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ZACIATOK TRETIEHO TISICROCIA
ESTE RAZ NA PAMATNE] MINCI

V decembri 2000 vydala Narodnd banka Slovenska unikdinu trojuholnikovii jednostranne tmimetalovi
pamitni mincu nomindlne hodnoty 5 000 Sk k zadiatku treticho tisicroéia. Informicia o nej bola
publikovand v Casopise Biatec €. 172001, Vzhladom na dspesnost predaja mince, Ktord bola prakticky
ihned po emisii vypredand, doplnila NBS v aprili 2001 do emisného plinu na rok 2001 vydanie pamiiinej
strichornej mince v nomindlnej hodnote 500 Sk s rovnakym trajuholnikovym tvarom a rovnakym motivom.
Pri tomto rozhodnuti zohladnila aktalnost témy v priebehu celého roku 2001, kvalitu vytvarného ndvrhu,
ako aj skutoCnost, Ze tito zaujimava pamiitnd minca neobvyklého tvaru bude v nizsej nomindlng] hodnote
dostupni SirSiemu okruhu zaujemcov,

Autorom vytvarného nidvrhu mince, Ktory sa vyznacuje vysokou myilienkovou i umeleckou tiroviiou,
ispornostou tvarovej Stylizicie a vystiznou volbou viacvyznamovych znakov, je Mgr. art. Parik
Kovacovsky. Na lici mince je vesmir s dstrednym motivom Slnka, do ktorého je pomocou liniek vpisané
oko ako bozsky symbol i symbol pohladu do budicnosti, Sucast kompozicie tvori Zem a niektoré dalsie
planéty slnednej sistavy. Na rube mince autor stvirnil spdjajice sa ruky, pricom sa inipiroval motivom
stvorenia Adama 2o zndamej lresky Michelangela v Sixtinskej kaplnke. Zobrazenie troch k sebe
smerujucich nik. doplnené pismenami alfa a omega, vyjadruje nalichavi potrebu humanity, spoluprice
a vzijomnej pomoci ako mimoradne akdlnych hodndt iy pre nové zadinajice tisicrodie. Okrem zmeny
nomindlnej hodnoty sa vytvarny ndveh 500 Sk mmee od pavodného vytvarného nivrhu, podla ktorého bola
realizovand 5000 Sk minca, 115 drobnou apravou averzu aj reverzu. Trojuholnik, Ktory tvori saéast cen-
trilne umiestnenej kompozicie oka na averze. #nizil autor na droven mincového pola, takZze vo vvhotoveni
proof bude tvorit okolo zrenice leskli plochu. a na reverze odstranil kruZnicu na pozadi mik.

Pamiitnd minca v hodnote 500 Sk v tvare rovnostranného trojuholnika so zaoblenymi hranami
5 priemerom opisang] kruznice 45 mm a hmotnostou 31,10 g (1 troyski unca) je razena zo striebra
s rydzostou 999/1000 v Mincovni Kremnica v pocte 17 000 kusov, # toho 4 000 kusov v proof vyhotoveni.

Hrana mince je hladka.

Ing. Dagmar Flaché, foto Ing. Stefan Frihlich
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Franctizsk centrilng banka sidli v komplexe
By na ulici Croix des Petits Champs v Pa-
1, Centrom tohio komplesu je andmy hotel
‘e Touloose o XYL storodin, kory binka
tipila ako svoje sidlo u? v roku FROS. Dnes je
v-fiom pmiestuend unikitg dbicrka obroy,
umeleckyeh predimetov o ndbyiko nesaieme
tmelecke hodaoty. ¥ rku 194 bal historic-
| k¥ Komplex badov doplneny o modemi Cost

icators on Economic and Monetary Developments of the SR

The centrul bank of France his its hedguear-
ters in the comples of buildings in Purs, o
Ciis des Petits Champs. The well-kniown
Hatel de Toulouse from the 178 .
tuwsghi by the Bank as early as 1808, 15 situg-
fed in the centre of the comples. AL present,
collection of unigue paintings, works of arl
anmel fornitire of fnmense value is G be found
there. In |93, the ancieot buildings were ex-
temled by misdem structures.
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MARLIESA BANEASL{FVENSEA

POZNAM NAJKRAJSIE SLOVO
VO FRANCUZSTINE — NADSENIE

VIADIMIR VALACH

= velvyslanec

* ekonaom

= renomovany odbornik v bankovnictve

* finandnik

= publicista

= driitel franciizskehto Statneho vyznamenania
Rytier Cestnef légie

= driitel prestiZnef ceny HNelubu
Prominent ekonomiky 1996

Doc. Dr. Ing. Viadimir Valach poskytol exkluzivae pre BIATEC rozhovor pri prilefitosti ukonéenia
svajef misie vo funkeii velvyslanca SR vo Francdizsku,

* Pian Valach, Vismu menovaniu za velvyslanca v roko
1997 predehddzalo 37 rokov Cinorodef, tvorivej price
v bankovnictve, Skiisenosti 2 tolito obdobia ste ispeine
zitrodili v dalief zodpovednej a ndrocnef pisobnosti v za-
hraniét, MaZeme spolu 5 Vami nacriet do spomienok?

Ak mdm byl presny, 1k v bankovnictve som pracoval
od 1, 7. 1960 do [. 4, 1997, Bolo to obdobie zviisme, dy-
namické na zmeny a neapakevatelné nielen v mojom #-
vote, ale aj v nasom bunkovnicive o vobee v ekonomike
g spolodhost na Slovensku.

Navyse mal som W ¢est a Stastic, #e som bol pri zrode
siestich bankovych indtticii, o j¢ snid aj taky maly re-
kord, o to miclen v slovenskom rosmere...

Kazdé obdobie pdsobiost v nove) banke mi primiisalo
nove vyevy 1onove posuny, profesionilne 1 Tudské, Pr-
vich osem rokov som pracoval najpry vookresnej pobocke
a po nickalkych mesicoch v krajskej pobocke SBCS
v Banskej Bystrici, Na toto obdobie, na kolegov i ma mes-
1o Hunska Bystrica odviedy riad spomiman,

[xalfou Fieoun moje) bankovej anabidzy bolo budovanie
bankovyeh sluZieb pre sahraniény obchod od marca 968,
Treba vysvetht, 7o 18 rokov, 1 1 od r 1950, cely zahra-
niény obchod a nadvieujice bankove sluzby boli kon-
centrovvané v Prahe, resp. v Liberci o Jablonei,

Voroko 1968 sa rozhodlo decentralizoval tito ohlast
scasti ap na Slovensko: Bolo 1o velm niroéné; ale pritom

prekrdasme obdobie, kedy sme dali dobhromady milady nad-

1§
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seny kolektiv, ktory doslova nepoznal am dia. am noc.
5 nadienim a s pocitom nieéoho nového <me budovali no-
v bankové sluiby v mimet pobocky CSOB. kde som bol
Jei prvym raditelom. Takto postupne vyristla na Sloven-
sko novi generdcia niekolkyeh tisicok pracovnikev — pro-
fesiondloy zo zahrianiéného obchody a jeho bankovyéch
sluzich.

» Prave tate banka Vas priviedla do PariZa...

Mite pravdu, v roku 1976 som bol vyslany vybudovaf
prvi reprezentdcin CSOB na Zipade™ v Pari#i, To beli
opdf nové skisenosti, Popri platobnyeh podmienkach ex-
poriu o importu, progndzach vyvopa konvertibilnyeh
mien a trokovych sadzieh ma zaojal novyse ) fenomén
rizik nusvetovvch irhoch a adapraéné mechunizmy po pr-
vonn o druhom ropnom Soku, o ¢om som neskdr napisal
aj nickolko knih.

Po piatich rokoeh v Parizi som sa v roku 1981 opiif
vritil do CSOB v Britislave, kde som =a roku 1984 stul
namestnikom  generilneho riaditela Hlavocho tsiava
SBCS o zodpovedal som #a menova problematiku, devi-
zove hospodirstvo o invesuénd vystavbu,

Ked' u? spominam, nedd mi pristavit sa tieZ pri jednej
cugjimiavej prici 2 wohto obdobia, v ktorej pokradujem do-
dnes, o to publicisticke] tvorbe, Dvadsal rokov som baol
Elenom redakénej rady takpovediac prédehoden nasho ¢
sopisu BIATEC - bankovyeh novin Hlas banky a od rdku
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1984 aj jej predsedom. Mozno o znie neuveritelne, ale na
#asadania tejio redakéne) rady som sa vakatko tesil, preto-
Ze netlo iba o technickd otirky. le uj o akisi | burry ni-
padov™, ved v nej boli také osobnosti v oblasti novimirskej
price a cinnost v bankovnicive, ako Rudko Navrear, Janko
Valach, Stefan Jorik, Andrej Danko o dalii,

= Osemdesiate roky po ndvrate 7 PariZa boli pre Vs,
pdn velvyslanee, akymsi predznadenim budiicich zmien.
Problémy hibiicho pornania caliraniéného obehodu,
svetovef ekonomiky, bankovnictva, funkceii penazi sa do-
stivali viac do popredia zdujmu aj Sirokej verejnosti.
Absolvavali ste v tom obdobi nickolko 100 predndiok,
napisali mnoistve Eldnkov, pripravili desiotky reldcii
v televizii a rozhilase, éfm viethym sa svydoval af vizrem
a wviaha bankovnictva v ofiach slovenskef verefnosti...

Po revolicii od 1. 1. 1990 som bol menovany federalnou
vliddou zi 1. podpredsedu novej centrilne) federilnej ban-
by, Zatali sme ekonomicka reformu, reformu bankovnic-
i priprava na vstop do Medzimdrodného menového fon-
du a Svetove] banky, rozpracovali sme vejir nidstrojoy na
riadenie komerfnych bink o krténd na poskviovanie li-
cencii novym  bankdm, budovali sme indnnit vychovy,
medeibankovéd sictovacie centrom atd,, and.

K spomienkam, nazvem ich tvorivymi a ploymi nadse-
nia, patri aj hudovanie prve) caranéne] banky v stredne)
a vychodne] Eurdpe — Slovenskej rdruéne) banky, Crédit
Lyonnais Bank Slovakia v roku 1992, o dva roky neskor
Franciizsko-slovensku obchodng - komoru
@ v roku 1996 Slovenskd asocuiciu finanénikov. No a ma-
pokon od 14, 8. 1997 dodnes som velyvyslancom SR v Pa-
rizt,

sme zalozili

= KaZdy sispech jednotlivea je merany aj kvalitou jeho
spolupracoviaikov. Podla akyeh kritérii ste si Vy voberali
novyel odbornikov do novyeh bdank?

Kazdd novi banka znamenala nové mechanizmy, nové
bankové produkty, pritom hotovyeh® Tudi sme nemali,
Pocitovali sme to najmii pri zakladani pobocky CSOB
a Slovenske) zirucne) banky. Preto sme pri vybere novvich
spolupracovnikov vychidzali 2 troch ikladnyeh kriérii;

= aby novy kolega aspon Glastoléne posobil v predohi-
dzajicom obdobi v bankovnictve alebo finanénictve. Toto
kritérivm sa viak nedalo vidy splnit, prive o o sme 1o
mali viedy (a#sie,

= aby novy kandidit bol adaptabilny o vedel zachyut
nove progresivine tendencie,

= aby ho myslienka projekiu novej banky L chytila®, 1. j,
aby pricoval obetavo a & nadsenim.

Preto sihlasim s Nupoleonom Bonaparte, Kiory pove-
dal. #e nagkrajiim slovom vo francizstine je _enthousias-
me (nodienied a sublasim aj s Louisom Pasteurom, Ko-
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ry sasapovedal, Fe slovo ktord do francizskeho slovnika
nepatrd, je ampossihle™ (nemozné).

= Ako vaimate, pan Valach, poznanie, Ze mpohi Fudia
dires berti Zivol viae ez peniaze... Aky je Vis vitah k pe-
niazom, ked nadviaZeme na Vase osobné skiisenosti ban-
kira?

To je debrd otizka, pretoze dnes je hmotnd stimulicia
omnoho Géinnejin ako kedysi, ked bankir boli | ako ne-
produktivin™ plateni najslabiie. Aj viedy, aj dnes si mys-
limy, #e v banke nie si najddlezitejfie peniaze (ved nako-
niec banka pracuje s pemiazmi mych), sle Fudia pred a 2
prichrudkou. Tot? pentaze ako take nie si ani dobré, ani
Z1€. dobry alebo zly je Gicel, na ktory ich Elovek poudiva,
A ked myslim pa cloveka, povarujem zo nogddlerite)Siu
viastnost bankira schopnost ziskal o vdrzal si déveru.. To
viastne plati o o podmikatefoch, aj o pelitikoch a vibec o
vietkyeh, ktor uzndvaju prave hodnoty... V dnesngj ob-
rovske] kenkurencii bank must kaZdd banka. kazdy jej pra-
covinik myshiel aj na siskovost o na ndvratnost o peray do-
konca ) na viastng prezitie, Napriek tomu si myslim, e
dobry bankir by mal byt ako dobry lekir, ktory vie urobil
spravow diagniézu finanéného sdravia svojho klientwa zd-
roven mu vie naordinoval o spriviou terapiu, Spominam
si, ked' som zadinal v Crédit Lyonnais, tiio velkd banka
mala slogan: Sme jedini, ktorf vidy pevedia svojmu klien-
towi dne”. Celkom som nesihlasil & 1¥mto ndzorom, pre-
tode kakdd bunka musi povedaf aj nie, ale musi tw pove-
dut’ tak, aby to neholelo’™. aby sa spoloéne hladali dalsie
vychediskd, Sprivoe a Gspesng podnikanie finem 1 bink
povaZujem za najvyiSi stupen tvorivost ludského génia,
pretode vylvira priestor na sebarcalizsiciu mnohym dalsim
a wdroven posuva Tudsky progres optimilnym vyuZitim
danych moznosii.

« Cize aj bankdr musi byt diplomat... A tym sa viastne
dostdvame k Viimu dnesnémun pasobenin: ARY prinos,
resp. ako Vy asobne chdpete aktivity a visledky vyznam-
nyeh medzindrodnych @ bilaterdlnych rokovani v pros-
pech ekonomiky Slovenska?

Byt velyyslanec svoje) krajiny, to je obrovski davera, to
je Banca, o je zdroven af vyevie Posobnost velvyslancy je
mimariadne Sirokid: denne je potrebné | prehadeovar vy-
hybky* 2 politiky na koltdr, na ekonomiku, na roddkoy
atel.

W Klasickej vilohe velvyslanca, L . presadzovanie poli-
tickych ziaujmov svoje] krwjing v krajine posobenia, som
s pokifal ey yragioval edte dve dalsie rovime a 1o roving
vytvirania prisenivého obrazu Slovenska o jeho viditel-
nosi vo Francazsku o vo svete o rovino ekonomickej di-
menzie. Po prichode do Francdzska na poste velvyslanca
ma zanjal predeyiethym lenomén obren Krajing. ¢im je

L]
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teoreny, aké su jeho komponenty, ko zvy3it poznanie a
viditelnost nasej krajiny. Preto sme mimoriadnu pogot-
nost venoyali vabee vyvtvoreniu zikladoy infradtrukiiry
diplomucie Slovenska vo Franciesku, a o infrastruktiry
historicke), resiondloe) 1 osobnostne]. Poslazil nim na 1o
napr. pamitny rok M. R, Stefanika, spomignkové poduji-
tia na Dr. Stefuna Osuského, Alexandra Dubieka, spolu-
praca v regionoch, vyiviranie honormych kongulitoy
i pod.

Pokial e o ckonomickd dimenziv, stanovili sme si
Sy zdkladné priority: udezal vesokd dynamiku o rovno-
vithu v zahranifnom obchede meda Franctzskom a Slo-
venskom, prilikal sahraniénych investiorov ¢ Framcizska,
prehibif spolupricu v oblasti cestovneho ruchu a medzi-
regionalnej spoluprice a ziskat pomoc Francdzska a jeho
natituen v priprave naoveiup Slovenska do Eurdpskej dumie.
Worimei celkove] ofenzivy slovenskej diplomacie vo sve-
te, wastupitelsky drad v Parfii aktivoe a iniciativoe pris-
pieval k- plnenio tychto priorit, ¢o sa okrem iného prejavi-
lovaj prnasom vsiupe do OECD, kiord md sidlo v Pari#i
a intenzifikacii pripravacho procesu nia vstup do EUL Na
1o vietho sme vyuzivall Siroke spektrum metad, ako bol
pravidelnd aast 4 prispevky vo francleske] tladl, sympai-
i, kolokyid, cesty do regionoy, spoluprica s firmami
a bankumi a mtengivoa spoluprica s partnermi na Slo-
vensku, medzi ktorym by sem osobitne ocenil vymikajicu
spoluprace s Narodnoo bankou Slovenska o viicsinon Ko-
mercnych ink.

= Ak by teda zrele Vade odporicanie ako finanénika,
ckondma, renomovanéfo odbornika v bankovnictve na
dobré gazdovanic?

Slovensko patrd medzi viae ako 20 postkomunistickveh
krajin, ktord s na cesie transformiicie o dransition”, ked
kazdd ¢ nich musi prejst akymsi Locistcom™ hlbokych
ekonomickyeh a spolotenskych zmien: Slovensko wa po-
slednyeh 10 rokev urobilo obrovsky pokrok v tomio sme-
resale vela nds edte ¢okd, Boli sme prijatd ako 30, Elen do
prestizneho Klubu OECD a v podle nzatvorenyeh kapitol
na vstup do L sme sa priblizili k1. skupine kandidit-
skyeh keajin. Mime vybormid geopoliieka poriciu v srde
Eurdpy o skveld mladi genericiu, ako aj rad dalsich
prednosti,

Jedinow alternativou je pokracoval v procese pripravy
Tt vatup i EU, a 1o niglen na drovai Tilavného Vi jedna-
vaca a legislativy, ale aj ma droved primmyeh hospodiir-
skyeh akierey, g na trovni fiviem a bank 2 hfadiska wch
adapicie, o ma drovint obyvaelsiva ¢ hifadiska osvajenia
si hodndt tvpickych pre Burdpu. Mimoradne dioleiieé bu-
de evladnutie (yehio obrovskyich smicn, zintenzivnenie
bezprostredng) o kaddodenne) komunikacie s obyvatel-
stvom 2 hludiska jeho saujatia ni procese zmien. ¥siup
e wynikapici pre dobre pripravenych o hendike-
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pom pre nepripravenyels Votomio smere nds ofakival
mimaoradne vysmamné dlohy.

» Virdtme sa, pdan velvyslanec, na zadfiatok ndshoe roz-
havoru, k spomienkam. Aky pocit vo Viis vyvoldva Pariz,
Franciizsko? Co vo Viis zanechdva tdto nesporne krdsna
 zanfimavd krajina?

Odpoved zaénem prirovoanin: dobry bankdr sa nesmic
samilovat do penazi. dobry lekiir dosvoje) pacientky a nu-
opik, diplomat mosi mat dve velké lisky, a to svoju
krajinu o krajinu. v ktorej posobi. Prizndm sa. milujem
Slovensko, Miam eid 4 Francdesko, v klorom ug spolu-
posobim 9 rokov. Franciesko je nesporne ng | mieste vo

svete 2 hladiska kvaliey #ivota, rovnovithy medzi danou
kridsou prirody a kolwdrou cloveka a jeho aktivaym zasa-
bovanim do privody. Pre nis Slovikov je Francdzsho bli-
ke aj 7 hladiska mentality o psycholégie. Som velmi mad,
Zeurditou skromnow microu sme mohli prspiet b rozvoju
tyehto dobrych vetahoy, priatelstva a spoluprice s Fran-
cuzskam,

= Ked' nadviaZem na Vale myilienky o nadieni, ktoré
saptotiné fe pevion niton Vishe Zivota, dovelte mi apytat’
sa na zdver ndsho rozhovoru: Co je to, ¢o Vis vedie k ne-
preteiitef aktivite @ tearivef cinnosti?

Prvym a aikladnym motorom je objovil zmysel tohao,
co robile. potom viis 1o .chyti™ a bavi o samozrejme, do-
stahnuté vysledky a pesuny vim znasobuji motivieiu.
Dalim ddlezitym molorom aktivity je pre mia jednodu-
ched pognanie, #¢ ak mime ten-skvely dar, Ktorym je zivol
a praca, preco nezil dobre, nerobif dobre aj invm o preco
sa netedil na pricu. Velmi viznamnym podnetom na akti-
vitu o tvorivost je aj poznanie, Ze Slovensko vstupuje do
peletdnu najvyspelejsich krajin, Ze na Slovensku potrebu-
Jeme pripravil budienost pre mladyeh a istom pre stariich,
£ vlastoyeh skisenosti moZem potvrdif, e Slovensko mil
ma 1o, tha niekedy nim chyba zdravé sebavedomie. Viele,
existuje tké pekné burgundské prislovie:  Sovee dignes
de vous méme”. fo volne Znamend, budie ddstojnymi se-
b samych,

Dakujem za rozhovor.
Sona Babincovi

Zeldm BIATECU a Je!w redakénému kolektivu
nadalej dobré pm::i: hlavu plnti ndpadov.
[ }"‘;;1‘ 1-':II.I-:,: s k. Y FES O E .'1. g -_E....\
L Lo lTh ' doe. Dr. Ing. Viadimir Valach
~ Pariz 10.9. 2001
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NOVELIZOVANE POSTAVENIE A CINNOST
NARODNEJ BANKY SLOVENSKA

JUDr. Stefan Hrika, Nirodné hanka Slovenska

Zikon NE SR ¢ 366/1992 Zb. o Nirodne] banke Slovenska,
ktory nadobudol déinnost 1. 1L 1993 4 upravuje privne postave-
nie a Emnost Narodnej banky Slovenska (NBS), nemi za sebou
prilis dihy Fvor Vo deviatom roku svojej existencie sa viak u?
dotkal komplexnej revizie, ktond obsahuje celkove deviata, wv,
velki novela wikona o NBS, Thto noveld je uverejnend v Zhierke
zikonov ako wikon & 14972001 Z. 7.

Tohtorogni novels zikona o NBS vykonala v tomio zikene ta-
ké dpravy, kioré sohladnili predovietkym dstavad Gprave o NBS
v novelizovanom ¢lanku 56 [_‘.}Fil.'l'l.-'j.l' SR {v zneni nstavngho ziko-
nad. INZOOL Z, 2.y a gdroved pofiadavky Eurdpskej tmie na prav-
ne postavenie ndrodmyeh centrilnych bink, PoZiadavky Eurdp-
skej dnie (EU) na postavenie ndrodnych centrdlnych bank
viplyvajli 2 plainého znenia Zmluvy o zaloZeni Eurdpskeho spo-
lodensiva (revidovane), v Maastrichte a v Amsterdame) vedtane
Protokolu o Statite Eunipskeho systému centrilnych bink a Eu-
ripshe) centrdlne) banky (ECB). Tento protokal tvorf jednu 2 pri-
loh platng) Zmluvy o zalodeni Eurdpskeho spolocenstva,

Medzi najeikladnejéic poFiadavky EU patrilo nove definovanie
hlavadho ciela NBS (udrfiavamie cenovej stability) o roviake za-
bezpetenie neadvistosti (ntitucionilngj, funkénej, financng
il personidlng] nesivislosti) NBS ako celku a ziroved nezdvislost
clenov Bankovej rady Nirodnej banky Slovenska (BR NBS) pri
gabezpetovani hlavncho ciela a pn plneni sivisiacich dloh NBS.
Prakticky takmer celd whioroénd novela zikona o NBS nadobud-
la Gcinnost 1. mdja 2001, Vimimbkow si iba dve dpravy v § 1, kio-
i padobudli géinnest o 1 jala 2000 preto, leba tymito dvoma
apravami sa zikon o NBS zosaladil s novou dstavnon dpravou
o NBS. ktord tie? nadobudly déinnost 1, jila 2001,

Nova ustavnai dprava

Ustava SR na najvydde] moZne) voulrodtitne] privne] trovai
v povelizovanom Slinku 56 zakotvuje, 2e NBS je nezdvisli cen-
trilna banka a Ze v rimei svoje) pésobnosti moze vydival vieo-
becne ziviizné pravoe predpisy, ak je na w splnomocnend zike-
nom. Splnomecnenia na vydivanie takyehlo privnych predpisoy
v sulasnosti obsahuje zakon o MBS, sikon o bankich o devize-
vy zikon, Bez novej tstavne] dpravy o NBS by pebolo moing
dstavnym spasabom splnif niekiond poziadavky EU na postave-
nie mirodnych centrdlnyeh bdnk,

Vihladom na slovensky dstavny sysiém totiz jedine Ustava Slo-
venskej republiky méde dostatodne parantoval nezdvislost NBS
ako centralne] banky na Slovensku, a to vidtane garntovania EU
podadovane] nezavislost od Sutmych orginoy SR, O potrebe
tstavngho garantovania nezivislosii NBS jednomadne svedéf nd-
lez Ustavncho stelu SR 2 78/1998 7, 2. Ustavny sid tymito nile-
com vyhlisil 2a nedstavnd, respektive protidstavnd tie Sasti viedaj-
Sicho zikona o prokuratdre, ktoré urCovali, Ze prokuratiea je
nezivisly orgdn a 2e prokeriton vykondvagn svoje tlohy nezivis-
le-od inyeh orginey. Divodom protiastavnasti tichio Sastl zdkona

o prokurattre bola prive neexistencia Zindne dstavne] garancie
pre needvistost prokuratdry. Keby teda nebola istavne garantova-
it nezdvislos? NBS. nedalo by sa vylacit pripadné vyhlisenie pro-
tidstavnest ani pri tyeh Sastioch zikona o NBS, ktoré upravaji ne-
2ivislost NBS uko celku a tied nexdvislost clenov BR MBS,

Rovnako jedine Ustava SR mohla zaviest privo NBS vydivat
vieobecoe zdviend privoe predpisy prinmo z titubo je) funkeie
centrillnej banky. Toto prive NBS bolo zakotvené do Ustavy SR
vehladom na ustanovenia Clinkov 109 a 110 Zmluvy o zalodend
Eurdpskeho spolotenstva a elinkov 14 a 34 Protokolu o Statite
Eurdpskeho systému centrilnych bink a BCB. Uvedené ustans-
venia urfuji, #¢ ECB ako centrilng banka mid v rdamei svojej
phsabnosti prive vydival vieobecne ziviizné privne predpisy
(nariadenia ), pricom groven urtujd, 7e privie postavenie ndrod-
nych centrilnych biank musi byt zlugitelné s privnym postavenim
Burdpskej centrilnej banky, Preto je plne opodstatnené. aby aj
NBS ake centrilmg banka na Slovensku mala privo v s svo-
&) phsobnosti vydival vieobecne ziviizng privae predpisy, ak je
ni Lo splnomocnend #ikonom,

Votejto stvislosti nemodno nespomentr, ze NBS mala privo
vydival vieobecne zivizné privne predpisy aj prediy. ako ni-
dobudla Géinnost novi dstavnd dprava o NBS, teda pred 1. jilom
2000, Aby to viak bolo moing, az do 1, jila 2000 platilo v zike-
ne o NBS velm zvliStne ustanovenie o privnom postavenl NBS
pri vydivani vieobecne siviianyich pravaych predpisoyv, NBS ma-
la do 1. jiila 2000 sice pravo vydivar vieobecne ziviizné privoe
predpisy (napriklad vyhlisky o vyddvand bankoviek a minei),
ihake nie ako centrilng banka, ule staby ministerstvo, teda ako in-
Stitdcia vykonne] moci zdvisld od viddy, Takito privoa dprava
viak nebolu celkom v silade s poziadavkami EU, podla ktorych
ndrodné centrilne banky musia nezivisle od inych organev (vrd-
tane vlddy ) zabezpeoval cenonvi stabilitu a plenie svojich stivi-
siacich dloh,

Potyvrdenie postavenia centrilnej banky

Upravy - & uf v novelizovanej tstave alebo v novelizova-
nom #ikone - podla ktordch NBS u# nie je iba emisnou bankou,
ule centeilnou bankow, v koneénom dasledku nie si previatnou no-
vinkou, ale tha vislovnym privaym zakotvenim a potvrdenim do-
terajdicha stavu. Aj podfa pdvodne plamého zikona totik NBS ul
od svojho venika v roku F993 nevykondva iba emisnd funkciu, ale
0 zikona nusi vykondval o vykondva viedky funkeie centrilne
banky na Slovensku. Z tohto hludiska sa teda novelami dstavy
a zikona o NBS len napravil uréity nedostatok pdvodného zikona,
ktory doteraz vyslovae necharakierizoval NBS ako centrilou bun-
ku. Centrilng banka md vo vieobecnosti nickolko Standardnych
funkeii. lednak je emisnon (cedulovou) bankow, tedn 7o zikona mé
vylugné privo vydavar na dzemi svoje) krajiny hotovostné rdkonné
peniaze (hankovky, minee). Centrilna banka je tiek no dzemi svo-
it krajiny Bankou pre ostatng {obchodné) banky (teda je bankou
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bimk 1, jue bankow pre S ted zaberpecuje sprive o disponovanie
s mienev vt o devizovymi rezervami. Stcaston cemrilnyeh bink
mide byl =0 v siéisnost vo viEEsme Slenskyeh krajin Ell & aj ma
Slovensku je — tie? hankovy dohTud, Ktory vykondva dohTad nad
beepecnym fungovanim hankového sysiému, nad Cinnostou ob-
chadnyeh bdnk o pobodick zahraniényeh bank @ nad takou Cinnos-
tou dulsich osdb, kiord sivist s begpednym fungovanim alebo sti-
bilitow bankového systéon Napriklad v rimei bankoveho dohladu
medno skciomirom bkink v niekloryeh prpadoch pozastavit wwhon
takych akciomirskych priv, prostrednictvom ktorieh sa akeiondn
podielujit na nadeni bunky,

Udrziavanie cenovej stability

Velmi vyenamnou smenow, Ko zaviedla ostatnd novely #4-
kona o NBS, je novi formuldcia hlavného ciela NBS ako cen-
trilne; banky. Tymto hlsvaym cielom je udrzuvanie cenovej sta-
bility, Podia pivodného snemia zakonz bolo hlavonou dlohon NBS
ruberpecovanic menove) stability. Ziroven su uedkonilo, 72 NBS
pr respekiovand svojho hlavncho ciela (cenove] stability) podpo-
tige hospoddrsku pelitiku viidy SR, Podporovanic hospodirske]
politiky s teda ma vykondval, pokial o pie je na dkor udrziava-
nic-cenove) slability.

Podstaton udrziavama cenovej stability ako hlavného ciela
centrilngj banky me je administrativoe regulovanie cien jednoi-
hvyeh tovarova stazieb: Takato regulacia patr do privemeoc ce-
novyeh erganov, medz ktord pate predovietkym mimisterstivo f-
nitheld, telekomunikalng drad o drad pre reoulicin siclovvch
odvervi. Udriavanie cenovej stablity, ktoré je hlavnym cielom
centralne] banky, spoéivi v podporovani makrockonomicke] sta-
hility elobilne] agregovang] cenove] hlading prostrednicivim
meranin 4 regulovanio celkového moozsive (masy | pehaet
v obeho v ekonomike. Ide viastne o ckonomicke podporovanie
stability celkovej drovoe cien v ekonomike. Ukazovalelim ce-
nove| stability sa predovietkym miera ras infldcie, stabilizdcia
menového kurdu domieej meny, stabiliziciy drokovych sadeieh
i viacerd daldie indikitory, Celkové mnodsivo (miasu) pefied
v obehu reguluje centrilng banka na sdklade vyuiivania kompe-
tencii o uplatdovania ndstrojoy, htord centrilng banke averuji
plainé privne predpisy, NBS smeruje b udrfayamuo cenove sta-
bility najmi prosteednictvom stanovovania o vykomdavan me-
nowe) politiky vrdtane koreovep polittky ako sadasn menpve] po-
linky. Rovnako viak NBS plaf dalfic dlohy. kwoed jej ukladi
zikon o WBES glebo osobitnd #ikony, napriklad sikon o bun-
kich, devizovy wikon ozikon o ochrane viladoy,

Move definovanic hlavodho ciela NBS patilo meda dve naj-
sikladnejbie podindavky EU — spolu & pozindavkou ma zabezpe-
cenie nesivislosth NBS ako celku o sdroved nesdvishosti Clenoy
BR NBS pri sabezpecovani hlavneho cieli o pri plneni stivisia-
wich uloh MBS ako coniridne) banky

Newavislé postavenie

N zdujme splnenia podiadavick EU na negdvislost sa wohtorod-
et novelow @ikonn o NBS wedkonilo, Fe plocnie sikonom ulo-
denveh aloh zaberpeduje NBS nesdvisle od pokynoy Stitnyeh or-
sdnov, orgdnoy dzemne) samosprivy, inyeh orginoy vereing]
moch @ Bed nesivishe ol pravaickych osob g od fveckych osob.
Popri tom sa tied ueikonilo, #e Skitne organy, organy izemne) sa-
MOSPrvY, INé organy verejne] moci, pravnicke osohy o fyzickd
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osoby nesmi ovplyvitoval NBS ani &lenov BR NBS v cdvislosti
s wvkonom svojej funkeie alebo s Gnnostou NBS. Ziroved su
ugikonilo, #¢ od tikychio orpdnoy a osdh Zlenovia BR NBS ne-
smi v sivislosti 5 vykonom svojej funkcie alebo s Emnostou
NBS pozadoval ani prijimal nijaké pokyny,

Dalgie dpravy

Tohtorond novels zikona o NBS obsahuje aj cely komples dal-
sich upray povodného zikong o NBS. klorymi sa splnili daliic po-
ziadavky EU na postavenie ndrodnych centrilmyveh bink, pripadne
kiorvch potreha vyvplynuka ¢ dotersjie Snnosti NBS.

7 tyehio dovedov sa upravil napriklad pstanovenia o bunko-
vyeh obchodech a sluzbich, klord mode vykondvat NBS. Pritom
sil spresnilo, 7e NBS je opriviend uzatvdral o vykonaval vietky
druhy bankovyeh obchodov nielen s bankami, pobodkami zahira-
miényeh bank a-zahraniCnymi bankami, ale a) s inymi finanény-
mi indtituciami. Dovodom je skuiodnost, 7o v niektoryeh Swtech
tha osobitmé (nebankovd) finandng inétiticie mozu vvkondval
miektoré druby bankovyeh obchodoy, Kioré v ostainyeh krajindch
{vritane Slovensha) beine vykondvaju banky. [de napriklad
o hankove obchody so latom. Vyslovne sa zaroved uzdkonilo,
7o NBS je oprivnend uzatvirat o vykondval bankové obchody
s Clenmi svojej bankovej rady o:so svajimi zamestnancami. Tio
tiprava je plne v zhode s chinkom 24 Protokolu o Statite Eurdp-
skeho systému centrilnyeh hink o ECB.

Novela upravila aj spoloéné zikladng rimeovd pruvidla pre do-
hilud, ktory vykomidva NBS podfa rakona o NBS o aj podTa daliich
zakonov. e predovietkym o dohTad v oblesti bankovnictva (han-
kovy dohlud) vvkondvany of podfa zikona o bankdch, o dohlnd
v ilevizove] ohlast, resp. devizovd kontrolu vykondvani o) podl
devizového sikona a o dohlad nad Fondom ochrany vKladoy vy-
kondvany a) podla zikona o ochrne vidadov. Upravené boli tie?
kompetencie NBS v oblast platobného styku o adétovivama dat
platobnche styku. o to tak teemskeého platobného styku. ako o)
plutobiného styku so zahraniéim. Novelizované boli aj ustanove-
nid o haspoddreni NBS, ustanovenia o spolupraci NBS s inymi
indtitdeiami, ustanoveniy o povionest NBS pverejioval infor-
micie 0 svojej Cnnostt, ako 4 visceré daldie ustanoveniy,

Na ziklade poenatkoy # prase sa do zikona o NBS doplnili na-
priklad podrobng ustanovenia o slovenskych bankovkach a min-
crachy ktoré md vyluéng privo vydival NBS. Vehfadom na slo-
vensky dstovny systém i tieto ustinovenia v zikone o NBS
nevvhnuing, lebo mektlorymi 2 nich sa zasahuje do priv a po-
vinnost obtanoy. lde nupriklad o povinnost vieikych prdvnic-
kyveh osoh o fyeickyeh osob pripimat platné slovenske bankovky
amince v ich nomindlne] hodnote pri viethveh plathdch na dee-
mi SR s vinimkou pripadov upravenyeh v zikone o NBS. devi-
zovom riakone alebo v inom osobitnom zikone,

Ziverom mozno celkovo Kondtatovar, Ze wohtoroénou novelou
zikona o NBS boli splnené vietky wisadné poziadavky EU na
pravne postavenie piarodnyveh centrilnych bink, ktoré musia aso-
cioviné krujiny splnil pred ich zatlenenim do EU. Zikon o NBS
viak bude nevyhnuing este novelizovar pred vaélenenim Sloven-
skt do tey, curozony s jednoinow menow curo. Vo tom Gase bude
potrebné napriklad upravit savedenie meny euro na Slovensku
i ek bude potrebng upravit ustanovenia o uréovani menove] po-
litiky. lebo v ramereurozony menovd politiko uréuje ECB o me
narodng centrilne banky.
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ANALYZA VYVOJA ZAHRANICNEHO OBCHODU SR

Vysledky roku 2001 paznacéuji, 7e zlepienie zahraniénooh-
chodnej bilancii SR v rokoch 1999 4 2000 bolo len prechodné,
Zmeny realizované v predchidzajicom obdobi neboli dosta-
lone na tey, aby wmeznili vdrzanie deficitu obehodne) bilancie
v prijatelnych hodnotich aj pri vysSom tempe rasto ekononi-
ky, Obnovenie rasto domiceho dopyto vyivirn tak na dovoe
a wvyiuie zdporné saldo zahraniénoohehodne] bilancie. Scho-
dok zahraméného obchodu v 1. polroku 2000 vo vyske 42.1
mid. Sk prevysil ¥ medzirotnom porovnani hednotn vietkyeh
deficitov 7 rovnakého obdobia predehideajicich rokov a sig-
nalizuje evyienie jeho podielu ng HDP vo vyike priblizujiice]
sa 1% (za poslednych dvandst mesiaeov bol obehodny defi-
et na drovni 7,7 % HDP predikovaného NBS na rok 20001 ).

Ma tejio skatocnosn sa podielal 1wk zvySeny ndrast dovozu,
ke aj spomalenie mastu vivord, Kym medairodny mirast vivo-
zit 7u |, polrok 2000 predstavoval 60,8 mld. Sk, v |. polrokuy
2001 jeho viska dosiahla Jen 48,8 mid, Sk. Hlavnymi priting-
mi znidujiceho sa rastu vyvoru s spomalujocs s dynamika
rastu hospoddrstva nasich najvyznamnejiich obehodoyeh part-
nerow, redrukiuralizicia mektoryeh vvrobnyeh odvervi, ako &)
stabilizdcia cien ropy na svetovych trhach (v roku 2000 doslo
k prudkému ndrastu cien ropy a plynu). Navyie slovensky ex-
port je mdlo diverzifikovany, ked vyrobky autemobilového
aoceliarskeho priemyslu tvonia takmer jednu tretine vwvoznych
komodit.

Priivee vyrobky téchto odvetvi, a 1o osobné automabily, Zelezo
i ocel mali najvyreeneiS vplyy na nizgs ndrast vivozu v |, pol-
roku 20000, Marast v skuping osoboé automobily vo vike 6.4
mid. Sk bol nijrizsi od mko 1997, ked dosiabol 5.8 mid. Sk
(v 1 polioku 2000 ndrast o 12,1 mld. 5K, v 1. polroko 1999 ng-
rst o LD mid Skoa v 1. polroko 1998 ndrast o 1006 mid. Sk}
Analyra jednotlivich mesiacov uknzuje, e najhoriie mesiuce
beli marec a jin, ked dokonca dodlo v medziroénom poroviani
kK miernemu poklesu vivoru. N2 nirast vyvorn moge sivisiel
s oneskorenim nabehu nového osobného automobilu, kordho
wyraba by samalieacal v 2. polroku, ¢o by sa mohlo prejavit ma
avyseni vivozl v postednom Styrirokue 2001,

Vyvog Felewn a ocele o ich vyrebkov vanistol o 2.1 mid. 8k
Okrem vivoja hospodirskeho evklu, ktory evidentne piisoh)
na dopyt po Zelere o oceli na svetovyeh trhoch, ni vyvog ex-
porty Lychto komodit vplyvala o) Klesajuica cena ocele na ame-
rickom a eurdpskom Lrhu (cena kosicke] ocele klesla z minulo-
roénych 293 USD/t na aktudlnych 249 USDA). Zelezo a ocel
i eithve vyvoend komaodity s velkym razptylom ndrastu, resp.
poklesu vyvoen (v 1. polroku 2000 ndrst 8.3 mid, Sk, v 1. pol-
roku 1994 pokles o 7 mid. Sk, v | polroku 1998 ndrast o 1.5
mld. Sk, v 1. polroku [997 ndrst o | mld. Sk a v 1, polroku
1096 pokles o 1.8 mld. Sk). Kritkodobé predikeie predpokli-

daji. #e doddvky slovenskej ocele by mali v 3. Stvriroku 2001
pri nezmenenych cendch mieme klesnit. Na drubej strane
medzirodny narast vyvoru vo viske 2.1 mld. Sk zaznamenali
vyrobky zo Zeleza a ocele (hate vyrobky zo Zeleza o ocele),
ktord medzirocne veristli v L polroko 2000 len o 0.6 mld. Sk.
Rast vyvoeu virobkov zo Zelezn a ocele pravdepodobne siivi-
si 50 vstupom zahraniéného investora o zafiatkom redtrukiura-
lizdcie tohto odvetvia,

Stabiinou stcastou rastu slovenského vivorn sa v posled-
nych rokoch stdvaji stroje o elekiricke straje na zdznam o re-
produkeiv zvuku, Zvyienie vyvozu v uvedenych skupindch
dosiahlo v 1. polroku 2001 hodnotu 10 mid. Sk a v 1. polroku
2000 hodnotu 9.1 mbd. 8k 8o o stroje o zanadenia, ktoré si-
ce podlo SITC nesd nizov stroje poudivand v priemysle, pol-
nohospodivstve, kovespracujice stroje, elekiricke zariadenia,
pristroje a spotrebice, a pristroje o zaradenia na ziznam a re-
produkein zvuky, ale pohlad pa ch Strukiie ukasuje, Fe
okrem strojov na avtomaticke spracovanie dit 18lo o hnadele,
lotiskid, Cerpadld. kompresory, drdty, kible 2 optickych vid-
kien, elektrdnky, obvody, motory o pod

Okrem Zelera a ocele Slovensko kaddorotne vyviza aj dal-
Sie medziprodukty, ako s papier. hlinik, kaoucuk, sklo. surové
kode, vipno o cement, med, kodia vyrobky # nich. Ndrast vy-
voru tychio komodit v 1. polroku 2001 dosighol 94 mid. Sk
a zostal priblizne na drovai roku 2000, V strokodre tejto skupi-
ny doflo kK miernym posunom (niZ3 nirast vWvozu papiera
a hlinika, vyEsi ndrast kaocuku, dreva o skla) Tielo komaodity
sa podielali na zvyieni slovenského vyvoen aj v predehddaa.
Jacich rokoch, pricom vyvor papiera a hlinika o vyrobkoy
¢ nich viditelne verdstol v roku 2000,

Na drohej strane vy ndrast vyvoeu meda 1 polrokom
2060 2000, ako bol medzi 1. polrokom 2000 a 1949 sa reali-
goval o vybranyeh priemyselnyeh o polnohospodirskvch v
rabkov (11 mld. Sk oprot 6.2 mld. SK). Tolo evySenie sa re-
alizovalo vo wyvore odevoy o kndh, Kord popri nibyiku
a obuvi (vivor ndbytko o obuvi ristol aj v predehidzajicich
rokoch) dominovali v ndraste vyvoza tejto shupiny.

Vyamamny bol 4y rast vivozo estatnyeh motorovych vogidiel
(£asti o prisluienstiey motorovyeh vazidiel) o zeleznicnyeh va-
gonov o 5 mid. Sk Stabilné svyfenie ndrstu v¥vozu sacasti
motorovych vozidiel bolo sprevidzane opitovnym namstom
vyvozu Felerményeh vagdnoy.

Stahilizdcia cien ropy na svetovyeh trhoch, Ktord nastala po
wch vyrmenom raste v roku 2000, ovplyviila melen vyvos ne-
rastnyeh paliv, ale w plastoy o organickych chemickyeh vy-
robkov (tiete tri skupiny dosiabli v 1. polroku 2000 medzrog-
oy narast 134 mid. Sk; pcom v 1. polroku 2000 o bolo len
5.5 mld. Sk).
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Tito shutodnost na drube strane pozitivie ovplyvnila mirst
dovozu nerastnyeh paliv, kiory viak pr medeiroénom porovna-
ni 1. polroku 2001 a 1. palroku 2000 Klesol z 22,6 mid. Sk nu
8.2 mld. Sk, Naprick m#Siemu ndrastu dovoen nerastnveh paliv
dostahol celkovy nirast dovozu v 1. polraku 2001 hodnote 80,2
mid. Sk (v 1. polroku 2000 w bolo 44,5 mid. Sk).

VoI polroku 2001 sa najviae dovizali strojirske o elektro-
technicke vyrobky o motorové voridli. Vo strukidre dovorn zi-
anamenali najvysai pdrast stroje (13,5 mid. Ski, elekirické wa-
rladenia (8,8 mid. Sk) o motorove vazadla (11,1 mld, Skb, &o
spolu predstavovalo 42 % ¢ celkového narastiu dovozy,

Nirast dovorn v skupine jadrove reaktory, kotly, stroje.
v skupme elekirickd stroje na wiznam o reprodukciu svukuy
u v shupine opticke meracic a lekirske pristroge, ktorveh komo-
chity maji previdne investicny charakier, dosishol 24,1 mld. Sk
iv roku 2000 narast vo vyike 3.5 mid. 8k). to predstavovalo
0% e celkového ndrastn dovoru. Podfa prepoctoy NBS ss na
niiraste investiéného dovoay podielal najmil dovor technoldgii
{42 %), dovoz strojdrskyeh a elektrotechnickyeh vyrobkoy a si-
Cutsti na vyrobna spotrebu (39 %) a strojdrsky a elektrotechnic-
kv dovoz, ktory mi prevazne spotrebny charakter ( 189 %),

V1. polroku 2001 sicasne virdsiol uf dovor spolreboyeh o-
varov, Vo vybrune skupine spotrebnyeh vvrohkoy (osobnd au-
til, nibytok, lieky, odevy a obuv a pod.) dosiahol medzirmény
nirast v 1. polroku 2001 vySka 13 mid. Sk, zatial &o v 1. pol-
roku 2000 bol zaznamenany pokles dovozu tyehior komedit
o L8 mld Sk Dovor osobnyeh avtomobilov medziroéne
verdstol o 4.6 mhd. Sk, o bol druby najvy3si ndrast po roku
1996, Ked boli prijaté opatrenia na ohnovu voeoveho parku,

VoL polroku 2001 sa evySenie dovora prejavilo aj u polno-
hospodirskveh vyrobkoy, tabaku a ndpojov. pritom v 1. polro-
ku 2000 tento dovor klesal. Podiel dovosu priemyselnych
a polnohospodirskych spotrebnyeh ovaroy na celkovom ni-
raste dovozu dosiahol 16 %.

Rast ekonomiky a predovietkym priemyslu vyvolal dopyt po
devoze polotevaroy typu Felezo a ocel, plasty, papier, hlinik,
drevo i virobky 2 nich, kiorych dovor sa medziroéne zvyéil o 27
mid. Sk, 1f. 34 % 2 celkového ndrasie dovozo. Rast produkcie
doveene ndrocnych odvetvi determinoval aj zviienie dovezng
nireénost celej produkeie. Kym v 1. polroka 2000 sa na jednu
korunu vyrobeng| produkcie dovieell polotovary v hodnote 18
halierov, v 1. polroka 2001 10 u# bolo 22 halienoy,

Posledng skupinu predstavaje dovor nerastonyeh paliv i su-
rovin, Spolu so zvyienim dovozu obilia dosiahol mirast v gjto

Podiel dovern technolo-
gickych eariadent na cel-

Medeirod b=
cilairodny mirast dove ook vz cs 961

#u osohngch automobiloy

v mld. Sk) Lopolrok. 1985 | 129
L polrok 1996 | 5.7 Lopolek 1996 | 134
[, polrok 1997 | -1.8 Lopolrok 1997 | 115

I, polrok 1904 I.f
I polrok 1999 .6y
I polrok 20000 | 2.7
[, polmk 2001 4.

1. polrok 1998 0.5
1. pulrok 1994 9.3
1. polrok 20040 6.8
| palrok 2001 8.1
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skupine vyiku 12 mid. 5k, 1. 15 % z celkového miraste dove-
au, KedZe v roko 2000 doslo k prodkému rstu cien ropy o ply-
mu, ktory sa v roke 2001 spomalil, nerastng pulivi predsivo-
viali shupinu vyrobkov, kde v 1. polroks 2001 bol medziroény
nilrist mizal ako v L polroka 2000,

Dovor technologickyeh zanadent pre pednotlive odveraa
nirodného hospodarstval, ktory by mal umoinil ich moderni-
#ciy s modnym poditiviym vplyvom na budict rast vyvoru,
dosiahel podla prepodiov NBS v |. polroku 2001 vyiku 28,2
o, Sk a predstavoval 8,1 % z celkového dovozu, V roku 2001
s gastavil trend postupoého pokleso whio podielu, kory zacal
vroku 1997,

Strojérsky a elektrorechnicky dovor na vyrobnd spotrebu do-
stahol v 1. polroku 2001 vy3ko 45,5 mid. Sk, 04, 13 % 2 celko-
veho dovoru. 1o predovietkym o-dovor kablov, integrovanych
obvodoy, iransformitorov, lozisk, motorov, eenerdtorov a pod.
Aj ked doveg tychto komodit md investiény chiarakier. jeho
prispevok K modernizicii je nidsi ako v pripade Specializova-
nych strojov pre jednottivé odvetvia ndrodného hospodarstvi,

Spotrebny strojirsky a elekirotechnicky dovez? dosiahal po-
dla prepotiov NBS 17.7 mld. 8k a wvordl 3.1 % ¢ celkového do-
vozu. Tento podiel je viac-menej stabilny, 0 na rok 19935, ked
dosiahol 14,2 % (pohyboval sa od 4.7 % po 5.8 &),

Wyraengsi prispevok dovord technologickych zariadeni,
ako ) dovoru polotovaroy a surovin k celkovému rastu dovo-
zu v 1Lopolroko 2001 naznaduje aj vyvo) vwhranych odvetvi
hospodarsiva SR, Podly dostupnyeh ddajov za prvveh sest
mesiacov 1. r zaznamenalo vyraznelsi rast odvetvie priemys-
lu ako celok, ked index priemyselnej produkeie dosiahol hod-
notu 1061 (v stdlyeh eendeh). OFivente premyslo indikuje aj

Vivaj trzich za vyhrané odvetvia ks REMR= 110

Triby iz viastnd vikony a tovar Triby
Za stavebnu
20011 Priemyvsel  Maloobehod — Velkoobchod — Ginnost
5.0 5.0, b s

Janudr 1§23 138 w10 1054
fehrudr 10849 |44 B3 | 14,4
e [08,.5 8.6 420 113.2
upril | 1085 [ 035 25,5 1133
(1] |05, 122 b2 4 1072
jun [37.7 98,6 G0 114.2
Januie - jun 1087 [03.5 g9 19

Hede o Specializovand stroje pre siavebnietvo, polnchospodarsive
i pricmysel (porravindrsky, dreviesky o papierensky. polveraficky,
textilny o kofursky, hutmicky o strajesky, priemysel stavebnveh
b, chemicky w sklirsky ). dale) stroje so vieobecnejsim: poukitim
dstroje ma automaticke spracovanie dil, pece no lepelné spracovanie,
laserove pviranie, elektrolyzn o poil ) a stroje a pristroje do ostat-
nych odvewt (kancelirshe stroje, lekiarske pristroje, pristroje na -
denie dopravy o pod. ), Ktoré sasvopm charakierom prblizag doyve-
#u Apecinlizovanych strijoy o technelogickych raradeni,

*Dovi strofirskych komodit, ake s prodky, chiodnicky, klinai.
wadnd strope o pristroje o pod, o dovoz clekirotechnickyieh komodin,
ako s elektriche sariadenio pre domdenost, videofonicke pristroge,
tedevizory o pod, Kiord s Klasiftkovand v womto vypodte ako dovos
spotrebndho charakieru, middu byt séast uréend aj do vyrohnyeh pre-
viadeok, Sim by wiskali charakier dovogn na vyrobnin spotreba
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pohilad na rast irzieh za viasing vwkony v tomto odvetyi Gral & 1 Podiel gistého vivozu (tovaroy a sluzieb) podfa Stvetrokoy ma

(v stilyeh cendeh). najmi v priemyselng) virobe, vyro-

Hnpr v %

be chemickyeh wyrobkov. vyrobe elekirotechnickyeh

a optickych sariadent o daldich, Oprot minulémo roku 10
podstatnejfic (0 6.2 5 ) veristla tie? stavebni produkeia 5.0
a by 2o stavebnd Sinnost. Relativine mizsi prispevok i
spotrebnych dovozov k celkovému rastn dovezu je spo- '

jeny ai s vyvojom trzich vo velkoobcheds (medzirodny 5.0
pokles) o miloobchode. Medzirodny rast tidieb v malo- | o0
ohechode sice dosiahol 3.9 %, ale ich dynamika bola | (%0

v porovnani s priemyslom o stavebnicivom nizsin. Rast
trzieh v maloobchode bol vi¥rmemejSie ovplyvneny vy- | =
vojom v prvyeh dvoch mesiacoch roka, kim v dalfom
abdobi dodlo k jeho emierneniv a v jini dekonca by

e

nedosiahli v ani Greven minulého roka. Podrobnejsi
pohlad na vivoj strukiiry trgieb v maloobchode #a 1. Stvifrok
2001 (0daje za 1. polrok neboli v Ease spracovania materiilu
dostupnd) naznaduje vy§Eu dynamiku rastu trdieb ¢ predaja
motorovyeh vozidiel, o koreSponduje s réchlejdim rastom ich
dovozu, Podobne v rimei trzieb velkoobchodu bol dynamic-
kejdi rast vo velkoobehode s polnohespodirskymi surovina-
mi, &0 pravdepodobne sivisi s vyssim dovorom Wehto komo-
dit v désledku minuloroéne] nizie] drody,

Jednym 2 Giktorov, ktory v prvom polroko 2001 ovplyyail
vysku zdpornéhe salda deficite obehodne] bilangie bol aj
vplyy cien. To dokumentoje a) pohfad na vyve) podielu &isié-
ho exportu na HDP v beznych cendch @ porovianie jeho vivo-
Ji s rovnakym podielom v stilveh cendch, 7 grafu & 1 je zrej-
mé roziirenié  medzery mede pomerovyimi
ukaeovitelmi v postednom Stvitroku 2000 a v prvom Stvrtro-
ku 20411,

Ak by sme v prvom poloku 2001 predpokladali rovnaki
medziroind zmenu deflitoroy dovozn o vyvoeu twvaroy o slu-
Zieb, ako bBola v L Stvefroku 2001 & takto meranym cenovyim
rastom by sme deflovali vyvoz a dovor tevarov za 1. polrok
20014, potom by deficit zahramiénéhe obchodu (tovary) v 1.
polroku 2001 v cendch 1. polroku 2000 predstavoviil 24,7 mld.
Sk (v hednyeh ceniich 42,1 mld Sk). Cenovy vplyy na schodok
zahraniéného obchodu v 1. polroku 2001 teda dosiahol pri-
blizne 41 4. Takyto postup posudzovania cenového vplyvu je
vEak fen aproximativity a jeho kvalita prismo wivisi od spo-
Tahlivosti delldtoroy.

Prthlad na Struktdry sihraniéného ohehodu SR, ako a) analy-
£ sezanneho vivoja signalizugi. #e virazné glepSenie vivoja
gahraniéného ohchodo nemozng ofakdval am v 2. polrokn,
s moznou vnmkou vivorn automohilov. Klzavy kumulaiviy
dvimistmesaény defici zabruniéného obchodu dosiahal 23 ob-
debie jul 2000 a2 jin 2000 deficit 74,3 mld. Sk a deficit heiné-
ho et 64 mild. Sk, V druhom polroka 2000 nie je mozng po-
dia nuSieh predpokladov efakival vyraznejdie stimuly
zahraniéného obehodu na rast vyvozu. Pri pokracujticej dyna-
mike dovoroy by si tak pricmemd mesacné zipomé saldo za-
hranicnéhe ohehodu mohla pohybovat v rozmeded 6 — 7.6 mid.

Ly

Laproximdcia cien dovireoy bovyvezoy ovaroy smenami defline-
v vy vorey o dovozay tovarov a slufich

Sk. Koncoroény deficit zahraniéného obchodu by tak mohol
dosiahnur’ 78,1 = 87.9 mld, Sk.4

Vahfadom na pokradujice privatiziciv podnikov a bink vo
viastnictve Stitu sa d4 predpokladar, Ze deficit beZného Gl bu-
de aj v roku 2001 2 velkej asti prefinancovany priamymi za-
hramiénymi investiciami. Vysledky roko 2000 ukazuji, ie zo
sirednodobého hladiska nie je modné anizoval delicit zabranié-
ného abehadu len administrativiymi - opatréniami  pripadne
opatreniami, kloré vyvolivajd pokles domdeeho dopytu, Trvalé
smizovanie deficitu bezného 08w va prijulelnd Groven si vyiia-
da zmenu charakteru ponukove) strdinky slovenskej ekonomiky.

Vv zahraniéného obchodu v roke 2001 poukazuje tiez na
niekiore podobnosti & vivojom v roku 19946, Hlavovm fakio-
rom ckonomického rastu bol domier dopyl, pricom domica
ponuka nebole schopnd tento tast saturoval objemovo ani
Strukturilne. Rast dopyio bol do #naéne) miery uspokojovany
rvchlo rasticim dovozom a lnancovany 2vysenym prilevom
zithrunicného kapitdly

Podobnost je mozné vidier aj ¢ hladiska Strukiiny dovozu,
v ktore] dominovali tovary investitncého charakters, medzipro-
dukty uréené na vyrobng spotrebu, ako aj tovary na koneéni
spotrebu, Zvyienie investitne] aktivity sa prejivilo v raste dovo-
2l strojoy o elekironichych zariadent, koryeh podiel na celko-
vom ndnsle dovorn je porovaatelny s rokom 2001, Obnovenie
rastu dovoroy v disledku svyZenin domice) spotreby viak vy~
poveda, Ze rast mvestiényeh dovorov, ktoré napinili strojng za-
radenia, ferpadlit, kotly, jadrové reakiory i elekineké stroje na
ez a reprodubkein avuku o obrazn 9 pod. nebol v minulych
rkoch dostatolny am v dynamike, ani v Struktiire. Rast energe-
licky, surovinovo a investicne miroénych odverd avadoval o)
v roku 1996 ndrocnost ma vstupy nad hmee rast) HDP. Okrem
doworn nerastnyich paliv, ktory bol kembiniciou 2vySovania ni-
rocnosti produkeie na uvedend suroviny @ vyraenéhio rastu cien,
bl viditeIny aj ndrast doveru polotovaroy, najosi keleen o oce-
le, dreva, papiera a chemickyeh medaiprodukiov, Zavedenie
opatreni na obnove vozového parky prinieslo v roka 1996 vy-
vy rast doves osobnyeh antomebilov a ovplyynilo v prevai-
nej miere rast dovesu no konecnd spotrebu, Dovoz ni koned

FRonkretizovany menovy progmm NBS marok 2000 predpokli-
i B | omld. Sk
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Podiel vybranyeh skopin tovaroy na mededrotnom miraste do-

i ()
I, polrok 206000 1 poloek 14996
Seroje i zarisdenia an %
Suroviny 15 |5
Vyrobky na vyrobmi spotreha kX &)
Vyrobky na konedni spadrebu 1 1)

spotrebu predstvoval af 30 % 2 celkového mediroéného ndras-
tu dovoeu, pricom zvisente dovoru osebnych automobiloy tvo-
rilo 223 % celkoviho mirastn doveeu, Okrem osobaych auto-
mobilov rast dovoru na osobnd spotrebu ovplyvml aj sviseny
dovor hiekov. V podstatne mendej miere ako v roku 2001 ristol
divee ndbytku, odevoy, obuvi, knih a polnohospodirskych a po-
travindrskych vyrobkov veatane obiliz. Pri porovoani Strukiiry
privustku doveen v prvom polroku 2000 4 prvom polroku 1996
vk modng pozitivae hodnodl refativoe nizsi podiel dovoru vy-
robkov urCenyveh na koneénd spotrebu v tomto roku.

Pri porovnani rokov 2000 a 1996 je zasadny rozdiel v Struk-
tire rdrojov zo zohranicia sliziacich na fnancovanie deficitu
bezného altu, Zatal ¢o v roku 1996 boli hlavaym edrojom (-
nancovimia dibodobe finanénd dvery (priame investicie pokry-
vali len 18 % deficitu bezného Gétu), v roku 2001 by mal byt
rastiici schodok bedndho Gétu pokryty prebytkom na kapitdlo-
vom a finanénom uéte v disledku planovanych prvanedci
o sduymu sahraniényveh investorov o akvizicie v SR. Ak sa spl-
i odakdvinie, fe priame 2ahraniénd investicie pokryj defici
beincho Gétu do vysky 70 %, mozoo predpokladat, 2 deficn
beiného Gétu nebude mat negativay vplyv na ostainé makroe-
konomické ukazovatele a no droven nomindlneho vimenngého
kurzn, Vehlndom na skutodnest, Fe charkier ponukoye] strin-
ky su meni len velmi pomaly, di sa efakivar, ke vysoky deli-
¢it obchodne) bilancie bude pretrvivat niekolko rokoy, Zdsad-
n¥ rozdiel v porovnani vyveja zahraniéného obchodu v roku
1996'a 200H spoéiva v odliSnom reZime vymenndho Kurizu slo-
venskej koruny.

Moznost menovej politiky pri ovplyviovint ekonomiky s
ni strane dopyin, ktory maze byl jednym 2 akcelerujicich fuk-
toroy vydSe) doviene) dymimiky: ¥ kontexte akiilneho vyvo-
Ji zithraniéného obchodu sme sa teda samerali af na analyzu
mesznyeh dopytovyeh thakoy (najmi spotrebitelského dopyiu)
v ehkonomike na hize doterajsieho vyvois o odakavand,

Zrychlenie lempa msto koneénep spotreby domadcnosti v 1
stvrtroku 2000 bolo predovietkym dosledkom nidse] irovne
inflicie, o teda micrneho rasiu redlnveh miezd, Redlng hodno-
ta spotrehy (objemove vyjodrenie v stilyeh cendeh) viak siale
Zaustiva s porovnavacoy Grovion ¢ rokoy 998 3 1994,

Droposial’ realizovany dopyi (spotreba) nevyivaral inflaéne
impuley, co dokumentuji nasledujice Statisticke zistema

= Spotrebielské ceny obchodovateTnyeh wovaroy, okrem
cien potravin, saznamenivall ol zacutky roka len nizky me-
derotny rast. Navyle nedoflo ani k- parciilnenu zvySeniu
clen spotrebnveh statkov, klord by bolo modne povazovatl za
signdl dopytoveého taku na ceny.

* Rast vyrobnyeh cien domicej produkeie, uréenej na koneéing
pouFitie (tk na spotrebu domadenosti, iko aj na tvorbu hrabého
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fixného kapitalu), sice mieme prevysil svo) dihodoby priemer.,
ale rovnaka jko na spotrebitelskom trhw aj e bol pridginog mch-
ly st spracovatelskych cien potravin, Vyrobnd ceny spotreb-
nyeh tovaroy dihodobep spotreby zostali stabilizovind (dopravné,
elektricke a optiche zanadema)., resp. poklesh hlboko pod droven
minulého roka (ndbyiok. zlamicke a Sperkirske vyrobky ).

* Rovnako nedoflo ani b presunom v rimei kipyschopného
dopytu a Strukiira konefneg spotreby domicnosti® zostala aj
v 1L Stvrfroko 2001 porerne stabilnd,

Obnoveny realizovany dopyt domidenosii (spotreba) v obdo-
bi ndstupu zahraniényeh obehidnyeh refazeov mehal spoluvy-
tvdral tlak nazvySovanie dovorov, Prikladom méde byt dovoz
polnohospediskyeh vyrobkov, tabaku a ndpojov, ko v 1
polroku 2000 vyrazne prevysil droven |, polroku minulého m-
ku. Pricinou dynamizicie rasiu dovozu wehio tovarov je prav-
depodobne zmens Struktiry maloobehodnych subjektov. Trend
monopolizicie o roevoja obehodnyeh jednoiek vplyva na zvy-
senie dovozu zahranicnych vyrobkov, dasto na dkor domidce)
produkcie. Navyie, hypermarkety dokdiu promptoe doplmt
dovozom dotasne nedostatkovy tovar domice) produkeie. pri-
com k nerovnovihe na domdeom trhu £ polnohospodirskymi
produktmi (miise, ovocie) dochidza pomerne Sasto, Dovoeu
nahraditelnych potravin pomidhajd af skeyté formy podpory
v¥voru v Kkrajindch povodu.

Oakiivany dopyt (budica spotreba) podla konjunkurdl-
nych testov:

* Posledny prieskum subjekiiviveh spotrebitelskych nalad
obyvatelstvi, Spotrebitelsky barometer (jul 2001), nenaznuduje
avyseny sklon k spotrebe. Podla tohto prieskumo u obéaney Slo-
venska stile pretrviva viac spotrebitelskej neddvery ako diwery.
£ vyvoja sihmného indexu divery za posledné Styri mesiace vy-
plyva micrne pozitivia tendencia gnizovania spotrebitelske] ne-
dovery. O dihodobejSom trende je viak velmi taiko hovorit, na-
kolko podobny  wyvo]  zaznamendval  stihrny  index
spotrebitelske) dovery aj v rovmakom obdobi predehidzajiceho
roka {mdde isl zrejme o seronny fakior). Vo vieobecnosti obyva-
telstvo hodnoti sitwdciu i poslednyich 12 mesiacov, ale aj v na-
sledujiicich mesiseach ako nepriagnivi na uskutodaovame vel-
kyeh nikupov, Prevaduge mizor, Je v sutasnostt me s vhodng
podmienky na sporenie o podobnd situdeio by podla obyvatelov
mak pritrviival aj v nagblizsich 12 mesiacoch. Celkovo obyvate-
[t nepredpokladaji vwrengjSiu zmenu svojej linancnej situbeie
v najblizsich mesiacoch. Spotrebitelia teda neindikuji narast tha-
K na spotrebitelske ceny: ale treba prpomenit’ sklon obyvatel-
stvan K megativiemu hodnoteniu vinstng] ekonomicke] situicie.

* Poulla vysledkov komjunkiurdineho prieskumu vo vititor-
nom obehode (ul 2001) hodnotia respondents sicasnd ekon-
mickt siwiciu ako stabilizovanid na priaznive] drovne Ake do-
betd qu eenaéala viae nek treting respondentov o ako 2l len 3 %

WL Bvrfroka 20000 najrychleiSie masli vwidavky na vedelanie,
edrovie, postu o telekomumikacie: nizéic ako pred rokom bali vy-
davky naodievanie o obuv, mibyviok @ beiové ywbavenie. alkoholie-
kit mapaie o tabak, ¥ povnakoem abdobi wohito roka mali nagvaSEe dy-
namrku vydavky o vedelanie, doprave. pose o telekomunikice,
mide ako prod rokom boli vwidisvky noalkoholicke napoge, rabak o
roedicny towar kaemetika, Sperky).
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Struktiira konecnej spotreby domibenosti v % po odisteni od cenového vplyva

(e o sralyeh cien a skopimy’ s napeiciim podielom)

MENOVA POLITIKA

viicsie rizikd # hladiska predikeii zahroutyeh v kon-
kretizovanom menovom programe na rok 2001

Mikup potea- | Vydavky Wiidavky
vindrskeho  na byvanie  na odievanie. mi-
fowvir bytoh a bytove
vybavenie
I rvrtrok 2000 ng gt 1157
1. Stvrirok 2001 21,0 164 [ 1.6

Wyiduvky
i dopravu

Jednym 2 indikitorov vivoja domdceho dopyta
mode byt af pohlad na menové agregity a ich
strokivaru, Napriklod rast domiceho dopyio a delic-
tu #ahraniéného obchadu v roku 1996 bol sprevidza-
ny pomerng vysokow dynamikou pefuine] zdasoby
M2 (v rokoch 1995 — 1996 (o bolo v priemere pri-

9.5
IL6

{viZend objemom obratu), Najoptimisickejéie o v hodnoteni
ekonomickej situicie vyjadrili respondents predaja potravin, ni-
pajov; tabakovych vyrobkov a respondenti ebchodnyeh domov
aobchodnych retuzeov. Pokial ide o oéakdvania ekonomicke] si-
ticie ma najblizsie tr mesiace, po troch mesiacoch pozitivnych
ecakdvant dochadza K ich smierneniu, Sthrnny ukarovatel (in-
dikitor divery v maloobehode) vaak o Stvrty mesiac rastie
a oproti predehadzajicemu hodnotente sa avi&il o dalsi percen-
tudlny bod. Indikator dévery v maloobchode sa po dvoch rokoch
negativicho vyvoji nachidza od raciatku tohio roka nad svojim
dihedobym priemerom ( priemer pocitany od r. 1996,

Realizované prieskumy medzi spotrebitelmi a obchodom te-
da nenaznadujt jednoenatni tendencin vyranejSicho rastu
spotrebitelského dopytu. Ak vEak vezmeme do tvahy. Ze spo-
trebitelia maji tendenciv k pesimizmu. mohli by odpovede ob-
chodu indikoval zvyiovanie dopyiu. Z hiadiska Swubktiry res-
pondentov. s pozitivaymi ofakdvaniami {(potraviny, ndpoie,
tabakove vyrobky. obchodné domy a refazee) viak v sidasnos-
li mie jo mo#né jednoznaéne usudzoval, fe verustie dopyt po
statkech dihodobejie] spotreby s dopadom na viraznejsi rast
spotrebitelskych dovozov.

Suthrme moZno potencialnu spotrebu obyvatelstva zistif aj na
zaklade ddajov o prijmoch obyvatelstva a dopliujicich mior-
madciich o spdsobe financovania spotreby.

blizne 20 5.

Priemernd medeiodnd dynamika penninej zisoby M2 do-
siahla v prvom polroku 2001 12.8 % a v porovoani s prvym
polrokom 2000 bola vy&&ia priblizne o 1 percentuding bod.
V poroviani s priemerom za cely rok 2000 viak poklesla o (.6
pereentuiiineho bodu. Medziroény rast M2 bol v priebehu dru-
heho Stvrtroka 2000 ovplyviovany aj nedtandardnym faktorom
— vypldcanim privatizacnych dihopisov FNM. kiory viak bol
rakompenovany do ofakdvani menového programu.

Yivo] pefaineho agregitu M2 v doterajfom priebehu roku
2000 je v solade tak s predpokladmi menového programu a je-
ho konkretizicie, ako af s predpokladm SMP (Saff Monitored
Programi. Ku koncu prvéhe polreka bol stav pedainého ngre-
gitu M2 v poroveani s hodeotou predpokladanou SMP nikéi
o vige ako 15 mld. Sk, Co stviselo so stagndcion &stych za-
hraményeh akuiv (SMP ofakival pomeme vyrazny rast), Do-
mice zdroje tvorby pefiainej zisoby boli viac-mene v salade
s SMP mierne pod droviou predpokladanych hodndt 2 hla-
diska tvorby pefianej zdsoby by teda nemalo dochidzal k vy-
tvirdniu madmernych dopytovyeh takov v ekonomike, af jej
vyvo o dynamika si v stlade s predpokladmi.

Charakteristickou &rton vyveja Struktiry menovyeh agregd-
tov. pretrvivajicou od minulého roku bola rasiica dynamika
peitael M1 pri spomalovini tempa rasie kvizipenaz, Vy$s

Dynamika rastu hrubého disponibilného dachodku, Gral' €. 2 Vivoj lin:fﬁ'.m'éhu diferenciilu a medzirofne] dyvnamiky neter-
ktory zostane domidenostiam po thrade beznyeh vydav- mingvanyeh Klndoe
kov z beinyeh prijmov. nevybocovala 7z priemeru po- | | 5 beds 30,00
slednyeh piatich Stvrirokoy, 10,00 -~ A sy 2500
Sklon k dsporam v 1. Stvrlroku 2000 nedosiabol gro- 910 ":h"’h"a"“ o - { Na, A 7 0
vei porovnatelnych Stvitrokov predehidzajicich dvoch | g0 © 1 't "II ; o ol 1500
rokov. Z poklesu hrubych tspor domdenosti mozno | 545 .,_“ ..-"'-,II-,_‘,_.___;f I'xl % I::[[E
usudzovar, fe obyvatelstvo financovale svoje vyvdavky .00 Wiz LW o | '1, S
scasti z tspor. Saldo vkladov a vybranych ispor (vkla- | < L R v 500
dy minus vybrané tspory) medzirone pokleslo v 1. |, o ?'\“ W ; g :Ti:
Stvrlroku 2001 o 18,2 % (Statstika rodinnych Gétov), i A 5 :1é1iu|
Ma druhe] strane, rozdirovinie systémov spotrebmnych ) £ = -
tveroyv.od predajou, splitkovyeh predajov a daliich vi- =Bz
hed predaja mohlo a méze pedporit spotrebu obyvatel- vt mekei arokovou sodebou 3 newerminovanyeh a wemrinsvanel vk ke
s, rovnko & pokeadovamic vyplicania dhopisow | ___ Ny et A
FNM, — Tpar Mov Avg (Rezdic] mede dsokevea sudiebou @ nelémmimovanych @ temi-
Nadviizne na tieto skutoénosti, najnoviie ddaje (jin ol b

a . polrok 2001)

o vivogi triich ob-  Rexdelenie hrubého disponibilaého dichodku podla Stvefrokoy

chodnyeh systémoy

P R ] T A T LV 7 R/ 2 3 2
ki iiedoven v _ 1999 | 41999 | 120000 22000 | 32000 | /2000 1200
VO :.- hﬁl'l'l_"f;'{' |_-| “d vil- Sl\lﬂﬂ L 1‘|hpl!|'.iirl1 | :,[]H H.f}ﬁ ?.23 9493 | 3.:1 | H:L-i:l' | ﬂ..-l'-a | | E_T—I- “]15[]
viach  neindikuju |Sklonk spotrche | 8792 9138 927 BOGT W77 | MSR [ DLF1 K126 | RS0
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GCoral &3 Vyvej arokového diferenciilo o medziroénej dvnamiky termi-

novanyeh vhladoy
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MARLHINA BANEA SEUVENSKA

nyeh viladov o poklesom whio Grokového diferencidlu.
Sutusne s poklesom trokového diferenciilu dochidies a
k spomalovaniu medziroéného sty terminevanych
vkladov (graf ¢ 3),

Pri pohlade na vyvo) kerunovych vkladov z hladiska
ich viazanosti je v prvom polroku 2000 zrejma prefe-
renciy obvvatelstva vo viefahu k neterminovanym vkla-
dom (v porovnani s rokom 20001 ked bol ich prirasiok
refativne rovoomerne. ro¢lozeny medsi neterminované
a terminovand vklady ). Prirasiok podnikovych viladoy
s ma druhej strane sistredil predovEetkym do termino-
vanyeh vkladov, Tito v¥vojovi tendencia podrikovych
vkladov viuk erejme sdvisi so sexdnnostou charakieris-
tickou pre prvy polrok, o dokumentuje a) pohlad na
alokdcn prrastku korunovich vkladov v jednotiivych
polrokoch roku 2000 Coraf & 4).

Preferencia neterminovanych vkladov ebvvatelsivom
Je s najvicion pravdepodobnoston ovplyvaend pokle-
som irekového diferencidly meda neterminovanymi
i terminovanymi viladmi. rezdielnym sprivanim oby-
vatelstyva v poreviand & podnikmi o objemovou Strukni-
rou vkladov, Alokdcin voluyeh zdrojov podnikov je
arejme riadend efektivaejsie, o vyehddza aj zo skutod-
nosty, fe tieto vklady su zviicia objemovo viléSie (vel-
kost jedného viladu) a terminovand vilady 1ak rosd-
vijii relativne atraktivoe of pri meniom trokovom
diferencidli. Pri vkladoch obyvatelstva su dd predpokia-
dal vyrazne nizéin objemovd velkost jedného viladu To
znamend, #e absoluiny drokovy vynos, kiorého sa spori-
tel vedid tym, Fe umiestni svoje prostriedky do netermi-
novanyeh vkladov, nie je prilid velky. Kym pri droko-
vveh mierach ¢ terminovanyeh vkladov, pohybujicich
sa v rogmedzi 13 — 20 %, boli z hiadiska absolitneho
urikového vynosu zagjimave aj objemovo nizsie vilady,
pri trokove] miere 6 — 7 % strdcaji postupne na atrak-
tivaosti. ¥ situdcii, ked sii redlne trokové miery # vhla-
dov micme negamivne, mbize prirastok neterminovanych
vkladov obyvatelsiva do urtite) muery signalizoval rast
preferencie spotreby. Saasne viak treba brat do dvahy
aj skutoCnost, Fe medziroéng dynamika korunovych
vhladoy obyvatelsiva spolu (netenmineyvand + lerming-
vane) zazmamenala spomalenie (zraf & 5).

W opricheho 1. polroka 2001 caenamenalo pomerne dy-
namicky vyvo) aj ebhezivo, kym v prvveh mesiacoch ro-
ka bola jeho dynamika charakterzovand miermym po-
Kleson, v drahom vriroku sa opll arvchlila, Go srejne
stivisi s vyplatou dihopisov FNM (v druhom stvitroku

rast likvidnyeh zdrojov mide signalizoval rast preferencie spo-
treby, treba ho viak vinimal v kontexte vyramého poklesy iej-
to glodky peiiene) sdsoby v rokoch 1998 4 19499,

Vo Strukttry kormovyeh vladoy v rozhodujiice] micre si-
vist s poklesom drokovyeh mier ¢ korunovyeh viladoy a predo-
vietkym trokového diferenciilu medat ienminovanyni a netermi-
newanymi kormovymi vkladmi. Gral €. 2 naznaduje pomerne
wyrazni pricinnd zivislost medyi mstom dynamiky neterminovi-
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boli vyplutene dihopisy v objeme viac ako 4 mild. Sky Tento
fuktor, samozrejme. moFe mal vwraene]d dopyiovy efekt. bol
viauk zuhrmuty do predpokladoyv menového programu i jeho
konkretizicie, o nemal by teda predstavoval Zadny neoZaki-
iy wplyy a odehytku ol predikovanyeh hiodndt,

Celkovo moino konStatovatl, 7e-doterajn vivo] redlne) eko-
nommiky (spomalovanie dynamiky iefieb v maloobchode, pokles
vin velkoobchode), cien (nevyreny vplyy dopytovych tlakoy na
cenv) @ menovyeh agremitov (relativioe priaenivi dynamika
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M2, spomalujiet sa rast viladoy obyvatelsiva) jednoznaéne ne-
naznafuje akeelericiu spotrebitelského dopyiu s nislednym ne-
prizenivym dopadom na rast dovoze. Existuji viak indicie, kto-
ré by mohli poukazoval na molnosi takéholo vivoja -
oakivania maloobehodu, preferencia likvidnych zdrojov oby-
vatelstvie. Otakivania obchodu viak nemusia byt najspolahli-
vejsim indikdorom vyvoja spotrebitelského dopytu, nakolko
v poslednych mesiacoch nie st potvrdend skutodnym v¥vojom,
Rovnako preferencia likvidngch neterminovanyeh vkludov edte
nevypovedd o ich poudy na spotrebu o dovos {aj vehladom na
celkovo nizsiu dynamike vkladov obyvatelstva).

Pohlfad na v¥vo] menovych agregatov, ako aj reilne] ekono-
miky a cenoveého vyvoja teda nenaznacuje mofnost rieienia

MENOVA POLITIKA

problémo sahraniéno-obchodného schodke prostrednictvom
nistrojoy menovej politiky. Pokles vyvozne] dynamiky je
v rozhedujice) miere ovplyviovany externym prostredim, ¢o
Je z hladiska menovo-politickyeh rozhodnuti exogénma pre-
renmi.

Pohlad na vyvoj dovoen o jeho Strukiir na drubej strane na-
gnacuje ich stvislost s prilevom priamyeh zahraniényeh inves-
ticit a nisledne s domdcim investicnym dopytom. teda faktor-
mi, Kterd by v buddenosti mohli mal prigenivy vplyy na
proddukcng modnosti nase) ekonomiky.

Artoru Eldanku si pracovaici odborn menovef politiky
Nidrodnej banky Slovenska

VYBER PUBLIKACII BANQUE DE FRANCE
http:/fwww.banque-france.fr

Jean-Claude Trichet
Wyber 2 predngiok guvernéra Bangue de France
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BANQUE DE FRANCE

Rok 2000 bol nielen zaciatkom nového
milénia, ale aj rokom, v kiorom Bangue
de France oslavila dve storodia svojej exi-
stencie. | ked” Bangue de France nepatri
medzi najstarsie centrdalne banky, predsa
sa ui v priebehu IXX. storoia stala mo-
dernou centrilnou bankou Eurdpy. Zalo-

Zivota, ktoré nastalo po obdobi hyperinfli-
cie a silngj recesie pocas revoluénych ro-
kov. Po tatkostiach, ktoré sa vyskytli na za-
fiatku jej fungovania, bol na zdklade
imperidineho dekrétu 7 janudra 1808 vy-
dany zikladny statiit banky, podla ktorého
sa riadilo pisobenie Bangue de France aZ

il ju na zaciathu Konzuldtu (18, fanudra

1800) Napoleon Bonaparte so zdmerom obnovit’ divern
obyvatelstva v menu a prispiet’ k oZiveniu hospoddrskeho

Od histérie po sacasnost

Spociatku mala Banque de France
formu akciovej spoloénosti so zi-
kladnym imanim 30 miliénom fran-
kov. ktoryieh €ast opisal Napoleon
a viaeeri tlenovia jeho dvora, Dvesto
najdolezitejsich akciondrov tvorilo
tzv. Assemblée pénerale. Kym v Case
svajho vzniku mala Bangue de France
privilégium emitoval peniaze vyluéne
v Parizi, od roku 1808 mohla posobit
aj na regiondilne) trovnl. V druhej polovici IXX. storodia po-
fet jej exporitir rychlo ristol. Kym v roko 1848 mala banka
IS5 expozinir, v roko 1900 ich posobilo u# 160 4 1ento v¥voj
yrcholil v roku 1928, ked ich pocet vzrisiol na 259,

Po volebnom vitasstve vlidy ndrodného frontu v roku
1936 sa zdsadne zmenilo pravne postavenie Bangue de Fran-
ce, ktord sa zmenila 2o subjekiu sukromného priva na vergj-
nt ustanovizen, Zikon 2 24, pila 1936 odstaroval reformu
Bangue de France v smere posilnenia verejne) moci a ziro-
ven predstavoval prelidium jej nacionalizicie, klori sa za-
visila po oslobodeni Fruncdeska v roku 1945,V januin 1946
bol kapitil banky prevedeny na St o jef pdvodni akeionin
dostali za svoje akoie seitne dihopisy. Napriek tomu, #e re-
formy ¢ obdobia rokoy 1936 — 1945 posilnili kontrolu cen-
trilnej banky 7o strany Stitu, nezmensili tYm avtonomio ria-
denta banky ani privomoct, kloré pozival suvernér, Relorma
Statitu banky 2 roku 1973 enamenala 2menu v zlofent gene-
riilne rady, ktorej Elenovia boli menovani nielen preto, e re-
precentovali prislusny rezort hospodirstva alebo financit, ale
hlavne vzhladom na svoje profesiondlne kompetencie,

MNa wiklade referenda o maasinchiske) zmluve, ktora ex-
plicitne  predpokladd  nezdvislos! nidrodnych centrilnyeh
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Jean-Claude Trichet
guverndr Bangue de France

do roku 1936. V marci 1808 bolo ties
schvilené rozhodnutie kupit' v centre Paria historicky

palic Toulouse, v ktorom sidli centrdla banky dodnes,

bink, a novele dstavy V., republiky
bol 4. augusta 1993 schvileny zdikon,
ktory priznal Bangue de France Stanit
nezdvislej centrilng) banky. V tomto
obdobi bol postaveny na celo Banque
de France jej dnei3ny guvemeér Jean-
Claude Trichet, ktory markantne pris-
pel k iispechu novej kapitoly v histd-
rii hanky.

Nezdvislos! Banque de France sa
dalej posilnila zdkonom z 12. mija
998, &im sa vvivonh privie predpo-
klady na jej integriciu do systému eurdpskych centrdlnyeh
bink. Dines sa Bangue de France s plnym nasadenim zdéast-
finje na napliani poslania a cielov vytyéenych v zmluve
o zalofeni Eurdpskeho spolecensiva, Zikladonym cielom
Bangue de France je udrziavanie cenovej stability, Podporu-
Je vieobeeni hospodirsku pohiiku vlady, pri vykone svojich
funkeii viak nemoke prijimal Fiadne indtrukeie a poFiadavky
od vlddy alebo inych subjektoy,

Nezdvislost je garantovand aj individudlnou nezivisiosion
clenov najvyisieho radiaceho orgdnu banky Rady menovey
politiky, znidmeho tied ako devil mudrych, Okrem guverné-
ra @ dvoch viceguvernérov je v nej daldich Sest &lenov, k-
rych menuje vlida (rada ministrov) neodvolatelne na deviil
rokov lak, 7o Kazdé i roky saomeni treting 7 nich. Mandity
clenov Rady menove] politiky mimo guverndéra, dvoch vice-
sovernérov-a preyeh dvoch radeov nie si obnovitelné.

Organizicia a riadenie banky
Rada menove) politiky hodnot? vyvoj v menove) oblast

a analyzuje implikicie menovej politiky stanovenej v rdmci
sysiému curopskyeh centrilnyeh biank. V' ordmel odentdeil
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a inStruketl ECB upresnuje podmicnky na peiainom trhu,
REPO obchody, zabezpetovanie pohladivok, emisie poklad-
nicnych poukizok, podmienky eskontu. dverov a poZidiek,
ako aj povahu a rozsah zabezpedenia dverav poskytnutych
Bangue de France,

Banki je rindend geperilnou radou, kiord rozhoduje o olie-
kach tykajicich sa vietkych Einnosti banky okrem menovej
politiky, Generdlna rada sa skladd z ¢lenov Rady menove)
politiky a jednéhe reprezentanta zamestnancov banky zvole-
ného ma Sesfroénd obdobie. Zostavuie rozpodel, schyaluje bi-
lanciu a afty, projekt rozdelenia sisku a schyvaluje dividendy
prislichajice Stitu ako stopercentnému akciondrovi banky.
Na zasadnutiach generilne] rady sa zacastivje v, cenzor
s privom veta, ktory jé menovany ministrom hospodirstva
i financif.

V oorganizdct hanky sa premietaji dve zikladné roviny,
a o Struktira kolektivoeho rozhodovania so Struktarou admi-
mistrativieho riadenia.

Woramei kolektivoeho riadenia hrd dolezin dlohe radiac
vybor, na Kterom sa pravidelne schiden guvernér a vicegu-
vernéri s generiinymi riaditelmi banky a vecne prislusnymi
naditeTmi zodpovednymi za preberand problematiku. Riadia-
el vybor sleduje pokrok v plneni jednotliviich ddloh plinu
hlavnych dloh banky.

Pruinost projektového riadenia v banke umo#iuje existen-
cia i fungovanie velkého podtu stilych vwborov, zriadenych
ako konzultativoe orgdny:

Zu riadenie prevideky jednotlivyich oblasii Ginnosti banky
codpovedani generilm riaditelia jednotlivich dsekov (servi-
ces), ku ktorym patri napriklad vieobeend pokladia, dverovy
usek, dsek vieohecnyvch opericid, dsek stadii a medzindrod-
nych vatshov, nsek Tudskyeh zdrojov, dsek vwroby bankoviek
vritane papierne na Uaé bankoviek.

Postavenie banky v regiénoch

Banque de France bola uw# vadiéne @mdma tym, Fe vwivori-
la velmi husii siet’ pobodiek. | ked' sa tento podet v prichehu
jej histarie menil, edte v dneSnej dobe mid hanka 211 pobo-
ciek a expozitdr. Regiondlng organizacia pobodiek v ramei 22
Krajov korefponduje s administrativoym ¢lenenim Franciz-
ska, Kaddd pobocka md svojho riaditela, Koy je menovany
guverndrom. Mimonadne silné tertoridlne zostipenie nie je
len dediéstvom minulost, ale je vyrazom politiky pritomnos-
ti ni mieste, Kond Banque de France dasledne uplatiue aj
v sticasnosti,

Viakn svojim Specifickym akuviting a nepretditému kon-
taktu s hospoddrskym dianim v regidnoch sa Bangue de
France stala skwtoénym  enalcom redlnej ekonomiky, Na
drowvni pobodick sa kazdy mesiac robi prieskum vyvoa ndzo-
rov velkeého podtu riadielov miestnyeh podnikov a vedicich
pracovoikov hink, ¢o banke pomdha pri unalyee trendov
vekonomike o prakiickom vwkone menovej politiky.

Bangue de France pravidelne sleduje ekonomicke ukazo-
valele podnikoy s rocnym obratom vicsim ako 0,75 mil,
EUR. kuoré daley syatetizuje prostrednictvom Specilickébio
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ralingového hodnotenia ndmeho pod pojmom cotation, Ko-
ticiou sa zaoberaji Specidlne oddelenia v poboékich, kioré
zhieraji a pricheine aktualizugd nielen kvantitativoe, ale a
kvalitativne uduje o podnikoch, na ziklade klorveh im banka
prideli uréité ratingove hodnotenie, Uverové inétitticie sa po-
tom mdEu refinancoval v centrilne] banke podla toho, aky
ohjem kritkodobych dverov poskyth podnikom s prislusnym
!'ﬂ'lll!lgﬂl'l'i.

Vyunam pobofick nespofiva len v plneni ich tradiénych
funkell, pretode vo Franciezsho s lunkeie centrilne] banky
chipané omnoho 3irdie. Nielen verejnost, ale aj viada ocaki-
vt od nej pleenie widitych sluzieb verejnosti. Napriklad
v zmysle zdkons o ochrane spotrebitela a na zaklade zikona
€. BO-1010/198% o tzv, prediZenosti domdcnosti bola banke
averend doleqitd funkcin osobine sledovar #) ndklady obyva-
telstva na dvery a uréoval hranice, za ktorymi sa jednothivé
urokoveé sadzby kvalifikuji ako dfera. Vo Francizsko je po-
skytovanie tverov u fiZemnicke troky povaZované za tresiny
Cin. Bangue de France gverejiuje nielen priemerné drokové
sideby 2 tiverov obyvatelstvu, ale aj hraniéné sadzby dzery,
Theto tdaje s tief ikt rodne zvergjfiovand vo [rancizske,
Lhierke zikonov,

Vospolotnest, kde je Tubko pristupné celé spektrum spi-
trebrych tverov sa stile Castejdie stretdvame & fenoménom
predizenost jednotliveoy, Pobodkdm Bangue de France bola
zverend Globs pomdhal jedincom riesit ich bankrot, re-
Strokturalizoval ich dihy a koordinovat postup veritelov tak,
abw i jch sitwicia vyriesila socidlne a ckonomicky dnosnym
sposabom,

V¥kon bankového dohladu

Na olizku, ¢ bankovy dohfad vo Francizsku je mimo
centralng banky alebo me je, neexistuje jednoznaéni odpo-
ved. | ked zdkon o bankich z roku 1984 avertl jednothve
funkewe bankového dohlade wom indtivdeidm, ktoré sd int-
tuctondine nezivislé od Bangue de France, predsa s pros-
trednictvom osoby jej guverndra vedjomne Geko prepojent,
Zikon o modernizicii finanényeh ¢innosti 2 roku 1996 rozdi-
ril pole posobnosti tychlo dohladacich a regulaénych insriti-
il af na poskytovatelov investiényveh slufieh:

W osicasnosti leda pésobi v oblast dohlady jednak Vybor
prie bankovi a finunénd regulicio, ktorého prezidentom je
minister hospoddrstva o [nancii, pricom guvernér Bangue
de France je jeho élenom. DalSou intiticiou na womto poli je
Vybor pre dverovd indtiticie o investiéng spolognost zaobe-
rajuei sa hlavne povolovacou Cinnoston, Ktorému predsedi
guverndr Bunque de France a minister hospodirstyva a finan-
cif je jeho Clenom, Commission bancaire sa zaoberd kontro-
lou dodrziavania pravidiel obozreiného podnikania, bezpeé-
nej previideky a plnenia privoveh predpisov wikajicich sa
podnikania dverovych indtitacii a poskyiovitelov  inves-
ticnych slugieb, Commission bancaire vykondva dohlad nn
micste o na dialku a ziroved postihuje zistend nedostathy,
Prezidentom Commission bancaire je guverneér Banque de
France a mimster hospodirstva a financii je jej élenom.
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V znameni eura

Bangue de France, rovnako ako aj dalSie centrilne banky
eurnyiny, Fije posledné roky v rvtme sceniira tejto kolosilne
emeny v hustom pefazi. Uz 12, jona tohto roku zverejnila
prakticky kalendir, v ktorom eboznamuje vergjnost s klico-
vymi ditumami vrcholnej fizy prechodu franeieskeho fran-
ko ma hotovostng menovad jednotku earo,

Logistika gencralizicie eury je omnoho #lofiejsia a roz-
stahleidia, ako bol prechod na bezhotovosing euro pred rom
rokii. Guvernér Banque de France Jean-Claude Trichet na
konferencii L EURG o Bangue de Frunce™ v pili tohio roku
identifikoval Sty podmienky dspechu wohlo procesu o tym aj
hluvnych dloh. ktord bude treba v nasledujicom obdobi bez-
podmienedne sploil.

Prvou podmienkou je zabezpedit, uby podmiky a domdicnosti
dobre porogumeli postupnosti jednotliviich fie prechodu o uve-
domili =1 #¢ beghotovosing curo predehides hotowosind meno-
il jednotki a e sa euro stane skutoénym platobnym prostned-
kenn v eurozdne od polnoet | jameie, 2002,

Druhou podmienkou dspechu je zabespeéit, aby sa efte
pred prechodom na hotevesing menu oskutoéhoval ¢o naj-
vilédl objem bezhotovosinych platieh v ewure. Banque de
France stanovily, #e-do zatistku decembra by sa malo 70 %
platobnyveh operdeil uskutolnil v eure. T¥mto opatrenim su
mal samedat, aby bezhotovostny prechod na euro prebichal
sulasne 5 hotovostnym. Podobne a) vietky hankove kontid,
hospodirske emluvy o Sekové knizky musia byt do 31 ok-
tabra konvertovine naeuro. Z tohto diwvodu kemeeénd banky
dutali ug v oaprih 2000 vystavoval svojim klientom Sekové
knizky v eure. Nu to, aby bolu kritickid masa platich v eure
nestadt ha zmenit bankové déty klientoyv o podnikovy, ale od-
pordéa sa realizoval v eure postupne stile viac bezhotovost-
nych platieb. UZ dnes je moknd platba kartou v eure; postup-
ne s v tefto nove) mene objavajn viplainé pdsky a faktdry o
plyn. elekinku, welefon & nijomne.

Trefou podmicnkon dspechu opericie. prechodu na novi
hotovosti jednotku je. aby sa vymena bankoviek a muinct
uskutomila v &o najkmiSom Case Scewir pogita s masiv-
nym prilevom cury do hotovostnyeh transakeid, ako s s me-
siviym stahovanim wiredncho platidla ¢ obehu. Vo1ejo si-
wislosti sahovor? o tvrdom obdobi, kord bude trval prvé dyva
tyadne roko 2002 0 podia sas v, zeona konen whio obdo-
bia viae oko 80 % hotovostoyeh platieb bode v eure aj na-
prick tomu, #e frank bode dikonnym platidlom do 17, febru-
dr 2002,

Efektivay pricheh ohio obdobia predpokladi. 7e hospodir-
ske subjekty dostanu k dispozien dostatoZng hotovost, a preto
s komertné banky i od seplembra prediisobend mincann
i od 1L decembra sa cadmi zdsoboval af hankovkami. Podob-
ne o) ohehodnd micsia budd v pricheho decembra sisobene
hotovosiou prevagne mizsich nomindlov, U7 od 14, decembin
s ap obyvatelstvo mose kapt balicky v hodoote TGO frankoy,
ktore budi obsahovar 0 minei nove) menove) jednotky. Od 1.
Junuiira 2002 budd vietky bankomaty a vietky bankové prie-
hradky distribucval vwludne len eorobankovky.
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Stvrtou o me zunedbatelnou podmienkou je cenovi stabi-
lith, Tejre podimicnke sa v curosystiéme pripisuje prirodeene
mimaoriadny vvznam. Oceduje sa. #e viacend obchodné lede-
ricie 4 usociacie sdsobovatelfov nebudd od novembrd 200
do marca 2002 menif svoje ceny. ¥V tomto zmysle posobi a)
deklaricia mimistrov financii 12 Suitoy eurosony. Kiorou sa
Clenskeé Sty zavirupi, e v danom obdobi pezdvihn versj-
né farfy. Ciel cenovej stability sa viak bude sledovat nielen
v tomio obdobi, ale permanenine,

Rola Bangue de France na zavedeni eura je natolko kom-
plexnd. Ze ju nie je moznd vylerpal v rimei jednéhio ¢linko.
Zaymienku viak stoji prispevok Bangue de France k- mnfor-
mialnym akcrim iykajicim sa eord, Informacnd kampad Eu-
rosystému o basnkovkach o minciach pod ndsvom |, Euro: na-
Sz mena” spustila Bangue de France 30, augusta tohto roku.
Cielom jej prvey ey bolo obozndmit verejnost so zikladny-
mi chivakteristibami novych bankoviek o minei a4 od po-
lovice decembra bude vergjnost oborndmend aj s ich ochran-
nymi prvkami. tak aby bola schopnd rozpoznal zjavneg
Falzifikdry.

Okrem toho Bangue de France vyivorila siel. do kiore] za-
pojila viac ako 250 partnerov verejného i sikromngho sekio-
ra. cielom Kiore) je poskyioval daleg informadcie na drovni za-
mesinancov, klientov & cielovych skupin. Tito kampai so
realizuje o) formou televiznyeh spotov, tlaéovveh informiicii
a webovych sttdnok na Intemete. Okreni who Bangue de
France koordinovane s celvm eurosystémom organizauge ak-
cie urcene centrilnym bankdam krajin, nigmi africkyeh, kde
paralelne s ndrodnoun menou obicha francuzsky frank.

Ma domdcej pode radila Bangque de France prosirednic-
tvom svajich poboéiek mohutny celondredny viedekivact pro-
grant uréeny profesionilom - poklidnibom hink o obcho-
dov, zamestnanconn spoloCnosti ransportu hotovost g pod.
WV oramet tohto kaskadovitého systému vedelivania sa ned vy-
skolit okolo 60 tisic skolitelov, kiord budi dale skolit dal-
Sich pracovnikov vo vndin svoje] oreanizadnej jednotky.
V cenirile Bangue de France a jej 120 pobockich posobi
dovedna 200 Skolitelov,

Pre verejnost zriadila Banque de France na svojej interne-
tovej stranke odpovede pa sériu viae ako 100 prakickyeh
oldizok, ke pracbedne aktualizoje. Od novembra sa zatpe
vir Franctzsku distribuovart do postovyeh schrinok priblizne
400 milwnoy domacnosii tev, prakticky sprievoden evroban-
kovkami o euromincami.

[ ked tspech jednotne) meny nebude dspechoin len jednej
inshticie. ui dnes je nespome, #e v opripade hladkého pre-
chodu na jednotmd menu vo Francdesku 1o bude priave zislu-
ha Banque de France ako integrilnej socasti eurapskeho
svstemu eentridnyeh bank:

Nua ziklade oficidlnyell materidlov Bangue de France
spracovala PhiDr. Safa Kelitova
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Alokiicia zdrojov do vysokovynosovyeh aktiv

Evalitu komeréneg) banky méeme okrem incho meraf o
podiclom vynosovych akiiv na celkovej sume aktiv. Za vy-
nosove aktiva povaZujeme Lie aktivne apericie. ktoré pri-
ndsapi drokovy vynos, Kory sa stiva rozhodujicim zdro-
jom prijmoy komernej banky. Vo vyspelych bankovyich
stistavich sa e Standard povaiuje vyS3SE ake 90 % padiel
vynosovychakiiv na celkovych aktivach banky. V Strukui-
re bankovych aktiv maji dominanioé postavenic dvery,
medzibankove aktiva i opericie s cennymi papiermi. Ich
vinosovost v rozhodujice] miere avplyviuje rentabilit
jednotlivieh hink, a tym aj celého bankového sekior,
Banka pri alokdicii zdrojov do aktiv musi brat do dvahy dva
faktory, Rizikovost aktiva, ktord je vyjadrend mierou jeho
ndvratnost a cenu aktiva, vyjadreni drokom. Nakolko alo-
kdcia aktiv do tiverov, ako je zrejmé aj £ vyEie uvedend-
ho. je v nadich podmienkach mimaoriadne rizikovd, ko-
merdne banky wadali v prichehu roka 1998 uprednestiovar
predovsetkym medzibankove opericie a operdacie s cenny-
mi papiermi. To bol jeden dovod. Druhym dovodom bala
orienticia slovenskeého bunkového sektora na dosiahnutie
kapitdlove) primeranosti,  ktord nedosahovala Standarvdnd
vysku, o preto sa museli banky zadal orientoval ny smenu
Strukttiry aktiv v prospech menej rizikovych - cennveh
papierov,

Transformujiee sa banky nakupovall do svojho portfa-
lia predoviertkym Stitne cenné papiere. Zatial ¢o bol po-
diel cennych papierov na celkovych v¥nosovych aktivach
v oroku 1993 636 %, v ko 1994 verisiol na 884 %
ay roku 995 predstavoval 13,53 %, Nirast investicii do
cennych papierov bal v priebehu asi 5 — 6 rokov za cely
bankovy sektor viac ako dvojnasobny, Banky predoviet-
kym v roku 19497 a v roku 1998 nokopovali vwsoko Gro-
cend i nizko rizikovd Stitne cenné papiere.

Opatrnost pri alokovani #drojov do dveroy vyplyva
£ wvysoke) rizikovosti tyehio obchodev, ¥ podmienkach
vysakej platobpej neschopnost podmkove sféry <0 avery
Jednym ¢ najrizikovejdich obchodov bink o dverove port-
folio je charakiernizované nedtandardne vyvsokou mierou
nesplicania, coovedie uz k jeho stratovost.

Cena bankovych aktiv wivisi od irhovyeh podmienck
ckonomickeho prostredia. L j. od dopyiu o ponuky, Ziiro-
venl vaak priemernd arokovi vynosovost ziavist ol vetahu

ceny uktivi a jeho rizikovosti. Cim je aktivam rizikovej-
Sie, tym je jeho cena vyiSia a naopak. Ak banka meni
Strukuiru aktiv v prospech menej rizikovveh. potom do-
chidza k poklesu ich vynosovosii.

Straty komerényeh bink # nesplicanych dverov a iiro-
kov z nich, negativie ovplyviujd vyvo a rentabilitu celé-
ho bankového sektora. Ani vysokil drokovi sadeba nepo-
krvje steaty kvantilikované tvorbou opravnyeh poloziek ma
ritklade klasifikicie averov,

Aviak aktivne operdcie s cennyimi papiermi st ziskové uj
pri poklese vwnosovost. Tito flozofia alokdcie sdrojov do
cennych papieroy mala za ndsledok spomalenie finanénych
tokoy do podnikatelskeho prostredia, ¢o sy prejavilo stratou
schopnosti splical poskyinuté dvery. predovietkym truns.
tormujicim sa bankdm, ¢o ovplyvnilo nielen likvidin wich-
o bink. ale aj hospoddrske vsledky inyech bink. Vycho-
diskovym predpokladom kvalitativoeho vyvojn bankovéha
sektora na Slovensku je preto ozdravenie najviiciich sloven-
shych bink, ktoryeh rozhadujicim visstnikom je stit, Bez
ich oedravenia je ohrozeny viyvo| celého bankového sekio-
s ovelmi vidznymi negativoymi dopadmi na celé hospo-
dirstvo Slovenske) republiky.

Predprivatizatna reStrukturalizicia
bankového sektora

Nutnost riedif uvedené problémy sa prejavila v prijati
tzv. balicka opatreni, ktory vyplyval 7 ugnesenia viady
SR & 90/1999. NBS 5 Ministerstvom financii SR pripra-
vili-Navrh programu redtrukiuralizicie bink a restrukiora-
lizicie podnikového sekiorn, Na tento muteridl nadviizo-
valo uznesenie viddy SR & 908, ktoré bolo schvileng
v oktdbr roku 1999 4 ohsahovalo niveh prvej etapy pred-
privatizaéne] redtrukturalizicie vwhranych hink.

Hlavnou Glohou prvej etapy predprvatizaéne] resirokio-
ralizacie bolo rictenie problémoey restrukturalizicie vo
Vieobeene) dverovej banke. . 5, a v Slovenske] sporitel-
i it s 15l predovietkym o vyriesenie dvoch zakladnyeh
eriionk:

I Zabezpedit, aby v uvedenyeh bankich bola dosiah-
Aokt 8 % droved kapitdlove] primeranosti, éo je Standard,
poedlia Kritéran, Ktord boli stanovend Bazilejskym vyboram
pre hankovy dohlad.
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Taly 1 vomil, Sk silnd o edravé podnikatelske subjekty maiu
Banki T e— byl nositelmi positiviveh synergickych
Do KOBL. Do Slovenskej  Spolu L":':k““ + dopadom i celé ndrodné hospo-
5 p. i komsolidatnej diirstvo.
Vieobeend dverovi banka, a. s, Tol2H 58 6413 i 244.1 Previddajice stitne vlastnictyo
v oL etape (december 1999) T 6025 AT 3402 440454 ¥ nﬂ,i'f'ﬁf‘:!:iit‘h I;ank;ith )
v L etape {jam 2000 Y a1 29,1 312091
SOV Sprivesuin 85 EL _19 ook 23063 £ prisne teoretického hladiska sa mbze-
v 1 etape (december 1999) 2308 ) ) A98. 8 IXTU6.6 A ) gl s A PR
- R me mi vlnstnictvo pogeral ako na inStitdciu
v §jde 20000 1 4543 0 594, 3 iy ! st e
R Sy 3 i (Indlivicion rozumieme sdstave pravidicl
bnvestiCnd a vozvojova busika, u.5. 9 507.5 4363, 14.476.7 @ Noriem sprivania su v siujme maximali-
v | etape (decerber 19949) I 34 4 Yao 2 3636 zdcie efektn viddnucej elity. Indtiticia je
Onlsun dveroy nis DBV (sep. 199 51131 f BA13. vytvorend na obmedzovanie sprivania sa
Y Ii.rl.dlps.-riun KK i il ] jednatliveav.), kiord je uréitou symbiczou
Odsun iveroy v L elape 19 5084 62 710,2 82 218,6 anl v¥lulne privocho. ani v¥ludng ckono-
ez DEY 113953 62 TI0.2 74 1055 mického charakiera. "Viastnictvo sa ng-
Orlsumn dverov spolu v 1L ctape i 30 RYEA JBIEA | chadea niekde na prieniku tychto dvoch ro-
Spolu dvery a ziruky hez DRV 11 3953 93 608.6 WS 1 v, pricom nai vplyvajo o dalSie ¢initele
Spolu dvery a ziruky vedtane DBY 19 5084 93 68,0 HANTH | Fivota spolotnost — tradicie, histéna, vzde-

Pramedi: dsck hankowdlio dohladuy NBS, DBV - druZaievnd bytov vistavha

2. Dosiahnut 25 % — 35 % podiel klasifikovanyeh po-
hladdvok na celkovych pohladivkach uvedenych bink.

Teno ciel sa dosidhol dvomi operdciam:
= posilnila sa Kapitdlova vybavenost bidnk - zvySenim zi-

kladného imania,
= ¢ porifalii bank bola odsunuid Sast rizikovyeh pohladd-

vk,

Prvi etapy predprivatizacne] reStrukturalizdcie sa uskuo-
ocml v decembri 1999, kedy doflo ko kapitdlovému po-
silneniu uvedenyeh biink v celkove) viske 189 mld. Sk
pricom navvienie sa wkalo VUB, w s, vo vyske 8.9 mld.
Sk, SLSE w5, vo vyike 2.3 mld. Sk # IRB, a. s, vo vyike
5.7 mid. k. V' prvej etape bol uskutoéneny odsun riziko-
vyeh dverov 2 uvedenych bink do Konsolidat¢nej banky, 5.
p. U, (KOBL) a do Slovenskej konsolidaénej. a. s Celkovi
vyska odsunutych dverov predstavovala 82,2 mid. Sk, ak
sem pripocitame o avery na druzstevng bytovia vystavbu
7 IRB, a. si ktoré boli presunuté do Konsolidaéne| bunky, 5.
p. i este v seplembri 19949 v objeme 8,1 mid. 8k,

Diruha etapa sa uskutoénili v jini roko 2000, kedy bolo
odsunutych 7 uvedenyeh bink dalfich 34,2 mid. Sk do
Slovenskej konsolidacnef, a. s, (podrobnejsic wh. 1)

Relizacion druhe) crapy odsuno #lveh dverov » uvede-
nych hink sa prakticky skonéila ich predprivatizadni res-
trukturalizacia, Aviak proces restrukiuralizicie bankové-
ho sektora bude moiné povakoval za skonCeny v tom
pripade, ak dbjde k ordraveniu podnikatefskej sféry, o
smamenid u klientoy hink. Tym, Jo so reStrukturalizovali
banky, vytvorilo sa priwenive vychodiskové prostredie o
i redtrukturalizsdicio podnikatelského prosteedia, pretoze
#drovd, Kapitdlovo silng banky mozu vyrazne pomdef rie-
Sit zlozité problémy podnikatelov. A naopak, silné podni-
katelské subjekty sa stand uZzivatelmi dverovyeh edrojov
komerénych bink. Ide teda o vzijomn interukein banko-
viho a podnikatelského prostredia, pricom len kapitilovo
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lanost a mé.!

£ wlustmictva majetku pre subjekiy viast-
nickeho priva vyplyva eviizok priv o povinnosti. Spravi-
dla sa na povinnosti o zodpovednosi zabida. Doledité je
presne vymedzil hranice viastnickych priv. Pri nedodria-
ni tejto sakladne) podmienky dochiddza k presunu povin-
nosti zedpovednosti o pajcasteiSie ndkladov zo skutodng-
ho. .privoe potvrdendho™  vlasintka na  ostainé
ekonomickeé subjekty. alebo na celd spoloénost.

Y chonomicke) ledrii su sukromné viastnictve poviizu-
Je #a efektivoeidie v porovnani s verejnyi. Vychidza sa
pritony « odlidne] stimulacine] sily jednotlivich drohoy
priv, Sikromne viasinictvo je zrejme vo svoje] podstate
me zdrukou najvysie) efektivoost (vid mnohé sprivatizo-
vané podniky na Slovensku). Efektivhost sikromného
viastnictva stimuluje skoro dokonald” konkurencia, do-
konald Stiina leeislativa, Klord gabranuje prekracovarl si-
Kromnovlastnicke priva na akor spolocnosti a jasne defi-
novangé vlasinicke priva, ktoré stimuolujd viastnika
K iniciative, inovicidma efekivnosti.

Modernd tedria vlasinictva (zalozend na teorn ziojmo-
vych skupin o tedrii hier) chipe viasinicke priva ako vy-
sledok mocenskeho boju medzi skupinami, koré sa po-
dielaju na vidde, Ylasinicl v mecenske) pozicit. alebo
v opozicii vplyva st schopni presadit svoje #dajmy, t, J.
vigstnictvo ehranené viddou ¢ ttulu, Fe je to viastnictvo.
Zivislost je viak opaéni. Aby viastnictvo bolo vlastnic-
tvinm (teda tym. Eim e, musi byl ochranované Stitom,
resp. viidou,

Makolko pri privatizaeil bankového sekiora, ako jednej
¢ Toriem tvorby stkromncho viastmictvi, dochaden k ore-
distribucii viastnickych priy, je nesmierne daleZitd korek-
tnost tyehto krokoy,

b Poen napr. Havek, FoAc Privo, zakonodarstyi, Svoboda 1994,
resp MIGoch, Lo Restrukiuenlieace vigsmickych prav otima instiecio-
alinthe ckonoma, Politickd chonomie, 43, 1995, ¢ 3,
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Banky sa do procesu redtrukturalizicie viisiniciva za-
Fiatkom 90-tych rokov zapojili dvojukym spasobom:?

= v rovine vissinfcke) restrukturalizacie,

= v rovine vyvrobno-relevanine) reStrukturalizdgie,

Banky sa nu tomto procese zucastnili akao:

a) Nositelia [Tnancovanii procesu privalizdcie, pricom
financovali mikup vyrobnych, obehodngch n inyeh kapa-
eit o zariadent prvatizovanyeh sukromnymi podnikatelmi,

by Aktivie o netypicky sa ziasinili procesu privatizi-
cie prostrednictvom zakladania a sprivy wvesticnych pri-
vatizaZnyeh fondov. Banky sa stali délezitymi subjekimi
procesu privatizicie, nokolko bez velkveh Kapitilovych
pikladov mohli kontrolovad a ovplyvioval obrovsky ma-
Jetok sprivatizovanych podnikoy,

Vooprve vine kuponove) privatizicie svoj podiel na roe-
defovanom Stamom majetku ziskalo Lndkupom® invesiié-
nych kuponoy skoro 6 milionov Geskoslovenskyeh obéa-
72 % 2 nich zverilo svaje kupdiny do  nik

Y.

loZend bunkami. pricom zakladateTmi najsilnejsich inves-
ticnych fondov sa stali VUB, IRB a Slovenska Sitna spo-
ritefia, T¥m dodlo K dulde), vedjomne podmietujice
viizbe medzi bankami o podnikmi, ktord prekraduje ri-
mee klasicke] dverovo-finanéne] viizby. Venikd vaefah ne-
jakého druhotného viastnictva”, resp. amicianého vlast-
nictva™,

Podla K. Koubu (pozri c. (L) je privatizicia proces redis-
tribiicie viastnickyeh opravneni, ktoré sa stivaji zdrojom
ekonomickej kontroly nad spoloénostami. Pricom smiesa-
neé viastnicke Struktary, respo krizové viasmictva posky-
tuji velky priestor na mordlny hazard v réenvech nepre-
hlfadnych aktivitich. Nezriedka dochddezu &k nezdkonnému
transferu majetku, ktory je svereny do starosthivosti mana-
#erov investi¢nveh londov a hankirov,

Banky prostrednictvom svojho Specifického postaveni
vondrodnom hospodirsive ovplyviiugd melen perazng to-
Ry, ale zaroven rozva). alebo Gtlm jednotlivich sepmentov
ekonomiky, u 1¥m nirodné hospodirstve ako celok. 2 1oh-
o hludiska i ¢ hladiska rastu rentability a konkurencie-
schopnosti je nevyhnuing pristupoval k rieSeniu vinsimic-
kyeh pomerov v bankdch, ktoré viastni, resp. viastnil Sdn,

Proces privatizacie bink s vlasinickou Gasfou St sa
zatal redlne uskutecioval od zatintku roka 2001, Vyko-
mava sacea uéast finandného poradensiva firmy 1. B Mor-
gan a privoeho poradenstva ngentiry White and Case,
Procesom privatizdcie u? predla Slovenska sporitelia,
i s v ktorej B7.18 0 podiel na zdkladnom imani ziskala
Die Erste. Zmluva bola podpisand 11, 1. 2001,

Y Januan 2001 bol odsihlaseny vsop [FC — Medzingd-
rodnej o finandne] korporicie a EBOR — BEurdpskej banky

S Muenlie P Privatieace po Sesko; pil lel puloviing nd verengho
Viastieryd b veremen viastmictv? Politickd ekonomie 4, 1996, st
49t 514,

Kouba, Ko Privitizace jake proces redistibuce vigsmickych pris.
Fulitiek: vkonomie, 4. 1997 s 473 - 48

Zahradnik, P2 Banky v CR a jejich vstup do Evropy, Finance
o uver, A, 1990, ¢ |20l 715 - 729

KOMERCNE BANKOVNICTVO

pre obnovu a rozve] do VUB, . s, pricom uvedené nad-
miradng natinicie kapili 25 % podiel na zikladnom ima-
ni. O vykonanie Due dilegence mali zaujem dvaja investo-
ri — Banea Commerciale lubiang, Taliansko a Sociéé
Géncrale, Frunciisko,

MNovym majitelom VUB. i s., Bratislava sa po sehvile-
ni viddou stala talianska finunénd skuping  IntesaBei
Okrem 68.6 % bulika akeii vo viastnictve Stiw, do ponu-
ky o kipu zahrnula aj 25 % podiel od EBOR a IFC. Za
takmer 93 % podiel na zakladnom imani drubej najviicse)
slovenske] banky pondkli Taliani 550 mil, EUR, ¢o e
priblizné 23.6 mld. Sk. Za predaj VUB, a. 5., dostane 84t
shruba o 3 mid. Sk viae, ako ziskal zo predaj SLSP o, 5.,
Bratiskava.

Podla vyjadrent predstaviteTow talianske] banky, aj zme-
nou majitelov banky md zostal’ zachovany ndzov bunky,
jej eharakter a lokidlny management. Co sa tyka strutégie,
investor s chee sostredil na rozvaj firemného bankoynic-
tva a retailovych ohohodoy.

Dalsou hankou, ktord prejde procesom privatizicie je Tn-
vesticnd o rozvojovia bankid, u, . Vinsinicka struktira bink
bude po privatizicii VUB, a. s., nasledujiica:

Tah. 2 Podiely jednotlivieh krajin na aktivach bankového sek-
tora SR K 31 12 2000 {podUa sidla rozhodujioceho viastnika)

Krajina "-i’l]ﬂil.‘l na akiivach bankoviého
seklora SR

Rakiiska 0.0

Taliansko 60

Slovenski republika . 13,0

Belgicko B

Memecko o4

Holandska 36

Spojent Sty americké 3

Iné .5

Pramed: Trend, tyedennik o hospodiarsive o podaikant, r 11, &5l 23, 5.1

Tab. 3 Porovnanic Slovenskej sporitelne, a. s., o Vicobecnej
dverove] banky, a. s, k 31, decembru 2000 v mld. Sk

Slovenskad VUB
sporttelna
Bilinéna suma R 1748
Prediavapie podiel v % 87.2 Q45
Privatizainy vynos/prepodel
vz kure 43 SKK/EURY 8.4 238
MNiklady no ozdrovenic, 2 who 6.7 T2
presun probldmenyeh dven ixa 66,3
Posilnenie zakladného imania 4.3 LR
Viastoy kapitdl po ozdraveni 1 L 4.4
Privatizaény vynos/vlstny kapidl 2 2.5 I8

LW hnsty' Kapilal je evySeny o sisk poosdanen] soorok 2000, ¢ Kiordh
wiikdinu hanky poudiju i pokeyte stz predelideajicich rokoy

A Privatizacoy vinos prepofitany ma 1005 akedl,

Pramefic Kenadovi, 1o Lepaio ponuku s YUB dala Intesa Bel, Trend,

P8, 250 sekwin b
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Zodpovedny, kvalifikovany a cielavedomy posto] vlastni-
kow k majetku je jednym zo zikladnveh predpokladoy nor-
muilneho fungovania podnikov v podmienkich trhoveho hos-
podirstva. Postupné Kondttuovanie vrstvy  individuilnych
i insttuciondlnych viastnikov podnikov v priebehu uplynulé-
ho dlesarioCia na S]uvunaku.pﬁﬂic.\ln i tivori o mnozsivo prs-
blémov o otizok spojenveh s efekiivaym vykonom viastnic-
tvat, hladantm g utvaranim vefahov k vykonnym manadérom,
rozlfovanim medz vigsinickou a podmkatelskou stratégion
a tvahami nad tym, akymi kempetenciami by mal disponovag
viasmnik. Na cenaCenie toho, ¢o sa deje na vichole akeiove
spedocnostt meda viastniknm o manazérmi sa u? od zaintku
40, rokoy minulého storofia wacal pouzival v rahrumiéne) od-
hormej literatire pojem corporute govermance, Do slovenciny
he modno preloail ako sprivi, spravidly velkej akeiovej spo-
locnost. Jednoduchy a pritom vystizny vyklad tohto pojmuy
spociva v otom, Ze jeho ohsahom st procesy, organizacng
Strukidry, formilne aj neformilne velahy, prostrednicivinm
kteryeh orginy akcrove) spoloénost presadeugd priva o dug-
my vigsinikov o usmeriuji. kontroluje Somost vykonnych
mainaiéroy, Riadenie podniku na roediel od jeho sprivy ena-
mend 1o, &o jeho vyhonni manaZzen vykondvagi, aby splnili
ulehy, Ktoré im ulozli organy reprecentujioce vlastnikov,

Vlastnici a manazéri

Zisadnd priding Ktosh nastofuje tému sprivy akelovej
spolofnosti, je oddelenie vykonu vigstaiclve od riadenia
podniku, v désledko Coho sa strdcn zhaymovi jednota viost-
ik o esdb, Klord podnik dadin, Nagmil do velkyeh akeio-
vich spolotnosti vinzilo svaj majetok také velké mnoistvo
akeioniroy, Kol pvicsa vlasinia len mizavy podiel, #e ne-
miru hegprostredne ovplyvinoval nadenie podmku, alebo
im i aj vopripade vyznamneiich podielov chyba po-
trebmd kvalifikicia, pracoved kapacita, pripadne  divaji
predoost mej sebarcalizicil, Zastupovinie viastnickych
priy akciondroy o riadenie aheiove] spaloénost je preto
Fyerend ststave orginoy,

Vopiume viastmikov je dihodobe svelfadovinie o #viiéso-
vanie majetku, Klord saprejavije vo pvysovani hodnoty viist-
nencho podniku. Zaujmy manazérov so spravidla kritkodobé,
Snadia sa dosahoval okamzite, Co mozno nujvysiie vynosy,
aby dokdzal svoje kvality o schopoost uspesne aadif podnik
v relativoe kratkom obdobi vyniedrenom pracoveou 2mlu-
vou, Mana@érl by mali respekioval ziujmy svajich zamésing-
vateTov, Mali by realizoval stratégic, kloré maximalizujo bo-
hatstvo akciondrov. Osobné ciele manazeérov s vauk iného
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AKCIOVE] SPOLOCNOSTI

doc. Ing. Stefan Skivik, CSc.
‘manazmentu, Ekonomicka univerzita v Bratislave

druhu. TiZia dosiazhnul vyenamné postavenie, uznanie a pres-
tiZ. moe, stabilnt pricu. prijem a iné prospechy!. Velky pod-
nik mbze uspokofil tkéo by lepsic ako maly, V. ddsled-
ku toho mana@éri divajd prednost rastovym cielom na dkor
dihodohe] iskovosti

Akcionir stojn pred problémom, ako spravovat spolod-
nost, aby wdrzali pod kontralow zdujem manazérov o nad-
mermny rast alebo Jbudovanie imperia®. Mechanizmus spra-
vy akclove] spolofnosti, klory umoini usmermf alebo
odstramt nezosiladene konajticich aleho nekompetentnych
mapEeroy obsahuje ndstroje, ako st valné zhromaidenie,
silmi dozornid rada alebo silné predstivensivo, sysiém od-
menovania viazany na trhovi cenu akcie a nitené prevzatie
spolonosti.

Wilastnict prejavuji svoju valu na vilnom zhromakdent,
Vo ohdobi medzi jeho zasadnuiiami ovldda akeiovd spolog-
nast organ vlasinikov (spriveovsky orgin), korvm je podla
platného slovenského priva o stanov akciovej spoloénosi
bud silné predstavenstvo ilebo silnd dozomi rada, V priehe-
hu historického vyvoja sa Struktira vlasimickyeh vetahov
v Kapitdlovyeh spoloénostiach vordenyeh Krtjindch uivirala
mierne udlidne. M. Maly viak konStatuje?, Fe rozdiely sl da-
né skivr odliSnou organizacnou Strukidrou ne? systémovou Jo-
gikou riadenia spoloénosti, Vo vietkyeh je mozné vysledoval
Jeden orgin kontrolny a schyvalovaci, dalsi orgdn vwkonny
et orgdn, ktori tvoria vietel majitelia spoloénosti,

Postoj k majetku

Zaohchiidzanie s majetkom je vec posteja o kvalifikacie
viastnika, Kvahfikovany vlasimik o kvalilikovany  managér
v jedngj vsobe tento problém nepocituje. Tam, kde nastiva
odluteme visstnictva od vikonncho podnikania, otvira sa
priestor ma delbu price meda kvalifikovanym: viasinikom
a kvalifikovanym manazérom. Touto témon sa zaoberd w
sprdva akeiove) spolofnost. Nekvalilikovany. & malo kyvali-
fikovany vliasinik poudiva prostrednika, ktorym moze byl ex-
terny Elen spriveovského orgimu, financoy poradea, obchod-
nik s cennymi papiermi. investicny fond o pod. Kvalita
vlastnickych kompetencii sa roeni aj podla toho. € ide o ma-
lebo individudlneho viastnika alebo velkeého, spravidla indti-
tueionalneho viastnika, Etekiivne spravovanie majetku vy7a-
duje kvalifikaciu svajho drubu,

Dper. Mirris, B The Bcinomic Theory of Managerial Capitalisin.
Machillin, London 1964 o Calbroith, 1, K The New Industrial Stare.
Homghiton Milfling Ciac, Boston 1970

IMaly. Mo Rivent o spriva spolednpstt, (Corporate governance, ) Moder
il Figeni & 1R
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Charakter o Strukiira vlastnikoy velkyeh akciovich spo-
lofnost je pornacend vyraenymi roedielmi medzi keajinami,
Vo Nemecko, Japonsku g) v stredogurdpskom  prigstore su
rozhodujicimi - vlasinikmi banky a investiéné spoloCnosti.
Wlastnieka Struktira je koneentrovana. Banky mie s len hlav-
nymi akciondarmi, ale w) hlavnym zdrojom financovania pros-
trednicivem dverov, Historickymi prifinami twohto stavu napr.
na Stovensko je kupdneva privitizacia o nepritomnost indivi-
duiineho sukromného kapitilu. Yrcholny manafment v kra-
Jmich s vyspelym trhovym hospodirstvom pracuje pod kva-
lifikowvamym vlastnickym dozorom. Pre Eurdpu a Juponsko je
typicke uzke prepojenie medzi finanénym o priemyselnym
kapitilom. vV USA existuje rozpiylené: viastnicive velkeho
poctu anonymnych viasinikov, Akciové spolonosti ziskavoju
kapitil emisiou novych akeil na kapitilovem trhu, Vicholny
manafment koni pod dohladom viastnfkov, z ktoryeh len
mailoktory viistnd kantrolny balik akeif. VzhTadom na slabost
viastnikew je v amenickych akciovych spoloénostiach moc
koncentrovand v rukdch vrcholnych manazérov. Aj tu vaak
v zivere 20 storofia nastdvaju vyznamné zmeny, pretofe sa
vlastnietvo zaGalo podstatne koncentrovat a velki institucio-
nidlni investori chen chranil svoje ziujmy a akiivie ovplyv-
doval vlastnend podniky. Namiesto manazérsky radendho
podniku (managed corporation) sa objavuje spravovany pod-
nik (governed corporation)®.

Vlastnicka, podnikatel'ska
a podnikova stratégia

Stiéasni viastnici na Slovensku sa casto-stavaji do role vr-
chiolnthe vedenia podnike, Nedokdiu sprivie razhiSil svaju
tlohu viastnika od dlohy vreholného manadéra, Typicke jeto
i tam, kde vlastnici sa byvali manaéni. Program dozor-
nej rady, do Klorej sa premiestnili pe prenechani vikonného
tiadenia najalym manaZérom, si v mnr:hfch pripadoch po-
dobd na operitivie previdekoveé porady, Priciny tobio stavu
i roene. Raz je to pocit osebne) nenahraditelnosti, inokedy
nedivera voli prolesiendlnym manadérom, ale nezriedka aj
neznalos? funkeie viastnika. Neoddvodnené o nekvalifikova-
né sasahovanie viastnikov ¢ pogicie moci do price manaké-
row, zmena rozhodnuti vecholného vedenia, osobné zaddvinie
tloh nizim managérom si adrojom napitia a konflikiov, ko-
ry wyistuje do pocitov frustricie, ponizenia a odchodu skiise-
nych manazérov, Vistnk by mul ndjsi #mysel svojej prace
v nietom inom. £o vietkych skupin, ktoré sa spiité s exi-
stencion podniku, by mal mat viastndk mavicsi a viastne pri-
rodzeny ziujem o zvyiovanie investovane) hodnoty. Viastnik
#veruje svoju  pefarenku” manazérovi, od ktorého pojaduje,
aby mu ju po ise veatl plofio. Viasmik spomede sdujmo-
vyeh skupin najviac vaima podnik ako kapil.

Posto] k- majethu a predstavy o jeho ghodnocovani viasinik
formuluje vo vlastnickej stratégin. Vlastnicka stratéeia je vy-
ragom zimymov viasimika a je vvehodiskovym zadanim pre
vicholné vedenie, ktoré vypracoviva podnikatelski siratéein.

"Pound, 1 The Promise of the Goverped Corporation. Harvard Busi-
ks Reviow, March — Aqpril 1995, 5,
Idetng bt 3, 5. 9,

Rapitilova sila vlosinikov o spolocenskd sodpovednost pod-

niku s hlavnd ohroméema viastnickej straéoie, Viastnik vo

svoje] stratéonl, ko nesie znaky inveslicne] a linancnej stri-
tégie. stanovuge o vymedzuje telo parametre:

= velkost investicie, dobu ndvrainost, ofakivany vwnos a je-
ho rozloFenie v Sase, nueru rizika,

s druh odvetvia (nigsto investicie), perspeklive odvelvia
hladiska jeho Fivorneého cyklu, wvestiénd ndrofnost odvet-
vid, priememd ziskovos? odvervia, invesiénd teritorm,

= Struktdru edviizkoy o pohladivok podniku,

e Sruktdrn zdrojoy prijmoyv 2 podoikania, velkost a pdvod
zdrojov prijmay, rozdiely medz potrebami @ skutoénymi
prijmami,

= avyiovanie alebo znizovanie zikladného imani, Kapitdlovi
restrukturalizacii. predaj majetku, akvizicie a pod.,

= kompetencie a privomoct vecholnych manadéeoy,

Pri priebeinom dohfade nad podnikom by mali vlasinic
polodt vicholnym manazérom nickolko zdsadnych otizok,
Nachidzy sa podnik v sprdvnom odvetvi? Pokryva sprivne
teritdrid? Hladi vykonné vedenie dostatoéne dopredu? Je
podnik dostaroéne Kenkurencieschopny vo svojom odvelvi
i jeho sepmentoch? Meni sa okolie do ake] miery, Ze vede-
nie podniku by malo zvazil, ¢ je jeho stratéeia spravoa? Pl-
iz s povinnost volt S, s podnikatelské velahy legdlng
o elické? Nie s zisky prilis malé a naklady prilis vysoké?
Wlastict dorerajd. ¢ je podnik riadeny akyim spdsobom,
krory slizi ich zdujmom. Kladi vykonnému vedeniv (ufké
otizky, ktoré by si mang¥ért sami sebe nepologili.

Podnik potrebuje stratégin, aby vedel. ako dosishne ciele
a ako bude napliaf svoje poslanie. Zikladnou otdzkou tvor-
by stratéeie je otizka . Ako? Podnikatelskd siraiéonn (busi-
mess strateey ) odpovedi na otdeky, ako vyivonl a posilaoval
dihodobi kenkurencénd poziciu matrhu. Formuluge reakeie na
zmeny v odvetvi, v hospodiarsive aho celku. vo viddne] poli-
tike o inych dokeritych oblastivch. Navehuje konkurenéné
opatrenia a trhové pristupy, ktoré poveda k udrzatelne kon-
kureninej vyhode a sploeniu cielov podniku v danom od-
vervi

Podnikovd strarégia (eorporate strategy ) odpovedd nn otde-
ku, ako usporiadal stbor oblasti podnikania, v ktoryeh pod-
nik posobi, aby sa dosiahli ¢iele za podmk ako celok. Jyj
hlavnou Glohow je riadit portfdlio podnikand. Riedi Sasthové
ilohy, ako s0 alokicia kapitilovyeh imvestici do jestvujaeich
oblasti podnikania, redukcia investicii alebo erusenie malo
vynosnych i stratovych podnikani, rozéirenie portlélia o no-
ve podnikania a vybudovanie novyeh pozictl v atraktivayeh
odvetviach, posilnenie kenkurencénvch poricii a giskovosi
existujicich podnikani, vyiviranie konkurenéne] vyhody na
pedrikove] drovni prosirednictvom pribuznyeh podnikani
a rozhoduje o druhuo g rozsabu diversifikdeie.

Prica na siratézii je sdlezitostoun orginu viasinikoy podni-
ku, vreholného vedenia a edbomého divaru, pricom vykon-
nym organom strategického myslenia stile zostiva vreholng
vedenie. Problémom sa stiva raciondlng delba price. Zodpo-
vednost za strutégin nesie vicholove vedenie podniku. Ono
vylvitra stratégio ako ided, nosnd mySlienku o zimer. Tt
Worivie mySlienkovie Snnost nemdie delegoval na svajich
podrisdenyeh o Specializovany odborny divar, Vecholng ve-
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denie ko skuping najvyssich limovyeh vedieich pracovii-
kow ovliida nagviesi nadiaet priestor. méde Serpat poznatky
wskosenosn 7z najpvaciieho okroho. md napviicsie stvky o svo-
Jim moeenskym vplyvom mike najvine posobil pa stratesjc-
ké sprivanie celého podniku,

Huei organ akciondrov sa paobera dlohami strategicke] po-
vahy, len wriedka 2ohriva vedico dlohu pa formulovani stri-
tégie. Orgin akciondroy hodnotl, vyberd a schvaluje predlo-
Zene strategické varianty, Ktoré vypracovialo vrchalng
vedenie o nesie wn ne plng zodpovednost. Orean akeomirov
dohlinda na proces formulovamia stratégic a suberpituje,
aby vietky podklady bali dostatodne analyeovand, posidend
wvvbrund stratesicke vardanty boli najlepfie 2 celého hodno-
tleného suborn, Nevhodné ndvrhy pamiety alebo vraci na
prepricovani,

Pravidelnou dlohou orginu akciomirov je hodmout schop-
nost a srucnosti vedicich pracovaikov pri tvarbe-a imple-
mentden stratégie, Orgidn akciondrov by nemal pasivoe
schvalovat prediladand nivehy od profesiondlnych manazs-
rov, ale amal by na e reagoval ndroénou oponentirou. Sa-
motny orzdn vEik nie je vybaveny na o, aby mohal prinmo
tvorl stratégin. To st vyzaduje jednak roesiahle anplvticke
prace, jednak by orgin akeiondroy nemohol objekivine ehod-
notif vysledky svojej viastnej price,

Oirein akcionarov sa moZe angozoval v nadeni-akeiove)
spolicmosti riEnon merou;

* hodnon = je pasiviy. formilne skama. hodnot o schvaluje
ndvrhy vrcholnyeh manazérow,

= podnecuje = niclen sehvaluje, ale aj sdm predkladd nivehy
el v ohlast strategického rovvoja,

= urcuje = rognon mierow s podicl prmmo na iverbe vanan-
lov pre strategické rozhodnutin a jusne vymedzuje svo
pricstor aj priestor pre swwcholnyeh manaéroy,

Z praktickych poznatkov viak vyplyva, 2e oroin akeiond-
oy sasprivi utiahnuto, ak sa podniku dar dspedne napredo-
val. Viedy nechava profesiomilnym manazérom takmer volng
riky. Jeho Gloha prodke verastd, ked sa podnik oci v krizo-
Ve situidcin, Viedy saomide zaohberal celym roesahom risde-
e, 1 Red pvvCapne kritkodobo, pretode kieu so sngf vyne-
sit persomdlnymi zmenami v profesiondlnom vedeni.

Cdpoved na otazku, do akej miery a kedy by su mal orgin
akeiondroy angazovat do strategickyeh ailezitosti nie je apl-
ne s o roskivispornon. Podstata problému spodiva v tom,
kde nnértnal deliaco G, ktor oddeli pravodeené priva vy-
konncho vedenin a predstavitelov akeiondroy. Je len jemni bi-
nkin e . ked chee Slen orginu akeiondroy prispiel wi-
padini b strategiche) orentici podniba, i iym, ked sa pokisa
poednih vkt Jie erepme, e akcionin by nemal beeprostred -
ne rindit podnik. Rudit by mali manazén a akeiondr schyva-
Pt deh rozhodnutia: Ta st skupina fudi nemdee poddvat
nivrhy aj ich sama sebe schyvaloval

Orgiin akeioniroy by mal primsjmensom schvaloval podni-
kovi o podnikatelska stratdgiu, skamad o hodnotic ich di-
slediy, Micra dalSej angadovanost fivisi od konkrétnych
podmicnok. Privon sodpovednost an uréenie hranice medzi
kontroliou o madiacou funkeiou, medzi hodnotenin a tvor-
hou stratégie primled akeiomirom, Crgin akeiondroy a vy-
konné vedenie musty mat v iejto otizke jasno,
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Kompetencie viastnikov

Onlidenie radenia podniku ol sprivy skeiove) spolotnios-
o rozdiclne zdujmy viastmdkov o manaZéroy sa prejavuii aj
voroedielnych ndrokech naieh price o kompetencie. ¥ do
sledbu zhody kompetencii by sa jedna ziujmovi skupina sta-
lazhytodnow. a to s najvadsou pravdepodobnostou manuzern,
a tak by sa stratil Géinny vetah meda predkladatelmi o schva-
lovatefmi. vwhkenom a kontrolow, pricou a kapitilom. Viast-
nik mispravidla sdujem o prosperit, ale dadit moderny' pod-
nik v loditom a dynamickom prostredi vwzaduje odbarma
manidérsku kvalifikicio s patricnou prasou. Vastnik by mal
disponoval kempetenciami, ktord manazérom chybaji, alebo
rovhihd kompetencie poudival inym sposebom & 7 ného
hladiska. Efektivoy vvkon spravy majetku vyZzaduje znalost
vykonnéhe fungevani kapitalu. krord nadobuds charakier
kvalifikicie. na kwond jej nositel musi migl odborné o osob-
nostné predpokludy. ako oj potrebnd rruénosy,

Oudbornd kompetencie viasinika sa neriskavajil len formal-
nym viedelanim, ale pochideaii aj ¢ dihorodneg) rozmanite]
i narocne) praxe. Zohmogd wenlo okrub vedomosti:

I. Privne vedomost su tvkaju #nalosti pravnyeh noriem,
Ktoré upravujt podmkanie o registriciu majetku, napr, Oh-
chodny zikonnik. Ob&ansky zdkonnik. trestné privo. pra-
covig privo, sikon o cennych papieroch, zikon o Gétovnic-
e, dafove wikony. #dkon o konkurze, #ikon o bhankich
a duldie, Privoe vedomie je napr o tom, ako si podnik ove-
domje svoju aodpovednost voc Skt o ako dbi na legdlnos(
svajich podnikatelskyeh operdein o velahov. Znilost priva by
sanemala chmedzil len na domovskd keajinu. Globalizacia
pocdnikania vyzaduje dobri orentacio a v zahraniénych
privnych systémaoch.

2. Finanéno-chonomicke vedomost s nevvhnutng na po-
chopenie. ovladanie o kontrolu celého hodnotovéhn kolobelu
vopeddniku, Viastark most vediel posadit submnd Getoveg vy-
Kizy, zanjar stanovisko k finanénému plino, oviadat dihoveé
financovanie, vyznul sa v zabezpedovand proti drokovému
o menoveému riziku, poenal diuhy cennych papierov a operdi-
cie s mimi, Poznatky o financovam podntku vyustupi do od-
horne zddvodnenych narokov na ekonomicky vwhon kapitilo
a jeho siskovost,

3 Vedomost o nadedvervovom o odyetvovom prostredi
shizia na veene odbormi orfenticiu v Sirsom makroprostredi
tnirodng hospodirsivo, svetové hospodirstvo, vedeckotech-
mcky rogvog. socidlne o demograficke trendy, ekologia. do-
e a sahrnicnd politikal a v odverviach {rastovi perspek-
tiva, hybné sily, Konkurencna strukitrn, Zivoiny cvklus,
privmermi sskovost o imel v ktoryeh pasobi spravovany
podnik. Rozsah, hibka a Specifickost vedomosti tohto drulua
Kladie na viasinrkoy wké ndroky, #e s miteni vwoFival sluz-
by konzultantov, pripadne spspolichat na odbormost manaié-
rov, alebo povolal do spriveovského orging nezdvislyvch od-
hormikoy do pozicii neexekutivayeh Slenov (extermistov), Je
erepméd. ze od vlastnika nemodno ocakival detaling snalost
mdvetvia, produkiv, sikagniki o wechnologie. Na tento iéel
napima manazéra. Ako investor by vaak mal ovladat zaklodoe
veene parametre svojho podnikania:aby mohol posadit vhod-
nost ndvehu @ postupu implementicie siradgie.
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Viasinik svoje vedomosti uvidea do produkiivacho polivbu
prostrednicivom tychio srudnosti:

I, Strategickd nyyslenie viasinika spodivi v lom, 2o voima,
skima g posudeuje svoje podnikane v regiondlnyeh, Stiinyeh
a medzindirodnych stvislostiach. Analyzuje vodtomns a vonkaj-
f1e prostredie podniku, wentitikuje a vwhodnocuje vwsledky stra-
tegicke] analyzy a dedukuje jej désledky na podnik. odvetvie
a medzodvetvové vafahy, Roemysfu v dihodebom Zasovom
horzonte, skima moZnosti dihodobéhno zhodnocovanio majetku
a podmienky dihodebého udrsiavania konkurendngj vwhody.

2, Twvorive myslenie objavuje nove prileZitosti 2o hranicami
tradiéného podnikania, Viasiné nové aj prevzaté mySlienky sa
rogvijagd v novyeh sivislostiach, Kladi sa hypoteticks otde-
kv .Co sa stane, ak... 7 Tento druh myslenia je protikladom
rutinovancho myslenia, kioré opakuje v znime rieSenia.
Stratégia. ktord sa nevymani # konvenénveh mySlienkevych
stereolypoy je bezcenmi,

A Vodeovstvo sa prejavaje v predkladani pritazlivébo ob-
razy buddenosti, propagicii vizie a ziskavani stipencoy pre
jej renlizdciv. Vastaik so rruénostami voden dokidze nend-
silie presvedéil ostatnyeh clenov orgdnu o potrebe zmeny
stanoviska o mtegroval Ciasthove stanoviskd a ndzory spriv-
covského orgdnu. Prerieravy vodea nechee o vietkom rozho-
dovaf sam, ale Gast prdvomoci je ochotny delegovar.

Od viastnika ako osobnosti sa vyZaduje morilna a trestni
bezihonnost, Najmid viastnik velkého majetku by mal byt v
disledbu sviojho vplyvu o verejne] smdmosti mordlnou a spo-
locenskou autoritou. Viastnik musi byt pripraveny na dlohu
konatného arbitra a schopny odvolal neeticky sa sprivajicich
manaderoy, Je ochotny a schopny mest osohni zodpovednost
zavsvaje stanoviskd, rozhodnutia o ich dostedky, vyenatuje sa
prichTadnym, dévervhodnym a kentrolovateTnym konanim.
Je secidlne rodpovedny o spoluvytvira hodnotovy systém
podniku. Hednoty sa neobmedzuji len na morilne principy,
ale vyjadruji af nidroky na pracovay vwkon a postoje k- prici.

Vopripade, Ze viastnik nemd dostatoéné kompetencie ale-
ho zdujem o pricu v spriveovskom orgdne, dopliia svoje
kempetencng medzery, pripadne sa nechdva zastipil neexe-
kutivaym, externym ¢lenom, Prinosom externistov je ich ne-
zivisly pohfad na podnik evonka. Napriklad v Holandsku
musia Elenovia spriveovskych orginoy venoval svajej prici
velu Gasu, nesmu byt zivisll ani od manazérov, am od za-
mestnancoy g ¢ast ani od viastnikov. 54 to akisi agenti vy-
kemného kapitdlu®, Pre manazérov predstavaji druhé o
a ponuihaji im najst veci, kiord robia zle. Nicktoré akciové
spoloénesti ohsadzuji miesta v spriveovskom orgiane g
Z representacnych dovodov. Kazdy extermsta by mal priniest
i#itok: koey je dolezity bud pre sifasné podnikanie, aleho
je potrebny pre budidcnost.

Liaver
Casto sa ozyvaji poziadavky na zmenu 4 doplnenie Ob-

chodného zikonnika, aby si presnejSie vymedzili Glohy
a vztahy medzi viastnikmi a manazérmi. Zabida sa pri tom,

Sirdsek. 1 Kondf stlell korporuct. {Vlastmicki spEAvE kerporied @
nise soucasnast ) Moderni flzcni ©, 6F 19490,

fe mordlka, vedomost, zruénost o raciondlny svsiém price
sa nedujd implementovad zZikonom, Kvalifikevanost o ciela-
vedomost vissimikov by sa mali prejavit v konStitsovani or-
ginov aketove] spolocnosti, v jej stanovich a vo viitropod-
nikovyeh  organizacnych  pormich.  Pri presadzovani
transformicie slovenskej ekonomiky bude v nasledujicom
obdobi mimoriadne dolefité skonftruoval privay, indtitucio-
nilny o reguluény rimee pre sprivu a rindenie pedniku, tak
ako ho iniciativoe vo svojom programe pripravaje rada
OECD®. K vyjasneniu vzfahov viastnikov a manazérov pris-
peje aj dalsi historicky vyvoj v domdeom priestore, postup-
né oddelovanie role viastnikov od role manaZérov v domi-
eich peivatizéroy a vstup zahraményeh viastnikov so svejim
viastnickym know how. Presne a prehfadne vymedzend pra-
vidlid: hoet o) zatial nedokonalé, bodd vEcsim prinosom ako
fladne, Kloré prenechdvagi priestor na oportunizmus, dvoj-
Znafnost o neistoty,

Proces reprivatizicie postupne prindda zodpovednejai
a kupitalistickejsi postog k majetko. Prvotni viasmici, ktori
giskali mujetok nepodnikatelskym sposobom. sa ho zhavuji
predajom skutoénym kapitahstom. Tento transfer majetku
¢ kritko- a strednodobého hladiska zvySuge ndklady na pri-
vatizdciv, ale ¢ dihodobého hladiska je nevvhnutny, pretoie
prefenge efektivoe zhodnocovanie majetku pred jeho spotre-
bou. Zodpovedny postoj k- majetku si individudlng viastnik
vypesiuge pocas svojej podnikatelske] praxe. Jeho osobn
skisenost a prerod do role viasinika s awenticks, Indii-
twiondlny viastnik a jeho xamestnanei vnimajd vlastnicky
valah ako pracovoy vykon, ktorého odmena zivisi od vyiky
pridanej hodnoty: o posobi ako silnd a jednoznaénd viizba.
Slovenski vlastnici najpry musia cheiel viastil podniky,
a potom sa o musia naudit. Noooprograme ditg je pro-
fesionalizdiciu viasinikov,

Viastnikom prindledi rozhodovat’ o zdsadnyeh, strategic-
kych otizkach akeiovej spolonost. Profesiondlne vedenie sa
venuje vikonnémy dadenin. Napriek tomu delbu strategic-
kych a taktickych dloh meda viastnikov a manaZérov ne-
moeno striking ohranicit, Viastnici by sa mali zaoberal vy-
hladdvanim perspektivoyeh, vvnosnveh odveri a teritdrii,
Mali by byl vedeni #nalosfou a citom na identifikovanie zis-
kovyeh prilefitost a dokideal posadic prilefitosti na umiest-
nenie investicie a jej shodnotenic. Manazér hladaji a reali-
Zujt najlepsie nedenie v obmedenjicich podmienkach, ktoré
stanovil viastnik.

Kompetencie vlasinika sa naplno prejavia viedy, ked si
komplementirne. To enamend, #e si k dispozicii nielen v ne-
vyhnutnem moozstve o kvalite, ale aj vzdjomne vyvizend,
Prevaha movilky nad odbormeston prindda sice éestny. ale
maly vynos, no pre dspech podnikania je tito kombindcia
rivnako nebezpednd ake vysokd odbornost ber morilnych
witbran, kiori je berohladnd a balansuje melen na hrane etic-
kych, ale casto aj zikonnych nordem. Vedomosti ber zrug-
nosti S0 samoticelne a zrudnosti bez vedomostt vyistuj do
konvencie a rutiny,

Shlizaie Ckrublica, F: Mevyhnumost podpory kvalitne) stratégie v sho-
venskyeh podnikech wo strany viastnikio. Dialiey o ekonmmke a -
denid. SEHH0
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Cielom whto kritkeho  prispevku je vvhodnotenie
ucinnosti hospodiirskej politiky v roku 2000 vehladom
ni rok 1999 o rok 1999 pomocou magickeého Stvoruhiol-
nika. Aj ked je tedria magického Stvoruholnika v ekono-
mickej literatdre andma. pripomeime si niektord ziklad-
né principy tohto pristupu, Ide o vyhodnotenie Géinnosti
hospodirske) politiky na bize Styroch kritérii reprezen-
tovanyeh Styrmi makroekonomickymi ukazovatelmi:

1. prieimerné rofnd tempe rastu HDP (%),

2. poadie] salda platobnej bilancie.na HDP (%),

3. pnemerné roCml miera infldcie (%),

4. priemerni rocnd miern nesumesinanosti (5 ),

Hodnaténie acinnosti hospodiske) politiky izolovane
podla jednotlivich ukazovateloy nam poskytuje len
Ciasthovy pohlud na aéinnost hospodirske] polinky,
Ciastkové hodnotenie: aéinnosti hospodirskej politiky
podla jednotliviich ukazovateloy je nasledovnd;

« MyEie tempo rastu HDP g vyESE podiel salda platob-
nej hilancie na HDP je hodnotené pozitivnejiie ako niz-
Sie tempo rastu HDP a nizdi podiel salda platobnej bi-
lancie na HDP,

* Nizka miera inflacie a nizka miers nezamestmimosi
je hodnotend poritiviegdic ako vysoka miera inflicie
a vysokid miera nezamestnanosti,

Ako vidief, ide o ukazovatele, Kiorych hodnotenie je

protichodné, Venikd tiloha ndjst synteticky ukazovatel

zohludiujici komplexne vietky Styri kritérid, kiory by
vyjadroval celkovid mieru Géinnosti hospodirske] politi-
kv, Takymto syntetickym ukieovatelom acinnost hos-
pocieske politiky maze byt plocha v, magickeho Sivo-
ruholnika, Vostradnicove] sistave sa hodnoty. Styroch
ukazovateTov vynidsajo nu jednotlive osi v sulade s ich
parciilnym vyhodnocovanin tikio:

= Hodnota ukasovatel pricmernd rocné lempa rastu
HIDP saovymasa naklaudng polos osi v a oznadt saako v
chaol 1.

« Hodnoti ukazoviteln podiel salda platobne) bilincic
mit HDP savynada na kladnd polos osi x s i¥ym. 2 je po-

o hvesddend annten su canmestnanuami DaraCemra
Adrog oy SL SR, NBS, st prispevki oA Jasefidkov, V.
Gibemkana (DanCentimm

BIATEC, rodnik 9, 1(W20H11

SARCHIAA BANEA R UWVEASKA

sunutd nula vprave od prieseénika osi ¥ 4
a oznadi sa ko vrchol 2.

= Hodnota ukazovitela priemernd roénd miera inflicie
si vynasa na dolng Gast osi v s 1ym; Ze bod nula je po-
sunuty smerom dolu a vynesend hodnota sa ozmaéi ako
vrchol 3.

* Hodnota ukazovatela priemernd roénid miera neza-
mestnanost sa vyniasa na Tavd Sast osi x5 tWm. Ze bad
nuli je posunuty smerom dolava, Vynesend hodnota sa
oenaci ako vrehol 4.

= Spojenim vrcholov 1,2, 30 4 v uvedenom porads
venikne Stvaruhelnik.

Je zrejmé, Fe najvacsi Sivorvholnik venikne, ked pri-
sluing vrcholy si v minimdch, resp. maximideh hodni
Jednotlivych ukazovatelov, Takyto Stvoruholnik je ide-
dlny Stvoree. v Ktorom je nolovi priemernd rocmi mieri
infldcie o nulovit pricmernd Tofnid micra nezamestni-
nosti. muximilne roéné tempo HDP a maxinlny po-
diel saldu platobne;j bilancie na HDP. Magicky Sivorec
Je teda KonStruovany velmi rozumne: lebo ndm umos-
Auje komplexne posudit déinnost hospodirske] politiky
zit pristudné obdohie.

V praxi sa v8ak len zriedka dosahuje vyvrovianos( me-
dei tymito Styemi keitériami, a o of vo vwspelveh, dobie
riadenyeh ekonomikdach, Graficky sa teda zobrazuje hos-
podiarska politika pomocou teve diamantu. Mier 0&in-
nosti hospoddrskej politiky potom zivisi nielen od vel-
kosti plochy sobrazeného Stvoruholniki, ale aj od jeho
priblizovania sa K dedlnemuo Sivorcu,

N catklade ddajoy uvedenyeh Styroch ukazoviateTov
boli skonStruované a graficky  zndzomene magicke
Stvorcholdniky wa roky  JT99E 1999 5 2000, Hodnoty
tvehto ukiagovatelov wa ekonomiko SR s uvedené v ta-
bulke & 1.

HDP v roku 1997 dosahovalo hodnots 6159 mld. Sk.
voroku 1998 641,01 mid. 8k, v roku 1999 653,3 mld, Sk
avoroko 2000 667.7 mid. Sk, Saldo celkovej platobnej
bilancie bolo v roku 1998 —19.5437 mid, Sk, v roku
1999 30,1373 mid, Sk a v roku 2000 34,1688 mid. Sk.

Vychideajoc ¢ predehddzajice) tabulky mdZeme
konstatoval, e priemernd roéné tempo rastu redineho
HDP sa v roke 2000 oproti reku 1899 mierne zyvysilo

ay [bod (001
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Tailw 1
R 1999 2000
1. Priemernd rofné rempo
rastn HOP (95%) 4062 |03 2.
2, Padigl salda platobnej
bitaneie na HORP (9593 =3 (K8 4613 3117
3. Prigmeme rodnd mien
inflicie (%) 6,7 1016 120
4, Priecmernd rodnd miera
neramestnanosti (90 13.8 (7.3 18.24

Tah. 2

Rk | 99s |9y 20K
Plocha [4i,67 | 3005 | 19,85
Tah. 3

itk | 995 [T 26K
Plischa [ 483 [70L3 172,84

(o 0,300 %), zvy&il sa oj podiel saldu platoboe) bilaneie
na HDP oproti roku 1999 (o (1,504 %), Priememé rocné
lempo inflicie oproti ro-
ku 1999 vzrastlo 2 10,6
% na 12°% (o 14 %)

Obr. 1

999 & v roku 2000 sme vypocitali plochy troch Stvoru-
holnikov zobrazenych na obrdzku 1. 2 tabulky ¢. 2 vi-
diet. Ze plocha Stvoruholnikov od roku 1998 postupne
Klesd, a najniFiia je v roku 2000, Eo teda znamend, e
Klesala aj deéinnost hospodirske) politiky, pricom najyvys-
Sia bola v roku 998,

WV opripade. #e by sme
namiesto pricmerng| roc-

4 priemernd rofnd micra nej miery inflicie pouzili
nezamestnanosti - stapla priemerntd rofod micru
aproti roku 1999 20 17,5 Jadrowvej inflicie s hodno-
Geona 18,24 % (00,749, tami 6,07 v roku (998,
Yoporovnani s rokom 6.} v roku 1999 g 5,72
199% sa priemernd roéndi voroku 2000, dostaneme
miern  nezamesinanesii odligng plochy Stvoruhol-
v roku 2000 zhordila Ak, WV tkom pripade by
z 138 % na 18.24 % L j. ucinnost  hospodirske;
o 444 G, priemerné roc- politiky bola najvyisia
né lempo inflicie sa zvy- v roku 2000, ako vyplyva
§ilo zo0 6.7 % na 12 % itledilny # labulky €. 3,
(0 5.3 %), priememé rocné 1948 Grafické  robrazenie
tempo  rastu redlneho 1399 ucinnosti  hospodirske]
HDP sa znizilo zo 4,092 2010K) politiky s ukazovatelom
T na 2,204 % o 189 5, miera jadrove] inflacie je
ale podiel salda platob- naobr. 2.
nej hilancie na HDP sa Pri porovnani miery in-
zvySil z —3.048 % na Qb2 flacie merangj indexom
J117 % (o B.165 %), Na spotrebitelskyveh  cien
zlepsenie hodnoly po- s mieron judrovej inflicie
sledného  ukarzovarel vidiet, Ze pohvby v da-
zrejime vplyva zvyienie niach a deregulicia cien
Cistého exportu premiet- znacne ovplyvnili (zhor-
nutého do platobnej bi- Sili) velkost priemerne]
lancie. rofng]  miery  inlldcic
NS komentir k cin- a v konetnom dosledko
nosti hospodirskej poli- 2 s negativie premieth do
liky SR v rokoch 1998, Ucmnosts - hospodirskej
[H95 o 2000 mozno sle- politiky v danom ohdobi,
doval na obrizku |,
Spominali sme. #¢ mie- & jdiilng
ri éinnosti hospodir- =
skej politiky zdvisi od —s= 1939
velkosti plachy zobraze- 2000 Literatira:
neho Stvoruholnika, Na 15, 1o kol Ziklady
porovnanie hespodirske) irhiwej ekonomiky. Elita,
politiky v rokoch 1998, | Bratislava 1992,

BIATEC, rocnik 9, 10/2001
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STAVEBNICOVO KALKULOVANA RIZIKOVA PRIRAZKA
A UKAZOVATEL EVA

Ing. Katarina Sebejova, Ing. Zuzana Siilyiovi!

Yo Dnanénom  manazmente

Tab. | Hodnoty vybrangch absolitoyeh ukaeovateloy vo firme - v tis, Sk

s Kategaria alternativacho ni-

Kladu na viastny kapital samo- Sﬁwlhl,l_ S {I?:ﬂ = :9?* = L i ziskm'_a Htrét_ ] 1@;1 l';l!l:jl Z |
statne neuplatiuje tak Casto :;L.Llﬂnla_ |t:i.4mr.: :ﬂ! 062 fi‘.. I3 Nﬂ.:l.lu hnt..pndaﬁnkj.- wgml.cuf.n[a ; 8563 71:303 |
ako kategria priemernych vi- g IIL‘ IO Oon 00000 D...!r'l i [!Fl_]!ﬂu'r s hedmi Ginnist 1 041 aGq
yenyeh kapitdlovieh nikladov, Bankové avery | 597407 819 100 Nikladovd droky [ 419 139987
Vyurijeme stavebnicovo kon-

Struovany altemativny naklad Tab. 2 Alternativoy miklad na aplatny cudzi kapital vo firme - pred zdanenim

na viasiny kapitdl 2 preej Casti | pylogky 1097 1998
ndsho prispevku. 2 dostupnyeh | g adove uroky { Buank. dveryt a obligicic® 00,1230 i 1]
informicii urcime alternativny | Nakludove droky { Priemerny stav bankovych dveroy a obligicn TR AT 0,1263

niklod na cudei kapitdl o sts-

novime priemernd vigene ndklady kapitdlo. Aplikovanim teg-
to kategorie na vypolet ukazovatela EVA v druhej Casti pris-
pevku i na slanovenic viitorne] hodnoty akeie v irete] Casti
preukizeme prakticky vyenam pomerne niaréného postupu
kvantifikicie alernmivioeho ndkladu nivlasiny kapital,

N to, aby sme mohli vypedital priemerng vizené kapiti-
lowd mdklady potrebujeme okrem trhovej ceny dihu uréil’ vi-
hy jednotlivich dlofek kapitdlu, t. ich podiely na celkovom
dlhedobo investovanom uplatnom Kapitdle. Vaetky vipodiy
by muli vyehadeat # trhovych hodndt, o prindsn nutnost opit
wohladmt urene predpoklady o vypocty ushutoénoval va-
e,

Pri stanoweni allernativieho nikladu na codzi kapitil berie-
me do dvahy ten dlhy veritelov, ktoré i zafaizend drokom, L],
emitovang obligacie a dvery. V sdlade s obvyklow praxou
mideme predpokladat, Ze rhovi hodnotn dlhov sa rovnd
GEtovnej hodnote”, Tento predpoklad nie je sice dplne ko-
rekiny, ale diferencia mede aétovnou a trhovou hadnotou dl-
how je urcite ovela mensia v poroviant s podobnes situdciou
vopripade viastneho imama®. Alternativny niklad na cudsd
kapidl vy vypetitune ako podiel ndkladevyieh drokos
woactovne] hodnoty: amkovych dverov i ohligicki, avyGijne
ko koncu aétovncho obdobio. Ak mdme k dispozicii dostatok
informecdi, je lepsie prouréovani alternativocho ndklada na
cadai kapitil vychadzar @ priecmerncho stave aplainého cu-
ileicho kapitdlu. kedée pri vypodle kombingjeme stvové
tichje o sivahy Oiplany coded kKapitil) o wokosé ddage & vv-
kitzn ziskhow wostmat (nakladove droky b, prcom Casovy hammo-

I Aty spracovalt idmu v ramel medena projeki merméhao grinte
FIFM BT v Beanshve s ndevom Techniky o modely olidnoeovania 1
nancmych mstroy,

INehidisko e ot pyidenic sa opien o Sanderdng postup onky.
Ktomar st e poskovtonam dvern prevenila bt Klentao v arokove) mie-
re, ktor gvelida, eohfmbneo § akaonasd e Revnaky postup by mal
bt mplatnensy | pri wréonani kuponoveélio vymosa dibopisin

“Higmins B O Anaddea pro finanéni mangdment. Girsda Publishig
Preha 1957, st 2497
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nogram splicania a Cerpania tverov pocas roka, ako aj ceny
diferencovanyceh averovyeh zdrojov spravidla nepozniame.

Pri vypodte videnveh priemermych nikladov Kapitdlu vyu-
#ijeme oba varianty fremnyeh hodndt® 2 roku 1998, Aby smie
sohladnil danowy Stit e drokoy, altermativoy naklad vyéislime
po zdaneni” (Gprava figuruje vo veorer na vypodet priemer-
nyvch kapitdlovich niklodovi, Ak uplatnime zdanenie dafio-
vou sadzbon 40 %, akisdlnow v oroke |998 (podlh #ikona
o daniach 2 prijmov), dosishne rp nasledové hodnoty:

Taks, sion = 1061 0 (1 = 0.4) = 6,34 %
TAPRIEM. ki = 126301 -04) =758 %

Z dostupnyeh informadcii vieme zistit redlne zdanenie. Da-
foviesadsba, urtenda ako podiel dane ¢ prijmov za beZmi a ni-
moriadnu Cinnest 4 hospodirskeho vysledku pred zdanenim.
pre: pasu firmu znadne poklesne (vidaka umerovanio straty na

Wik noklsdovyeh drokov nepatid v SR miedzi povinne. 2vereifio-
v dedije, prete ok demdme K dispoeicii Géovne vWhazy v plonom roz-
sithe, piustne avolt ind resenie. AR Brma cerpadla bankovd dvery, o=
et nakbisly maidne ochadngt podielom na everefovany'ch Ananinych
ik Laloch (80— 90 %0 Misdeme aplikoval n) iy pastup (podrobnegjsie
uvedeny v Ehinku Ceelimwald Ko Fisandni analyeza evefeinovanych iida-
i & Gl gverky, Udetmiciv i, Teden F980, odhadngr ey, medend (-
sl drokovi miicru {MUNMDL Ko by podmk eSte aniesal o dang)
komatelicie dhspontbilnych vwnosoy o rocenvel codeich adeojoy, 1:
kvili wike orokow by nevkdead sorat MM 5 | = (prividekovy hos-
poclirsky visledok + foandng sy Fpricmerny sty dihodobs choed-
vigkoy a hankovyeh dveroy . 100

Uy Bodaot emiovany'ch dibopisoy: mo®ng 2istit2 prospekiu
cinitenta, pretode sverepmivu s iba celkovd dibodobs Ziviceky. Pri vy-
et ceny dibi by bolo e nabiradi’ aétovng hodnoto rhovou, ok e
kaputalovy trh efekiivm

 Wicer varmioy ry nehiEagene podla b, & vychadeame & ko-
nednchio stivn (RS aleho 7 prememého stove | PRIEM) bankovych
Uveron 3 ehhigden oy Advishosts od wohe, & oplatiujeme ddkonom sia-
nawenid Uahon ) alebo Gremne reabno (eedl b daftovi sadebu:

T Mideme pouzil sakonmid dafovd sadebu privnickych osab, ik viak
mikme dostted, mformmiei, poademe skatodm donov sadebo, kort
Fohladfnge napokid wmorovanie strty vo firme (riddia daf, vvssie ni-
Klistly mia cudiet kapitily
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hednotu 1,56 %) a trhovd cena dihu sa 2 dévo-
du nizkeho dafoveho St 2vysi

T 161 . (1 —U.{”S{‘J] = )44 %
TAPRIEM. el = IEJ;}"'r lE = U”[:lﬁ] = EE.-U o

Poslednou nezndmoun si vihy jednotlivych
kapitdlovych zloziek, Potebujeme uréif dtruk-
tiiru kapitdlu v trhovych hodnotich®:

* trhovii hodnoto viastndho imania E {equity),

= irhovi hodnoto dplatnéhe cudzicho kapitdiu
D {debu),

* trhovii bodnotu dihodobo investovaného kapi-
tdlo € (capital), resp. trhovi hodnotu podniky
V (value), pricom plati C, resp. V = E+ D,
Trhovi kapitalizicia fremnyeh akeii @i obli-

aedcli nemd v naSich podmienkach vypovedaciu

schopnost, pretn by sme mali wrdif ich vidior-
nii hodnotu. Z dovedu uréenia vmitornej hod-
noty akeif (1 obligicii) ako hodnoty, kiorou by
cennd papiere mal Jhonoroval rh® viak prie-
mernd kapitdlové ndklady (alebo aspoi nidkla-
dy vlasiného kapitily - podfa aplikovaného
modelu) zvyéajne zistujeme. tak?e sa zatina-
me pohyboval v bludnom krubu, Ako vycho-
diske 7 neho” médZeme poudil vihy stanovend
na ziklade cielovej Srukniry kapitilu. kor

v nasom pripade nepoznime. Dd sa pouil aj

struktira kapitilu porevnatelnych podnikoy,

ak viak nemdme potrebné podklady, vychodis-
kom mode byl doterajSin kapitilova Siruktira
firmy zistend # Gétovnveh hodndr,

Pre firmu v nasom priklade sstime kapitilo-
vii Struktiirn porovnatelnyeh firlem v odvetvi
burzy 09 Hutnietvo a spracovanie kovov, Vy-

TEORIA
Tab. 3 Struktiira dihodobého dplainého kapitalu
Ukuwzovatelfubdobie | 1993 1994 1995 19496 | 1997
Investovany kapitdl | 23613307 | 22418305 _35?3!1?1{1(1 | 25347860 | 3628258
Ylasiné imanie | FA043645 | 14808725 | 20733925 | 13798042 | 19161544
Tah. 4 Vihy jednotlivech kapitilovich slogick
Polokky Onlvetvie Priemer

| 1947 1993 — 1997

Ylastne imanie { Investovany kapitil [ 0,57
ﬁ'plutnc’ cudzie zdroje § Investovany kapitdl .47 43

Tab. 5 Prepocet WACC pre vvEsi allernativoy miklad na viastnd kapitil

Premennd o podiely Hodnoty Vipolty

r, 1701 17.01 1701 | 1mal 1700
T B, 2ihon 634 634 |

T PRIEM, sdkin 138 |- _ 7.58

Pl 4 |- € 1044

o PRIEM, redl 243 1. - - ke
7 — 053 | 053 (1,53 053 0.5
51y FEE— 047 | 047 0.47 047 | 047
WACC [= 199 1258 1392 1486

Tab. 6 Prepocet WACC pre nizsi alternativoy miklad na viastny kapitil

Premennd a podiely Hodnoty Vipotty

v, 1461 1461 146l 14,61 14,61
T4 KS.wikon 634 634 | - : -
Pt PRIEM, wikon 1.58 | 738 = e
TS 1044 |- = 04 | -

T PR 23 |- - = | 1243
EIV ivienic; 10w (.53 0,53 (.53 0,53 0,53
VY i (405 (.47 0,47 0,47 (.47 0,47
WACC ' |- 1072 | 1131 | 1265 | 1359

chodiskom pre stanovenie Strukitry kapitdlu s
agregovant hodnoty absoliinych ukazovatelfov 2o sivahy o z
vykazu zishov a strit firiem, ktoré mali praviu formu akeiovej
spolocnosti, Z individudinych ddagov firiem v odvetvi vy podi-
turne agregovand hodnotu vlastného Kapitdlu o agregovani
hodnotu oplatnyich cudzich zdrojov, agregované zlozky spodi-
L dostimeme hodnotu celkoveého investovaného kapitdlu.
Viihu vlastného kapitilu uréime ako podiel agregovane] hod-
noty vlastnyeh zdrojov na hodnote celkového investovaného
kapitilu a roviko vihu cudzicho kapitil uréime ako podiel
agregovane] hodnoty dplatnych cudeich adrojov na hodnote
celkowvého investovaného kapitilu, Takto stanovend Struktir
dihedebého uplatného kapitilu v odvetvi burzy (8 Hutnictvo
a spracovame kovov je v tab, 3, v¥pocet agresovanych hodnét
s uskutoénil v Bankovom zitovacom centre Slovenska a vy-
chiidzul len z ddajov za akciové spolocnosti v neverejnej dda-
Jovej biee. Vsledné hodnoty za rok 1998 neboli k dispezicii,
preto sme zistili aj priemerni Strukiirg kapicilo, vychiadzaji-
eu & udajov za dostupné Casové obdobic.

Z dostupnyeh hodndt jednotlivieh premennyeh!? mizeme

A Newmsierovad, T Biveni hodeoty, VSE Praha 1993, s 83

stanovit WACC. Ako vihy vyufijeme Struktinu investované-
ho kapitilu v poslednom roku''. Vypoety si v b, 5a 6,

Ako dokumentujd tieto ddaje. bez ohladu na cenn diho pod-
statny roediel v hodnote WACC spisobuje cena viastncho kapi-
tilu, t . rizikovi prémia, Klord sme stanovili s vyuZitim mode-
lu INFA, Pri kalkuldcii celkovej rizikove] pririzky sme zistili, 7o
je hodnoty virene ovplyvnila predovietkym risikova pririzka
vjadrujica likvidit akeie na trhu a naznacili sme problema-
tické okruhy, ktoré s uréenim jej vyiky sivisia. Preto pri dalse|
aplikdcii vypoditanych hodndt budeme bral do dvahy len
WACC pre nizSi alternativiy ndklad na viastny kapitdl, uréeny
ni beie niFsej rizikovej pardky wa likviditu akeie na trhu,

Po stanoveni priememych viZzenyeh kapitilovyeh nikladoy
mozeme kvantifikoval ckonomickd pridand hodnotw (EVA). Na
roedie] od kiasickyeh ukazovatefov rentability, Ktoré si zalode-
ne na sledovant Gétovndho ziske, je ukaeovatel EVA kritérium
zamerané na tvorbu L2y, ckonomického zisku, ktory predstayu-

! Hindnary sime volil ik, aby sime prepositali WACC s ohTadom ng
vhetky predpoklady uplatnend v predehideapicich vipodioch.

W Posdstutnegdie su nevdlizuje od pricmernej kapitlove) Struktiry za
celié sledovand obdobie (b, 41,
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Je roedie] meda venosni a vietkyim

Tal. 7 EVA = NOPAT - (WACLC.C)

#

MARCHINA HANEA NLOVENSRA

Tale 8 EVA = NOPAT = (WACC.C)

nakladmi, veitane ndkladoy na investo-
vany kapitil. 7 hladiska kriténa wor-
by hodnety manazment eveladuje hod-
ity ivestovainého plitného kapitily
viedy, ak dosahuje vynosy, ktoré pre-

L Onvestovainy uplatny. kapitaly 2291 213

Fremenni [ERH Premennia |94
EBIT = PHY 238 974 | [EBIT = HYUO + duf+ nikL droky 212424
MOPAT (rikonni dafesd sadetu) 143 384 | | NOPAT (reilng dofovd sudeba) LT

C dinvestovany dplutny kapidh™  229] 245

o e WACT W72 | | wace 1263

vysujd kapmdlové naklady, a naopak EVA 102305 | | EvA %0 731
, i s = AT o o
devastuge tito hodnotu, ked fima pod
Jeho vedenim dosthuje Vynosy nizsie v parov- gy, o EYA = NOPAT = (WACC.C) Tab. W EVA = CZ ~ir, . E)
i & ks, vyvolanymi giskanim i@ poy- ¢
pivanim kapitil. Prakticki aplikicia kritéria | Premennd o D98, || Frenemiet i
EVA vyzaduje okrem kvantifikicie priemer- | FBIT= HVUO + duit # ndkL droky 212424 1 07 = Hy 1O 71305
NOPAT redlms dafiovd sicebia 208 1ED

nvch kapitdlovveh ndkludov  definovanie
cistého previdekového zisku!2 (NOPAT),

C Dinvestovany aplatny kapatdl) ™

20084 364 ||

E (gyuity — viasiné imanie) 972115

WAL
EVA

Ktory mozno stanovif ko

1350 | % 1461
F3612| [EVA 270 721

NOPAT = ERIT . (1 =1

kde: EBIT — Earming Before Interest and Taxes (zisk pred
tirokmi a adanenim! 3,
= sadeby dane 7 prijmo privoickych osob, resp. redlne
zilanenie prijmov firmy.
Kritérium EVA miokno posudeoval:
= ¢ pohludu celkového vieFeného kapitilo, © j. viastnikm
i veritelmi,
=« ¢ pohladu kapitilu viggeného tha v]astnikmi.
Prvy spasob vipodin ukazovatela EVA vwiaduje uréil celko-
v niklady kapitilu dihodobo mvestovaného do firmy, L] ni-
klacly vlastneheo 1 cudsicho kapitilu poskylovancho za aplato;

EVA = (ROC —r.). €. resp. EVA = NOPAT — (r,.. €}

kide: RO - Rewurn On Capital investment {rentabifita inves-
tvancého dihodobdho kapitalu 2 NOPAT).
¢, — miklady naimvestovany dihodeby kapital (WACC),
NOPAT = Net Operating Profit After Taxes (Cisty pre-
vidzkovy 21sk po zdanent vritane arokového Sttu).
C'— Capital tkapidl investovany viasinikmi 1 veritelmi),
Dirubi spisob vypodtd. EVA skima ivorbu ekonomicke]
priding hodnoty » pohfady kapiilu vlozencého vlastiikmi,
preto postacuje stanovit ndklady na viasiny kapitdl:

EVA = (ROE — r,) . E.vesp. EVA = CZ - (r, . E)

Rele: SO — Return On Eqguity (rentabilita vlastndho Kapitilu
77N,
i, — miiklady na viastey kapitil.
4 — sty zisks
£ Faguity (kapiil investovany viastndomi ).

Votabe T 10 s vatipnd Guaje 1 vysledne hodnoty. EVA po
aplikenvani ohoch sphsoboy wypoctn. Ako je zrejmeé. i ne-
tvort hodnotw, poopak, hodnotw mén prelode nie je schopnd

 Kislingermvad-Synick: Novy polifid ma vykonnost pedniku, Bitee
[

LVEBRTT mddenme urdil akis sidel hospoilibskebo veshedbi g ot
i obsdobie, splaing) dane £ prigmoy o ndkladovyeh drobos, Varanine
mideine ako EBIT vyozil so vypedoch previdekovy hospodirshy vy
sledik, ktory su drealioge (odistuge o vwvhrme poloiky )
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prekroéif rentubiliton droved alternativneho niklade ng #is-
kany viasiny a cudzi kapitdl.

Visledne hodnoty EVA v tab, 7 o 8 sa 1iSia, pretofe sme:

 delinovall EBIT dvomo odhinyi sposobim,

= uplatnili dve odlitné dahové sadeby vo vypodte ceny dl-
hua 2 aplikovali sme ich i na sdanenie EBIT v owdvislost od
sposobu vymedeenia kateodoe EBIT.

Zduneny EBIT # tab. 8 figoruje ako premennd NOPAT aj
v tab. Y. Vypocitane hodnoty ukazovatela EVA v tab, 3 a 4 sa
navedjom lisia iba prewo, Zé sme pri vypote WACC v b 9
vychiadeali ¢ priemerného stava dplaimého cudzieho kapicilu.

Hodnoty EVA v tab. 9.a 10 sa nupriek roznym sposobom vy-
pociu Jisie vz len minmdlne, o 1o preto, #¢ an priememy slay
bankewyeh dverov a enitovanyeh dihopisov presne nevystihu-
1 pricesiky a dbvtky gplatnyeh cudzich adrojov pocas roka
a ich difergncovand cenu, preto ani celkovi cenu wehlo edro-
Jov nevieme presne ueéit. Ak by sme mali takéo informicie,
vypoditang hodnoty EVA by sa navzdjom nemali odlisovat,

Pre kriénum EVA sa neurcoje jeho pozadovand droven vo
lirme, doléatd je kladnd Bodnota ukazovatela so stipajdcou
tendencion vyvoja v Case. 8 ohladom na vaetky uvedeng vy-
prcty Je didezitd uvedomin si, #e urctl vo firme samotné Ki-
térum EVA je ovela toksie ne? naprklad zauzivanym sposo-
besnn zastit renvabiline, Postup vypoctu EVA sice nie je velmi
pdrocny, je viak potrebnd oveln Sicdin $kaly informdcii, Su-
ot vy podlove postupy je Casto nutng dostupaym informi-
cuibm prispdsobit i pri respektovant whto Fiki sanevyhneme
dosledkom, 1. j. vypoditane hodnoty buda s ohladom na
dostupné informdeie 1ba orientaéng, Cela myalienka kvantifi-
kacie mikladu pa viastoy kapitdl je samodrejmie zalofzond na
dostupnosti sdvetvovyeh statstickyeh charakieristk '™ uka-
sowitelov, odporucanych tvorcami modelu INFA.

FESTEet netovoey hodooty v Lstdho imani i O8ovne] hisdnoty bun-
kiweyeh dveroy wemitovanyeh diiopisoy v 1593,

1% Suder udtvng) hodnoly vlastodho mmana v o 19958 o preememneho
stave bankovyeh overoy o enmfovanych dibeprsoy G uliosneg Todmisty
sivahiovyeh polodick #a rok 1WHIE)

I Modeme veudit elekironicky produkt Rankoveha sictovacicho
ventr Shovensba Finandsd analyay
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GALERIA OSOBNOSTI

RUDOLF GABRIS
1889 —

Slovensky hankovy dradnik a legiondr  Rudolf
Giiibrif sa marodil 1. decembra [1BRY v Novom Mesge
nad Vihom. V oredeom meste vychodil sdkludng
sholu a peskar Swdoval na obchodoej akedémii
v Branslave, Po jei absolvovani  nastipil v roku
1907 ako prakiikant do Cudove] banky v Novom
Meste nad Vihom, ¥ oblasi pefiaznictva pracoval oz
do niteného edchodu do dochodku v roku 1948, Je-
ho kandru bankovéhe dradnika skoro na pil rokoy
prerusili udalosti 1. sverove) vojny. R Gibs ako dé-
stoqnik rakidsko-uhorske] srmady v roko 1915 padol
ni Whanskom fronte do zajatia. V Taliansku sa od ro-
Ru 1916 aktivie zapojil do ceskaslovenského zahranicného odbo-
Ja proti Rakisko-Uhorsku. Bol jednym 2 najvvenamnejSich orga-
mizdtoroy slovenskyeh zajatcoy do Geskoslovenskyich Wgid. V roku
1918 sa v Rime ako eastupea Slovikov zicastmil na Kongrese
utlifunych nirodoy Rakisko-Uhorska, Po ndvrate na Slovensko sa
stul poradeom Ministerstvas plnoo mocou pre spriva Slovenska
vir vaenskych okizkach. Pomdhal tvorit ziklady Ceskoslovenske)
brannej moci. ¥ roku 1Y zorranizoval napvicsiv slovenski do-
brovolnicku Jednotku Finodikova drufing, utvorend na haj proti
Mudurshey republike rdd. Po demobilizicii bol 2voleny s prvého
predsedu Zdrudenia slovenskych legiondroy.

Rudolf Cibris patril k npovej penerdcn bankovyceh dradnikov,
Ktori beli ahsolventmi obchodnyeh akadémii na Slovensku aleba
v Cechich, ¢o bolo istou zdrakou ich pripravenosti o odbornes-
1Y Ludovey banke v Novam meste nad Vihom pracoval oz do
roku 911, pricom zi tento pomerne kedtky €y ziskal potrebné
gnalosti o skisenosh pod vedenim takych vyzaamnych predsta-
viteTov slovenskeho pefainictva, ako boli hilius Markovic a Jan
Cablk. V okidbri 1911 bol menovany za pokladnika Uvemg
banky v Piesianoch, ktord bola pridraZenym dstavom novomest-
skey Cudovej banky. Jeho dlohou bolo v kritkom Gase napravil
nedastatky o chyby, kiorych s dopusil bivaly détovnik Rudoelf
Kubi. Gidbris bol ziroved menovany do komisie poverene] pri-
pravou fide ohidvoch perafnyeh dstavoy, ktord bola zaviiend
na mimoriadnom valnom hromaideni Uverne] banky 9. novem-
bra 191 1. Funkciu pokladnika Uvernej banky v Piesfanoch viak
vvkondval len do 21 decembra 1911, ked prijal ponuku Ludovej
banky v Namestove a nastapil po Tvanovi Turzovi na miesto
hlivneho ultovnika, V Mimestove nadviazal na-ispeind pricu
svojho predehodena spolu s Frantishom Skyédkom o Antonom
K linevskym upevnil postavenie banky. Ludovd banka v Ndme-
stowe s 1) jeho zasluhou dspeine rozviula, napriek chudobnému
kraju horme) Oravy. Ziskala siovelka podporu mede micstnymi
rolnikmi o remesielniking, hlavne vilaka poskytovaniu lacnejie-
ho dveru o Kvalifikovandmu vedeniu.

Po shonteni | svetove] vajny a po miviate ma Slovensko 1.
i 1919 demimil Gibrid vedeniu Eudove] hanky v Nimestove
svoj imysel zalozit v Koficiach novy pefiazny dstav. Za pomo-
ci ostatnych slovenskyeh bink zdmzenyeh vo Eviiee slovenskych
pefainych dstivoy radals Loseptembra 1919 svoju Cinnost Slo-
venskd rolnicka banka v Kodiciach, pacom Rudoll Gibrid hol

1969

avaleny 7o fej spriveu, Na rozvo] podnikania Slo-
venske rofnicke] banky spodimku nepriiznive
vplyvali veinové udalosti zapricinend vpiidom
vojsk Madarskej republiky rad do Kosic. Po upo-
kojeni pomerov sa napino prejavil organizadny
tatent Rudolfa Gibrisa, ktordmu sa podarilo roz-
it vplvy Slovenskej rolmicke) banky na celé vy-
chodné Slovensko. Banka zriadila filiilky v Mi-
chaloveioch, Humennom, Keimarku, Vranove
nad Toplow, préom svoje #ustipenie maki aj
v Bardejove. kde ovlidla miesinn Gazdovska
hanku. P svojej praci sa Gibrid opieral o pomoc
Antona Klinovského, no najmii Mitana Hodzu o tie? ostamych
funkciondroy aprirmej strany na Slovensku. Hocl Slovenski rol-
nicka banka posobili samostatng len dva roky. jej ealoFenie bo-
lo dobovou tadou povaFoving za prickopnicky Cin. Blo wnz
o prvy penazny dstay so slovenskou spravou navyehodnem Slo-
vensku. Do roku 1918 v tomio regidne  posobili wou len filidl-
ky Tatra banky v Martine (PreSov, 1909 a Ludove] banky v Ru-
Fomberku (Spidskd Stard Ves. Poprad, Spisskd Nowvi Ves,
Spisské Podhradiey. ¥V dosledku prvej viny koncentricie sloven-
skeého pefazniciva sa koncom roku 1921 uskulotmla fdeia Slo-
venskej rolnicke] banky s Tatra bankou v Martine. Jej centrila
v Kediciach bola 2menend na Glidlko Tatm Banky, ma cele Korej
ako prednosta zostal Rudoll Gabs s Grolom radiela o clena
sprivne] rdy,

YV Kodiciach pdsobil Gabrs az do roku 1926, ked bol meno-
vany #a Clena obchodne) spravy Tatra banky s ttulom ndmestnik
hlavného naditela. Jeho menovanie do tejlo vyenamne] funkeie
stviselo & reorganizdcion Tatra banky o s prenesenim jej ob-
chodnej sprivy do Bratislavy, prcom sidlo o sprdvna rada zo-
stali v Marting. Zmeny vo vedend Tatra banky si vyFadalo aj od-
haleni¢ finanéného podvodu v 2y, Sigmundovskej wilefitosti.
Giibrid pisobil vo funkeii Elena obchodne) sprivy (od roku 1942
s titwlom hlavndbe raditela) o do aprila 1945, ked bola meno-
vand dogasni spriva na éele s Ivanom Turzom. Potas tohto ob-
dobia su okrem indho aktivoe podielal na sandeii Tatra banky,
pricom sdm vypracoval v rokech 1927 — 1931 nigkolko navihoy
smenjicich K jej ozdraveniu. ¥ yenamni dlobu zohral 1 pri dru-
hiej vine koncentricie slovenskehe pefiadniciva po roku 1939,

Hoct preverovacia komisia po presetreni Ennost potas Druhej
svetove] vojny potvidila jeho Judovo-demokratickd spofahli-
vost™, hol od | septembra 1945 prelofeny do Kodic ako vedici
filidilky. Pasobenic Rudolfs Gibrida v slufbdch Tatra banky
ukonéili a7 komunistcké Eistky po februdn 1948, ked bol 25,
e doha istého roku s okamdieu platnoston odvolany 7 funk-
eie i bl mu udelend admvormi dovelenka. O jeho Jdaliich pra-
covmyeh a Fvolnyeh esudoch <o nepodariio st Ziadne blizsie
mntormacie, je vaak pravdepodobne, #e ako viiésing viznamnych
predstaviteloy slovenskeho penaznictva neuntkol viizeniu a per-
rekiciim 2o strany komunistickéha rezimu. Zomrel 5. seplem-
bra 1964 v Piestanoch
Mer. Frantisek Chudjik
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INFORMACIE

Z rokovania Bankovej rady NBS

D 21, 9. 2007 sa uskuiodnilo 19 rokovame Bankove) ra-
dy NBS pod vedenim jej puvernéra Mardna Juska.

* Diia 18, 902000 spraveapre vwkon ndlendj sprivy v Devin
banke, a. s, Bratishiva, P Krupaki, v sdlade so zdkonom
o oehrane wvkladev oenidmil, 2e Devin banka prestala byt
sehopni vyphicat vilady k 18,9 2000, Na zdklade whio oznd-
menia vyhlisila NBS diom 210 9. 2001 Devin banku, a. 5.
Bratislava za neschopni vvplical vklady. NBS 1w vyhlisenie
dorudila v pratok 21, 9. 2001 Fondu ochiany vkladov a Devin
banke. o 5., Brutislovie, Ziroven BR NBS schyililo poskytnu-
tie dvern pre Fond ochruny vEladoy na vplatenie ndhrod za
nedostopné vElady v Devin banke.

* BR NBS schwilila situaéni spridvu o menovom vyvaji 2a
august 2001 a na ziklade nktudlneho. ako aj ofakivaného eko-
nomickeého a menového vyvopa rozhedla o nezmeneni kiide-
vych Grokovyeh sadzieb (6,00 % pre jednodhové stenlizaéné
ohehody, 900 % pre jednodiove refinanénd obchody o 7,75 %
pre dvopiyidiaove REPO lendre s obchodnymi bankama),

Vvoj inlldcie. v auguste bol v silade s ocakivaniami MBS,
ked' spotrebitelské ceny zaznamenali mierny medzimesacny
pokles a sucasne doslo aj k znfzeniv medzirocne) dynamiky
inflicie, Tento vyve) bol ovplyvneny poklesom cien polodiek
rvoracich jadrovd infliciu pri miermom 2vvdeni regulovanych
cign. Prigzmvy vyvop inflicie bol déslédkom postupného uil-
memi vonkaSich o voitormyeh ndkladovyieh tikoy, pricom 2o
strany dopytu neboli vwivitrane vyraznejSe milacné impuley.
Medgimenid gistd inflacia ofistemi od volatilnyeh ¢ien pohon-
nyeh hmot Bala o nadale] charaktenzovana stabilnou dynami-
kou, Aj v il pokragovala tendencia rastu deficitu bezného
Ut platobnej bilancie determinovani predovietkym schod-
kom zuhranicného obehodu.

Hruby domder produkt v stilveh cendich sarnamenal v dro-
o Stvrlroku 2000 v porovnan s predehadaajiocim mieme
spomalenie dynamiky. Rast redlneho HDP & prvy polrok
2001 je v silade s predpokladmi menového programu NBS.
Z hladiska Strukwiry bol rast HOP determinovany domacim
dopytom. pajmi investiéaym (Comu zodpoveda af Soukiira
#uhraniéného obehodu). Vo druhom Sivetroku dodlo K rychleg-

Vyplata nahrad klientom Devin banky

Bankovy dohfad Nirodnej banky Slovenska (NBS) zuvie-
dol 24, puposta 2001 ndwend spreive v Devin banke! o, s,
Priwoddom Wl eoehodnutiz, ako aviedol na tadove] konfe-
rencit NHBS dia T sepiembea 2000 ndteny spriavea Pavel
Kiupala, boli pretrvavagice nedostatky v hospodireni banky
o v nedosttocnom pokevi neik vvplivagucoich ¢ klasifikova-
nych dverov, [nformoval novindrov o postupnost krokov,
kiond vvphvvaji ¢ jeho funkeie niteného sprivew,

Dia 14 septembra odovedal P Kiupala predstavitelom
Slovenskey posty, 5. po dploy zoznam kliemov, ktorym budi
vyplacané medy. dochodky asociilne divky za mesiac jul.
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Siemu rasty koneénej spotreby verejnej sprivy, naopak dyna-
mika konetnej spotreby obyvatelstva sa v porovnani
s predehddzajicim Stvrfrokom #niZila, fo koreSponduie s niz-
kymi dopytovymi tlakmi s spotrebitelské ceny. Tento vyvo)
potvrdzuje uf stagmicia redlnych miezd. K redlnemu rast eko-
nomiky prispel ay zahraniény dopyt, ¢o viak bolo kempenzo-
vané relativie vysokou dvnamikou doveroy o Sisty expon Lk
mal gdporny vplyy no rast HDP.

Vo dalsich mesiacoch by mohlo dajst k micrnemu snieniu
medieirodne] dynamiky cien poteavin, a tym celkove) & jadrove]
mflicie. Vyvo] v ostatnych segmentoch jadrovej inflacie by
mal byt stabilizovany. Unéitg velatilitn cien obchodovatelnyvich
tewarow je mozné eéakival v sivislost s vivojom cien pohon-
nych hmit. Siéasny, ako aj oéakivany vivoj jadrove] a celko-
vej inflicie je v silade s predpokladmi menového programu.

« BR NBS schvdhily sprive o rozvoji bankového sekiors
i hodnotenie obozreiného podnikania o bunkovy sekior & 30,
fr. 2001 Tilo sprave bude publikovand niinternetove) strinke
NBS.

= BR NBS schwvilila sprivi o menovom vyvop v SR za 1
polrok 2001 Uvedend spriva bude publikovand mi interneto-
vej strinke NBS.

* BR NBS schvilila akwalizdciu kurzového listka NBS v so-
vislost so zdnikom ndrodnyeh mien Slenskveh krajin EMUL
MBS prestane s ulinnosfou od 1.3, 2002 vyhlasoval vymenné
kurzy mien Elenskych krajin EMU. kioré budhi nahradené jed-
motnou menou euro. 0 nove) forme kurzoveho listka NBS bu-
de odhormd a laickd verejnost informovand prostrédnictvom
internetove] strinky NBS v mesiac) oktober 2001,

« BR NBS schvilila plin tlode bankoviek a razhy minci ma
ok 2002, Bunkovky vietkyeh nomindlnyeh hodndt budi vy-
tlatend v nezmenenom dizajne. Bankovid rada schvilila aj mz-
bu rotnikovych siborev obebiovich mincr sdborov pamii-
nveh minet s motivini slovenskych bankoviek s letopofiom
20003 @ Styn druhy pamitnych minet schvillényeh v enmisnveh
plinoch na roky 2002 & 2003,

« BR NBS schyilila vwhiadku o vyvdani pamiitnych striebor-
veh minet v nomindne) hodnote 500 Sk, Ktoryeh emisio pri-
pravila NBS pri prilefitosti zatiatho 3. fisicrocia,

Tlatove oddelenic NBS

Ide o prostriedky, ktoré sa mali vyplatif v auguste. ale po vy-
hliseni nutengj sprivy zostali zmrazené na dctoch Devin
hanky. Vyplical sa budd divky tveh kliemtoy, ktorl uzatvori-
li = hankow zmluve o ich vyplate. Ti sa uskutodni postovou
poukazkon o obéanin nemusia poziadal o vyplaeme tyehto
prostoedkon.

Nirodnii banka Slovenska diw 21, septembra 2001 vyhld-
silo: Devin bimku, a0 s, Bradslava ga neschopng vyplicar
vhlady, Vyhlasenie bolo este v den tozhodnutia Bankovou ra-
dou NBS doroéene Fondu ochrany vkladov (FOVY. Bankova
rada NBS schvilila na svojom rokovani 210 septembra 2001
poskyinutie dverd FOV na vyplacanie nihrad 2a nedostopné
vhlady v Devin banke, . 5 Vyska dveru je dostatodna na wo,
aby boli podla zakona o ochrane vkladov uspokojené priva
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Klientov banky. Fond ochrany vkladov bude v silade so zd-
konom o ochrane vEladov vyplicat ndhrady a0 nedosupnié
vhlady klientom Devin banky do vysky vkladu 353 000 Sk
po edpoditant zaviizkov viladatela vodi banke;

Rada FOV zaéne vyplical ndhrady za nedostupné vilady
prostrednictvom vybranyeh pobociek a filidlok Slovenskej

Stretnutie s jubilantom

Guverndr Narodnej banky Slovenska Maridn Jusko prijal
pri prilezitosti 75. narodenin byvalého generilneho raditela

Sporenie, ktoré sa prisposobi klientovi

Za osem mesizcov tohto roku vyplatila stavebnd sporitelfia
VUB-Wiistenrot, a, 5., svojim klientom 3,63 mid. Sk, &m
opif zvysila sveju icast na financovani byvania. Celkovy ob-
jem finanényeh prostriedkov poskytnutyeh klientom od roku
1993 do konca augosia 2000 tak dosiohol vsku 20 milided
Sk, Od septembra 2001 prichddza na teh so stavebnym spo-
renim FLEXIBIL. T¥ymito produkiom ponika svojim klien-

Stredoeuropsky finanény tyzden

Zvykli sme si, Fe Banskd Bystrica sa podas jesennych dni
spidjala s v¥znamnym podujatim — medzindrodnym veltrhom
finanénictva, bankovnictva a poisfovniciva — Finexom, N
tradiviu tychto podujad cheel madviazar tohtorogny bansko-
bystricky Stredocurdpsky financny tvzden — SEFT (18, - 21,
Y, 2001 ), ktory bol venovany procesu priblizovania sa krajin
V4 k Burdpskej anii. CieTom bolo tieZ vytvort! platformu na
koordiniciu spoloényeh postupoy kandiditskyeh krajin k in-
stitdcidim Evrapskej Gnie. MNajmi prvy dei bol v znameni ak-
twilnyeh problémov predvstupove] pomoct krajindm V4

Na tlacovef konferencii v prvy deii Stredocurapskeho fi-
nanéného tizdia sa zicasinili: zfava W, Rochel, vedrici
delegicie Eurdpskei komisie v SR, 1. Miklos, podpred-
seda vigdy SR a B. Schmignerova, ministerka financii
SR (na obr. sprava).

INFORMACIE

sporitelne 5. novembra o ukoncenie zakladného obdobiy vy-
plicania urcila na 21, decembra 2001, Viladatelio médu po-
sindal FOV o vyplatenie ndhrad a7 do troch rokov od vyhli-
senia banky za neschopni vyplical vklady. KaZdy klient,
Ktory mid ndrok na sdhradu vy3Sio ake 100 Sk, dostane pos-
tou avizo od vyplicajieej banky -sh-

Stitnej banky Seskoslovenskej, Hlavného dstavu pre SR, Ing,
Alberta Koifdla, M. Jusko mo podukoval za dlhoroéni préicu
vSBCSa ocenil jeho prinos k budavaniu tejto dstrednej ban-
kovej indtinicie,

Ing. A. Kodfdl nasuipil do SBCS v roku 1950, kde praco-
val vlastne od jej vaniko a posobil s keitkymi prestivkami,
pocas ktorych vykondval vecholove funkeie v ftdine] sprive
a# do roku 1989, V SBCS pracoval ako referent, bol riadite-
lom krajskej pobotky o deviimdst rokov bol oblastnym ria-
ditelom Hlavneho dstavu pre SR. Ziroven bol podpredsedom
SBCS o élenom Bankovej sprivy SBCS. Svojou celoivor-
nou pricou sa Ing. A. Kostdl zasliZil o to, aby si SBCS pl-
mla svoje poslanie ¢o najlepiie.

Guvernér MBS M. Jusko mu pri prilezitosti Zivoiného jubi-
lew odovedal pozdravny list, v Ktorom mu podakoval za jeho
osobny prines v rozvoji pefiadnictva a bankovnictva na Slo-

vensku, Text: 1. Paska, foto: P. Kochan

tom meznost vyraznejtie ovplyvail fizu sporenia i Fizu tive-
rovania. Sporitel s sdm uréuje a Tubovalne kombinuje para-
metre stavebneého sporenia a md tak mo#nost ovplyvnil jed-
nak podiel nasporenej sumy (2 cielove] sumy) potrebny pre
nirok na stavebny uver, dobu sporenia nevyhnuint na ziska-
nie stavebného Gveru, drokovi sadzbu stavebného dveru, ako
aj vyiku splitky stavebného dverna tfm aj dobu splicania.

- pol -

a perspekiiv rozvoja budideich élenskych krajin, Nemald po-
zornost sa venovala tieZ spolotnej mene Slenskych krajin EU
— ey,

5. Babineovi, foto: P Kochan

BIATEC, rocnik 9, 1042001 3



ﬂalamﬁ UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR
STED INDICATORS ON ECONOMIC AND MONETARY DEVELOPMENTS OF THE SR

MARGLINA BANEASLOVENSEA

[kazmvatel Mernd 1993 19494 H0D 20 it Indicator
jednotka 5 | & )
REALMA EKONOMIKA FREAL ECONOMY
Hruby domi produkt ' 5 mid. Sk 641.1° 6533 oGy, 3374 Sh' ballionr | Gross damestic produgt ¥
Medriraénd zmana HOP ® % 41" 18 2 23 Year-on-year changs of GOP 2
Migea rezamasinanost 4 % 156 19,2 17a 17h 17 18.0 i.* | Unemployment rate 4
Spoirehitelsks cany X % b6 142 a4 T an 8 |t | Consumes prices 1
DBECHODNA BILANGIA < | TRADE BALANCE =/
Wywaz {loti) mil. 5% JPTRO7 | AZ3G4B | RAB T2 | 254063 | 307 0GR 358577 | Skmilion | Export (fob)
Dovoz {foh) mil. 5% 460 736 | 466802 580728 287738 | 349163 | 408650 | Skmilion | Import (fob)
Saldo mill, 5K B2ORH | 4B 244 | 42356 | 33735 | 42065 | BOOFE | Skmilian | Balarce
PLATOBNA BILANCIA *! | BALANCE DF PAYMENTS
BaZniy ueet mil. Sk T840 | 4T 5440 320401 2894308 | 374223 Skomilign | Cuerent account
Kapitalony a financry Ofet mil, Bk 675383 l TTETe | B3d51 | 194375 [ 230178 Skmilion | Gapital and finangial account
Calkmd lancia mil, Sk 195432 | 301373 | 41668 | -7 1664 |-10 2464 Skmilon | Cerall Balance
T 1 | |
DEViZOVE REZERVY © FOREIGM EXCHANGE RESERVES +
Cellond davizove rezenyy mil. US0 8578 #3TR0| BHMT| 51616 | 50825 52770 | USD milien | Total foreign exchangs resonves
Devizove rezervy NES mil, USD 20033 34252 A07EE [-3T7E00 | 37150 ATE20 | USD milion | Offictal reserves of NBS
IAHRANICNA ZADLZENDST 4 FOREIGH DEBT ' B
Catkovd hrubd mhrnind zadifenost | mid. USD 1148 105 10,3 106 107 LSO hidlion | Total gross foreign-oebt
Zahranitna zadthenost na ohyvatela SA | USD 220 1:844 20| 1979 1893 | 150 Gross foreian debt per capia
MENOVE UKAZOVATELE MONETARY INDICATORS
Davizowy kurz 171 Be/USD d5.242 477 46200 49324 | 50756 | 49553 [SWUSD | Exchangs rae © 7
Pefiaind zisoba [M2] 43 mid. Sk 4591 50849 580 4 Bt 8963 | G048 |[Skbdlien |Money supply [ME] 48
fedairotna zmena M2 290 % 25 10,9 142 123 13,0 121 [ Yoar-an-year change of M2 314
Uiery podnikom a ohyvatefstvi W% | mid. Sk 382.5 2976 961 3072 I PG| 30 | Sxbellion | Ceeditto eciérprses and Housshalds 18 |
STATNY ROZPOEET 2 4 | STATE BUDGET =+
Prijrmy mid, Sk 1774 6.7 2154 B4 1038 1195 |8k billion | Aawanue
Wirawky il Sk 1470 2314 2411 994 173 1416 |5k bilien | Expenditurz
Saido mild. Sk =192 -14.7 21T 145 ~13:6 223 | Skbillion | Batance
PRIMARNY TRH PRIMARY MARKET
Prismprna drisova meera Averape interest rate
- pdnareéné vhlady % 1117 1234 9,76 f:668 6,63 605 % =12 <manih. deposits
= kralkndobe dyvary % 2061 19,61 13,61 11,67 115 11,41 | % - short-ierm foans
— kratkndahé Earpand dvery fa 1872 1745 1195 92 8,09 877 % = hort-term new hoans
PERAZNY TRH MONEY MARKET
Urokove ad2by stangucvans Imarest ries set by the
Bankowou radoy HNES Bank Beard of NBS
platnost ad 2642001 | 25.5.2001 | 2062001 aftective from
1-diinvé opericie — sterlizatna iy .00 5,00 6,00 % tvernight operations — stenlsabon
- refinzntng % 5,00 9,00 900 % = refinancing
2-tyzdigva imiina sadzba NBS ) 2-weakimied AEPD rate of the
pre Standarty REPO tander T.75 7,10 T5i % standart tender of the NBS
Prismarnd nrokoyk Aiirage mtariank
i 2 meczibank, vkladay (BRIBOH) " daposit inlerest rate (BRIBORA) " *
— avarmight b 1A 147 7,96 716 T.16 742 = oyarmight
= T-iliiov Y 15,88 13,4 Bat 7 BB .68 1751 % — 7-ay
- 1d-diovi Y 16,54 13,56 B.53 [ 7.l T S = Ti-lay
= 1-mesadni ™ 18,39 14,51 B5a el T3 178 % —1-month
~ Z-mesand It % 1982 [ 1518 B.58 ] 7.75 779 % - Z-moth &
= d-mesadini i 20,82 15,66 £.53 1 1.75 741 | % - 3-manth
~ f-mesatni i 2.1 16.23 B 53 771 .17 T2 % ~ B-month
- G-mesatni "y 95| TRl Tm|  Ta2% ~ Gemonth
- 12-mesaing T a7 768 7.8 ?.Mi B ~12-manih

' slabe ceny, priemer roka k995

1 humulativie pd Zadiatky rokn

1 amana opral ovnakfmu obdobi predebddzijiceho ki

1 skaw ku koncu abdobig

3l kurz teviza stred, priemar @ obdobie

5 pok 1995 priemer 72 ohdobie (ol-decambar

Ao 1100 1998 zrudeme feodho kureového redimoa zavedens floatingu

Blgd 1.1, 1899 zmena midodiky

0 ya fienom wighodiskovom kueze k 1. 1. 1993

* predheing udag

**od 29, 5. do 15, 10, 1997 _Monitaring rekovych sadzisb na. triv
marzibankoych depozi v SR

32 BIATEC. rodnik 9.

12000

1} Constant prices, average for 1995

& Gumuotative figuras since e Beginming of the year
T Chanpe compared with the sama period of pravious vear

At g tha end of pericd
A Midpoint rate; average of pericd

B Year 1995 average of period Juby-Dacember
1 Tha fixed foreion exchange reqime repleaced by floating, since 1, 10, 1998
4 Ghange of the mathodology since 1.1 1989
1AL Toeaed initinl exchangs rate as.of 1.1, 1903

* Preliminary data

“* From 28 5 to15. 10 1997 ‘Manitoring of interest rates on Slovakia's imarbiank

deposil markal’



MARDNA BANEA SLOVENSEA

I KNOW THE MOST BEAUTIFUL WORD
IN FRENCH - ENTHOUSIASME

* holder afthe- French ﬂufé awrﬁ Krﬁgm df.tﬁﬁ
Legion d’Honneur

Doc. Dr. Ing. Vigdimir Valach gave BIATEC an exclusive interview on the occasion of completion of
his mission as ambassador of the Slovak Republic to France.

* Mr. Valach, your appointment as ambassador in

-_ Hﬂf cime qﬁer 37 vears of active, creative work in

z!mﬁmg You applied your experience in further res-

. gpmib!e and demanding work abroad. Can you outline
- some of your memories for us?

To be precise, T worked in banking from 1.7.1960) to
1.4.1997. This was a special peniod, with dynamic chan-
ges, unrepeatable not only in my life, but also in our ban-
king and in the Slovak economy and in general.

I also had the honour and pleasure to be involved in the
founding of six banking institutions, which may be
a small record und not only in the Slovak context.

Each period of work in a new bank brought me new
challenges and new changes, professional and personal,
For the first eight years, 1 worked at the district branch
and, afier a few months, @t the regional branch of the
SBCS in Banski Bysirica. | have happy memories of this
time. of my colleagues and of the town of Banskd By-
strica,

The next stage in my banking career involved the de-
velopment of banking services for foreign trade from
March 1968. It is necessary to explain that for 18 years,
that is since 1950, the whole of foreign trade and the as-
sociated banking services had been concentrated in Pra-
sue or in Liberec and Jablonec. The winds of the "Cze-
choslovak Spring” of 1968 also brought the decision to
decentralize this area, with part also in Slovakia. This

was a very demanding, but also pleasant period, since we
put together a young enthusiastic group, who literally did
not know the difference between day and night. We star-
ted new banking services with enthusiasm and the feeling
of doing something néw in the framework of the branch
of the CS0OB where [ was the first director, A new gene-
ration of several thousand professionals in the area of fo-
reign trade and the related banking services gradually be-
came established in Slovakia.

* Was it this bank that took you to Paris?

You are right. In 1976, T was sent to Paris to establish
the first representation of the CSOB "in the West", This
wias also a new experience. Apart [rom payment conditi-
ons for export and import, prognoses for the development
of convertible currencies and interest rates, I was interes-
ted in the phenomena of risk on world markets and adap-
tation mechanisms following the first and second oil cri-
ses, | later wrote several books about these problems,

After five years in Paris, | returned to the Bratislava
branch of the CSOB in 1981, In 1984, 1 bacame the de-
puty chief executive ol the Head Office for Slovakia of
the State Bank of Czechoslovakia responsible for cur-
rency problems, foreign currency dealings and invest-
ment,

Looking back, I should also mention another interes-
ting job from this period, which T have continued until to-
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day - that of executive editor, For 20 yvears, | was a mem-
ber of the editoriul board of the forerunner of our Biatec
- the banking magazine Hlas banky (Voice of the Bank),
and from 1984 | was its chairman. Perhaps it sounds ine-
redible, but [ really enjoyed the meetings of the editorial
bourd, which, besides technical questions, involved the
exchange of views between such personalities from the
areas of journalism and banking as ¢.g. Rudko Navrat,
Janko Valach, Stefan Jorfk, Andrej Danko, ete.

* After your return from Paris, the eighties were a sort
of prelude to future changes for you Mr. Ambassador.
The problems of deeper knowledge of foreign trade, the
warld economy, banking and the function of money ca-
me more into the foreground of interest of the wider
public. You gave several hundred lectures, wrote nume-
rous articles, prepared dozens of television and radio
reports. All these confributed to raising the importance
and weight of banking in the eves of the Slovak public...

On 1.1, 1990, after the revolution, the federal povern-
meni appointed me first depoty chairman of the new fe-
deral central bank, We started economic reforms, reform
of banking and preparations for joining the International
Monetary Fund and the World Bank. We worked owt
a network of instruments for management of commercial
banks and criteria for granting licences to new banks, We
established an educational institute, and inter-bank
accounting centre and so on.

The creative activities | remember with enthusiasm
include establishing the first guarantee hank in Central
and Eastern Europe — the Slovenski zdruénd banka,
Crédit Lyonnais Bank Slovakia, in 1992, Two yeary lu-
ter we established the French-Slovak Commercial
Chamber, and in 1996 the Slovak Association of Finan-
ciers, Finally, from 14.8. 1997, 1 became Slovak ambas-
sador 1o Paris.

* The success of an individual is also measured by the
quality of his colleagues. What were your criteria for
selecting new experts for new hanks?

Every new bank meant new mechanisms, new bank
products. and we did not have “prepared” people. We el
this especially when establishing the branch of the Cs0B
and the Slovenskd zdruénid banka. Accordingly, we app-
lied three basic enteria when selecting new personnel:

- thut the new colleague had worked at least partly in
banking or linance during the preceding period. Howe-
ver, this criterion could not always be fulfilled, and this
made it more difficult,

— that the new candidate was adaptable and could ado-
pt new progressive tendencies,

— that the idea of the new bank project "captured” him.,
i.e. he would work in 4 dedicated and enthusiastic way.

Thus, 1 agree with Napoleon Bonaparte, who said that
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the most beautiful word in the French language is ent-
housiasme, and 1 also agree with Lowis Pasteur, who sa-
id that "impossible” is a word which does not belong in
the French dictionary,

= As vou will agree, Mr. Valach, many people now
ook at life rather more from the perspective of money...
What is your relationship to money, if we may refer to
your personal experience as a banker?

That is a good question. because material stimulation
is now much more effective than it was before, when
bankers were badly paid as "unproductive” workers.
Then, and | think, still today, money is not the most im-
portant thing ina bank. but the people on both sides si-
des of the counter. In the end, a bank works with the mo-
ney of others. Money is neither cood nor bad. It is the
purpose for which a person uses it that is good or bad.
I regard the ability to gain and retain trust as the most
important quality of a banker, This also applies o busi-
nessmen, politicians and all who recognize true values,
In the present atmosphere of great competition between
banks, every bank and every bank employee must think
about profitability and returns, and sometimes about the-
ir survival. In spite of this, 1 think that a good banker
should be something like a good doctor. He should be
able 1o make a correct diagnosis of the financial health
of his client, and to diagnose the correct therapy, 1 re-
member that when | began work in the Crédit Lyonnais,
this great bank had the slogan: "We are the only ones
who always say yes to our clients”, 1 do not entirely
agree with this view, since every bank must also be able
1o say no, but must say it "so that it does not hurt", so
that a mutual starting point can be arrived at. I regard the
correct and successtul operation of companies and banks
as being on the highest level of human creativity, since it
creates space for the self-realization for many others,
and advances human progress by optimal use of the ava-
tlable possibilities.

* A banker must also be a diplomat... With this we co-
me to your present activity: What is the contribution, or
haw do vou understand the activities and resufts of im-
portant international and bilateral talks, in favour of
the Slovak economy?

To be the ambassador of one’s country is an immen-
se confidenee. it is both an opportunity and a challen-
ge. The activity of an ambassador 15 extremly wide. In
one day, he must change direction from politics, to cul-
ture, 1o economics, (o the problems of his compatriots
and so on,

In the classic role of an ambassador, that is promoting
the political interests of one's country in the country to
which 1 am sent, I tried 1o emphasize two further levels:
that of creating a favourable image of Slovakia and its
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visihility in France and the world, and that of economic
relations, When 1 came to France as ambassador, 1 was
especially interested in the phenomenon of the image of
the country, how it is formed, what are its components,
how can knowledge and visibility of our country be inc-
reased. Therefore, | devoted great attention to creating
the foundations for the infrastrocture of Slovak diplo-
macy in France, including historical, regional and per-
sonal infrastructure. For example, the memorial year for
M.R. Stefdanik, commemoratives events for Dr, Stefan
Osusky, Alexander Dubéek. cooperation in the regions,
creation of honorary consulates and other activities we-
re uselul,

As far as the economic dimension is concerned, we set
four basic priorities: o maintain a dynamic and balanced
development in foreign trade between France and Slova-
Kia, atract foreign investors from France, deepen coope-
ration in the area of tourism-and inter-regional cooperati-
on, and gain help from France and its institutions in the
preparations of Slovakia for future accession to the Euro-
peian Unton, In the framework of the overall actions of
Slovak diplomacy in the world. the Embassy in Paris ac-
tively contributed to fullilling these priorities. They also
included our accession to the OECD, which has its head-
quarters in Paris, and intensification of preparations to jo-
in the EUL We used o wide spectrum of methods to achi-
eve this, including regular participation and contributions
in the French press, symposia. colloguia. journeys 1o re-
gions, cooperation with companies and banks, and inten-
sive cooperation with partners in Slovakia, including ex-
cellent cooperation with the National Bank of Slovakia
and the majonty of commercial banks,

* What is your advice as a financier, economist and
renowned banking expert on good business dealings?

slovakia is ene of more than 20 post-commumist count-
ries on the road of trapsformation and "transition”. Each
of them must undergo a sort of "cleansing” involving ex-
tensive economic and social changes, Slovakia has made
inmimense progress in this direction during the last ten ye-
ars, but more still awaits us. We have been accepted as
the thirtieth member of the prestigious OECD club, and
in number of concluded chapters, we are approaching the
first group of candidate couniries for accession to the EL,
We have an excellent geo-political position in the heart of
Europe and a splendid young generation, as well as
a number of other advantages.

The only allernative is to continue the process of pre-
paring to join the EL, and not only in the form of the ma-
in negotiations and legislation, but also on the level of di-
rect main players in the economy. that is on the level of
companies and banks in terms of their adaptation. and on
the level of the population with regard (o adopting the vii-
lues typical of Europe, Achieving these huge changes, in-
tensification of direct, everyday communication with the

population from the point of view of its involvement in
the process of change, are extremly important. Accession
to the EU is excellent for the well prepared, but a handi-
cap for the unprepared. Extraordinarily imporiant tasks
await us in this direction,

= Let us return, Mr. Ambassador, to the beginning of
our interview, fo memories. What feelings do Paris and
France awake in you? What did this undoubtedly beau-
tiful and interesting country leave in you?

I will start my answer with 4 comparison: a good ban-
ker should not fall in love with money. nor a good doctor
with his patient. A diplomat must have two great loves:
his own country #nd the country in which he works,
I acknowledge that | love Slovakia, and T also fove Fran-
ce, where | have worked for 9 years. France undoubted!y
has first place in the world as far as the quality of life go-
s, with a balance between the beauty of nature and ho-
man culture, and the high level of environmental care.
For us Slovaks, France is also close in mentality and psy-
chology. 1 am very pleased that | could make a modest
contribution to the development of these sood relations,
friendship and cooperation with France,

* Thinking about what you said about enthusiasm,
which forms such a firm thread through your life, allow
me te conclude our interview with the following questi-
on: What mativated your continual creative activity?

The first and basic motive is to discover the meaning of
what you do, then it "captures” and interests you, and the
achievement of results clearly multiplies your motivati-
on. A further important drive behind my activity, is the
simple conviction that if we have the splendid gift of life
and work. why not live well, why not do good for others
and why not enjoy work. A further very important stimu-
lus to activity and creativity is the knowledge that Slova-
Kia is entering the group of the most developed countri-
es: that Slovakia needs to prepare a Tuture for the young
and security for older people. In my own experience,
I can confirm that Slovakia is capable of this, but some-
times we do not have enough self-confidence. You know,
there is a nice Burgundian proverb: "Soyer dignes de
vous meme”, which more or less means: be worthy of
yourself.

Thank you for the interview

Somna Babincovi

I wish BIATEC and its editorial baard a prodictive
pen and a head full of ideas.

doc. Dr. Ing. Viadimir Valach
Paris 10. 9. 2001
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The Act of the National Council of the Slovak Republic (SR)
no. 366/1992 Coll. on the National Bank of Slovakia (NBS),
which came into effect on 1. 1. 1993 and regulates the legal
status and activity of the NBS, has not had too long a life. In
its nine-year existence however it has seen comprehensive re-
vision, which is contained in total the ninth so-called large
amendment of the Act on the NBS. This amendmint is puhlis-
hed in the Collection of Laws as Act no. [49/2001.

This year's amendment to the Act on the NBS effected in
this act such amendments which ok into account primarily
the constitutional regulation on the NBS in the amended Ar-
ticle 56 of the Constitmion of the SR (amended by the Consti-
tutional Act no. SO2001) and at the same time the require-
ments of the European Union (EU) on the legal siatus of
mational central banks,

The requirements of the EU on the status of national central
banks are based on the legal wording of the Treaty establishing the
European Community (revised at Muasiniche and Amsterdam)
including the Protocol on the Statute of the ESCB and of the ECB.
{This protocol forms one of the appendices 1o the currently valid
Treaty establishing the European Community. )

Among the most fundamental requirements of the EU were
a new defining of the primary objective of the NBS (maintaining
price stahility ) and similarly @ securing of the independence {in-
stitutional, functional, financial, and personnel independence) of
the NBS asa whole and at the same time the independence of
the members of the Bank Board of the NBS in ensuring the pri-
mary ohjective and in fulfilling related tasks of the NBS. Practi-
cally almaost the whole of this year's amendment to the Act on
the NBS came into effect on 1 May 2001, An exceplion are on-
ly two amendments in § |, which came into effect on | July
2001 because through these two amendments the Act on the
NBS was harmonised with the new constitutional regulation on
the NBS, which also came into effect on | July 2001,

New Constitutional Regulation

The Constitution of the SR the highest possible national
legul level i the amended Ariele 56 codifies that the NBS is
an independent central hank and in the framework of its com-
petence can issue generally binding lepal regulations; if entit-
led tovdo so by the Act, The authorisation for the issuing of the-
se legul regulations are at present contained in the Act on the
NBS, the Act on Banks and the Foreign Exchange Act. Wit-
hout the new constitutional amendment on the NBS it would
not hive been possible 1o fulfil in o constitutional way certain
requirements of the EU on the status of national central banks.
With regard 1o the Shovak constitutional system only the Con-
stitution of the Slovak Republic can sufficiently guarantee the
independence of the NBS as the central bank in Slovakia, and
this including the poarantecing of independence required by

BIATEC, roénik 9, 1042001

) STATUS AND ACTIVITY OF THE NBS

JUDnSﬁefan Hréka, National Bank of Slovakia

the EU from the state bodies of the SR. The need for a consti-
tutional guaraniee of independence for the NBS is clearly pro-
ven by the finding of the Constitutional Court of the Slovak
Republic no, T8/I998. The Constitutional Court through this
finding declared as unconstitutional those parts of the then Act
on the Public Prosecutor, which determined that the Prosecu-
tor General is an independent body and that Public Prosecutors
perform their tasks independently of other bodies. The reason
for the unconstitutionality of these parts of the Act on the Pub-
lic Prosecutor were the legal non-existence of any constitutio-
nal puarantee of independence for the Public Prosecutor.
Should there not be constitutionally guarantegd the indepen-
dence of the NBS, it would not be possible 1o rule out a pos-
sible future declaration of unconstitutionality nor in those parts
of the Act on the NBS, which govern the independence of the
NES as a whole and also the independence of the members of
the Bank Board of the NBS.

Equally, only the Constitution of the SR conld have introdu-
ced the right of the NBS to issue generallv binding legal rego-
tations directly from the title of its function as the central bank,
This right of the NBS was anchored into the Constitution of the
SR with regard to the provisions of the Articles 109 and 110 of
the Treaty establishing the European Community and Articles
14 and 34 of the Protocol of the Statute of the ESCB and of the
ECB. The stated provisions determine that the ECB a5 a cent-
ral bank has in the framework of its competence the right to is-
sue generally binding legal regulations, while at the same time
determining that the legal status of the national central banks
must be compatible with the legal status of the ECB. Therefo-
re it is fully in place, so that also the NBS as the central bank
in Slovakia has the right in the framework of its competence 1o
issue generally binding legal regulations, if it is authorised 1o
do so by the Act.

In this connection, it must be mentioned that the NBS had
the right to issue generally binding legal regulations also prior
o the time when the new constitutional amendment on the
NBS cume into effect, that is prior 1o 1 July 2001, So that it
would, however, be possible, up until 1 July 2001 there appli-
ed in the Act on the National Bank a very specific provision on
the legal status of the NES in the issuing of generally binding
legal regulations. The NBS did have up to | July 2001 the right
to issue generally binding legal regulations (for example rego-
lations on issuing banknotes and coins), but not as o central
hank, but rather as if it were a quasi-ministry, that 15 as an in-
stitution of execotive power dependent on the government,
Such legal regulation was, however, not wholly in accordance
with the requirements of the EU, according 1o which national
central banks must independently of other bodies (including
the povernment) ensure price stability and the fulfilment of
their related tasks.
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Confirmation of the status of the central bank

The amendments — either in the amended Constitution or
amenced Act — according to which the NBS is no longer sim-
ply an issuing bank, but a central bank. in the final result the-
se-are not an unexpected development, but merely an explicit
legal codification and confirmation of the hitherto state; Also
according to the originally valid Act, the NBS since its estab-
lishmient in 1993 has performed not only an issuing function,
but by law must perform and does perform all functions of
a central bank in Slovakia, From this point of view the amend-
ments to the Constitution and the Act on the NBS have only
rectified o certain shortcoming of the original Act, which up
until now has not explicitly characterised the NBS as the cent-
ral bank. The central bank has in general several standard Tunc-
tions, On the one hand, it is an issuing bank (hank of jssue),
thus by law it has the exclusive right (o issue in the terdlory of
its country cash legal tender (banknotes, coing). The central
bank is also in the termwory of its country the bank for other
(commercial) banks {i.e. the bank for banks), 1t s the bank for
the state and also ensures the administration and dispositon of
currency and foreizn currency reserves. A component of cent-
ral banks may be — and af present in the majority of the mem-
ber states of the EU and also in Slovakia is — also o bunk su-
pervision, which performs supervision over the secure
functioning of the banking system, over the activily of com-
mercial banks and branches of foreign banks and over such ac-
tivity of other persons connected with the secure funetioning or
stahility of the banking system. For example in the framework
of banking supervision it is possible in some cases o suspend
in respect of sharehelders of banks the execution ol such sha-
reholder rights by means of which shareholders participate in
the management of a bank.

Price stahility maintenance

A very significant change introduced by the other amend-
ment to the Act on the NBS is the new formulation of the pri-
mary objective of the NBS as the central bank. This objective
is the maintenance of price stability. According to the origiral
wording of the Act, the main task of the NBS was the ensuring
currency stability.

Al the same time it has been codified into law that the NBS
in respecting its primary objective (price stability ) supports the
cconomic policy of the government of the SR. Support of the
cconomic policy should thus be carried out, as far as this is not
tor the detriment of the maintenance of currency stability.

An essential feature of the maintenance of price stability as
the primiary objective of the central bank is not the administeati-
ve regulating of prices of individual goods and services. Such re-
gulation falls within the compelence of price hodies, among
which belong primarily the Mimstry of Finance, the Telecom-
munications OTice and the Office for the Regulation of Network
Inclustries. The muinienance of price stability, which is the pri-
mary objective of the central bank, forms a part of the suppon
of macroeconomic stability of the overal] aggresate price by me-
ans of the measuring and regulating of the overall volume of mo-
ney in circulation in the economy. This is actually the economic
support of the stability of the overall price level in the economy,
Price stability indicators are primarily the rate of growth of in-

[Mation, the stabilisation of the domestic currency exchange rate,
stabilisation of interest rates and various other indicators, The
overall volume of money in circulation is regulated by the ceni-
ral bank on the basis of using its competences and the applicati-
on of instruments vested in the central bank through valid legal
regulations. The NBS is heading towards price stability mainte-
nance in particular by means of the sétting ind exécuting of moe-
netary policy including exchange rate policy as @ component of
monetary policy. Equally. however, the NBS fulfils other 1asks
charged to it by the Act on the NBS or specific acts, for exam-
ple the Act on Banks. the Foreizn Exchange Act and the Act on
Protection of Bank Deposits, The new definition of the primary
objective of the NBS is one of the two most fundamental requ-
irements of the EL — wgether with a requirement for ensaring
the independence of the NBS 05 a whole and at the same time
the independence of members of the Bank Board of the NBES in
ensuring the primary objective and in fulfilling the refated tasks
of the NBS as a central bank,

Independent status

In the interest of fulfilling the requirements of the EL for in-
dependence there was through this year’s amendment 10 the
Act on the NBS codified into Taw the fact that performance of
the tasks charged by the Act is rendered by the NBS indepen-
dently of instructions of state hodies, territorial local authority
builies, other public autherity bodies and also independently of
legal entities and natural persons. Besides this, there was also
codified into law the fact that state bodies, territorial local aut-
hority bodies, other public authority bodies, legal entities and
natural persons may not influence the NBS nor members of the
Bank Bourd of the NBS in connection with the discharge of
their function or with the activity of the NBS, At the same ti-
me there was codified into Taw the fact that from such bodies
and persons members of the Bank Board of the NBS miay not
in connection with the discharge of their function or with the
operations of the NBS seek or take any instructions.

Further amendments

This year's amendment 1o the Act on the NBS contains also
a whole complex of funther amendments to the original Act on
the MBS, through which there are fulfilled other requirements of
the ELN on the status of mational central banks, and where pos-
sibly the need for such amendments resulted from the hitherto
activity of the NBS. For these reasons there have been amen-
ded, for example, provisions on the bank trading and services
which the NBES can perform. In this it has been specified that
the MBS is authorised to conclude and perform all tvpes of
bank trading not only with bunks, hranches of foreign banks,
but alse with other linancial institutions, The reason for this is
the fact thay only specilic (non-bank ) financial institutions miy
perform cerlain types of bank trades, which in other countries
{including Slovakia) are commaonly performed by banks. This
concerns for example bank tradimg n gold,

There has at the same time been explicitly codified into law
that the NBS is authorised o conclude and perform bank tra-
ding with members of its Bunk Board and with ils employees.
This amendment is fully in accordance with Aricle 24 of the
Protocol on the Statute of the ESCB and of the ECB.
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The amendment regulated also the common basic framewaork
rules for supervision which the NBS performs in accordance
with the Act on the NBS and also in accordance with other acts.
This primarily concerns supervision in the field of banking
{bunk supervision) performed also in accordance with the Act
on Banks, on supervision in the forcign currency field, or fore-
ign currency control performed also in accordance with the Fo-
reign Exchange Act and on supervision over the Deposit Pro-
tection Fund performed also in accordance with the Act on
Protection of Bank Deposits. Amended were also the competen-
ces of the NBS in the field of the system of payments and data
clearing in the system of payments, for the domestic system of
payments as well as the system of payments with abroad,
Amended were also the provisions on the financial manage-
ment of the NBS, the provision on cooperation of the NBS with
other institutions, provisions on the obligation of the NBS to
publish information on its activity, as well as various other pro-
visioms. On the basis of knowledge gained from practice there
were added into the Act on the NBS, for example. detailed pro-
visions on Slovak banknotes and coing, which the NBS has the

exclusive nght to 1ssue. With regard 1o the Slovak constimtio-
nal system these provisions in the Act on the NBS are essenti-
al, because through some of these the Aghts and ohligations of
citizens are affected. This concerns for example the obligation
of all legal entities and natural persons 1o accept valid Slovak
banknotes and coins in their nominal values in all payments in
the territory of the SR with the exception of cases regolated in
the Act on the NBS, the Foreign Exchange Act or in another
specific act. In conclusion, overall it is possible to state that this
vear's amendment to the Act on the NBS has fulfilled all es-
sentinl requirements of the EL on the legal status of national
central hanks, which accessions countries must fulfil prior to
their accession to the EUL It will, however, be necessary 1o vet
again amend the Act on the NBS prior to Slovakia's accession
1o the Euro area with the euro single currency. It will then be
necessary; for example, to regulate the introduction of the curo
currency in Slovakia and it will also be necessary to amend the
pravisions on the determination of monetary policy, because in
the framework of Euro area the monetary policy is determined
by the ECB and not national central banks,

s

Continued from issue 972001

Allocation of funds 1o high-vield assets

Omne way 10 measure the quality of a commercial bank is 1o
look wt the share of productive assets in its total assets. Pro-
ductive assets are lending operations producing a cerain in-
terest, which 15 becoming a decisive source of income for
commercial banks nowadays. In advanced banking systems,
it is a standard o have productive assets make up over 90%
of @ bank’s total assets. Bank assets are dominated by loans,
interbank assets and secunties operations. Their yields have
a major impact on the profitability of individual banks and,
hence, the entire banking sector. There are two factors 1o con-
sider when o bank 15 Tooking where to pul its money. Nume-
Iy, the risk ol an asset, represented by ils recovery rate, and
its price, i.e. the interest rate. Since loans, as indicated above,
are a foirly risky investment under our conditions, in 1998
| commercial banks shifted their sights 1o interbank operations
and securities deals. That what one reason. The other dne was
the Slovak banking sector’s quest for capital adequacy, still
running shor of the standard, which forced banks to (il the-
ir asset portfolios towirds the less risky securites,

Banks undergoing transformation would fill their portfolios
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primarily with government securities. While a mere 6.36% in
1993, the share of securities in total productive assels rose o
B.B4% in 1994 and on to 13.53% in 1995, Seen overa 5-6 ye-
ar period, investments in securities more than doubled in the
banking industry, 1t was mainly in 1997 and 1998 that banks
went on a spree to shop for high-income low-risk Treasuries.

The main reason why banks treated loans with caution was
in their high inherent hazards, Ata time of rampant corpora-
te insolvency, loans are one of the riskiest transactions a bank
can make, and the loan portfolio suffers from an usually high
defuult rate which can ultimately drive it to the point of loss.

The price of banking assets depends on market conditions,
Le. the demand and supply, AL the same time, though, the
average interest income depends on the correlation between
an asset’s price and nisk, The riskier an asset, the higher its
price, and vice versa. If a bank moves its portfolio structure
towards less risky assets, it must expect to see its profits fall,

The losses commercial banks sustained as a result of loan
principal and interest defaults hoyve stifled further develop-
ment and sapped the profitability of the entire banking sec-
tor, Mot even o highly pitched interest rute can make up for
the losses resulting from provisions for classified loans.
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lovestments m securitics, in contrast, bring  Table 1 Sk million
in prnﬁl.f even 1If margins shrink. _'Il'hu.' philo- ok R T SR
sophy of allocating funds 1o securities slowed { - P 5 -
: : Konsolidac- | Slovenska Fotal
down financial flows into the corporate sector, bk | Mincotidaka
leading to widespread borrower defaults —hit- | - . ' T '
ting in particular the transforming banks — Vicobetnss Wyerovk banka ., 9. 5 | ?ﬁ"f’s 58““’3’ | 662441
with the logical adverse effects both on liqui- Sbage _I__;_Peqemhgr 1999) | 15025 373422 449430
dity in these banks and business performance ?’:Iag: i June: 2000} | 9 42 A M}_.'.] .
in others. That is why an improvement in the SRVED AR ATl U A | 22 99081 322968
guality of Slovakia's banking sector nust start Stage [ (December 1999) | 23981 M03988 | 227966
with a treatment of the country’s fargest state- Stage Il (June 2(00) | T T, 95993 | 95993
held banks. If they are not straightened out, | Dvestitnd a rozvojovd banks, a.s. | 95075 | 49692 | 144767
the future of the entire banking sector could be Stage T (December 1399) 1304 49692 | 6363.0
in danger, and the impacts on the whole Slo- Loan transfer to DBV (Sepr. 1999) | 81131 | @ | ‘8113,
vik economy might be very severe, St 1 Clane 2000) S PRI g | 4
Stage 1 loan carveout (195084 @ 627102 | 822186
Pre-privatisation restructuring DBV excluded [ 113853 | 627102 | 741055
of the bankin g sector Stage IT loan carveoul | ] = | 3 m,_4 30 $0%.4
Total loans and guaraniees less DRV 113953 93 608,46 105 (03,9
The need to address the problems described ?n‘?c!:’:dliiag'%ﬂ? SR 19 508,4 93 608.6 113 117.0

above prompted the adoption of a workouw
package under the Slovak cabinet’s resolution Mo, S0/ 1994,
The NBS teamed up with the Slovak Ministry of Finance 1o
draft a Proposal for Restructuring Banks and the Corporate
Sector,” The paper was followed up by a Slovak cabinet re-
solution No, 908, passed in October 1999, which contained
aconcept for the first stage of pre-privatisation restructuring
of selected banks:

The principal task at the first stage of pre-privatisation re-
struciuring was 1o sort oul the problems associated with the tre-
atment of Vieoheenid tverovi banka and Slovenskd sporitefiia,
The two most important issues Lo deal with were:

|. to ensure that the banks reach the standard 8% capital
adequacy by criteria defined by the Basle Committee for
Bunking Supervision; and

2. to cut the share of classified assets in the banks' total as-
sets to 25 — 35%.,

This goal was achieved by two operations:
= by boosting the banks® capital — by increasing their share

capital: and
* by spinning off a portion of risky loans from their portfolics.

The lirst stage of pre-privatisation restructuring was carri-
ed out in 1999, when some Sk 18:9 hillion of fresh capital
was pumped into the banks, with VUB, a. 5. taking Sk 8.9 bil-
lion, SLSP Sk 4.3 billion, and IRB Sk 5.7 billion. The first-
stage bailout included a transfer of a sizeable portion of the
banks' risky loans (o the state-held Konsolidaénd banka, 8 p.
0., and to Slovenskd konsolidaénd, a.s. The carveoul umoun-
ted to Sk 82.2 billion, including Sk 8.1 billion worth of
IRB’s co-operative housing construction loans shipped off to
Konsolidaénd banka, 5 p. 4. in September 1999 already,

The second stage followed in June 2000, when the banks
dispatched another Sk 34.2 billion of bad loans to Slovenskd
konsolidacng, a. s, (for details, see table below).

After the second loan carveoul, the pre-privatisation restructu-
ring of the banks concemed was as good as finished, However,

Source: MBS Banking Supervision Section
DBV - Co-operative Housing Construction

the overall banking indusiry recovery will not be complete befo-
re the whole corporate sector, i.¢ the banks” customers, gets in
shape. The bank workout scheme made a good stant for restruc-
taring the business landscape, as healthy banks with strong capi-
tal backing ean do a lot to help businesses sorl out their compli-
cated problems. Solid enterprises will in tum become the users
of commercial banks® credit funds, [t 15 an interaction berween
the banking and corporate communities where only strong and
sound businesses can carry the positive synergetic effects bene-
liting the entire national economy.

State retaining control in the largest banks

A part of the ongoing transformation of the banking sector
is, or ruther was, the issue of ownership or privatisation of
prominent commercial banks. The majority in Slovakia’s lar-
gest banks is, or was, held by the state, which exposed them
to the threat of abuse lor short-term political interests by the
controlling shareholder,

Strictly theoretically speaking, we can perceive ownership
as an institution (meaning a set of rules and norms of behavi-
our intended o maximise the effect of the ruling elite: an in-
stitution is designed to contral the behaviour of individuals)
which represents a certain symbiosis of neither purely legal,
nor purely economic nature. Ownership lies somewhere at the
intersection of these two planes, and is influenced by other
{actors of a society’s life — traditions, history, education, ete,!

To owners, a property title entails a series of rights-and oh-
ligations. The obligations and responsibility usually tend to be

tSee, for example: Havek, EAC Law, Legislawere, Svobodu 1994; or Mi-
toch, L.: Restructuring of Ownership Rights Seen Through the Eyes of
an Instilutional Economist, Palitical Economics, 43, 1995, Mo, 3,

BIATEC, roénik 9, 10/2001
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forgotten. What 15 cructal, though, is to precisely define the li-
mils of ownership rghis. 15 this essential condition s not met,
then we are bound 1o see the obligations, liabilities and, most
afien, costs shift from the actual | leeally proven™ pwner to ot-
her economic entities or, as case may be, the entire society.

In mainstream economic-theory, private ownership is con-
sidered to be more effective than public ewnership. This as-
serion s based on different motivation forces coming along
with different 1ypes of dehts. However, private ownership as
such s not necessarily o guarantee of higher efficiency (as
a number of privatised enterprises in Slovakia demonstrate),
The efficiency of private ownership needs to be stimulated by
Lnear-perfect” competition, [Tawless national legislation pre-
venting ohuses of private ownership rights damaging the so-
ciety, and clear-cut ownership dghts which drive the owner o
take initiative, make innovations and pursue efficiency.

The modern ownership theory (based on the interest groups
and games theories) sees ownérship rights as the produet of
i struggle for power between groups invalved in the govern-
ment. Chwners 0 power, or in the position 1o exert inlluence,
can push through their interests, i.e. their ownership which the
government protects as such. However, the dependence runs
the other way around. For ownership to be ownership (ie,
what it is), it has o be protected by stole, Le. the government.

Since the privatisation of the banking sector — as o way of
crealing private ownership — entails o redistabution of owners-
hip nights, it is exiremely crucial to make sure it is done right.

Banks have entered the ownership reform process in the
enrly 1990k on two levels:?

L. the level of ownership restrociuring: and

2. the level of production-relevant restructuring.

The bunks played a double part in the process:

a) as the privatisation process linanciers, linancing purcha-
ses of prodoction, rade and other capacities and Facilities
bought by private entrepreneurs; and

b) they played an untypical active role in the privitisation
process by setting up amd running imvestment privatisation
funds: Banks became important plavers in the privatisation
scheme, as they were in the position o control and imfluence
o huge amount of nssets in privatised companies without any
matjor capital eosts.

In the first wave of coupon privatisation, almest 6 million
ex-Crechoslovak cittrens | bought™ a share of state property
which was up Tor distribution with thear investment coupons,
Some T2% entrosted their imvestment coupons [o nvestmenl
funds, most of which were founded by banks, with VUB, a.
5. IRB and Slovenski Statna sporitelia the strongest ones in
the race. This gave rise toa new kind of two-way dependen-
¢y berween banks and businesses which goes bevond the elas-

Bee. for example:

1o Merthik, P Cacih-Sevle Privatisation: A Five-Yoar Tovel Trom Puls
lig Crwenieeship 1o Public Ownership? Political Economics-, [58496, b,
U9 —514

2, Boba, Koo Prvatisation as o Process of Redusinboation of Chwneeskap
Rights, Political Economics o, JUU7, b, 473180,

3, Zabcadmk. P Banks i the Crech Repubiic and Their Entry in Eur-
pe. Finnce and Credie 46, 1996, No. 12, p, 715 = 720
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sic credit financing relationship: [t bas bred a sort of secon-
dury ownership™ or mixed ownership.” According 16 K.
Koubi (see cod), privittisation is a process of redistributing
ownership titles. which become a source of economic control
OVET corporations,

Mixed ewnership structures. or eross-ownership, give a lot
of room o monl haeard oo vanety of obscure activities. N1
is nothing unusual 10 hear of illegal transters of property ad-
ministrated by investment fund managers and bankers,

Owing o their special role in national economy, hanks can
not only influence financial flows, but also the growth or re-
cession of individual economic segments and. ulimately. the
entire national economy, Tvis for that reason, and for the sa-
ke of growing profitability and competitiveness, that we need
1o address the issue of ownership in state-held banks.

The privatisation of state-held banks did not really begin
until early 2001, with financial advice from 1. P Morgan and
légal adviee from the White and Case ageney. The privatisa-
tion process is already through ot Slovenskd sporitelia afier
the sellolt of an 87.18% stake o Die Erste, The contract was
signed on |1 January 20431,

In January 2001, the government gave the green light o
a sale of 25% of VUB, & s to the International Financial Cor-
porution (IFC) and the European Bank lor Reconstruction
and Development (EBRD ) Two other investors were interes-
ted in 4 due diligence exercise = Banca Commerciale Tialia-
na, laly. and Socidee Générale, France.

Subject to approval by the cabinet, VUBs new owner is go-
ing to be the lalian financial group IntesaBei. In addition w
the 68.65 share package held by the stite, the group also bid
10 buy the 255% stake of EBRD and IFC. In retumn for almost
95% of equity of Slovakia's second biggest bank, the lialians
offered to pay EUR 330 million, i.e. around Sk 23.6 billion.

According to the Italian bank's officials, despite the chian-
oe of owners, VUB, a. s, is 10 retain its name. character and
local management. As o iis sirateey, the investor seeks 1o de-
velop both corporate and retail banking,

Another bank awaiting privatisation is [nvestiéngd a rozvo-
Jovid banka, a. s.

Following the privatisation of VUB. a. 5., the bank owners-
hip structure will be as [ollows:

Table 2 Shares of individoal countries in Shwak hanking in-
dustry assels as ol 31 December 2000 (based on the country of
incorporation of the controlling holder)

Country Share in Slovak banking industry assets
Adstrin 4000

Taly 264

Slovak Republic | 130

Beleinm .5

iy 44

Metherlinds R

United States 30

(nher 1.5

Sowree; Trendd, econenmy and businessweekiv, 1 Noo 25, po 1L
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Od 1. januara 2002 sa v dvanastich krajinach Eurépskej Ginie zaéne pouzivat spoloéna
mena euro. Do penazneho obehu budli uvadzané nove euromince a eurobankovky.



