané operaéné modely vybe-
r porfilia, Ktoré umoZiugd investorovi modeloval kempramis

medz ocakivanym vynosom a akceptovanym rizikom. Zauj-
mii &) pristupy transformované do ndstrojov vo forme excelov-
skych VBA procedur, kioré zabezpeduji automatiziciu riefe-
nia tloh definovanych v rimei operaényeh modeloy yyberu
portfalia.

Uksizuje sa. Ze poslednych 13 a2 20 rokov predstavuoje urdi-
i revolticiu v sposobe, akyvm finanént ekondmovia vidia a chi-
pusvet finaneii a svet investicnych prilezinost, Vysledky nio-
vej generdeie empinckého viskomu s zovieohecnend v novej
modernej tedrii portfalia. Ktord je analyzovand a ilustrovand
v dalfej fast knihy,

Analyza finanénych trhov

Trh moZno lenil 2 rdenyeh hladisk, Zvy&ane sa éleni na rth
tovaroy a sludieb. trh virobnych initelov (pody, price a kapi-
lalu), [manény h, informatng trh (patenty, licencie
apod.), trh ideoldgil (knihy, noviny, umeleckeé vistavy a pod.),

Finanény trh sa pokladi za vrehol ostatnych trhow, Na rozdiel
od ingeh jeviak trhom univerzilnym, pretoZe jeho zdroje a pro-
striedky si univerzilne vvuzitelné vo vietkych oblustiach,

Vo vyspelveh trhovych ekonomikich finanény trh odriza
prosperiiu alebo nedspesinost hospodirskeho vivaja jednotli-
vich podnikoy, odboroy, advetvi | nidrodnych ekonomik ako
celku, je citlivim barometrom medzindrodnoe ekonomickyeh
i med#indrodne-politickich procesov. Jeho viznam ustaviéne
rastie. V sicasnych podmienkach internacionalizdcie hospo-
dirskeho Fivota a nerovnomerného ekonomického rozvoj
umodiuje priley zahraméného kapitily vyuzivanie privodného
bohatstva a zdrojov pracovnych sil, ulahéuje pristup k lacnym
i hevyuFitym vyroboym Cinitelom, ¢o napoken vedie K rasty
elektivnosti viroby.

Odbormt analyzo na uvedend (ému pondka autorka, ktord sa
dihe moky specializuje na oblast cennych papierov na Katedre
podnikovyich financii Fakulty podnikového manazmeniu Eko-
nomicke) univerzity v Bratislave — doc. Ing. Bozena Hrvolova,
CSe. v publikdcii: ANALYZA FINANCNYCH TRHOV, Brati-
Slava, SPRINT 2001, 373 s, Jej ciclom je poskytodl informicie
idejnym finsnénym mana#érom o problematike finangnyich -
hov, ich segmentov. pdstrojov., clen i institucii, ktoré s spros-
tredkovatelmi pri plneni havnych ddloh finanéného manakér -
#iskavani pedadnych prostriedkov na linancovame befnych
previdzikovych poirieb alebo investicid, finantnom investova-
ni. zaistovani su vodi finanénym nzikim. pripadne Spekuldcii
s cielom dosinhnutia zisku # finanénych opericii,

Voostatnych rokoech je na vyspeldch fimanényich trhoch ob-
rovsky boom inovaci v ohlast fnanényeh mistrojov. ¥ sicas-
o ohdobi sa viae ako polovica obchodov na organizovanych
svetovych trhoch uskutocnuje prostrednicivom financénych na-
strojov, klore neexistovali pred rokom 1973, Autorka pondika
prakticka prirucku na zorientovanie sa v tvchio nevyhnutayeh
ndstrojoch vyuZitia penazi.

Phbr. Milica Lesiakova
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| Z rokovania B:ani'mvej' rady NBS

Dria 120 jida 2002 sa uskotodnilo 14 rokovanie Banko-
veg rady Mirodne banky Slovenska (HR NBS) pod vede-
nim jej guvernéra Maridna Juska.

* BR NBS schvalilo opatrenie Narodne) banky Sloven-
sk o pravidlich bezpefne) previadeky bank a pobociek za-
hranicnych bink pri obchodiovani s pefaznymi prosired-
kami v cudze] mene, zlatom a fnanénymi nadstrojmi.

Tolo oputrenie ustanovuje uréile ponadavky na nade-
nie. organizaénd Struktdru, vodtorné predpisy o postupy
v bankdch pri vykondvani uvedenych obchodoy.

Novi opatrenie je vypracovand v nadviiznosti na novy

2ikon o bankdch (eikon & 4832001 Z. 2.).

Dia 26, jdla 2002 sa uskutoénilo 15, rokovanie Banko-
vej rady Nérodnej banky Slovenska (BR NBS) pod vede-
nim jej guvernéra Maridna Juska.

* BR NBS schyidlila situgéni sprivu o menovom vyvaji
v S8R za jin 2002, V sdlade s ofakdvaniami NBS dosle
v jini k dalfiemuo poklesu medziroéne] miery 1ak celko-
v, uko aj judrovej infldcie. Tento vyvoj bol ovplyvneny
predovaetkym vyraeneiiim spomalenim rastovej dynami-
ky sezonne volatilnych cien potravin a cien pohonnych
hmét, Spotrebitelskeé ceny si o) nadale) charakterizovand
neinflacénym posobenim spotrebitelského dopytu, Zne-
hodnatenie vymennéhe kurzu slovenskej koruny voéi eu-
ri sa vo vyvoil infldcie v jdni neprijavilo, naopak zne-
hodnotenie amerického dolira vodi ewru, a tWm aj vodi
slovenskej korune predstavuge tlmiaci faktlor cenového vy-
voja prostrednictvorm cien strategickyeh komodit,

Wavog eahraniéncho obchodu v miji bol charakierizo-
vany viraznym nirastom deficitného salda. ¢o bolo
sposobene predovietkym vyraznejiim prepadom exporiu
pri miernom spomileni medearodného rastu dovozu, kiory
viak aj nadale] dosahuje pomerne vysoke absoliine hod-
noty.

Viehfadom ny pokradovanie rastu deliciiného salda ob-
chodne] hilancie, pri sdéasnom pretrvivani rizik vplyvo
vergjmych financii na domidci dopyt, rozhodla Bankowi ra-
du NBS, aj naprick vyrasnejSiemo spomaleniv mediairoc-
nej dynamiky spotrebitelskyeh cien, o ponechani kKloco-
vych drokovyeh sadsich NBS na nezmenene| drovnd, L,
limitnej sudzby pre Standardny REPOY tender na 8.25 %,
Jednodiove) sterilizaine) sadeby noc 6.5 % a jednodiove]
refinancnej sudzby na .5 %

Vonasledujicich mesineoch NBS ofakiva pokraCovane
praenivého cenoveho vyvoqn pri nemllaénom posobeni
spotrebitelského dopyiu. Dynamika jadrove) inflicie by
sice mala v il senamenal mierne arvchleme, co viak
nebude dosledok plofného erychlenia cenového rastu, ale
bude stvisier s rozdielnym vyvojom niekiorych polo#iek
spotrebného ko v rovnakom obdobi nunulcho roka, Ten-
i trend by mal pokra¢ovar aj v daldich mesiacoch druhé-
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ho polroka, Celkevd inflacia by si eBte v jili mala zacho-
vl klesajoeu tendenciv v sivislosti so zinikom Gprav
efekiu regulovanyeh cien  jila minulého roku. V dalSom
obdobi by jej vwvo] mal kopiroval jadrova mfldaciu.

= BR NBS nu zaklade definitivayeh vysledkov schyiilila
sprivu o rozvojl bankového sektora a hodnotenie obozret-
n¢ho podnikania za bankovy sekwor k 31, 12, 2001, ¥ uve-
denom chdohi bola ukonéend refurukiuralizicia a privati-
#icia bink s rozhodujicim ohjemom aktiv v bankovom
seklore SRV tomio roku doslo k stabilizdeii vwvoja ban-
koveho sekiora, co sa prejavilo v ziepieni Strukuiry akuy,
v niiraste kapitdlove] primeranosti hankového sektora ako
celku a v nizeni podielu klasifikovanyeh dverov. Zlepsil
saa) vyvo) okazevatelov obozremého podnikania. Na
hospodirsky vwsledok bankového sekiora ako celku mal
vvznamny vplyy odsun zlvch dverov v objeme 103 mld.
Sk do Konsolidaénej banky, & p. 0., a Slovenske] konsoli-
duéneg, . 5. Celkovy prijem # privatizacie penaznych asta-
vov (VURB, a. s. SLSP, a. s.. a IRB, a. s.) predstavoval
hodnotu 42,7 mid, Sk, Postupni privatiziacia sa prejavila
rastom podielu zahraniényeh investoroy na celkovom upi-
sanom zakladnom imani bank. ¥ roku 2001 boli vykona-
né zisadné legislativoe zmeny. kioré vyrazne posilnili po-
stavenie bankového dohfadu. Ustavnym zikonom baolo
novelizované znenie elinku 56 Ustavy Slovenske] repub-
liky. Ktory ustanovil nezivislé ponstavenie Narodnej banky
Slovenska so samostatnou legslativoou iniciativon, Za
sledované obdobie realizovali banky konzervativou tvero-
vi politiku a nové uverove produkty zamerali predovier-
k¥m na oby valelstvo,

Vyvoj bankoveého sektora

1K 310120 2001 poschbilo v bankovom seklore dvadsat-
jeden bankovych subjekroy (deviitnist bdnk a dve po-
bocky zahranicnyeh bink) o desat zastipeni zahranic-
nych bink.

20K 31, 12, 2000 vykazal banky Eisty zisk v objeme 9,1
mld. Sk (v medziroénom porovnant narast o 4.7 mld.
Sk

3. Kapitilovi primeranost dosiahla drovedi 19,75 5 (bez
Komsolidacne] banky, 5 p. ).

4. Zakladng tmanie bankovéhe sektora dosiahlo sumuo
53,2 mld. Sk.

5. Bilancnad hodnota dosiahla sumu 929 mild. Sk,

6. Uvery celkom dosiahli objem 338.7 mid. Sk.

7. Klasifikoviané dvery dosiahli ohjem 745 mid. Sk
(v medzirodnom porovoani pokles o 14,1 mid. Sk) aich
podiel bez Konsolidacnej banky, 5. p. u.. dosiahol 14 %.

&

Cinnost’ bankovéhe dohl'adu

Vyenamnym krokom ovplyviujicim reguliciu a najmii
vykon bankového dohlady bola novelizdeia zikona o Na-
roidne] bunke Slovenska a prijatie nového zikona o ban-
kich. Tieto zakonne normy posilouju postavenie Narodnej
banky Slovenska pri vykone bankového dohladu. UmoZ-
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finju bankovému dohladu jeho neézavisly postup u rozho-
dovanic v prvostupiovem konani. Pribliuji slovenskd
bankovi legislative k prishisnym smermniciam Eurdpske]
tnie. Realizacia zakladnych uloh schvaleného Dlhodobé-
ho pléanu rozvoja bankového dohladu prijatéhe v sivislos-
i & ploenim podmiegnok dohodnutych s medzinirodnymi
mstitdciami - bola zadiatkom zmien internych postupov
bankového dohfadu. Okrem realizacie organizaénych
emien na tseku bankového dohlado v roku 2001 bolo vy-
enamné prijatie Yyhlisenia o postani bankového dohfadu
a Etického kiodexu pracovnika bankového dohfadu ako si-
Cast schvileného Dihodobého plinu rozvoja bankoveho
dohladu. ¥ roka 2001 bolo vykonanych Zesl dohliadok
v piatich bankidch. Dve dohliadky boli komplexng a Stvri
tematicke.

* BR NBS5 chvilila spravu o rozvajl bankového sektora
& hodnotenie obozretného podnikania za bankovy sekior
k3l 3. 2002,

WV sledovanom obdobi pokragoval proces redtrukturali-
racie bunkového sekiora zrufenim Konsolidadngj banky,
Lop. ., 0 proces privatizicie bankového sektora, ked do
konecnej fizy privatizicie postipila IRB. & 5. Realizova-
la sa zmena viasinicke) Strukidry v Isirobanke, a. s,

Vv Strukniry aktiv bankového sektora ma zlepSujicu
s tendenciu, predovietkym v poklese podielu Klasifiko-
vanych, ale ich objem ostiva stale vienamny. Okrem zlep-
fenia finanénych ukazovatelov bankoveho sektora dosle
k zlepieniv plnenia limitov obozretného podnikimia (ka-
pitdlovi primeranos{. dverovi angafovanost),

Vyvaj bankového sektora
-V slovenskom bankovom seklore k 310 marcu 2000
pésobilo dvadsal bankovych subjekiov (osemndst bink
a dve pobofky zahraniénych bank) a deviillt zastipeni
sahraniénych bink. P kink a jedna pobodka zahiranic-
nej banky mali povolenie na vykondvanie hypotekir-
nyveh obchodov.

2. K 3132002 vwkdznl bankovy sekior Eisly zisk v ob-
jeme 3.2 mld. Sk

3. Kapitalova primeranost bankového sekiora SR k 31, 3.
2002 dosighla hodnotu 19,93 %,

4. Objem upisaného zikladného imania bankového sekio-
ra v prvom Stvrtroku 2002 dosiahol hadnotu 38,8 mid,
Sk (v dosledku zrufema Konsolidaéne) banky poklesol
o Ldad mld, Sk, Podiel gahraniénych investorov na cel-

IRB s novym ndzvom — OTP Banka

Investiénd a rozvojovd banka (IRB), kioni zaCiatkom
tohto roka kipila madarskd OTP Bank Ri., zacne od 1,
augnsty posehil na slovenskom bankovom trhu pod no-
vym oficidlnym nazvom OTP Banka Slovensko, a. s, Spo-
lu s ndrvom banky sa meni af logo spolocénost, & ¢im sd-
visi aj #mena vonkajiich znakov pobodiek Tasadnych

kovom upisanom zikladnom imani hink predstavoje
81.5 %.

5. Bilunénd suma bankového sektoea v prichehu 1. Stvre-
roka dosiahla objem 919 mld. Sk.

6. Objem dverov bankového sektorn mieme virdstol na
3164 mild. 5k

7. Klasifikované dvery dosiahli hodnotu 42,6 mid. Sk
a ich podiel na dveroch bal 13,5 5.

Cinnost’ bankevého dohfadu

Y uvedenom obdobi boli realizované tematické do-
hligdky v troch bankdch. Bola ukondena jedna komplexnd
dohlindka a zacala sa komplexnd dohlindka v dal3ej ban-
ke. Bankovy dohfad sa na tychto dohlindkach zamera na
disledné sledovanic a vwhodnocovanie rizik bankovych
Einnosti. Zistend skutocnosti si v sicasnom obdabi pred-
metom konani v zmysle zikona o bankich.

Na zabezpetenie realizacie bankového dohladu v me-
dzindrodnej oblast a skvalitnenia price v oblast licenéne)
politiky, bankovy dohlad NBS pripravil dohody o spolu-
prici s dohliadacimi inStittciami v NSK, Madarsku, Ra-
Kisku a Taliansku,

« BR NBS schvilila opatrenie Narodne) banky Sloven-
sk, ktorym sa ustanovaji ndled#itost o hkvidite bink a li-
kvidite pobodiek zahraniénych bdnk a s tfym stivisiacich
pravidiach ich berpecnej prevadzky a hliseniach.

Opatrenie ustanovaje ukazovatel likvidity banky a likvi-
dity pobocky zahranidnej banky pre Casové obdebie do
stedmich dni vedtane vo vyike najmene) 1,00, Ustanovirje
prividld hezpeénej prevadeky radenia likvidity a sphsob
zisfovania a prediladania hlisent o likvidite bank a likvidi-
te pobotiek zohraniénych bink. Mesaéni periodicita pred-
kladania hliseni sa meni na sedemdiiovi. Opatrenie rozsi-
ruje poufitic postupu pre uréenie cast rostatkov vkladov
splatnyich na poziadanie, ktord je stdaston vypodtu vkazo-
vatelu likvidity na vkladng knizky bez vypovednej lehoty.

Toto opatrenie nahridea opatrente Narodne] banky Slo-
venska zo 14, februdra 20000 &, 3/2000 o pravidlach likvidi-
tv bink & pobofiek zahraniCnych bénk (oznimenie &
97/2000 7. z.) v zneni opatrenia Nirodne) banky Slovenska
£ 25, mdja 2001 & 2001 (pzndmenie & 21272001 Z. 7).

= BR NBS schvilila nivrh opatrenia NBS o pravidlich
obozretného podnikania hink a s tym sivisiacich hldse-
niach.

Tladové oddelenie OVI NBS

népisov, bankovych tladiv a pod. DalSie zmeny sa usku-
tocnia aj v oblast produktového portfdlia. Strategicky in-
vestor ziskal viac ako 90 % akeil IRB od FNM, Minister-
stva financii SR a Slovenskej poisfovne za 700 mil. Sk

OTP Bank Ru je povaZovand za jednu 2 najdynamickej-
Sie sa rozvijajucich bink v strednej Europe.

(TASR)
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MARODNAHANES SLOVENSEA

ELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR

Ukazovatel Marmni 1998 | 1009 2000 2001 - 2002
lednolica " i % R
REALNA EKONDMIKA | |
Hruby domaci produkt 1).2) mid. 5k i1 G534° | 6844 T ‘ 1710 |
Iadziratnd amena HOP ) % 41* 14 2 a8 24
tiera nazamesinanost 4} % 15,6 192 175 186 187 196 121 181 77|
Spelrabitelské cery 3 % 56 42 | B4 6.3 Y] ‘ L a6 36 | a2
| DBCHODNA BILAMCIA 2) |
Lhpenz - (fob) mil. Sk | 377807 | A23IG4E | 548 372 | 610683 a5 47 4597 | 143381 197 346 | 249122
| Doz (tob) mil, 5k | 460736 | 458802 | 590728 | 713690 0850 | 53408 | 162847 222 BG2 | 285205
Saldo il Sk | -B2920 | 45244 | 42356 | 103 Ha -5 B | -B437 | 19616 | 25206 | 36174
FLATOBMNA BILAMCIA 2) _ _
Bekny déat | mil 8k |74 8440 475440 |-32 8411 \-Eﬂ am1s | <4445 | 84013 | -fspa7a | -1 asra | |
Kapitalowy 2 finanény Gast mil, 5% |87 5383 | TTEITH |BIMST | 831730 726 | 35016 | 46073 | 112865
Calkav bilancia . | omil, 8k 195937 | 301373 | 341688 | B@663 | -32M14 | -BBASH | 37491 | -BA641 |
e = = = 1 1
DEVIZOVE REZERVY 4)0) |
Celkove devizovd rezeny mil USD | 59578 | 43720 | BENT | BAIE | 64638 | G4I7E ‘ 63103 GHTE | 4311
Devizowt razarey NBS | milLusp| 29233 | 34252 | 40768 | 41887 | 46808 | 46516 | 47362 SB450 | 40083
ZAHRANICNA ZADLZENDST 4) 7) ‘
Geloova rubd zahramicng maiienos | mid, US0 118 106 na 114 a2 1E 112 | 1ia
Zahranidid zadianost | |
na ohyvlefa SR | Ush 209 1844 2 2085 212 2138 2088 | 2100
MENDVE UKAZOVATELE I |
DE'.'I:n'ir:.'r kurz G) §) SklsD 15242 41,417 48 20 48347 48,062 45577 47,883 47,128 45,858
Pafiazna zasoba [M2] 4) B} mid. Sk | 4591 5085 | BBOM G482 6401 G454 37,8 g33d B3gd |
Pedzirobnd zmana M2 3} 8) a 25 109 142 14 105 1.0 91 7 a1
Uvery padnikem 4 obywtelsto 4) 8)) mid. Sk it 7 S am? 1237 2951 2334 nze 3043 |
| STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mid. 5k 1778 2167 2134 2053 193 kAl a78 I| TR BES
iy midl. 5k 1470 2t 2411 2497 222 428 B3.1 B5.7 1062
Saldh mid. Sk -182. 147 S 444 -28 1048 I 15,2 145 | ~206
L= ! | e T
FRIMARNY TRH l
Frigmenmd Urokowd misre ' |
janarofind vkiady % 1,17 1234 4976 662 £11 B.06 805 550 5,98
krithadohé Gvery % 2061 1961 | 138 1120 1033 5,34 10.04 10,07 38
kratkadabd terpang tvery % | 832 17,45 11,85 9,18 .84 B.40 F,98 817 882 |
PERAZNY TRH
Urokove sadzby stanovovana
| Bankovou radou NBS platnost ad 21122000 | 2512002 | 2232002 | 2642002 | 3152002
f=divwd oparitie  — sterilizatng % &,00 &.00 600 | 6,50 6,50
- refinantng % 9,00 800 8.00 8,50 850
2-tjadfnyd limitnd sadzba NBS % 778 b 775 825 | B2
pre dandardi REPO lendar | |
Priemeria drokoud misra '
7 medzbank. vkiadoy (ARIBORA) **
avarnight b ooaa 1147 736 7335 T.22 7,25 B4 767 o.B2
sy % 1684 13,24 a4y 7.73 .61 TS 752 .78 a0z |
14-ddiawd e 16.54 13.56 8.53 .16 .68 I 7 G 7.7a 812
| A-miesatnd % 1830 1451 158 il 7. 1 772 70 B.2d
2-mesating % 1982 | 1516 | a5 177 170 773 7,73 781 BT
masatng s 20,82 15,66 4.58 70T 710 LEE T 781 B8
Fremesatni kS Pt 16,23 4,58 i .00 7.7 774 7,80 \_(5.32
Bermasatng o 7.05 7.15 il 1.2 778 77 B4
12-masatni k) 747 76 7.n T T 779 836
1) sl cary, poemer raka 1995 Tho 11 1999 mmena medodiky
2) kumulativne of rafiatin ks B o dianpm yychodiskovom kirek 107, 1983
@ zmenn nprotl roevnakémy obdehiu predohadaniceho ek Spod 11,2002 zmena metodiy
AY stily ku kanci ohdedla * predheing adaje
&Y kurz dediza stred priemes za olxlolie **od 200 5 do 15 10 1857 Momdenng orokovych Sadned aa rhu medzibenkowoh
o 190 18498 redens fendho kurzoveho rafma o zeadenie loalmge depot v SR
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