ODBORNY BANKOVY CASOPIS
OKTOBER 1997

ROCNIK 5

BANKING JOURNAL

OKTOBER 1997
VOLUME V

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
NATIONAL
BANK OF
SLOVAKIA




V druhy den konania veltrhu sa ziéastnll odbornej »
konferencie | podpredseda viady SR a minister
financii Serge| Kozlik. V referate upriamil pozor-
nost predovsetkym na akiualne otazky rozpocto-
vej politiky viady. Na tlacovej besede informoval
novinarov okrem iného aj o pripravovanych legis-
lativnych Gpravach v danovnictve a bankovnictve.

Na odbornej konferencii Riadenie ludskych zdro- ¥
jov vo financnictve vystupil za Narednuo banku
Slovenska Ing. Stefan Kralik, vrchny riaditel pre-
zidialneho useku. Vo svojom prispevku vyzdvi-
hol a zdoraznil najma eticky rozmer ako vyznam-

nu stranku riadenia fudskych zdrojov.
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Finex ‘97

Tohtoroény FINEX potvrdil, Ze podas part-
rodéného obdobia svojej existencie sa pre-
transformoval z vistavy na velirh, ktory mi
v danom odbore velky viznam i v rimci stre-
docurdpskeho regionu. Po pryych rodni-
koch zaznamenal FINEX znacmi internacio-
naliziciu, a tak mofno konStatovat, Fe
pivodneé ciele a ambicie jeho organizitorov
sa naplnili.

Podet vystavovateloy i ndvitevnikov mi
stile stipajocu tendenciu. Expozicie 302
vystavovatelov, z toho 27 biank a 23 poistovni
si prezrelo vyie 30 tisic naviteyvnikov na cel-
kovej vistavnej ploche 9600 stvorcovych
metrov.

Tafisko vystavy sa €oraz viac presiva na
odborny program, ako aj na spolocenské
stretnutia najyyenamnejsich predstavitelov
slovenského financnictva, Podas FINEXL sa
uskutodnilo viacero odbornych konferencii.
Zaujem vebudila konferencia s problemati-
kou Riadenie Iudskych zdrojov vo finanénic-
tve. Jej cielom bolo sprostredkovat pre

vrecholovy manaZment, personidlnych
minazérov a odbornikoy 2 oblasti riadenia
Tudskdch zdrojov informicic o novych vyvo-
jovich trendoch, systéme pripravy i manag-
menic rozvoja pracovnikov, pribliZit skise-
nosti z praktickej personalistiky vo finan-
“Enveh inStitdelich na prahu 3. tisicrodix,

Po prvy raz sa v Banskej Bystrici spolu
& FINEXOM konala vystava produktov a siu-
Zieb komunika¢nych sieti Network Forum
a v riimci nej i konferencia Od poditacovych
sieti k modernej informacnej spoloénosti.

S
Foto: Ivan Paska a Martin Méazor
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® Pri rekondtruked domu & 13 na Pananske) ul. v Bratislave objavill v roku 1983 pracovniel vyrobného drustva Drustav hromadny nalez minci Frantiska
Jozefal (1848-1916)v podie 254 kusov, Pri prehlioovanl suterény narazilina 2efezny hmies s jednym uchoma v fom vio2eny hiinery kvatinds ploy sirie-
bormych minct. Poklad bol na tomio migsta ukryty zrejme z obiavy pred | svelovou vojnou Vihorne zachovane razby Frantiska Jozefa |, obobatil nunsiz-

maticky ford Slovenského narcdniho miees.

*During the reconstruction of the house Ne 13 1n Panenska Strest, three workers of Druslav Co-operativie discovered 254 coing of Francis
Joseph | {(1848-1816). They rammed against ironwara pot with inserted earthen-ware flowerpol filled with silver coins by deepening the
subterranean flioor. The treasury was ebiviously hiddean there by fear of the World War | The well-preserved coins of Francis Joseph | enri-

ched nurmismatic callections of the Siovak Mational Musaum

PhDr., Elena Minaroviéova
Foto: Mikulads Cervenansky
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MWARLHIMA BARNEA SECWVENSR A

ALTERNATIVNE PRISTUPY
K MERANIU PENAZNE] ZASOBY:
DIVISIOVE INDEXY

Ing. Zova Kominkowvi, Cse,

Instii menovyeh a financnyveh Stadin NS

Konstrukcia agregatov pefiazne]
zasaby ma svoje medzindrodne plai-
né& pravidla, kloré dodriiavaju isté his-
torické zdsady, no na druhej strane su
otvoreng voci novovznikajucim pe-
fanym produktom rozsirujusim moz-
naosti alternativneho pouZitia aktiv na
penaznaafinanéne (resp. transakéne
a usporové.aleboinvestiéneg) ucely,
Konwvenénym oznasenim pafazne]
zasoby je zname M"* (Moneay) s prira-
denym &iselnym znakom (beine 0-5),
vyjadrujucim stupen likvidity daneho
pefiafnéhs agregatu, zahrnujdceho
ursity sobor penaZznychakliv. Vycha-
dzajic z najuZsieho penazneho agre:
gatu MO, zahrnujuceho klasicke hoto-
vosing peniaze, b). bankoviky a mince
v obehu, sa pripotitavanim dalsich
lariem pehaZnych akliv (v hrubom gle-
neni netarminovanych a lerminova-
nych vkladoy) konstruujd Sirsia verzie
penazne] zasoby: spravidla su to
agregaty M1, M2, M3, z praxe nieklo-
ryeh centralnych bank su viak zname
a) agregaty M4 a M5, zahrujice dal-
Sieprodukly pefazneho a dlasiotnea)
finanénaho trhu

Konstruovanie Sirokych, resp. &o
najsirsich agregalov penasmne| zasoby
malo svaje vrecholng kanjunktarne
ocbdobie v 70. rakoch, ked ekonomic-
k& myslenie a hospodarsku politiku vo
valtEine priemyselne wspelych krajin
oviaddia monetaristicka teoreticka
dokirina a véaobecnou praxou cen-
tralnyeh bank sa slalo menove progra-
movanie (regulovanie penazneg) Zaso-
by definovana ako menovopoliticky
medziciel). Snaha o ochsiahnutie co
najsiréisho objemu penaine) masy
v ekonomike bola motivovana zame-

2

Meranie pefiaznej zasoby
v ekonomike pomocou rozlicne
definovanych penaznych agre-
gatov je neoddelitelnou sucas-
fou operativnej praxe central-
nych bank. Pravidelné monitoro-
vanie vyvoja pefnaznej zasoby
predstavuje jeden z vychodisko-
vych informaénych pramefiov
pre formovanie zamerov meno-
ve] politiky a jej priebeznych
korekcii v éase.

rom maximaineho priblizenia manovo-
politickaho medziciela (regulovatel-
neho podla teoretickych predpokia-
dov ndstrojmi centralne) banky} pros-
trediu findglneho makroekonomicksho
ciela {miery inflacie alebo rastu real-
neho HOP), 5 ciefom vyivaril optirmal-
na podmienky pre menovopolilicke,
resp. vieobecne|5ie, makroskono-
micke wyuZitie formalnych vzlahow
medzi menovym a realncekonomic-
kyrni valiGinami kvantitativne| rovnice
penazi

£ Jhapotitavace]” metodiky tvorby
sirokyeh agregatov peiaine) zasoby
je, pravda, zrejme, 2e &im Sirsi agregat
vytvorime, tym mengou homogennos-
fou =3 vyznaduje jeho vnutorna Struk-
tira. Oruhym efekiom takejto kon-
atrukeie g, Ze formalne predpoklada-
na homogennost uréiteho pefiazneho
agregatu priraduje na danej syntelic-
kej uravni vietkym jeho Strukiurnym
Zinzkam rovnake viastnosti: v pengs-
nej zasobe, kiord napriklad Marodnas

banka Slovenska definuje agregatom
M2, nie je formalne rozdiel medzi
viastnoslami obediva, nelterminova-
nycha terminovanych vkladov, &o j&
v Zjavnom rozpore s realnou skutoc-
nostou. V' takomto agregate sa stiera
rozdie| medzi vahovym rozloZenim
transakdéne| a usporove] funkeie jed-
notlivych penaZnych aktiv, ktoré
yytyarajd jeho vndtornu Strukiar, Tym
dochadza kignorovaniu rozdieing) it-
livast jednotlivych druhov tychto aktiv
na urckove miery, kioryeh vyvo| moze
byl wyznamnym zdrojom zmien
v dopyte po peniazoch s rusivym efek-
tom na kriteriaine predpaklady fungo-
vania moneiaristicke; schemy, atyma)
na presnosivysledkovmenoveho pro-
gramovanial,

Vyenamnym fakiorom zhorienia
vypovedace]j schopnosti Sirokych
agregatov penaznej zasoby a ich
menovopoliticke] vyuzitelnosti boll
finanéns inovacie. Finanéne inovacie
podsiaine zrelativizovall funkény
wyznam |ednotlivych druhov pefaz-
nych aktiv a umanili ich alternativne
yyuZivanie na ransakéne a usporove
ucely. V dosledku loho sa 2vysila vola-
tifita jednotlivych pefaznych agrega-
ov, a tym sa zhorsili gj ich prognostic-
ke viastnost,

I Zmany v drokovych migrach vedu
k zmene Strukiury ponuky penazi s pra-
mym dopadom na ryehlost cbehu pefiazl.
ZyySena volatilitatohto ukazovatela ja vaak
vrozpore s teoretickyr predpokladom, 22
rychlosi obehu penazi musi byt kongtantng
alebo dobre predikovaiaing
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Vysiedky menoveho programova-
nia na baze Sirokeho pefaznehoagre-
gatu vo funkeill medziciela menove|
politiky priniesll véeobecné rozdaro-
vanie a vadsina centralnych bank od
lello praxe uslupila, Reakciou teore-
lickych kruhov bola jednak isia rene-
sancia analyticko-pragnostickych
prac uprednostiu|iucich uzéie (aviak
vnutorne komogennejiie) patakng
agregaty?. jednak rozéirovanie alter-
nativiych sposobov merania penaz-
nej zasoby, vyuiivajicich najma
metodu indexov,

\ prediozenom prispevku priblizime
pristup pouzivajici index znamy pod
menam jeho Ivorcu ake Divisiov
index®. { Rovnaky pévod maju aj
pojmy Divisiove peniaze, Divisiov pri-
stup, alebe jedrnoducho Divisia.)
Oprotl inym indexovym matodam
merania penazne| zasoby, Divisioy
index vwwoehadeza 2 kvantifikacil na
zaklade vazenia jednotlivych zloZiek
aktiv vramci daneho pefazneho agre-
gatu,

Déavodom pre rozpracovanie meld-
dy merania pefiazng| rasoby raloze-
nejna zdruzovani aktiv do indexu jevo
visobecnostl skutotnost, Ze aktiva sa
vyznacu|u urcitymi viastnostami, na
zakiade ktorych ich spotrebilelia
povaZu|l za blizke substituly. Takyto
agregdl moZno polom definiéne
wymedzil ako subor aktiv, pri ktorom
dopyl spotrebitela pe agregate ako
celtku nezavisi od toho, aké vlastni
mrozZstva kazdeho z jeho kampanant-
mych aktiv

Ma stanovenie takéhoto suhrmngho
agregatu aktiv je predovietkym
potrebné zistif rozsah, v akom su jed-
noflive ziozky aktiv vzajomnymi substi-
tatmi, k éomu mozno bezne dosplef
pomocou odhadoy elasticity substitd-

cie. Tato metoda viak ma podobny

nedoslatok ako agregdcia na zaklade
jednoducheho suciu - vietky aktiva sa
povaluju za dokonale substitity.
Vysledny agregat pritom méZe mai
rozhénu velkost v zavislosti od zvole
nych technik odhadu. V praxi sa navy-
ge elasticita substicle jednotlivych
akliv v £ase mani (resp. moze manif).
Substituovateinost jednctlivych
komponentov pefazneno agregatu
meino urcif a) na zaklade poravnania
objemaov razlidnych pefianych akliv
v dribe ekonomickych subjektov s ich
ratativnymi mierami vynosnosti. Do
agregatu by sa potom mali zaradit tie
aktlva, klorych drzba sa javi byl vyhod-
nd z pahladu ich vwise] vynosnost ne:2
prinagaju ostatne aktiva. Nevyhodou
tohto postupu |8, Ze neumoziuje
adaptaciu  suhrineho  agregatu
v zmysle postupného wyludovania
aktiv s nizgou mierou vynosu?,
Mevyhody uvadanych pristupov
odstranuju postupy vyuzivajice sta-
tisticke indexy, pomocou ktorych
moino vo vypotte zohladnif tak mngz-
stva, ako ajich ceny. Spomeadzi mnoz-

stva talistickych indexay pouzitel-

nych na dany uéel sa za najvhodne|si
povaruje Divisiov index (jeho presny
definiciu uvadzame v dalSam texta)
Vhodnost Divisiovho indexu sa
zdévodnuje skulotnosiou, Za tento
index obsahuje Uzku vazbu s uréuja-
cim vztahom, ktory motivuje-dopyt pa
transakEénych sluzbach jednotlivych
zloZiek aktiv

2 ket agregaty umoznujuiba skuma-
nie parcialnych vefahovw madzi pefainou
Zasobou a reginoekonomickym| proces-
rmil, irtditivre vEak - kedie ioh postaverns
v rransmisnom mechanizmeje blizgia
kaperadnym premennym menove] politiky

anticipuju spalahlivejsie, resp. presngj-
Sie vyslediy, lustrativiym prikladam mas-
kanineho posunu v sledovan penazng|
zasohy od Sirakyeh k Dzkym pafaznym
agregadatom |e britska prax, kde po zhyhani
mengveho programoyvaniana baze Siroke-
ho agregatu M4 s& pozormos! susiredila na
siedovanie uzkeho agragatu MO (obedi-
wil), kiory 58 povazuje zaspolablivy indika-
tor wyvoja spotrebitelskych wwdavkow oby-
valelsiva:

Divisiov index pehazi

Divisiov Index je vyjadreny ako
miera zmeny vazeneho suétu mier
zmeny jednotiivych zleZiek akliv
Miera rastu kazde| zlozky aktiv je
vypoditana z vahy, klora zohladnuje
pouzivatalské naklady daneho akti-
va® PouZivatelske naklady pena:-
neho aktiva / si dane jeha cenou g, ,
formalne feda

o= (R~

kde R jeonentadny vynos z alterna-
tivneho (benchmark ) aktiva (neposky-
tujuceho transakéne sluzbyla rje
vynos z pefiazneho aktiva |

Skutocna vaha aktiva f {celkove
néklady na drzbu aktiva /) sa vwpodita
ako pouZivatelsks naklady vwnasobe-
né mnozstvom drzaného aktiva J,
vyjadrengha ako pomerna &ast z cal-
kowych nakiadov na vietky drzane
aktiva Vaha priradena kazdemu alktivy
teda predstavuje jeho podiel na celko-
wych wydavkoch za transakéné sluzby

Divisiov index penazi teda moZno
wyjadrif ako

log 0,-log Dy 4= ? nyllog My—log M)

kola

log —prirodzeny Iugaritmus premen-
nej,

Oy —Divisiova miera v éase |,

M, —drzba pefiainého aktiva /v case
f

My ="aAS + Sipq)

S =M ZoM,

|

oy —pouzivatelské naklady aktiva
Ivitase

Pryy navrh tehile indexu rozpracaval
Francois Divisia v reku 1825 a vo Vybore
federaineho rezervneho sysigmu USA sa
pouZival na analyzu menovych udajov
Pozri: BARMETT, W A - Ecenamic maneta-
ry aggregation: anapplication ol aggrena-
tion-and index number thaory. Journal of
Econamelrics, 1980, Vol, 14,5 1118,
Zrozumitelnajsi prahfad tearetickeho
zddvadnema Dwisiovho pristupu pozri:
BARMETT, W.A. — FISHER, . - SER-
LETTS, A, Consumer theory and the
demand lor money. Journal of Economic
Literature, 1992, Vol XxX {December), 5.
2086 a2 2118. Rozsahlu diskusiu a vyhio-
dach a nevyhodach Divisiovho pristupu
k meraniu pefaine) zasoby v tedri | praxl

imclovala zatiatkom 90 rokov anglicka
cantralna banka Bank of England. Pozn
FISHER, P. —HUDSON. 5. - PRADHAN,
M.: Divisia indeces for manay: an apporasal
af theary and practice. Bank of England
Warking Paper Mo 9, May 1993

VUMapriklad este dino po zavedan Oro-
cena beznyeh adtov, kioré bolo sudéastou
procesu inanénych inovaci v bankowych
sysiamaoch vwspelych krajin, pretrvavala
vspravani vkladatelay a) navonok neragcio-
nalna prax udrfovania neurodenyeh vila-
dow na poiadanie.

8 Y pouzivatelskych nakladoch ja
zohladnena zdanania
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Kediea ide o diskralnu aproximaciu
v case, skutocne vahy (n) predstavujd
jednoduche pohyblive priemery podie-
iov wydavkov za dve obdobia Uraved
Divisiowyeh penazi mozno ziskal arbit-
rarnym priradenim bazicke] hodnaly
100 v lubovoinom obdobi, z ktorého sa
budu podital miery rastu v percentach.
Index sa zaklada na predpoklade, Ze
Zdvojnasobenie drzby vietkych pefiaz
by vigdlok 2dvonasobeniu dostupnyeh
transakénychsluZzieh. Tato viastnost
indexu implikuje, Ze agregat bude
narastal v rovnake| miere ako jgho zloz-
ky a #a sudet vah sa bude rovnaf jedne),
Tam kde pouZivatelské naklady odzr-
kadlujl viac nez iba uZitoénos( aktiv pre
prislusné transakcie, | 14to viastnos!
indexu zjavne obmedzujuca a rast
transakénych sluzieh Iu namoZno tymio
spisoborm zmeral calkom presne.

Divisiow index sa usiluje zohladnil roz-
dielne transakcne viastnost jednotli-
wyeh penaznych akiv (t). labkost s akou
sa daji pouzi nawydaviy ) tym, Zeim pri-
raduje rozdieine vahy Ak tieto vahy
odzrkadiujo rozdiely v transakinyeh
sluzbach poskytovanych jednotlivymi
panazrnymiaktivami, potom vysledny
Divisiov index bude meerou celkoveho
mnoZsiva pefiazi, kiora sa v ekonomike
nachadzajl natransakéne uéely - na
razoiel od penaz, klorych drzba j@ moli-
vovana ocelom sporenia. Predpoklada
sa, Ze takyto index by mal mat uzsiu
vazbu k celkewymwydavkom v ekonomi-
ke neZ konventneg penaingagregaty.

Zmyslom Divisiovho indexu penazi
|e priradil kazde| zlnZzke penainych
akiiv vahu, zodpovedajucu jej podieiu
na zabezpecovani transakénych slu-
zieb. O aktivach, klerych driba je
naklacnejsia, pretoZe prinasall nizsl
urckovy vynos sa predpoklada, Ze
zabezpaduld vAGE objam transakd-
nych sluzieb, Cena spefazitelnosti”
kazdeho aktiva je  nakladom pouziva-
tefa™ inymi slovami, je to ugly rokowy
wynos, kioreho sa zriekneme upred-
nostnenim kaZdeho paefaZného aktiva
pred finanénymiakiivam, kioré ponudka
WSS wynos, neposkytu)e viak trans-
akéneg sluzhy, Divisiov index maria
tieto transakéng sluzby v pojmach
miary ich zmeany —ako vazeny prigmer
mier rastu jednotlivych zloziek aktiv,

Nevyhody Divisiovho indexu

Ciproti vwhodam, pre ktore stupenc
merania pefainej zasoby pomocou

4

Divisiovheo indexu uprednasifiujl
lento pristup pred Standardnymj
pefaznymi agregatmi, jestvujd aj
argumenty poukazujice na jeho
nedostatky. Struéne ich moZna zhrnif
da niekolkych skupin,

Froblem idenlifikacie transakenyeh
sluzieb. Vychodiskovym definiénym
tvrdenim je, Ze Divisiove Indexy
merajl fransakéne sluzby" poskyio-
vana pefiadnymi aklivami v ich tunkcil
prostriediu vymeny. Odtial potom ply-
nie zawver, 2& su ralevantnym agrega-
tom pre-rovnicu stabilngho dopytu po
peniazoch. Komplikacia vsak vznika
s presnym vymedzenim, co Divisia
meria, ked maria  transakéné sluzby".
FPaniaze plria tri funkoie: Uétovna jed-
notka, uchovavate! hodndt a prostrie-
dok vymeny. Stapenci Divisiovych
indexoy berd do Uvahy iba posledni.
Ked?a viak pefiaZné aktiva majd via-
cero charaklanslik, z ktorych ibaniek-
tore sa vzlahuji na ich pouitia ako
prostriedku wymeny, Divisia v skutod-
nosti meria viac nez iba transakcng
sluzby. MNapriklad mnohe Dankove
Gty maju vazbu na investovanis
a poskylujd aj daldie finangéné (poist-
ne, penzijng) sluzby. Mia vEetky 2 tych-
to charakieristik sa vziahujd na trans-
akdéné viastnosti uréitého aktiva, sito
viak  pefazng’ sluZzby dostupne iba
za podmienky drzby relevantnych
penaznych aktive

Simultannu multiplicitu funkeii kaz-
deého sledovanehe akiiva by bolo
mo#né odstranit napriklad pomocou
prapoéiov podielov jednotlivychviast-
nost dangho akliva, &o by vsak vzhia-
dom na pestrost relevantnych produk-
tow bolo v praxi v podstate nerealizo-
vatefné. Istym vychodiskom by tu
mohaol byl zjednodudeny pristup
pomocou iste] vzorky produkiov, kio-
reho nevyhodou by viak bola znadna
davka subieklivizmu privole konkrél-
nych produktoy zaradenych do sledo-
vania.

Z toho potom wplyva, 2e Divisiov
index skonstruovany na zaklade
destupnyeh udajov je v prax| podstat-
ne mangj nes teoreticky predpoklada-
nym pravedlvym obrazom o miere
transakcnych sluzieb penaznych
aktiv, a preato aj tvidenie, Ze ma stahil-

8 MNadruhej strang nigkioré transakéng
sluzby mofno realizoval aj formami. kiore
nezavisia od driby pefainych aklly
(rapriklad nevyuite prostriedky uvarg-
vyh kariet)

NARCHIA BANRA SLUWENSEA

nejSiu vazbu § makrogkonomickymi
pramennymi ne konvendne sudtove
penaZng agregaty nemozno povazo-
val za celkom jednoznaéna:

Meranie transakénych sluzieb.
Livisiov index definuje transakéne glE-
by s implicitnym wwuZitim aktudlnyeh

Lrokovych mier na vwwpotet pouziva-

telskych nakladov na poskytovane
sluzby Predpoklada sa, Ze tieto Uro-
kave miery sU na konkurencnych Urov-
mach a pbsobia tak ako .suhmng §ta-
tistika® obsahujuca vielky dostupné
informacie otom, ake trh ocenuje sluz-
by poskylovane panaznymi akiivam|,
V dokonale konkuren&nom sekiore
finanénych sluZieb by pozorované
urokové miery plne odzrkadlovali lie-
fnovl canu transakénych sluZieb
poskylovanych pefaznymi aktivarni,

W opraxi sa viak stupen konkurenc-
riosti maZe v dase menit. llustrativnym
prikladom su efekty finanényeh inova-
ci a liberalizécia finanényeh trhov
z 80. rokov. Finanény sysiém sa stal
ovela konkurencéne|sl a banky a sta-
vebne spoloéngostizacall pondkat pro-
dukty (Ucty), ktoré jednak zjednodusill
pristup k transakénym sluZbam
pefiaznych aktlv (kratBie vwwpovedng
lehoty), jednak poskylli jednotliveom
wyEsie Urokove miery v porovnani
s trhovymi mierami poskytovanymi
vellkym spolodnostiam. Na druhej stra-
ne v procese prisposobovania trho-
wych Grakovych migr na uroven hienio-
ve| ceny, moze v dosledku extarnalil
da|st aj kich znizovaniu. Mapriklad
rastuce pringsy {merane fransakeny-
mi sluZbami), kiore jednotlivcom
poskylujl befné bankové Uty vdaka
rozsirovaniu lch pouZivania, sa
nemaiu odzrkadlif v trhovych droko-
wych mierach,

Transakéne sluzby, kiore meria Divi-
sia, su v praxi vietky sluzby, kioryeh
naklady (cena) sa odzrkadlujd v dro-
kowyeh mierach 2 aktiv. Divisia pritom
|ednoducha predpokladd, e rozdiely
v Urokowychmigrach merajl rozdiely
v poskytovanych sluzbach, To viak
maze byt zavadzajice. Mnohe sluzby
mozZno explicitne poskytovat za
poplatok, kiory predstavuje Gast ceny
pefaZnych sluZieb poskytovanych
bankovymi uétami. ked naprikiad
banky pristupili K dreéenid beZnych
Uttov a zarover zaviedl poplatky za
poskytovanie sluzieb, Divisiove pou-
zivatelske naklady z tychto uctov sa
znizill, Eo by mohlo viest k nespravne-
mu zaveru, Ze v poskylovanych trans-
akénych'sluZbach dosio k zmene
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Mawvyie zavadzanie novych technolo-
gii, ako napr. bankomatov a uvero-
wych kariet, rozéiruje ransaking sluz-
by, ktorg poskylujd jestvujuce aktiva
bez toho, ze by sa zvysovall pouziva-
telské naklady subjekiu. Pokial satieto
inovacie neodzrkadluju v Urokovych
sadzbach, bude meranie transaké-
nych sluZieb pomocou Divisiovho
indexu, prirodzens, skraslens, Tozna-
mena, g ani Divisiov pristup nemdze
v praxi preklendat problemy, ktoré
meraniu penaznych agregatov spdso-
buju finanéné inavacis.

Adaptacia portfalia. Divisiov pri-
stup praedpoklada, e jednotlive akti-
va, ktore ma dany subjekt v drzbe;
maju Zelane hodnoty a nevznikajl tak
tlaky na adaptadne naklady V praxi
vEak subjekty StrukiGru svojich penak-
nych akliv v dase prispdsohbujl podia
Zmien v relativiych drokovych mie-
rach medzi rozliénymi druhmi
vkiadov’ Pripadne adaptagng nakla-
dy by samali, pravda, odzriadlif v pri-
sluénych cenach, kedZe rozhodova-
nie o drébe akliv a realokacn portfolia
vychadza skér z efektivnych” pouzi-
vatelskych nakladov nez z nakladov
zalozenych na explicitnych viastnych
riierach yynosu.

Vaolba orientaénych aktiv. MNa to,
aby bolomoing priradit kazdeémuo akti-
vu pouZivatalske naklady, |e potrebne
wycleni! jedno nepenazne aktivum,
ktore bude sliZif ake miera alternativ-
nych nakladov transakénych sluZiab.
VyBku pouZivatelskych nakladoy uréi-
teho pefiazneho aktiva potorn mozno
lednoducho vyjadril akovynos z orien-
tacneho nepenaZznaho aktiva znizeny
ovlastndmieru vynosu daného pefia?-
neho aktiva,

Aby orientadng akilvurn bola porov-
natelné s panaZnymi aktivami, musi
byt v zasade kapitalovo bezpedéne,
nasmig viak poskytoval ziadne trans-
akine sluzby (v opagnom pripade by
ho bolo potrebné zanrmuf do Divisiow-
ho agregatu), Do dvahy 1eda nepripa-
daju aktiva obchodovalelng na sekun-
darnyeh trhoch, kdeich moZno kon-
vartoval na likvidneiSie aktiva pouzitel-
né na transakcne éely.

Mejestvuje mnoho aktiv, ktore uspo-
kojujd obe uvedene kritaria. Vo Velke;
Britanii, kde spomedzi eurtpskych
krajin je vyuZivanie Divisiovho pristu-

T Nustrativirym prikladom bolo postupre
Znizovanie nedrogenych viladoy, oo zave-
deni urocenia baZnych 0dov

pu azda najrozdirensjiie, saakoorien-
lagny vynos v suéasnost najtastejtie
pouZiva Grokova miera z vkladov
miestneho subjekiu statnej sprawvy
Pravda, ako crientacne aktiva nemu-
sia vystupoval vidy tie isté aktiva,
najma ak relativne vynosy z tychto
orientacnych aklivisa v case menia
Interpretacia zmien v Divisiovom
indexe. Prakiickym problemom pou-
Zivania Divisiovych indexov je ich
Interpretdcia. Zmeny v Urokavychimie-
rach wyvalavajl okamilu zmenu vah
jadnotlivych zioZiek aktiv, zatial co
k zmanam portfolia dochadza az
s urcitym oneskorenim. Maprikiad ak
sa Zvysuju trokove miery, pouZivatel-
ske naklady z drizby hotovost) budi
narastal, &imsa zvydi ichvéaha
Akonahle vsak dojde k naslednym
zmenam v portfaliu, vyvelanemu znl-
Zeniu drzby hotovest] bude zodpove-
dat aj je] mensia vaha. V dasiedku
tehto Easového onaskorania nebudl
bedng vahy skutodne rovnovaznymi
vahami. Okamzity etekt zvysenia vie-
cbecne| urovne urckovych mierna
Divisiav index bude teda odligny od
dihodobych efektov, ked u? dodlo
kposunom v portfoliv, Odwychodisko-
wych relativnyeh mier rastu drotenych
a neurocenych penaznych aktiv
potom bude zavisiel, &i tenio okamaity
efekt povedie k 2vyieniu alebo zniZe-
niu dihodobe] miery rastu Divisiovho
midexu. Ak napriklad drzba hotovost
rastie rychlej§ie nez uroéena vklady,
ZvyEanie Urckavych mier spdsobi zvy-
Zenie vahy hotovosti a zniZzenie vahy
urogenych vkladov, a teda vyssiu
mieru rastu Divisiovho indexu.
V désledku toho Divisiov index nemusi
byt celkom spravnym ukazovatelom
kratkodobe] menove; situdcie.

Konstrukcia Divisiovho indexu
na priklade Velkej Britdnie

Ma zaklade rozlicnych foriem dez-
agregacie penaznych aktiv a Spacifi-
kacie pouzivatelskych nakladov
moZno vypoeitat rézne Divisiove inde-
xy. Mailustraciu uvadzame Divisiov
index pre Velkd Britaniu, zostaveny na
baze jednotlivich zloZiek agregatu
Sirokych panazi (M4) a prislusnych
urokovyeh miar, uvedenych v tabulke.
Vzhladom na konatrukciu Divisiovho
indexu hlavnym metodickym proble-
mom je spravna Specifikacia poukiva-

telskych nakladov jednotlivyeh zlo-
ek pefiaznych aktiv, V praxi tento
probléem obsahuje otazku volby me-
todiky vypodiu mier vynosu tychio
aktiv a stanovenie orientaé&ne| uroko-
vej miety, resp. volbu grientadného
aktiva (neposkylujiceho transakéng
sluZiy),

Miery vynosu. Rozdiel medzi vyno-
som z arientaénych aktiv za obdobie
drzby a vynosom Z pefiaznych aktiv
Za obdobie drzby bude odzrkadloval
rozdisly v lransakénych sluzbach
kaideho aktiva. Pri vwpodite pou-
zivatelskych nakladov a vazeni jed-
notlivyeh zloZiek aktiv by sa mal ide-
alne pouzivalt momentalny otakava-
ny vynos za cbdobie drzby, ktory
viak nemoizno stanovit, Preto sa polu-
Zivajuvynosy k dobe splatnosti. Prak-
tickym problémom pri uréovani uro-
kovyech mier 2z vkladov je nedostup-
nasl detaiiného prebladu vietkych
druhov vkladov a ich prislugnych
yynosoy, resp. volba najvhodnejge|
jednotne] Urokowve| mierty na vypotet
pouZivatelskych nakladov pre kazdu
kalegoriu vkladaoy.

Dalsi problem vznika, ak adaptacia
portfalia vyzaduje podstatngé naklady,
alebo ak st nedokanale informacie
oudrokovychmierach. Vtakyehlo silua-
ciach nemoino pouivatalske nakla-
dy dale] vyrovnaval s hraniénymi
trapsakénymi sluzbami a Divisiov
index nebude poskytoval celkom
presnu mieru transakénych sluZieb.

Livedeng {a nigkloreé dalsia) nedo-
konalosti pdvodnegj (na baze menia-
cich sa pouzivatelskych nakladov)
metddy kongtrukela Divisiovho indexu
viedli k rozpracovaniu rozhiénych
ziemfiovacich technik. Rozdiely pri
pouZill tyehio technik viak neball
velke,

Orienta&na Grokova miera. Na kon-
strukeiu Divisiovho indexu pre velku
Britaniu sa ako oriantaéna drokova
miera pouZiva miera z trajmasacnych
vkladov miestneho subjektu statne|
spravy. Tieto vklady nie su obchodo-
vatelne ani sekovatelne a nemoZno
ich teda pouzit na uskutodhovania
transakcii. Vynosy 2 tychlo vkladoy s
spravidla vyssie neZ vynosy 2z ostat-
nych vkiadov, takze alternativne
naklady z penaznych aktiv maju pozi-
tivriu hodnatu,

V ramei Sasove| vzorky uskutodne-
nych pozorovani (Q1/1977-04/1992)
sa vEak vyskylllaj obdobia, potas kto-
rych vynosy z individualnych a podni-
kewyeh vkladov v stavebnych spoloé-

5
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Divisiov index pre Velki Britaniu®

Zlotka Urokova miera
Bankovky a mince v obahu Mula
Metrofens liorove vklady na pofiadanie

britského stkromného sektora Mula

Uragené librové vklady na poiiadanie
britskeho sikromného sektora, z toho:

ednotlive OkamZita miera pri vstupe na déet
i clearingového damu (hrubd sadzha)
podniky 1-diovy LIBOR z medzibankowych vkladov

Urogené terminovans vklady
britského sikromneho sektara, 2 toha:

T—— Miera clearingoveho domu z individudlnych
e droéenych ittov (hrub sadzba)
etk 3-mesacny LIBOR zmedzibankowych vkladoy

anizeny 00.5 %

' \klady v stavebnych spolognostiach,
z10ho:

Miera z dsporowych Gétov stavebnych

b
Jednotitval spoloénasti (hrubd sadzba)
padniky 3-mesatny LIBOR z medzibankowvych viladoy
(Orientatrié aktiva) Wiera z trojmesatnych vkladov miestneho

subjektu Statne] spravy

8 Index je Stvrlrodny a pokryea cbdobie 1977 01 a2 199204, 1] 64 pororovani. Celke-

vy index | sezanne Upraveny

nostiach boli vyésie nez vynosy 2 vkia-
dov miesineho organu, Co by pre liglo
zloZky akliv generovalo negativne
vahy

Jednoduchym riegenim problému
negativnych vah je arbitrarme zvyse-
nie orientacne] miery o urcitu konétan-
. (V pripade Velke] Britania v sledo-
vanom obdobl by na dosiahnutie pozi-
livrie) hednoly vah bolo potrebne sta-
newvit konstaniu vo vyske dvojpercen-
tnych badov |

Alternativou k jednotng| origntadng|
miere je poufif ako orientacni mierd
najwyssiudostupnimieru z celkovehs
suboru aktiv. Tento pristup je vsak
W rozpore s teoretickym predpodkla-
dom, #e arigntaéne aktiva by nemal
poskytoval ransakéne sluzby, Akti-
vum, ktorg j& v predchadzajucom
casovom obdobl zahrnule do penazl,
by teda nemalo byl neskor pouZité ako
orientaéne aktivum. V praxi sa viak
lenta pristup pouZiva ake alternalivng
riedenie pre chodobia, v ktoryeh uroko-
vé miary z pefaznych akiiv prevysuji
migry 2 vkladov miestneho organu.
W rezoberanom obdobl sa ako orign-

B

tacne aktiva prileZitostne vyuzivati
viklady v stavebnych spolotnostiach
a vklady korporagného sakiora, ich
prislusne pouZivatelske naklady
a vahy rastu sa v tychto situaciach,
samozrejme, rovnal nule.

Vyhodnotenle stvrfro&ného

Divisiovho indexu

Cptimalnou lormou ilustracie roz-
dielov v meran| pefiaZne] #asoby kon-
venénym a Divisiovym pristuporm by
balo gratické znazornenie:. K lamu
viak nemame vychodiskove statistic-
ke udaje, a preto sa pokusime iba
overbalnuinterprelaciu zistenia zave-
rov, ku ktorym dospeli britski vyskum-
nici na zaklade komparacie rocng|
miery rastu givrirogneho Divisiovho
indexu s konvencnymi SOCLovymi
pefaZnymiagregaimi

Ma zadiatku skumaneho obdobia,
t.). koncom 70. rokav, bola dynamika

ARCENA LA EA SLENWTNGR

vyvoja Divisiovho agregatu a kanven-
&nych pefiaZznych dagregatoyv v pod-
statesidenticka. Od roku 1880 sa veak
pohyb Divisioviho agregatua konven-
énych agregatov (MO, M4) dost pod-
statne odlifoval: zatial &o rast Divisiu
dogiahol v roky 1981 (03) a2 12,5 %,
rasl penazne| zdsoby merane| agrega-
tom MO predstavoval k rovnakermu ob-

dobiu 5,5% arast M4 dosiahol 16,7 9.

Pozmiernenl tempa rastu vietkych
agregaloy v nasledujicich rokoch
doslo v roku 1985 opal kprudkému
narastu Divisiu, ktorgho tempo rastu
sa a2 do konea roku 1988 udrzovalo
naurovni 16-18 %, Polom sa rast tohto
agregatu prudko znidil - a¥ na necele
3 % ku koncu sledovanaého obdobia.
Hoci pokles tempa rastu agregatov
M4 a M0 bol ad roku 1990tiez vyrazny,
predsa len bol migrngjsi nez u Divisiu,
pricem u agregatu MO boloku koncu
obdobia (od 1992 Q3) pozZorovansg
zrychlenie tempa rastu nad uraven
Divisiu.

Rozdiely v drahach rastu Divisiovho
agregalu a agregatov M4 a MO vyvola-
va spravania podielovych vah jednot-
lwyeh zloziek Divisiovho agregatu,
kloré sa uréuju na zakiade pouZivatel
skych nakladoy. Pouzivatelska nakla-
dy samy ¢ sebe nie su vahami, ale
predstavup ceny, pouzite pri danych
okjemoch na vypodel tychto vah, pri-
fom kazda vaha zavisi od vietkych
cign & od vaetkych objemov

Vaha priradena kazdej zlozke pri-
tom zavisi od je] reiativnej velkosti
v porovnani s oslatnymi zloZkami M4
a od |e| pouzivatelskych nakladov.
Vzhiadom na to, ze obeiivo a nedra-
Eené vklady maju najvyssie pouliva-
telske naklady, su tejto relativine male;
frakai celkoveho cbjemu M4 prirade-
ne najvacsie vahy. Terminovane vkla-
dy tvorili koncom 70. a zadiatkam 80,
rokoy pomarne rozsiahlu zloZku ponu-
ky pefazi s vysckymi pousivatelskymi
nakladmi, a preto im v tomlo obdobi
boll priradene pomeme vysokevahy.
V disledku prudkeho zvysenia obje-
mu arocenych vkladov na poziadanie
v druhe) polovici B0, rokov sa vahy pri-
radene tymto vkladom vyrazne zvysili,
atonapriek tomuy, 28 odkady banky
zadali vwplacal Uroky z be2nych Uctow,
coZio k poklesu ich pouzivatelskych
nakladov. NMaopak relativng nizku
vahu, a to napriek vysokym objemaom,
maju v Divisiovom agregate indivigu-
alnewvikiady v-stavebnych spolotnos:
tiach, pretoze suurotene vysokou
urokovou mierou. NajniZSiu vahu maju
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vklady podnikatelského seklora (lar-
minovans vklady pocnikov v bankach
a slavebnych spoloénostiach), o
odzrkadluje |ednak ich nizke pouziva-
telske naklady, jednak ich relativne
rmaly abjerm.

Vyvo] tychto podialovych vah po-
maha vysvetlil, pre¢o sa Divisiov agre-
gal a konvencna suctove agregaty
odhsuju. lustrativna z tohto hfadiska
bola druha polovica 80. rakov, vyzna-
cujuca sa osobitne prudkym rastaom
Divisiovhe agregalu. Priginou bol
rychly rasl urodenych vkladov na
poiiadame v tomto po zavedeni Uro-
cenia beznyeh uttov, v dostedku doho
sa vaha rastu iejio zlozky indexu zvadc-
sovala Okrem toho prudko rastli aj
vkiady podnikatelskaho sekiora, co
ties viedlo k migrnemu zvySeniu rastu
Ich wah

Sektorove Divisiove agregaty.
Udaje pouité na kendtrukaeiu agregat-
neho Divisiovho indexu mozno vyt
a) na zostavenie sektorovych Divisio-
vych indexov, kioré umoznujd skuma-
nie spravania korporacii, finanénych
institucii & individualneho sektora
v oblasti dopylu po peniazoch. Rovna-
ko ako agregatny index, aj sekiorove
indexy 5a standardne zostavu|u na
bazaonentacne| urokovej miery z froj-
mesatnych vkladov miestngho sub-
jektu Statnej spravy.

Hlavnym argumentom v praspech
vyuzivania Divisiovyeh indexov e, Ze
|ednotlive 2lozky penaZnvch agrega-
low nie s0 dokonalymi substitatmi,
Divisiova miera penazi je pritaZliva
z teoretickehe hladiska ako miera
transakényeh sluZieb lym, Ze vazi
kazdy druh vkladow podfa toho, kolko
ponuka lransakénych sluzieb. Na-
priek tomu, Ze konstrukcia indexu sa
stratava s viacerymi prabiemami
(napr. pouZivatelske naklacdy moku

? Romplexnu ekonometricky prezenta-
ciu tajto temy a detailng yysledky pozri v
Barikof Englad Warking Papar, maj 1993,

"I Vaaobacny tvar pouZite] funkaie je
MIP = aYvR=, kela M si peniaze, P e viao-
becna uroves clen, ¥ |eredlny dochodik
(resp, transakcia), A je nomindlna ofokova
migra z aiternativneho akliva (R dava rest-

odzrkadloval viac nez iba transakéne
sluzby aktiv, dostupne tdaje o droko-
yvych mierach z finanénych aktiv nie
su dostatoéne detallng na to, aby
mchli byl presrym meradlom ransak-
ényeh sluzieb). Teoreticky by takato
migra mohla mat uzsi vztah k celko-
wvym wydavkom v ekonomike, nez aky
majl konvenéné pefiazné agregaty
Mieru pravdivosti fohto zaveru ma2no
tiastodne vyvodil 2 vwsledkay ekono-
metrickeho vwhodnotenia Divisiovho
indexu®

Vychadzajuc z dlihodobo pozorova-
nych nedokonalostl konvendnych
agregatoy Sirokych pefazi pri lch wyu-
vani ako medzicialov menove| politi-
ky cantralne| banky, resp. ako periaz-
riych indikatorov, primarna pozornost
pri wyhodnocovani Divisiovych inde-
XDV sa venuje dvom aspeklom. Po
pryve, odhadujl sa ekonomeatricke
vziahy, kiore vysvetlujl dopyt po Divi-
siovych zostatkoch. Po druhé so ta
testy jednoduche] kauzality, zamera-
ne na zistenie informadného obsahu
Divisiovho agregatu vo vzfahu k budd-
cim pohybom nominalineho dochodku
ainflacie.

Konstrukeia Divisiovho agregatu
umoniuje pouiitie ekonomelrickych
modelov zaloZzenych na osvedcs-
nych teoriach transakéného dopytu
po peniazoch ' Takto je trendova
zloZka vysvetlena cenami, realnou
akiivitou a pouZivatelskymi nakladmi,
pricom sa predpoklada, ze vietky
Zmeny v cenovej urovni spdsobuju
v konecnom dosledku rovnake per-
centne zmeny v Divisiovom agregate,
Cynamicka adaptacia k lrendu tak
miZe byl postupnd a je avplyviovana
rastom outputu a inflaciod. Velmi
priaznive vysledhky sa dosiahli pri tes-
tevani spelahlivost pouZitéha modelu
pre Divisiov agregat individualneho
sektora. Pre podnikowvy sektor bol
vysledky meanegj presvadEive. Realny
rasl Divisiovho agregatu v tomto sek-
lore bolovela rychie|si, nez by sa dalg
uspokojujuco vysvetlil redlnou aklivi-

ny razdiel miary vynosy 2 nedrotenych
pafiazilaa, b, o so parametre funkcie,
klore freba odhadnuf

H Tesl kauzality dynamicke| rovnice pre
individualny seklor ukazal, ze rovnica
wysvelluje 60 % pohybov zavislych pra-
mennych medzi deoma Styrlrokmi, v pri-
pade podnikoveho sekiora o bolo vwia

tou a pouzivatelskymi nakladmi.
Model agregatneho Divisiovho inda-
xu vEak uspokojoval Statisticke krite-
ria stability a predikovaielnosti s dos-
tatocnou spofahlivesfou, napriek pro-
biemom, ktoré pri jgeho madelovani
sposobovall uvedene {akosti 5 inter-
pretaciou vysledkov v podnikovom
seklore'!

Wyslacdky testov kauzality ukazall, 2e
Divisiov index je v podmienkach
Velke] Britanie uZitodny ako stredno-
doby indikator inflacie a nominalneho
outoutu™. Velmi uspokojujuca vazba
bola zistena najma medzi Divisiom
a nominalnym cutputom (tempo rastu
Divisiu indikuje wyvopnaminalneho
HDP), vazba medzi Divisiom a infla-
ciou je viak mene| presvedéiva. Cal-
kowe vSak pre britske podmienky ma
Divisiova miera pefiazi niektors viast-
nostl vediceho indikatora pre predik-
ciu tak nominalneho cutpulu, ako aj
inflacie.

S vedomim fazkosti, s ktorymi sa
konstrukeia Divisiovych agregatov
a indexowv stretava v dtandardnych
podmienkach rozvinutého penazznea-
ho trhu a dalsich, kiore sposcbu|u
podmienky jeha nerozvinutosti, by
pokus o vytvorenie alternativneho
obrazu penainej zasoby na Sloven-
sku na baze Divisiovho pristupu bol
nepochybne zaujimavym poginom.
Zlohlohladiska choeme tento prispe-
vok-chapat ake vstupnu teoreticko-
metodelagick informaciu do proble-
matiky,

Vychodiskovym pramenom pri
spracovani tohto prispevku bol &la-
nok: Fisher, P. — Hudson, S. - Prad-
han, M.: Divisia Measures of Money,
Bank of England Quarterly Bulletin,
May 1995, s. 240-255.

50 % a v pripade sahraného Divisioha
agrenaty ad 213 Sterfrotnyeh zrmien,

"2 Agregat MO e pravdepodobne naj-
lepsim kralkodobym indikaterem inflacia
a tento agragal je ufilcdny aj ako priebed-
ny indikator nominalneho déchodku,
cbsahuje viak podstatng menej infarmaci
npairednodabe) aklivile
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NOVE METODY IDENTIFIKACIE
OSOB A ICH APLIKACIE
V BANKOVNICTVE A FINANCNICTVE

Doc. Ing, Ladislav Hudec, Cse.

Fakulta elektrotechniky 4 informatiky, Slovenska technickd univerzita v Bratislave

Dihé obdobie sa ludia musel spohehal
iba na-svonch pat zmyslav; aby rozpo-
znavali a identifikovali jeden druheho.
Akosa ludia okolo nas menia a pahybujd,
stéva sa neredine poznaf kazdého okolo
nas osobne. Nase zmysly su vybaveneg
tak, e nemoi#no garaniovat 100-par-
cenine razpoznanie kaide) osoby, kiory
sme kedy stratli,

Ay sme napomehll procesu identit-
kacte, nosime razne formy oscbnej idan-
tifikacie, ako voditsky preukaz, identifi-
katnu kartu, telafdnne &islo, kreditne
karty, PIN kod pripadne iné Ziadna
2 Wychio foriem psobne] identifikacie nie
je viak dostatodéne bezpetna, praloie
yietky méiu byl staldované, ukradnuté
alebo zneuzitg

Existuje vak jedna forma identifikacie;
kiard vidy nosime se sebou a kiora
neméle byt zmenena — nas odllacok
prsta: Odilacok preta je taky jedinecny., e
ho mo#no spolahlivo pauzival na identiti-
kaciuosth. 5 pousitim Speciaineho zaria-
denia mozu by! odilatky pretoy jedno-
znacne zosnimang al/alebo ulofene
a midu byl znovu vyvolané na potyrdenie
inclivicuging] idantity, Proces idenlilikacie
odiladkom preta vyzaduje, aby osoba
bola potas identiikacie osobne pritomna.

Cverovanie identity podla odtiacku
prata je zalokané na analyze charakle-
ristickych znakoy obrazca ogilatky, roz-
meroy a gecmetrie binlogického ehjekiu
- prata. Prelo sa takymio identifikanym
metddam hovori biometricke, Okrem
prata je dalsdim vhodnym abjektom ruka
(celd ruka, dva prety, tri prsty), ofna
duhovka, tvar a podpis. Ak by sa porov-
navall teto metddy medz: sebou z hia-
diska kompaktnost, pohodinesti aplika-

3]

cie pre pouiivalala, presnosti, ceny
a velkosli diselného zaznamu charakie-
ristickyeh prvkov, tak za najlepsia metd-
dy s0 povazovane ruka, odiladok prsia
a podpis

Crverovanie identity podfa odtlatku
prata nie je nova metada OihEiu dotiu sa
pouziva a vyldiva naprikliad v kriminalisti-
ke Cena zariadeni na automaticki iden-
tifikaciu podfa odtlakov pretov bolaviak
donedavna velmi vysoka (a a) v sUtas-
nosti pre niekioré Specialng aplikacle
stale efle |2) a branila ich masovejsiemu
wyuZivaniu, Nové situacia venikla uvede-
nirm natrh relativng lacnych vysokowy-
konnych personalnych potitatov s pro-
cesormi radu 488, Pentium a optickych
senzorov 2 yyselkymroziidgenim, lch nizka
cena pesunula ekonomickd hranicu
nasadzovania ychto systémaov praklicky
do vietkych sfér, kde sa vyZaduje identi-
fikacia oséb. V sudasnosti viacera firiem
ponuka samostatng zariadenia na kon-
trolu identity pedla odilatku prsta.
Obchodne sa tymlo zariadeniam hovori
AFIM - Automated Fingerprint Identifica-
lion Maching,

Zanadenia na Zosnimanie odliackov
siymale a nemaiju pohyblive casti, Sim'sa
zwyiuje ichodoinos! proti zniéeniu a ulah-
cujemanipulacia s nimi

Identifikacny systam s odilaikomprsta
zakoduje odtlatok do charakteristickeho
priznaku velkosti niekolko 100 bajtov
(Zakddovanie odtlacku do charakieris-
tickeha priznaku je jgdnosmerny proces,
t.j. z charakterislického priznaku nemoz-

no naspal rekonstruoval pdvodny od-
tlacok prsta.) Tato infarmacia mbée byl
jednoducha ulofend na (dentifikatnd
kartu s magnetickym Zaznamom alebo
na dipove karty, alebona disk bankoveho
informatného servera, pricom imple-
mentacia tejto identifikacne] metddy
vyZaduje minimalne naklady. Zaznam
priznaku odilatku prsta na Sipove karty
a jeho vyuzivanie pri identifikacil pouzi-
vatefa Cipove] karty sa pouliva najma
v Eurdpe (Europay, Spanietsky projekt
TASS)

Biometricka metdda identifikacie
podla odtlacky prsia je lahko integrova-
1efnd do existujucich systemaoy a rovna-
ko Tahko mdZe byl pouiita v réznych
systemoch, ako si stolne parsonalng
potitate (denlifikaciou odtladkom prata
sa umoznuje pristug k poditatu, k citli-
wym Gdajom &k inym prostriedkom podi-
\aita alebo pocitatove] sieli), bankomaty
{pri vybere pahazi okrem viasiniciva
identifikacne] karty, znalosti PIN kédu,
méze operaciu robif jedine ozoba, ktore
priznak odtladku zodpoveda priznaku
uloZzenom v bankavom informaénom
systéme-alebo na karlg), pristiupove
systémy (identifikacia osdb podla
odtiatku prata). Priznak odtlatku prsta
maéne zakadovat na rozne media, ako
na papier {20 Siarkowvy kad), magneticke
a tipové karly, pamaf servera informad-
ného systemu ald.

Majitelia oblubu|o wyuZivanie biome-
trick&he systemuidentifkacie; pretoZa je
lo metoda spolahliva, lacna & invasticie
vig#ené do nej sa vratia zyyéajne za g
mesiacov, Systemovi integrator| mozu
implementoval biometriku v rdznych apli-
kaciach, pritom nezéleil, &l ide aroz-
siahlu alebo mall aplikaciu, pouzivatelia
ocefu|l zvysenie bezpednostiidantifika:
cie g lahkost pouZivania:
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VyuZzivanie identifikacie osdb pomocou
adtladku prsta v bankovom sektore mozno
dokumentoval na prikiade Sekov. Posled-
ng analyzy potvrdzujl, e podvody so
Sakmi su prudko rastici probiem. Straty na
podvodoch so Sekmi aznameane banko-
wym sekloram v USA verastli 2 537 000 pri-
paday v roku 1991 na 1 300000 v roku
1883, Straty vycislene v dolarech vzrasill
040 % z hodnoty 568 milidmov LSO v raku
1991 na 850 miliénow v rokiy 1993

Mazaklade tychloalarmujicich cisel sa
rozhodl niektoré banky pri predkladani
Sk na praplatenie zaviest dalsl identifi-
kacmy prvok, atoodilacok praia, konkrél-
ne odtladok paica prave| ruky. Projekt baol

overovany bankamiv Texase, Arizane.

a Mevade a priniesol 40 a2 80 % zniZenie
slrdt pri Sekovyeh podvodoch, pritom
odiladok prsta sa umiesthoval priamo na
Sek medzi riadok s menom ariadok s pod-
pisam. Takato identifikacia bolavyzado-
vana iba pre zakaznikov, ktori pamali
v banke alvoreny udet,

FPacas trvania uvodneha projekiy
v Mevade bolo vykonanych asi 56 000
sekovychiransakeil pre klientov, ktari
nemall oivoreny uéel v banke (a teda ich
identita musela byl podparena odtlas-
komprsia) £ tohto poctu klieniov iba 345
{rmane) ako 1 %) odmietlo daf odlladok
swo|ho prstana Sek. Finanéneé straty bank
zutastnenych na uvodnom projekia
v Mevade saznl2ilio 42 % Projekt
okrem ineho ukazal, 2e klient bankowvych
sluzieb podporu|u opatrenia veduca
k- zyySeniu bezpednosti gvojich dittay
a k ochrane protiich zneufibu krnminal-
nikmi predstigrajucimi cudziu identitu.

Frostrigdky na podporu identifikacia
osdh metddou odtlagkd moZno rozdelil
podlaloho, ake media su nesitelom pri
platbach. Vzasade ide o papierove média
(Seky. podpisany ucel pn platbe kradit-
nou kartou atd.) a elektromcka media
(magnetickea Slpove karty)

V pripade papierovych medii su to
rznaneatramentove metody, kiorévyu#i-
vaju Specidlne nalepky na Seky a ¢chemic-
ket (prsiu neskodne) aktivatory. Na Sek sa
prilepi nalepka, klientsiotne pralo podus-

ku sehemickym aktivatorom a pritladi prat
na nalepku. Odiladiok prafa sa na ndlepke
objavi po 10 af 20 sekundach (podobne
ako lolograha Polarcid). Ma prste-nezo-
stanu Ziadne zbytky Ked klient plati
sekom, fak sa podfa nejakeho dokladu
preveri jieho totoZnost, klient podpige Sek
aesie raz ho podpise” svojim odtladkom
prsta. Cldtladok prala naseku predstavuje
idantitu podvadnika, ak vystavil nekryty
Sek. Ak je Sek kryty, potom sa $ek spolu
s odiladok prsta vrat bankovym kolobe-
hom aZ k tomu, kio Sek vystavil
Elektronicke media su flexibilinejsie
a umoZnuju podstatne lepsiv ochrany,
Zalial o podpis" odtladkom prstand
Seku urdujeidentitupotencialne nezname-
ho podvadnika, metoda varifikacie identity
viastnika megnetickej alebo Sipove] karty
vykondva pozitivnu identifikaciu. Pred
finanénou operaciou mazng identifikoval
klienta. Igentifikacia kiienta mdZe byl troj-
stupfiova. Klignt musi mal svoju kartu,
musi vadiel svo] PIN kod a musi maf svoj
prst, aby he poskyiol na zosnimanie
odiladku pri identifikacii. Ma obrazkoch j&
priklad samostatného zakladnéhao zaria-
denia AFIM g0 snimadom (zapisovadom)
magneticke] karty, klavesnicou na zada-
vanie PIN kadu a snimacom odtlacku
pratu. Tieto systemy byvaju asto modu-
larne a [ednotlive kontroly s volitelng
Senovou linkou aleba pripojenim do siete
LAM mdze zanadenie AFIM komunikoyat
sdalsimi uzlami bankoveho informadnéha
systému. Pri overovani identity klient
najpry magneticka karu viezl do Eitaciehs
zaradenia, potom zada PIM kad a nako-
niec priflczl prst na zosnimanie odtlaski.
Fakial je verifikacia identity klientd uspes-
na, je klientovi urmncinend cbsluha. V opaé-
nam pripade (ak nesed” PIN kod alebo
priznak odilacku prsta) je pristup k syste-
mi zablokovary a sluzba je odmisinuts
Cipticky snimaé standardneho zariade-
nia AFIM zasnima obraz odilatku prsta
vrastrl 512 % 512 bodov s 256 drovnami
Sede, dale) je opatreny alebo Specialnymi
soBovkami, alebo infracervenym anima-
Gom, aby nebole mozng simuloval skutod-

ny prst fotagrafickou alebo plastickou
napodobeninou. Projekiovana hodnota
parametra FAR (False Acception Rale -
percento z podétu nespraviych odiladkay
vyhodnotenych ako spravnych) zvyéajne
byva okolo jedne) desatiny percenta. Pro-
|ektovana hodnata parametra FRR (Falsa
Rejection Rate — parcento z podiu spray-
nych odilagkoy wvyhednotenych ako
nespravne) sa zvydaine pohybujetie? okolo
|ednej desating percenta. Nielkdory vyrob-
covia zanadeni AFIM ponlka|u lepdie para-
metre. napriklad parameter FAR 2a ravna
00001 % aFRR sarovna 0,01 %

Proces wivorenia inicialineho priznaku
odtladku prstatrea asi 20 - 30 sekund. Pri-
Znak sa potom ulozi na magneticku kartu
a pri vanfikacy identity sa priznak zapisa-
ny na magneticke] karte porovhdva s pri-
znakom vypodilanym pri tejto verifikacii
Proces verilikacie identity je kratgiatrva
a# 5 sakiund. V tejio suvisiosti treba pove-
daf, e v su€asnostl 52 od poufivania
magnetickych kariel upugia, preteie ich
obsan je moZne lahko vydital a magnetic-
ku kartu-sfalsoval. Podstatne bezpeénej-
Sia, a) ked drahdia, e dipova karta.

Pouzite pramene:

1.5ecurity Print BiohMetric Products,
fittp: e il comfbusisecureet ik
2. Becure Technologies Products,
Rttphwww securelach comicards himi
3 ldantification-Systams - Biometric Pro
ducts; hitp./wee.gotnet nethome/idyou
4, 1AS: AFIM Time Security System
e, @S comfafim himl


http://www.hht.com/bus/secure/bio1.html
http://www.securetech.com/cards.html
http://www.gotnet.net/home/idyou
http://www.iaus.com/afim.html
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BANKOVA

ELEKTRONICKA PENAZENKA

Ing. Zdenko Krasnay, Doce. Ing. Viadimir A¢

0 elekironickych platobnych syste-
mach a peniazoch je moZné podul
a Gital Soraz viac. Zvlast aklualnym pro-
biémom je redukcia mnozsiva holovos-
inyeh platieb formou tzv. eleklronicke
pariazenky.

o svete sa do lejto oblasti investu|u
obrovske prostriedky a oéakava sa, Ze
viozeng inveslicie prinesd Usporu
nakladoy v obehu pefiazi

\yraz platobna karta svolim vyzna-
mom pokryva rizne typy kariet (magne-
ticke, hologralicke, tipove). Ak sa
pozrieme iba na karty's dipom, moZno s
pad nim predstavil napr. karty debetne,
kreditné alebo karty s uloZeneu finan-
enou hodnotou (Stored Value Card -
SVC). Prave karty SVC sinovinkau na
irhu platobnych medii. Svojou finan-
&nou hodnotou uleZzenou v parmati Sipu
predstavujlielekiranicky ekvivalent
pefazi.

Podla statistickych prieskumoy v USA
prebigha pomocou platobnych Kariet
a Sekov sumarne 47 % platieb za spo-
restary lewvar {11 5 kraditroyrmi kartzimi, 1 %
debetrymi karlami, 35 % Sekmi). Zwys-
né platby su wykonavans v hotovosli—
mincarni a bankovkami Doposial g 1o
zapri¢inena najma nedosiatotnym roz-
sirenim vhadnaho platobngho pro-
strigdku, klory by uryehlil a giednodusil
manipulaciu & peniazmi a nahradil ieh
alektronickym ekvivalentom, Prave SVT
karty by mohli byl vhodnym rieSenim
celeho preblému. Nasadenie tychto
kariet j& v sidasnosti predmetom valke-
he zaujimu mnohych bank a karfovych
spolodnost. Karty s ulozenou hodnolou
sa daju aplikoval roznym sposabom,
napiac sa viak hovorl o eleklronickom
ekvivalante pefazne hotovesti alebo
o elekironickych Sskoch.

10

Slovenska asocidcia pre Cipove karty

Ako SV karty miiu byl pouZite len
tzv. Inteligentne karly {Smart Cards),
ktoré obsahujl mikroprocesorovy &g
s pamatami dovalujict vykonavaf fun-
koie, ktoré na inych typoch karigt s0
nersalizovaleng a pre viastnost alek-
tronicke| pefiazenky potrebne. S0 o
papr. keypiograticka ochrana udajov
(Eilrovanie), skeyta kontrola prislugnost
karty k systemu, moznosi nezavisle|
autentizacie majitela karty, Sifrovany
zaznam wvykenanych transakcil na
karte, elektronicky podpls, nemainaost
Znedzitia neaularizovanou Zmenou
Gdajov na karte, anl vytvarenim kepie
karty ald,

Elgkironicka nahrada bankoviek
amingi je oznatovana ako elekironicka
pefazenka (Electronic Purse) Nazov
naznatuje, Ze tento plalobny prostrie-
dok bude uréeny na platenie mensich
ciastok (priblizne do 1000 Sk). V kraji-
nach s rozvinutymi platobnymi pros-
triedkami je vhodnym dopinkom, ktory
pri nizkych nakladoch na prevadzku
prinasa rvyienie bezpednest, pohod-
haarychlost pn plateni azyysenie pras-
nosti pri spracovani, Cipova karla ako
ekvivalant minoi mapodobne viasinost
ako mince - platby su anonymne a tak-
isto pri strale karty j& stratena zazname-

rana diasika Elekironicka penazanka
viak svgjim nizkym limitom nepokry|e
plathy wyisich Slastok, kloré sa realizu-
Juvholovosti alebe Sekmi. Pretielo plat-
by 28 Javi ako vhindné poufitia 2y, alek-
tronickych Sakav, kioré maid podobne
vigstnast gkaich paperovy ekvivalent

Karty SV¥C md2u klienti vyuZzival len
pokial su kryle v banke, preioZe presun
finantne| &iastky na kartu sa vykona
z uétu klienta, pripadne cproti ZloZeniu
hotovest). Banka ma Istotu, 2e kiient
nedostane k dispozicli viac, nez mana
sypjom Uéte. V pripade elektronickeho

“Seku ma zaga klient istolu, Ze pri strate

karty mu peniaze ulaZene na karte
banka mdze rekondtruoval. Prave
aspekt znizengho rizika klienta by
mahal byl mathvujicim faktorom pri roz-
hodovan! sa klieniov pre pouzivanie
tahto typu plaiebnyeh karist

Vo svele uF existuje niekolko dasialok
aplikacil systémay elektronickych
pefiazeniek. Sich narastajucin padtam

t Mazovy

T
Miesta

Pobet kariet! |AuditovateMos!
GLIP - Cesko (Europay) 96 Sevilla 1000 ano
DANMMNT - Dénsko 82 Naestved 850000 nie
GELDKARTE —Nemecko ‘Of Havensourg | 20000000 ano
MONDEX - Velkd Britdnia (MasterCard) | '92 Londyn 70000 nie
MONET - Gesko '96 Zlin 10000 ano
PROTOMN - Belgicka 85 Wavyre 4 BOO 000 ano
QUICK — Rakisko ‘04 Eisenstadt 4000000 ig
VISA CASH - LUISA (Visa) '35 San Francisco| 3700000 ano

1 Podla Card Forum International, | vydanie, &. 1, jin 1987
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sa dostava do popredia problem ich
vzajomnie) kompatibility. Je pochopitel-
na, e iniciativu v smera zabezpetenia
zlucitelnasti systémoy prevzall kartove
asociacie Europay, MasterCard a Visa,
ktare vypracovali navrh Standardu pre
Cipove karty, terminaly a aplikacie
(EMV). Tieto standardy si kiadl za ciefl
ziednotit niekiore Udajove Strukidry tak,
dby mohlo viacero systemov exisiovat

navzajom vedla sebaa na tych istych

koncovyeh zariadaniach

Spomedz vias ako 50 projakiov elek-
fronickych paftaZeniak spomenieme
nigkalko vyznamnejsich v akolitych $ta-
toch Europy av USA.

Z predchadzajuce) tabulky je vidief,
#a najvacsi pocet vydanych kariet ma
narodny projekt GELDKARTE. Padla
sprav5C MEWS za najrozéirenejéi ja
povazovany projekt PROTON fungujuet
v suSasnosh v deviatich krajinach so 14
mil. wydanych kariel, Goje o 10 mil viae,
ako ma SVC kariat vydanych VISA
CASH. Systém PROTON méd byl do
konca roku 19987 zavedeny | v Svajliar-
sku. kde sa poéita s vydanim 2,6 mil
kariet. V Nemecku sa uvaZuje o zavade-
ni dalgieho systému s nazvom P-CARD,
kiory j@ oznacovany za bankovo neza-
visly a multifunkény.

Twarcom Systemu MONDEX sa zo
vietkych kartovych systémov zatial naj-
viac podarilo priblizif k viastnostiam wu-
Zivanym pri plateni hotovymi peniazmi.
MONDEX sa s velkym nasadenim snaZi
ziskaf pozicie v Eurdpe. Zatial sa mu pri-
li& nedari, nakolko vatéina zapadoeu-
ropskych statov ma uz rozbehnuty iny
narodny projekt. O bezpetnosti a rizi-
wach prenosov financnych prostriedkoy
Zwarty na karlu sa v odbornych kruhoch
casto diskutuje. K rozhodnutiu o plos-
nofm rozSirent systému MOMNDEX v Euro-
pe viak zatial nedoslo,

CLIP, ktary sa zrejme bude prevadz-
koval vo viacerych krajindach Eurdpy, sa
snali ziskal pozicle predovEetkym v naj-
vacsich komerénych bankach. Pre real-
ne-denné vyuiivanie sa éiastka denne
nabijalelna na karlu javi prilis nizka. Ide
o typicky doplnkovy produrt ku klasic-
Kym bankowym kariam.

Cieforn vagainy z vyidie uvedenych
projektov. ako napr. CLIP, VISA CASH,
i pokryl platby malych Giastok, pretoie
vysSie Giastky st aiv buddcnesti by mali
oyt platend debetnymi a kreditnymi kar-
tami, V suvislost s planovanou migraci-
ou magnetickyeh kariel na cipovea, javi
sa ako vyhodna koembindcia kartowvych
produktoy v jedriom multifunkénom
Gipe Talo kombinacia na magnetickyeh
kartach nebala moizna vzhladom na

vlastnosti magnetickéhno pruhu, Multi-
funkcnea Sipove Karty sl vyvijané s ohia-
dom na bezpeénu koexisienclu vzajom-
ne adlisnych aplikacii (€ uZ bankowych
kartovych produkioy alebo inych aplika-
cii typu identifikacie), &0 moze gpomdct
rychlaiiemu nasadeniu Sipove| techno-
Iagia pri prijatelnom rezlodani nakladov.,

Tworcovia projektov eleklranickych
penazeniak vyohadzal z lokalnych pod-
mienok a peZiadaviek v jednotlivychkra-
inach. Vysladkom je niekalko ndrod-
nych projektov, napr. DANMONT,
GELDKARTE. MONET, -PROTON,
QINCK, kiora su vo svojich krajinach
Zavadens a niektore sa postupne rozsi-
rujl do sveta. Tieto projekty vznikali
skdr, ne? holl dokendene Standardy
EMV, a preto aby ich splhai, bude mu-
sief ich vyvo] pokratoval Podobne
system MONDEX, ktory umoifiuje dis-
kutabilny prenos perfiazi 2 karly na karlu
bez kontraly a evidencie v banke, bude
tiez upravovany.

CLIP, MONDEX, si navrhovang ako
midltimenove systemy, Taig viasinos]
slraca postupna na wyzname, najma ak
uvazime, 2e zvykonanych analyz vyply-
v, 2apriblizne 70 % beznych platieb
prebieha na regionalnom principa.
Typlekym syslémam zamearanym na
regicnalne spracavanie lransakeil je
gasky systém MOMNET,

MOMET predstavuje cdvaing chvora-
ny system umoZiujlci prenos nizdich
1 vysgich Eiastok v jednom &ipe. Umoz-
nuje riedif aj otazku plosne; nedobudo-
vanosli siate POS terminaioy pre prijem
pankovych magnetickych kariet po
celom bzami Statu. Jeho hlavnou yyho-
dou suU dobréa vysledky z overovania
v podmienkach parovnatelnych so slo-
venskymi. K jeho nedostatkom patri
absencia multimenovost,

Hozdielncs! tychto projektov spociva
najma v spasobe vykanavania a spraco-
vavania iransakcil a zabezpedenia
systemu

£ pohfadu toku pefazi mozno tieio
systemy rozdelil podla toho, &islaudi-
tovatelng:

Meauditovalelng systémy spracova-
vajl transakcie ako balik, resp. sumu
penazi, Hocina jedne| strane | to zjed-
nodugenie, na druhe| strane je riziko
avenik nejasnostl pri stratach transakcli
obchodnika aleba karty klienta. MoZno
usudil, ze lakyto systém je vhodny iba
pre male Giaslky na kartach a mensie
obchody, parkovacie a wdajné auto-
maty a ped

V pripade auditovateingho systému
5a spracovava kazda transakcia detail-
ne lak; Zza sa pri platbe vytvoreny tzv.

elekiranicky Sek na dorutitela preglozi
banke (emitentovi) na dhradu. Taketo
ayslémy zaroven umoZiuid bankam
kaentrolu abediva. Detailné spracovéve-
nig transakell samozrejme nesia so
sebou vysiie naklady.

Tak, ake pri inyeh bankawych syste-
moch, banky sl chod vyberaf produkt,
ktory im vyhovuje a splia poZiadavky
ich klientely. Ocakava sa narast tiaku
zahranicnych systémov na ich akcep-
lovanig pre nasu bankova sief. Prl roz-
hodovani sa bank pre kankratny typ
elektronicke] pefazenky zohrava
ulehu odpordaéanie Naradne) banky
Slovenska.

V jednotiivych krajinach pri valbe
systemu je vhodne priniadal &) na spe-
cificke podmienky, v ktorych by sa mala
elektronicka pefafenka nasadzoval, na
podrmienky prevadzky suéasnych pla-
tabnyeh a kartovych systemov

Ma zaklade poznatkov z realizacle
projeklaoy vo sveta a trendov vo vivo)l
platotbnyeh nastrojoy j& mozne konsta-
toval, #a jednatlivé systémy budu musiet
existoval vedla seba. Svet sa viak u
chee wyhnil problémom spojenym
= nekompatibilitou a zaroved s nutnos-
{ou pouZivania samostatnych konco-
wych zariaden| pre kazdy syslém
Okrem standardov EMV by v tamio mali
pomact dodavatelia systemow a wyrob-
covia koncowvych zariadeni vytvorenim
aka|si olvorene] SW architektiry, ktora
by mala zaruéit prenositelnost aplikacii
nardzne ypy tarminalov tak, aby aplika-
cia naplsana pre jeden terminal jednym
dodavatelom bola priamo prenositelna
nainy typ terminalu. V pripade kompati-
bilnych systémiov, kioré splfajl pozia-
davky narodnej banky, by sa komertné
banky mali rozhodnuf pre aplikaciu
toho-kioreho systemu.

Procas vyvola smerujuci k odsirans-
niu obeziva je nezvrainy. Moderna alok-
tronika umoznuje na vysoke| droyni
abmedzif rizika vielkych zainteresova-
ryeh stran a suéasne znlzi naklady na
prevadskovanie systemov. Jednodu-
chymi vypadtami sa da ukazaf, e
navratnost viokenych investiénych pro-
striedkov je velmi kratka, Zamar Stan-
dardizacie vyivara predpoklacy na vyu-
Zivania réznych systamov s minimalny-
mi pravadzkovymi nakladmi a zarove
rezfiruje ponuku na bankovom trhu
g platobnymi prostriedkarm,
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Samuel Ormis - pedagop a ludoveyy-
chioviry pracovnil, sdi sa svopou roesialilou
pedigogickosvichovaou cinnostou. ako
i drobnou pricew v kultGme) o ckonomicko-
socidlne) ohlasn medz popredng csobresti
slovenslého hospodirskeho § spolodonske-
hea Zivot drahe] polovice 19 storofi. Naro-
il sa L jiika 1824 v roding revickeho oboy-
nika. Ucitelsko pris zadal vwkomavar v mku
18449 fma banskostavnickom Iveed. Odial
vicdla jeho cestt do Revice), ke sazndast
il na priprrenyeh pracach suvisiacich so
zaloZenim slovenske) redine} Skoly. Ked
viddne drady oddialovali schvilenie Revic-
kej reallky, prifal Crmis v roku 1853 profesor-
shet miesto nil gymnazio v Rodnave. A
viak nezotrval dilio, Sklamanie, ktoré mu
priniesol nedspech pr presadovan sloven-
ciny ako vyudovacieho juevka na Sthinych
acirkevoyeh Skolich, ako af netspeing
pokusy o zalofenic slovenskych Skol, viedl
nupokon Ormsa k rozhodnutivzancchat na
sty Cas pedagogicko prax. Vo roku 1555 odi-
aiel # Rosfavy s ako 31 rodny nastapil do cir
kevnche Gradu v Niznej Slane. Za katedm sa
vEitil aF po Gsmich rokoch, L v ol 1863,
ked hol avoleny @ profesorn prveho sloven-
skeho pymindeia v Reviee]. Tomuto stinku
slovenske] vedelimost venoval Gz 11
rokov svojhodivota. niomelen ako profesor,
ale 1 ako jeho sprives — rinditel. Poslednou
ulitelskot stanicou Samucly Grmisa mala
by elementirna skala v Marting, kam ho
poevala miestna cirkey. Poxvanie prijal, no
do dradu nenastipil pre chorobu, kiorej
napokon 18, oktabra 1875 uko 51 -rodny
pocialicl.

Ormiis venoval velki porornost 1 socidl-
avi atnzlam stovenského ludu, V raky
L850 uvergnili Slovenské noviny jeho £la-
ik Nafe snahiv®, v ktaram podal charmbkite-
ristiku slovenskeho narodneho hnutia na
stk 0-tyeh rokov a svop osobny posto]
i memu, ¥ Clinku okrem iného vyjadril
b mbear, Fo boew povenesenia Sirokych Tudo-
wvch vrstioy =jaden slovenskeho narodi —na
vy5siu hospodiarsku a socidlng droves,
nermoEno nspedne uskitodnit narodno-uve-
clomovact proces o zapaojit Tud do zipeso 2
politicke viele. Yychddaajie @ realnych
mednosti deby, cesto z hmotne| biedy videl
woerudavani jednotlivecy do kolekiviech
crganizAcin, Vodueh tejedey vivijal mimc-
rickne sibie pri organizovant spolkove) ¢in-
nost. Za jeho Géast venikli v Revocej dva
hospodirske spolky Zalozenc na principe
svgjpomodt. Proym 2 nich ok Vadjomna
pommcenic, Ktork sastali mapyyenamneisim
linancnym estavenm svajlio drobo v Uhor-
sk Tmpuleom prejej venik boli stanovy
ralozne v Ceskom mestecku Tibar, Kroeed
v septeimben 1865 uverejnil casopis Ohzor
sty uputali tkacskelo tovanss Siefana
Maliab o priviedli bo na myShienko zalofic
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pesddobny spolok v Revioe), 5o svojimi dva-
hami sa zveril profesorovi Ormisovi wspoly
zadali ziskavar Tudi predeu svojpomoci
a pravicdelneho sporenia, ktoes malo gbez-
pedit menef zamaoinym remeselnikom
potrebny kapicil k samostaine Evnosti. Po
viae ako rodnef aeitacil, komplikovine) sku-
taénaston, Fe sa nemohl] opriet o tradicie
avzory 2 blizkeho okalia, sa napokon obom
micitorom podanio ziskat pre tento projest
potrebny podet Slenoy: Definithme rozhod-
nutie o galafeni pomoenice prifalo pripray-
né zhromazdenic 20, famiin 1867 @ 0fast
18-tich pritomnych (17 remeselnizoy
a Cirmis b, Kot tento aktspecatili podpisom
priveh stanov o xlofenim 18 zlatvch ako
wikladniéhe kapitile. Zhronuidenie zvolilo
i predbeind sprivy spolku na Sele so 5a-
muelom Ormisom,

Hlavnym cielom pomocnice halo zdm-
Foval Gspory 4 2 Lakio ziskandho kapitilu po-
shytonar paicky 2 arokovi miero nis,
abeor boleo oy ke, W praxi o anamenalo, #e
pomocnica aracily vietky tvery, resp. ich
predizenic 6 Menym drokon a 2 Henou pro-
viziou pri celorodnef pdficke:

Napriek skromnym zadiatkom, giskila si
pomocnica v pomerne kritkom case dinveru
obéanoy, a tak uz koncom prvého roku
dosiahli v nej wlofené prostriedky viiko
A 000 ehnyeh, Po dyroch rekoch, v ook
1871 zchrokovala 911 Slenoy o celkowy ol
jof obchodoy presahioval sumu 292 722 zla-
wch. Vorom st roku-poskvitia pomoenica
3 G4 poZidiek vo viike od 5.do 2 500
slatyeh

Napeacsim problémom spolku beli stine-

v Porstahodlhvch diskusiich @ opakova-
nych zisahoch keygmskych tradov sa sano-
vy Styeikeat prepracovavali o dopliaovali
Problémovy bol hlavne bod o slovending
ko rokovacom fwevku a o vyludneg plainos-
ti slovenskejverzie stanov. Posledne dpravy
sehvililo kondtitutivoe” valné zhromafle-
nie 14, februdra 1869 2 valného ehromad-
cenia vaisiel 1 novy o Koy st pred-
sedu 2volil Andreja Viesta, Ormis ostal
1 madaled Clenony vwhor ako kontrodds
a gapisovatel v jedne| osobe a neskor sa
ol viddil do predsednicke] unkoic, v Kio-
e ot vl prakiticky af do ziniku spolky

Funkoie sa spociatku vwhkondvali boezplat-
ne AZ neskor, na siklade doboch hospo-
darskych vysledkov boli stanovendé rocne
odmery, o 10 pre koniralara 300, poklidni
fea 400, O&towvnika o predsedu 100 a zapiso-
vatela 50 elatych

Pomocnica okrem hospodirskych funkcii
vykonidvala aj vaestranmi asverovi a budi
telski pricu. Preto sa poprr gvmniziu stala
druhym centrom kultdrmej a vadelivace
finnasti v Reviee], Vjoj priestoroch sa koaa-
li clivadelng predstaveni o #dbavy, predpla:
cala Casopis Obzor, Slovenske noviny
4 Nirodné noviny, 2lepsujoce sa hospodar-
ske vosledky jef umoznill wapdjal sa i do
dobrotinnich akeil. V roku 1872 vydleniln
i tento uéel 2972 Aarpel cischo zisku,

Po misilingy likvidachi revickeho gymnd-
win zadaln sa shorsovat i situicia pomocnice,
ktard sa v roku 1874 pretransformaoviala 2o
seoipomocne] dreZstevne] podoby o
banku, Ako&sioslovensky petainy Gstay
staa su teréom Otokov miestych madar-
skych kruhiov, ktoré ju vyhlasili za dielo
panslivskveh profesorov reviickeho gym-
ndzia o jej dalsi vivoi nakoniec vyasdl dio
vzniku madarskej Dudovej banky (Nép-
bank)

Podobny osud sihol | Potravny spotak
v Revace], pree spotrebné druzstvo v Uhor-
shku. Venikol na jesed 1809, no tradne bol
schvileny a2 24. mija 1871, feho cielom,
ako to vwiydl Ormis v stanovich, bolo
pamihat enom a podla moznost | necle-
piom pri waobstarivani potravinovych Ckin-
leow za ceny nizsie akoumiesinyeh obchod-
nikow. Hoct dolw jeho treania bola stanove-
nid na 12 rokov, pod vplyvom postupujice)
madarizicie spolok na prelome rokoy
1575/ 70 zanikaol

Napriek tomu, #e oba revocke spolky pre-
7ill svojho zakladatela len o par mesiacoy,
leh wyenam bol dalekosiahly, Stali sa vieo-
rom pre venik podobnych spoltkoy v dialdich
alovenskich mestich a mesteckach. Tvmito
prickoprickymi ¢inmi zapisal sa Samuel
Crrmis 1 do defin slovenského drogstevnicmv
a pefadnictva v is

Mgr. Tatiana Nitherovi
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CESKA REPUBLIKA

HISTORIA A SUCASNOST CESKEJ] MENY

Dvojkomorovy parlament sa deli na tev:
hornt snemovau {sendt) o tev, dolntd sne-
mewi (Poslaneckd snemovia). Poslanc
a2 volia na Svorrodng ob-
dohie. Prezident, voleny
oboma komarami parla-
e, yymendyva predsedy
Viady zo strany, ktori mil
v Poslanecke] snemovni
vilCRimL.

Lapad tremiz krajiny tvori premenliva
ik horskych pasema kotline Na juhe-
gipude sa rogkladi pohorie Sumavia, na
severe Keusne hore, ni vwehode Krkonode
s napvyaEsim vechom Snéikow (1603 m),
Strednd Cast na severe a vichode vyplia
Polabski nizing, na zipade a juhu pahor-
katiny premisens Plzenskou, Budéjovie-
kou a Trebonskou panvouw, Juing 4 vy-
chotno st Moy vy plaajonizing okolo
ricky Moravy. V¥chodnd hraniee Geemda
teor masiv Karpdt, NajddleEejsie ricky so
Labye, Witava, Moravi a Odra,

Tradicné strediska tazkeho priemyslu s6
Ostrava, Plzen, Brnoa Praba, Medzl naj-
sgardie odvervia paim drevospracujict prie-
mysel, viroba skla, poreeling o keramiley,
abuvnicky a kofiasky priemysel, Dale| so
o chemicky, strojarsky, elekirotechnicky,
testiny o potmvindarsky priemysel, Skoro
G0 0 polnohaspodarskef viroby vytvir
Eivocisna vyrobi, okrem obilovin sg pestuje
cukrovi repa, chmel, Fan, V Cesku s lodis-
ka hnedého o cierneho uhlia, urinug, N
Vi je vyhudovand ststava hydrecentril,

Menevd jeddnotka: 1 komna = 100 halie-
row. 1500 ke CZK. Adresa ermisney banky:
Ceski nirodni banka, Na Piikope 28, 115
03 Prabia 1 Ceski republika,

Medhe preé mince sa sarduji wa: dithow.
ly = keltskymi kmetimi reend elatd mince
indprrovine greckvimi veaormi (stirér Ale-
sunclm UL Aacedonskebo, Filipa Ve Mace-
danskeliod ¢ 2 -3 stor. 0l Germinske
lemiene norazili vlsme minee, ale viaeoere

milezy porvrdzujn, 2e v obehu sa powdivali
rimske mince, Lo zadiatku 10, stor. pochi-
dzapi miekiore byramske mince. ale te sa
pravdepodobne nepoudivali ako plandli.
Boleslav 1, (920-067) zafal mzil dendire,

Vniitrozemsky Stit v strednej Eurdpe s rozlohoun
78 865 km? (114. miesto na svete), s poftom obyvatelov
10 408 280 (69. miesto), hlavné mesto Praha. Cesko je &le-
nom OSN. Uradnym jazykom je Cedtina, naboZenstvi:
rimskokatolicke (38 %), protestanti (5 %), ateisti (41 %),

ktoné nupodobicvali bavarske veony. Kon-
vom 10, stor, sa napodobaovali aj mince
anghckeho krila Ethelreda [V tom Gase
bola aktivog mincovia v Prahe, Denire
razene v pryvej polovict L sor. boli ovplyy-
nené Iwerantikymi veorml. Na minciach
Betislava L (103710551 50 abjmvje 2obra-
zenie sv. Viaclava. V. 1083 nemecky cisir
Henrich 1V, zarucil Bfetislavovi 11
1061- 100928 trul keala, kiorf sa objavil ajna
minciach. Béene dendre tvorili hlavné obe-
hove minee a# dokonea F2, ssor. Na Mo
ve saorazili dendre ovplyvnené deskymi
a polskymi veormi. Ve 1210 Keal PRemvs|
Orikar I zreformoval Seske mincovnictva
a nahradil dendre jednostrannym, viciimi
braktedrmi. Keil Vaclay 11 11278-1305)
zadcal il endoe prafske o (= 12 demd-
o b, Na lonej strane bola pobreena kon-
fa i fa rubove) strane dvojchvosty cesky
lev. W neskorom siredoveko: sa 1o minc
stala Standardnou ohehovou mincou
v stredne| Eurape, Zlae mince sa nermzili
v tithom hojnom podte ako striehore,
#nime su o dlatd Norény Korola 1V,
L1 30-1378) zobrzujice panovnila. V15,
stor. podias husistskych bojov sa znizil
oljem rrzenyeh minc. ¥V or 1469 bola ob-
nevend mzha prazskyeh groSov, Od
i 1520 s wali moci Hubsburgoy-
o, kol aZ co smrti Mirie
Terézie mzili Spe-
ciltlne mince

pre Cechy,

VicSina 2 nich sa

razili v mincovni

v Prithe, mincovi

v Kutnej Hore hola
Ginnd o, 1780, min-
coviia v Jichyvmiove do
r. 1070, Nomindlne hod-
noty minet adch dizan
hasli v podstate 1otoine
& Tukbskymi mingami,
ceske mince obrovi-

I eského leva, Mince dostalbmiestine ndzvy
fenig = halef, gros = krejear, gulden = zlan.
Razila sa af medena gredla v hodnote 3 halie-
rov. Mo Morave ziskal privo medl minee olo-
moucky arcibiskup, nepravidelne sa i raz-
li mince ad do koned 18, sor,
£name s0 razby grofov
Sehlickoveoy # Jdchymoa,
koo zacals razit nové strie-
borné mince oliare (7 ne-
meckeho [oachimsthaler). Po
r. 1914 bola vytvorend mend
neveho S — 1 deskasto-
venskd koruna = 100 halie-
ron. Majcasteiie mzené nomindine hodnoty
minci boli 1, 5, 10,20 1 50 halierow, 1, 2a°5
korin. Kratsi éas sa vazili aj mince 2, 3a 25
halierow o 3 karuny, Siaehorné mince vydd-
vané v hodnote 10, 20, 50, 100 4 500 konin
Peli pansitng mince. ¥ 20-30. tvch rokach
sirazili Zlué dukity (a2 po nasobok 10
ko). Vaetky tieto mince sa maeiliv min-
covnl Kremnica. ¥V abdobi Protekioriu
Cechy a Morava boli v obehu zinkove mince
v hodnote 10, 20050 halierow @ 1 Korum. Po
r. 1943 bol ohnoveny pefazay systém . CSR
sdrobnymi amenami, Klory po menove)
reforme v r. 1953 vo vireovich proseied-
kach zodpovedal politickénuwvoju v kra-
jine. Por 1993 bola gavedend nova mena
| éesht kaning = 100 halierov,

Bankovka s nomindlnou hodnoton
20 korin (rozmery 128 x 64 mm). Hlav-
ny mativ na licnej strine

bankoviy tvord portndt
krila Premvsla
Oakara 1

e
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Ceomirel 1230V poeadi je lena strana kralovske) pedate viodend do por
talu Tianovskeho kistor, Na rubovej strne bankovky je zobmieend
lerilovskad koramt, v pozadi st dirokou stuhou edobenoy gotickymi
metivani o draholammi. Nad koromou je liena steana pedate Zluate]
budy sicilshoe).

Bankovka s nominilnon hodnotou 50 Korin (rozmery
134 x 64 mm). Hiovoy mouy na Henej strne hankovky tvord
portret sy, AnciHsy Coske (1205-1282), ¥ poed] e zobrizend
cervend planice srdoe so slaou, uprostred zasadenc do gotic-
kesj krushy, Narubove] strane bankovky je zobmazene velke
pzdohne goticke pismeno A na pozadiklenby Kostola
sv. Salvitom, klory e Gastou Anedskeho Klasone

Bankovka s nominilnou hodnotou 100 korin
{rozmery 140 x 69 mm), Hluvay mativ na licn) stra-
ne bankovky word porteét kedlis Karola IV (1310613781,

W pozadi je zobrazeny motiv goticke] krizove) klenlw,
dole vyobrizenie ohoch strin pragskeho grosi. Na rubo-
vej sirane bankovky je zubrzenid historicki pedat Kado-
v unmiverzity, pologend na bielom pruhu pergamenu.
WV Lavef casti pergameni je inlcialka K5 zozakldajocd lis-
tiny Barlovej univeriiry.
Bankovka s nomindlnou hodnotou 200 korin
(rozmery 146 x 69 mm), Hlavny maotiv i lenep strane Bankayvky i
vori portrer ] A Komenského (1592-16700, V pozadi je zobrazeny podao- = 5 '
rvs holandskeho Naordenu, kde je ) A Komensky pochovany, Narubove =
strane hankovky st zobrgens spojene raky dospelého dloveka o dietara,
vopozadi je rstinny motiy a atvorend kniha s papisom ORBES PCTUS,

Bankovka s nomindlnou hodnotou 500 kordn { roe- i
mery 152 x 69 mum ). Hlavoy meaiv v licne) sirane \
bankovky tvori porteét spisovatelky Bodeny Néme
conve] LT820-1862), ¥ pozidi je zobrzend mgkvit-
it e e rubove] stranc banbovly je poreétmla-
dlesj Feny aleo symbol Fenskyeh postiy # diel 1 Ném-
cove]. Yo viasoch Zeny st vpletend kvety, Kroré su
e na L

Bankovka s nomindlnou hodnotou 1000 korin
{rozmery 158 x 74 mm). Hlavoy moty oo licne) strane
lankovky tvord porteét Franeiska Palackého (1798187600
W pevzaddi je wobreny strom s koredimia hidrkom papicera. Ni
rubove] strane hankoviy o ale symbol Morwvy o Sliceska
yyobrarend orlica s rozpitvin kridlami, ped fiou je
priecelic kroméfizskeho zamku

Bankovka s nomindlnou hodonotou 2000 korin (rozme-
ry 164 x 7 mum). Hlivny mony na licne] strane tvodd porined
Emy Destinove] [ 187819300, vlastnym menom Emy Kittlo-

vel, svetove] sopranisthy, opermne| speviacky. Vystupovala

v Berine, Londvne, Parid, v New Yorku, Vynikla nagmi
v operich Pocciniho, Wagnera, B Straussa, Smetanu.

Boli festnon Clenkou Narodndhao divadia Prahe. Na

rubenve] steane bankoyky e kompozici ivorena hlavou

muzy ludby a lynky a dvoma strunovvmi mistrog-
o inf=huslami o celom.

Bankovka s nomindlnou hodnotou 5000
koriin (rozmery 170 x 74 mm). Hlavny motiv na
liene] strane bankovky tvon portrél T, G Masaryka
{ERS0=1947 ) prveho pregdenta Ceskoslovenska. N

ruleone strae Tankovky je hlaviaym motivom neob-
yykle oskupenie nujznamejiich pradskyveh gotickych
A harekovyveh stavieh v perspekive.
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STRATEGIE FINANCNEHO
INVESTOVANIA

Prof. Ing. Karol Vlachynsky, CSc.
Ekonomicka univerzita v Bratislave

\ direktivne nadenom hospodarstve bol finanény sektar
zahrnujuc! finanéné trhy a finanéneé indtitdcie najmens|
rozvinutym seklorom ekonomiky, Preto jeho cielavedome
budavanie je déleZitou sudastou transtormacie hospadar-
stva a snah SR o ziskanie plného &lenstva v Europskej
anil.! Majma finanéné trhy s0 u nas zatial nedostatoéne
rozvinuté, v mnonych ohladoch zaoslavajl za stavom be-
nym v irhowyeh ekonomikach. Jednym z dalezitych pred-
pokiadov rychlych a oéinnych zmien je sustavna obozna-
movanie sa s kategoriami, instrurmentariom a postupmi
uplatfiovanymi na vyspelych finanénych trhoch, Tomu
szl aj nas prispevok

Vyznamnou aktivitou prebiehajucou na finanénych trhoch
|e finan&né investovanie: Predstavuje vkladanie kapitalu do
finan€nych investict, ktorymi sU predovsetkym cenné
papiere, finantné derivaty a drahé kowy 2

Ugastnici finanénych trhov sleduju pri finanénom inves-
tovani rdzne ciele, ktorym prispésobuju volbu stratégii,
V nasom prispevku sa pokusime zhrnof zakladne typy stra-
tegil finanénéha invastevania peuZivane na vyspelych
trhoch,

Postupne budeme hovorit o;

s strategiach tvorby portfolia cennych papieroy,

' ednym 2o zakladnych kamadioy Ospegne| iransformacis cen-
tralne riadeneho hospodarstva na trhova 8 wyivorenie dobre rozvi-
nuteho linanéneho sekiora. Finandny sektor j& jednym z kitovych
prvkoy fungovania ekonomiky, prelode jeho prostrednictvom sa
uskutedhuie alokaca sikromnych Gspor a ingho dispenibilngha
kapitalu do investicli Finanény sekter pini aj chileditd Olohu koordi-
nacie ekonomickych Sinnost smerom k &o najproduktiviie@liamu
vyuZitiu disponibilngho kapitalu. Trhava ekonomika preto nemoze
tungoval bez dobre rozvinulého a konkurencleschopniho finan-
&nenn seklora, " Bield kniha: Priprava asociovanych krajin stredne)
avychodne) Eurapy namiagraciu do viltarmahe trhu Grie: (Priloha.)
Komisla Eurdpskeho spoloéenstva, Brusal 1995, 5289

2 Tolo e uzsie pofalie pojmu finandng investicie, kioreho sa
budeme v tomio prispevku pricdrijaval Nasge détovne predpisy debi-
nuji tento pojem Sirsie (zahmuid do neho aj pdzicky s leholou splat-
nosti nad 1 rok, nehnutelnost, umelecka diela, zhierky a nisklore
daldie setast maetku nakupovans za dalom obehodovania aleébo
Ulzenia volnych penanych prostriedkoy do majelku)

= tradingevych a hedgingovych stratégiach,
» arbitraZnych stratégiach.

1. Stratégie tvorby portfalia cennych papierov

Partidlio cennych papierov je zasoba roznych druhov
tychio papierov v drZbe investora. Hodnota portfdlia je dana
surmou prinosov, ktore ziskava jeho viasinik, Oznadu|u sa
ako vykonnes! (performance) portfdlia. Je pochopiteing, ze
kazdy investor sa snazi vytvorif portfolio s o najvyisou
vykonnosfou, ktora zabezpeduje jeho vysokd hodnotu. Pri
charakterizovani portfolia sa strelavame s pojmami efekiiv-
ne a optimalne portfolio.

Efektivne portfdlio sa vyznaduje tym, ze
= prirovnake] odakavang] rendite (pomerd vwnosu k investo-

vanamu kapitalu) nejestvuje porifolio s nizgou rizike-

viosiou,
= pri rovnake| rizikovost nejestvuje porttolo s vy&sou rendi-
to

Tworba efeklivneho portfolia je velmi zloZitou Ulohou, pra-
tede musi bral do dvahy rad plynule sa meniacich faktorav.
Rozhodujdeimi s
= wronnost (rendita) cennych papierov,
= rizikovosi jednatlivych paperoy,
= yzajomnazavislost yynosnosti papieroy.

Phsehia vEak aj mnohé dalsie faktory, ako: likvidita jed-
natlivych papieray, vidka transakényeh nakladov, celkavy
stav trhu cennych papieroy, system zdanovania vynasoy,
wyvol menovych kurzovai,

Vy&islanie uvedenych faktorov a zhodnotenie vahy ich
vplywu na vykonnost porttélia za cele spektrum cbehodova-
rych cennych papierov je narodne uZ pri hodnoten aktugl-
neho stavu. Investorn viak vyilvarajld portfolio s cielom ziska-
vaf vynosy v budienssti, Preto sd pre rozhadovanie o tvar-
ke portflia déle2ile najma otakavans budice hodnoty fak-
torov ovplyviiujicich jeho vwkonnost. Ich progndzovanie e
nanaroénejsou uiohou.

Akooptimalne sa cznaduje to elektiviie portfalio; ktoré si
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investor zvolil s ohladom na svo| vetah k riziku. Cotimalnym
m&ze byt portfalio védy len 2 hladiska konkrétneho inves-
tora.

1.1 Madelové pristupy k tvorbe portfdlia

Teoria portidlia pracuje s dvoma zakladnyrni modelowvym|
pristupmil. Jeato Markowitzov model! a Sharpeho model2,

Markowitzov model vychadzaz poznania, #e diverzifika-
cia finanénych investicil (kombinacia viacerych druhov
cennych papieroy v portioliu) znizuje trhove riziko. Charak-
terizuje a kvantifikuje logickd stvislost troch uZ spomina-
nych hlavnych fakiorov pdsobiacich na wwkonnast portfalia:
wykonnosti jednotlivych papierov, leh rizikovostl a vzajom-
nej zavislosl vynosu,

V praxi ma investar pri tvorbe portialia na vyher velky
potel cannych papierov s réznymi charakieristikami, Ma
teda menost vytvarid mno2stvo rézne vynosovych a riziko-
wyeh portfolil. Z nich sa bude zaujimal len o efektlvne port-
félia

Problemom zostavenia saboru efektiviych portfélii je
velky podel potrabryech vstupnych Udajov, kiore sinaviac
prognazovanymivelidinami, a preto ich spelahlivost je
obmedzena,

Sharpeho model nepopiera Markowitzov pristup, ale
nadvazuje nan. Vychadza z konstatovania, Ze vynosnost
cennych papieroy j&@ v praxi pozitivhe korelovana {na jed-
notlivyeh naradnyeh trhoch sa koreladng koeficienty spra-
vidia pohyouju v intervale +0,3 az +0,.8). Prete jgvynosnest
iednotlivych papierov do Znaénej miery zavisla na celko-
vom vywvaji trhu, ktory moZno charakterizovat burzovym
indexam

Vynosnost jednotliveno papiera |e dana jednak senzitivi-
lou papiera na zmenu priemerneg| rendity papierov zarade-
nych do vypoélu burzoveho indexu, jednak nahodnymi
vikyvmirendity konkretnych papierov

WV porovnani s Markowitzovym pristupom ma Sharpeho
model isid vyhodu viom, #e vyznamne znizuje podel
patrebnych vstupnych Odajoy

1.2 Tvorba portfélia v praxi

Pri praxlicke] lvorbe portiolia sa musi investor rozhodnof,
do akych poloziek aktiv a v akej Struktlre viodl svo| kapital,
Tenta proces saoznacuje ako umiestnenie aktiv (asset allo-
cation). Mezno ho rozdelif na tri postupne kroky:

1. Sdstred'ovanie ddajov, &o j@ najpracne)fia a najzod-
povedne|sia faza procesu. Najskér je potrebne ujasnif, ake
aktlya pre tvorbu portfdli prichadzaju v dane) ekonomike do
uvahy. V dalfom sa musia ziskaf za dane akiiva potrebne
udaje, asiceich rendity, volatility wyjadrené rozplylmi, ako aj
korelacie ich vynosnosti, Okrem tychto zakladnych sa
sustredule aj rad doplfujicich infarmaci. Vo vietkveh pri-

' Markowitz, H. M., Portfolio Szlection. In: Journal of Finance, No
F862 8. T7-91

2 Sharpe, W. F - A Simplilied Modal far Parttolio Analysis: In
Manasgement Sgienca, Vol D, 10683, 277203
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padoch ide o progndzovane buddce udaje ziskavang via-
cerymi metddami. Je to najma
s prognozovanie na zaklade dasovych radov poZadova-
nych udajov za uplynule obdobia, '
= konunklurne prognozy vyuzivajice odhady odbornikow,
= progrozy zaloZeng na Strukidrnyeh rastovych a simulad-
nych modeloch.
Skdsenost ukazujl, 2e najpouivanejsie su prve dva pri-
stupy.

2. Zostavovanie suboru efektivnych portfolil, ktore
vytadue hodnotenie efektivnost réznych moznosti diverzi-
fikacie pri umlestiovani kapitalu

Slrategicka diverzifikacia zahrnuje postupne rozhodova-
nie ¥ irach Orovniach:

» Ur&enie podietu jednatlivyeh druhov aktlv v porttdliu, Za
druhy akliv sa povazujo akcia, obligacia. finantne deri-
vaty, akilva panaznsho trhu, Zlalo, pripadne ing finantne
aktiva. Pretoze vzajomna zavislosf vynosnostimedzi jed-
notlivymi druhmi akllv j@ pomerne nizka, moze tato dro-
ven diverzifikacie najvyraznejsie ovplyvnil vykonnos!
portfalia

» Rozhodnutie o krajine pdvodu aktiv, kloré budd zaradené
do portidlia. Okrem zakladnych udajov (rendita, [g) valatiii-
ta a korelagné keeficienty) tu maju vyznam rozdielne
dafiove predpisy a rozdielna vyska transakénych nakla-
daov na jednatlivyeh triioch

* Rozhodnutie o mene. v ktore] budd jednotlivé druby aktiv
denominovane. lde o zahmutie menove| problematiky do
procesy.

Takticka diverzifikacia znamena napinenie jednotlivych
skupin akliv konkratrnymi polozkarmi. Aj fu jesbvu)d dve drow-
ne:

* Pri akeciach rozhodnutie o cdvetviach, do kioryeh Inves-
toval Pri obligaciach ide o volbu emitenta (Statne, komu-
nalne, padnikove) a terminov splatnostl (dihodobé, krat-
kodabe)

» Koneénou Uroviou je volba emitentov akcil v rémei 2vole-
ného edvetvia a velba konkretnych emisli obligacil.

Ma vEetkych urovniach rozhodovania sa uplatfiujo najéas-
tejsie taoreticke poznatky Markowitzovho modelu. Pre
Zzostavovanie suborov efektiviiych portfalii jestyujl podi-
teCove programy. Spolahlivost s ich podporou ziskanych
vysledkoy zavisi predovietkym od kvality vstupnych Gdajov
ziskanych prognostickym| metodami.

3. Vyber optimalneho portfolia vychadza z prefersncil
kenkratnyeh investorov. Spravidla sa postupuje tak. ze =a
zostavi niekolke vzorovyeh efektiviych portfalil od konzer-
vativneho (s prioritcu zachovania hodnety pertfolia) az po
Spekulativne (s prioritou maximalne] rendily). Teto sa pred-
leZia investoroyi na rozhodnutie, kioremu z nich dava pred-
nast. Podla toho mozno Investora zaradif z hladiska akcep-
tovania rizika k istemu typu a na zaklade toho kongiruovat
konkretne - z jeho hiadiska optimalne - portidlio,

Konkretne rozhodovania komplikuje este rad dalsich sku-
todnosti:
= Aby bolo mozne zyvolena optimaine portfalio reaine napl

nif, je potrebny isty minimalny objem investovaneha kapi-

talu{mapr. v Memecku sa arientadne uvadza suma 500 1is,

DEM)
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=V jecnotlivyeh Statoch je rozdieina otakavana miera infla-
cig, Vznika probilém zohladfovaf tisto miery pri prepodie
vslupnych udajov na redlne valiciny

* [mplementovanie zvoleného aptimalneho partfalia do
praxe investovania vyZaduje spravne nacasovanie naku-
pov a predajov igdnotliveeh papierov zaloZens na analyze
wyvoja kurzow,

= Tvarba portiolia musi reagovat na plynule sa meniace
vstupné informacie pre rezhodovanie.

= Osobitne dolezita je dostatogna likvidita finanéneho trhu,
t.]. moznosi kedykolver pofadovand papiere kupif alebo
predat. Beztohonieje moZne Zelane optimaine portfolic aj
prakticky naplmil

2. Tradingove a hedgingoveé stratégie

Strategie finanénaha investovania sleduju ako rozhoduju-
ce dva cigle: maximalizaciu zisku a minimalizaciu rizika,
PretoZe ide o cigle kanfliking (nie je moéné sudasne zabez-
pedil maximalny zisk aminimalneriziko), |e kazda kankrétna
stratégia v2dy istvrn kompromisom medzi uvedenymi ciel-
mi. Pre charakter stratégie je doleiité, ktorému ciefu dava
investor pri svojorn rozhodovani prednost. Zavisito od jeho
strategickych a taktickyeh zamerov, jeho trhovych otaka-
vania vzlahu kriziku.

Ked pritvorbe stratégie uprednostiuja ziskovy ciel, hova-
rime a tradingove) strategil. Ked povazuje za pricritu znite-
nig rizika, 1de o hedgingova stratagiu. Crobidvoch typoch
strategii hovarime spoloéne preto, 2e pouivaju obdobne
spdsoby kombinaci nastrojov, Rozdigl je len v uplatnenych
kvantitativoych charakleristikach, !

2.1 Tradingové stratégie

Tradingove stratégie sa snadia v relalivne kratkom caso-
vom obdobl dosiahnut &0 napvyssl zisk. V zaujmea dosiahnu-
tia tohte ciefa akceptuju rizike, Ze moznos! straty |e vyssia
nez priemerna. Majl feda Spekuladny charakler 2

Fodla loho, &i stralégia obsahuje len jeden izolovany kon-
frakt alebo je rézne zloZitou kombindciou viacerych kon-
trakiov (resp. nastrojov), rozoznavame singularme a kombi-
novane tradingove siratégie.

2.1.1 Singularne tradingové stratégie

Viyznadujd sa tym, Ze investor kupuje alebo predava pri-
marne finanéne aktivum (akcie, obligacie. drahe kawvy)

! Text v dalsom do Iste] miery nadvazuje na prispevok autora;
Finantng derivaly a ich vyuzilie v nase) praxi”, uverajneny v &,
1201986, Biatec, priloha

“V nasom befnom ponimani sa pekuldcia povazuje za niedo
nekaleho, nemravngho. Spekulacia na kapitalovom irhu vabec
nema laky nejorativiy obsah, nacpak je velml U2itotna, Bez &pe-
kulacie by burzy nelunpovall vabes, alebo len nedostatodng ...
Vdaka Spekulacl ndjde inveslor vidy protipartnera .. Spekuldaia
phsmevak ohraniceniu cenonech wyleevony " Die Zoncher Béree -
Effeklenbdrsenverain, Zurich 1991, 5 35

alebo finanény derivat so zamerom dosiahnul zisk, prigom

ide o izolovanu ransakeiu.

Spekulacneé obcohody s primarmymi finanénymi aktivami
sa Uzatvarajl £ ohladom na ofakavanie zmeny ich cien;

Ked sa ofakava rast kurzov, 3pekulan! (trader) nakupuje
s cielom prisiugne aktivum v buducnost predal a ziskal kur-
zovy rozdiel. Spekulanti konajuci s tymto zamerom sa
oznacuju ako byei(bulls, haussisti).

Pri oakavanom poklese kurzov mozno dosiannuf zisk
dvojakym sposobom:
= Kead trader prislusne aktivurm viasini, preda ho, aby ho po

poklasekurzu kipll lacns@ia spal.

» Ked aktivum nevlastni, méZe uskutodnil tzv. .preda| na
kratka" (Short selling, Leehrverkaut). Transakeia prebisha
tak, Ze trader si prislusné aklivum (akeiu, zlato) na cbme-
dzenu dobu za dohednutd proviziu vwpozifia a prada
sy, Ze po poklese kurzu ho na trhu kopi avrati subjekiu,
kiory mu ho pozidal ?

Trader| Spekulujuci na pokles kurzov sa oznaduju ako
medvede (bears, baissisti)

Singularne obchody s financnymi derivatmi fixuju investo-
rovi pre dohodnuté buddce obdobie cenu prislusného pod-
kladajuceho akiiva alebo isté finanéngé toky (pri swapoch),
Pretosa priortne pouzivajl ako zabezpecovaci nastro|, ako
nastro| hedgingu

Mapriek tomu md2u v rézne] miere sIUEf aj ako nastroj
Spekuldcie. Najgirgl priestor pre $pekulaciu nuka abeho-
dovanie s opciami, 2 to fak na slrane investora, ako ajvypi-
sovatala,

Uvedme priklad radingove| stratégie pri kupe call opcie:

Investor sarozhodol kipiltrojmesaénu callopeiu na akeiu
A, ktora ma momeantalny kurz 95. Pre najblizsiu budicnost
ofakava rychly, a ked cbmedzeny rast jgj kurzu na 98

Ma trhu je k dispozici prizlugéna opeia;

a}s realizadnou caenou 90, opdéna prémia 7, delta 0,704

b) s reallzagnou cenou 100, opéna premia 2, delta 0,30

Ak by sa spinilo oéakavanie investora a kurz by skutoéne
vzrastol na 98 (teda o 3 body), malo by to na cenu opcie
nasleduic vplyy:

Pri variante
a) rastkurzu o3 body krat deita0,70 = 2,10, teda vezrasl ceny

opcieo30% na 910 (7.0 + 2,10),
birast kurzu o 3 body krat delta 0,30 = 0,90, teda vzrast

cany opcie 045 % na 2.90 (2,0 + 0,90).

Varianty sfubuji rézne zhodnotenie investovanych pro-
striedkov. Vo vieobecnostl plati, Ze kupa call opcie & reali-
Zadnou cenou mimo panazi” je pre investora agresivnejSou
stratégiou, ez kipaopcie v peniazoch”. Ma Spekulativhej-
& charakter

Jestvuje cely rad dalSich mednosti nislen pri kupnych, ale
aj pri predajnych opciach.

4| obchodovanie s futuritami vytvara podmienky na

3 Prefode Kratky predaj” je valmi rizikovou lransakciou (Ked sa
nesplni otakavanie radera o poklase ceny akiiva, maza utrpiet
yysokl stralu, 8im e ohrozens viatenie vwpoZitandho akliva), na
niektorych trhoch sa vibec nepriplsta, na inyoh podiieha rznym
chmedzemam, Maprek lamu je napriklad v USA pomarne rozéire-
noulransakoiou

* Delta opcia vyjadruje zmanu jg] hodnoly v zavisiost na jednot-
kowve) zmene kurzae akcie.

17



PRILOHA

gpekuldciu, Je to preto, Ze ide o Standardizovane nastroje

obchodované na burzach, o umoZiuje bezproblemove
Lzatvaranis otvorenych pozici a) v priebehu 2votnost]

Swapy su kontrakty uzatvarané najéastejsie s cielom
zabazpedil lepsie vysladky [stych primarnych operacil
{dosiahnuf znizenie urokovych platieb, fixoval kurz pre
hudice platby a pod. ). 50 teda spravidia (stym dopliujicim
cpatretnim

Menegj Gasto sa yyuziva swap ako nastroj Spekulacie.
Viedy ide o otvorenie pozicie na nocionalnom principe
5 ciefomn uzatvorif ju za podmienok vyhodnejsich pre tra-
dera.

Majmensl priestor na $pekulaciu majd forwardy. 50 ne-
standardizovang, individualne dohadované, nemajd
sekundarny irh. Preto sa lorwardove pozicie vacEinou driia
az doexpiracie a kantrakty sa fyzicky plma.

2.1.2 Kombinované tradingoveé stratégie

Kombinovana stratégia znamend sadasné realizovanie
viacerych transakcil spatych spoloénym cislom. Tym je pri
kombinovanych tradingovych stratégiach dosiahnulie Co
najvaciieha zisku pri obmedzen rizika na uroven, ktord je
trader ochotny akceptoval

Stratégie sa vytvaraju kombinovanim viacerych kontrak-
tov 5 derivatmi, pripadne aj s primarnymi aktivami. Volba
moznych kambindcii je velmi Siroka, kaZda strateégia je svo-
jimspésobom origindl”, TrhvEak vyvinul niektora standard-
né, najtastejfie pouZivang lypy. Uvedieme aspof niekloré
zakladneé s pouzitim opeil a futurit.

1. Na rozvinutych trhoch s najrozsirensidie stratégie
s pouzitim opcii.

a) Pri pouiti opcii rovnakehe typu je najjednoduchiou,
apreto aj najtastejdie pouzivanou stratégia Spread (rozpa-
tig), Pri je| pouziti sa kombinuji dve alebo viacere opcie jed-
néhe typu (bud call alebo put) znejice na rovnake podkla-
dajlice aktivum. Pritom sa jedna alebo viacers opcia kupuju
ashéasne jedna alebo viaceré opcie predavaid,

Kedierozdiel medzi kupovanymi a predavanymi opciami
»y realizacne| cene, ide o cenovy (vertikalny) spread,
= y gxpiracnych terminoch, ide o casovy (kalendarny, hori-

zontalny) spread,
=y realizatnych cenach aj expiracnych terminoch, ide

o diagonaliny spread,

Ked trader konglruuje stratggliu s oakavanim raslu kurzu
podkladajiceho aktiva, hovorime o byéom spreade (bull
spread), priotakavani poklesu o medvedom spreade {bear
spread),

Uvedme najjednoduchsl pripad byéieho cenovaho roz-
patia s pouitim dvech opcii.

Kedsa pouziji dve call opcie, trader kip) opeius niZ&ou
realizadnou cenou (a teda s vyS&ou opdnou prémiou)
apredaopciu s vyssou realizaénou cenou (s NiZSou opénou
pramiou). Tym dosiahne ziskovy profil, pri klorom rast kurzu
podkladajuceho aktiva znamena zisk, jeho pokles stratu
Takale maximalne moina vyska zisku ako aj straty suobme-
dzene

Pri kombinach sU moZne tri varianty;

» ohidve opcie su ,mimo penazi’,
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s iedna opcia je v peEniazoch”, druha  mimo pefazl”,
= ahidve opcie su v peniazoch”

Varianty majl rozdielne vetahy medz pravdepodobnos-
fou zisku alebo straty. Najagresivoesl je prvy variant so sil-
nymi prvkami pekulacie. Naopak v trefom variante su
pomarne sing prvky zabezpedenia sa protfi rziku,

Obdobny poziciu mozno wytvonl aj pomocou dvoch pul
opcil. Viedy trader kipi pul opeiu s niZou realizacnou
cenou (5 nizSou opdnou prémiou) a preda opoiu s vyS5ou
realizatnou cenou.

Uvedme priklad pri obchodovanl s call opciami na akeciy
A dej promptny kurz je 1000 Na trhu 50 k dispozicii 1rojme-
safné opcie na Wite akeiu s nasledujicimi podmienkami:

—gall s realizaénou cenou 90, optna premia 10,

-call s realizaénou-cenou 110, opéna prémia 5.

Ak trader predpoklada rast kurzu akeie A, voli byCie ceno-
v rozpalie, v nasom pripade s pouzitim call opcil. Kdpi
opciu s redlizacnou cenou 90 a preda opclu s realizagnou
cenou 110. Za uvedenych podmienok je kupovana opcia
J¥ péniazoch” a predavand opcia .mimo pefiazl”. Strategia
vyZaduje podialotny vklad 5, pretoZe platena optnd prémia
je o luto sumu vyasia nez ziskana premia

ked pavodny kurz zoslane do expirdcie opcil nezmeng-
ny, trader dosiahne zisk+5. Prikupenej opcii bude vystedok
riulowy a predana opcia nebude realizovana (zostane mu
inkasovana prémia).

Ak kurz podla otakavaniavzrastiena 110, dosiahne trader
zisk +15 (je to maxirmalny zisk, ktory stratégia umoZnuje.
Kopendopciu realizuje so ziskom +10, predana opcia netu-
derealizovana a zostane mu pretoinkasovana premia +5.

Ked sa nespini ofakavanie a kurz poklesne na 94, nacha
trader kipenu opciu vyprsal (straca zaplatenu premiu-10)
a ani predana opcia nebude realizovana {zostane mu inka-
sovana prémia +5), Celkovy vysledok bude strata -5. To je
ajmaximalna strata, ktoriméke v danom konkratnom pripa-
de utrpiel

Priklad znazornime aj graficky:

Graf1
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Bytie cenové rozpitie s pouditim call opeii

Medvedie cenové rozpétie konstruuje trader viedy, ked
ofakava pokles kurzu podkiadajiceho aktiva. Zasa |
mozné vwivori{ ho bud pomocou dvoch call, alebo dvoch
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put opcii. Volba realizaénych cien opcii je vsak obratena
aka pri tvorbe bycieho cenoveho razpatia.

Pri:pouitl call opecil to znamena kipu call opcie
5 vysEsou realizatneu cencu a predaj opcie s nizsou reali-
zadnou cenou. Ked trader zvoli put opcie, kupi cpeiu
s vy5Sou realizacnou cenou a preda opciu s nizSou reali-
zatnou cenou

Znazornime graficky priklad medvedieho cenoveha roz-
patia s pouzitim put opcii na akciu A, ktora ma promplny
kurz 100. Na trhu s0 rojmesadné pul opoie:

—grealizagnou canou 80, opénaprémia 5,

- srealizacnou canou 110, optna prémia 10.

Graf 2
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Medvedie cenové rozpétie s poufitim pul opeii

Ked stratégia pouZiva suéasne nie dve, ale Styri opcie rav-
nakeho typu (bud call aisbo put); s rovnakym expiragnym
terminom, vwivaraju sa pozicie nazyvana na trhu motyl (but-
terfly) aleba kendor (condor).

Diheno (kapneho) matyfa (Long butterfly) vytvara trader
viedy, ked otakdva stabilitu kurzu podkladajoceho akliva
alebo jeho mierny pohyb (obmedzenl volatilitu kurzu),
Preda dve call opcie s realizatnou cenou rovnajicol sa
ofakavanemu kurzu v Gase expiracie opell (ozraéme ju ako
B} Su&asne kupl jednu call opeiu s nizgou realizagnou
cenou (A) a jednu s vwiiou realizacnou cenou (),

Maximalny zisk dosiahne trader viedy, ked sa kurz v &ase
expiracie opcii rovna realizacnej cene predanych opaii (B).
Ked viak klesne na Groven A alebo pod fu, atiez ked varas-
tie na uroven G alebo nad nu utrpi stratu, ktora je véak obme-
dzena.

Uvadme priklad diheho motyla pri pouZiti gall opcii na
akeiu'y

Sucasny kurz akcie je 200. Ma trhu call epcil na tdte akeiu
su trojmesadng opcie s tymito.cenovymi podmignkarmi:

—Arealizacéna cena 180, opéna prémia 20,

- B realizacna cena 200, opéna prémia 12,

—Crealizating cena 220, opéna prémia g,

Trader predpokiada stabilitu kurzu a chee ju vyuiit na
dosiahnutie zisku. Pritom v3ak cheoe sucasne obmedzi
moZny stratu, ak sa jeho trhoveé oéakavanie nespini a kurz
bud vyraznejsie poklesne, alebo vzrastie. Zvaoli preto strate-
giu kupneho matyla.

Poziciu tradera znazornime graficky.
V grale 3 zobrazeny vysledny profil ma tvar letiaceha
matyla. Odtial je ndazov tejto stralégle
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Kipny motyl' s pouzitim call opeii

Kratkeho (predajngho) motyla (Short butterfly) voli trader
viedy, ked predpoklada, 2e kurz podkladajiceho akliva sa
intenzivne|gie zmenl, ale pritom si nie je |sty, &i pdjde o rast
alebo pokles. Poziciu vytvori tak, 2e kupi dve call opeie
s realizadnou cenou rovnajucou sa sudasnamu promping-
mu kurzu {B), Sicasne preda jednu call opciu s realizacnou
cenou nizsou nez B {A) a jednu opciu s realizadnou cenou
wWisoune? B{C)

Pri grafickem znazormeni by bol motyl obrateny.

Obidve stratégie je moné wyivaril aj s pouZitim put opeii.

Rozpatie kondor je zasa vertikalnou formou spreadu
s pouZitim Styroch opcil rovnakeho typu. Rozdiel oproti
motyTovi je v tom, 2e opcie majl sice rovnake expiratng ter-
miny, ale kazds z nich maind realizagnud cenu.

Rad dalsich kombinacil je moZné vytvoril pomocou pome-
roveho rozpétia, pri ktorom je nerovnaky poéet predanych
a kipenych opcit (zasa rovnakeho typu).

Pri tasovych rozpatiach sa pouzivajl zasa opcie rovna-
keho typu, ale = rozdisginymi expiracnymi terminmi.

Diagonalne rozpatia sa vylvaraju zopeii rovnakeho typu,
kioré sa viaklidia tak expiracnymi terminmi ako aj realizad-
Mymi Cenai.

k) DalSou skupinou stralégii s pouZitim opeii su kombina-
cie tvorené opciami obidvoch typov (sucasne sa kupuju
a predavaju call aj put opcie). Zakladnymi variantmi su:

s Straddle (posto] rozkroémao), kiory sa vylvara sudasnym
vypisanim jedne| call a jedng| put opcie s rovnakymi reall-
zatinymi cenami. To je kratky (predajny) straddle. Pri
sucasne| kupe jednej call a jedne] put opcie s rovnakou
realizacnou cenou ide o dlhy (kipny) straddle.

* Strangle (zaskrienie) & velmi pribuznou stralégiou, Zna-
mena zase bud kipu, alebovypizanie jednej call a jedne|
pul opcie. Rozdiel j@ v lom, Ze tieto opcie majlirozdiaing
realizacne ceny.

= Strap sa vytvori kipou alebo vypisanim dvoch call opcii
a kipou alebo vypisanim jedneg] pul opcie. Viatky opcia
maju rovnakd realizaénl cenu.

» Sirip je reverziou strapu. Zahrnuje kapualebo vypisanie
|ednej call opeie a kapu alebo vypisanie dvoch put opail,
zasavietkych s rovnakou realizacnou cenou.

2. Druhou €asto pouZivanou skupinou kombinovanych
tradingovych stratégii su stratégie s pouZitim futurit.
WV praxi st najéaste|Sie strategie vyuZivajuce futurity na dro-
kovia miery a futurity na burzovy index,
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Futurity na urokowvel mieru su viastne futuritami na aktiva
prinaZajuce urok, leda prevaZzne na obligacie.

Ked sa vyskyin( isté rozdiely medzi promptnym kurzam
futurity a ocakavanym buducim kurzom, vznika moznos!
vytvaril stratégiu spread, ktora tieto rozdiely wyuZije. S0
moZne rozdiely:
= medzi futuritami znejucimi na rovnaky typ obligacie ale

s rozdielnymi expliradnymi terminmi (valutorny spread),
= medz| futuritami znejdcimi na rozdielne typy obligaci

srovnakymi expiradnymi terminmi (vonkasi spread).

Uvedme priklad na vonkajai spreacd

Ma nemeackom trhu jesbvujd nasledujuce kurzy futurit na
dlhodobu statnu obligaciu (Bund-Fulure) a strednodoby
statnu obligaciu (Bobl-Future):

Expiratny | Kurz Otakdvany Kurz

termin 1.40: k31.10.
Futurita na Bund-Future | 10,12, 55,20 05,23
Futurita na Bobl-Future | 10.12. 96,30 97,10
Razpatie 1.10 1,87

Predpoxladany rychly rast kurzu fuiurity na strednodobin
obligaciu signalizuje, ze sa v kratkom ¢ase otakava inlen-
zivny pokles drokove] miery na strednodobé paZicky, Aoz-
diel v rozpati medz sucasnym a ocakavanym kurzem uve-
deaych obligacii umoZfujevytvorif spread.

Trader 1.10. preda futuritu na Bund-Future a suéasne kipi
futuritu na Bobl-Future za aktualny kurz. Ked sa skutoény
kurz futurit k 31.10. bude vyvijaf tak, ako oakaval, uzavrig
trader k tomuto terminu svoje pozicie reverznym kontrak-
tomn. To znamena, ze kupi fuluritu na Bund-Future a stratl
— 0,03 (95,20-95,23), Sucasne preda futuritu na Bobl-Futu-
re so ziskom +0,80 (97 10— 96.30). Celkovy vysledok bude
zZisk 0,77

Futurity na burzovy index je meZnea wuzit obdobnym spd-
sobom, Pravda, t prichadza do Ovahy len vralormy spread
viedy, ked existuju rozdiely v trhovych a oGakavanyeh
cendch futurit pre rozdielne expiratng tarminy.

2.2 Hedgingové stratégie

Hedging znamend zmiernovania, rozkladanie a prenasa-
nie finanénych rizik. Ide o rizika plynuce zo zmeny cien
komadit, zmeny kurzov cannych papierav, zmeny Uroko-
vych mier na finanénom trhu, zmeny menovyeh kurzov
a zmeny celkove] siluaciana trbu cennych papierov,

Cielom je prenesenierizika z jedneho subjektuna iny sub-
ekt Subjakt prenasajoci nziko (hedger) sa vzdava cast
svajich prostriedkoy v prospech subjekiu (tradera), ktory je
acholny za Oplatu prislusne nziko prevzial.

Mastrojmi hedgingu su finanéné derivaty a ich kombina-
cle konstruovaneé s prioritnym zamerom znizif alebo pine
wlucit finanéné riziko.

Ked subjekt drzi kratku poziciu v peniazoch, t.. ked
octakava iste pefazng prijmy v buddenasli (napriklad
uroky z pohladavky, vynosy z investicie), planuje kipit
v Budicnosti nejaky cenny papier alebo wyivorif portfalio,
mozZe sa obaval, Ze ceny vzrastu alebo Orokove miery
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poklasnu. Kupuje preto zabezpedovac| nasiro] {(futurity,

kupnu apciu a |y a wivdra dihl zabezpedovaciu poziciu

(Long hedge),

Maopak, ked ma subjekt dihu poziciu v peniazoch, t]. ked
drZi peniaze alebo cenng papierg a obavasa, 2e ceny kles-
nu alebo drokove miary vzrastd, ziskava zabezpetovac|
nastroj (preda luturitu alebo kupnu opciu, kupi predajny
epciu a i) Tym vytvara kratku zabezpedovaciu poziciu
{Short hedage).

dednetlive hedgingove stratégie nebudeme podrobine-
Sigrozvadzal. Zmienili sme sa uz, Ze vadsina strateqil, kiore
sme zaradili medzi fradingove, moZe byl modifikovana tak,
Zenadobudnecharakter hedgingowych stratégil. Pod modi-
fik@ciou rezumieme taki volbu realizadnych cien a terminay
Zivoinosti jednotlivych finanénych nastrojov, Ze vysledny
ziskovy a rizikovy profll stratégie bude prioritne zamerany
nazabezpedenie sa profi riziky a niena zisk,

Samostatne sa zmienime len o stratégiach zabezpedo-
vania hodnoty portfolia cennych papierov. Mozu sa tykaf
portfdiia zloZzeneho z akcli a obligacil. Zakladnou miyslien-
kou je kombinovat obchody tak, aby sa pri raste kurzu
papierov tvaracich portfolio jshe celkova hodnola 2vyiova-
la (af ked pomalsie, nez bez upiatnenia tychio strateqil), Pri
klesajucich kurzoch stratégie obmedzuju (limituju) stratu
hodnoty portfalia.

FPodla sposobu resenia problemu sa strategie clenia na
staticke a dynamicke.

1. Statické stratégie sa vyenadujl tym, 2e viastrik siuréi,

‘28 ku koncu istého obdobia nesmie hodnata jeho porttolia

klesnuf pod istu sumu. Ked v prisbehu daneho obdobia
klesa hodnota portfdlia a pokles dosiahne kritickis hranicu,
prijme sa jednorazove riesenia, ktore sa dale] nekariguje:

Najjednoduchieu, a preto pomernea rozsirenou je tzy
stratégia Stop-Loss (stop sirate) pouzivana najma pri
zabezpatovani hodnaoty porttdlia akeil. Pri rastocich kur-
zoch hodnota portfalia rastie a jeho viastnik nemusi priji-
mal zabezpadovacie opatrenia, Ak viak kurzy klesaju,
hodnota portfdlia sa znizuje. Ked vznika nebezpetenstvo,
Za by ku koncu zvaleného cbdobia hodnota poklesia pod
inveslorom uréeny hranicu, celé portidlio akeil sa preda
a ziskana suma sa bezrizikovo investuje (vioZi sa do
barky, kipia sa za fu pokladmigng poukazky a pod. ). Hod-
nota lejto iInvesticie spolu s vynosmi, kioré prinesie do
konca zvolengho obdobia dosiahne minimalne sumu,
ktord investor uréil ako hranicu, pod ktord hodnaota jeho
portfdlia nesmie poklesnul.

Vztahy mozno vyjadrif vzorcom:

D =F(1+i}t

pricoim
D—dolna hranica, pod kiord vwohodiskeva hodnota portio-
lia nesmie do konca zvolendho obdobia poklesnul,
F — kriticka hranica hodnoty portfolia akell,
I = Urokovd migra, klord pringsa bezrizikova investicia,
i — doba od dosiahnutia kriticke] hranice do konca zvoie-
ného abdobia vyjadrend désatinnym &islom
Kriticku hranicu hodnoty portfolia, pri dosiahnuti kiore)
treba uskutoénit transakciu mozno pre jednotlivé Gasove
intervaly urgif ako
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F=
(1+1pt

Uvedme jadnoduchy priklad: Ma zadiatku kalendarneho
roka bola hodnota portfélia akeili 200 000, Investor chce
zabezpedil portfolio tak, aby hodnola jeho investicie nekles-
ladokoneca roka pod 180 000. Beznzikove investovanie pri-
nasawvynos8% poa

Zvolene obdobie |e teda jeden rek. § pouditim predcha-
dzajiceho veorca mozno kritickd hranicu ku koncu prveho
kvartal uréif ako

180 000

{1+0,08)0.75

Plynutim casu sa v priebehu zvoleného obdobia (t) 2nizu-
iz, Preto je potrebne hodnotu (F) plynule (resp, vistych inter-
valoch) upravoval

K statickym patria 8] viaceré daldie stratégie. Rozdirens|-
Sie 50 najma dva

Stratégia s pouzitim predajne] opcle sa konStruuje tak,
Feinvestior kUpi na zabezpetenie svoiho portiolia prisluséng
predajng opeie (bud na jednotlive akcie, alebo na burzowy
index). V pripade, ze hodnota portidlia rastie, investor opcia
neuplatni a jgho vynos zrastu trhu bude niZ&i o stratené
opéne prémie. Ak viak hodnota jeho portfoliaklesa, realizu-
je opcie, takze za cenu zaplatenych opénych pramil ma
zabezpadensg, Ze hodnota jeho portfélia nepoklesne pod
realizaénu cenu opali.

Stratégia s pouzitim kipnej opcie rozdeluje investova-
nu-sumu na éasl vierenu do pevne urasenych dihopisov
a ¢asl na nakup call opcie na index. Ked rh rastie, bude
investor opciu realizovatl a okrem vyniosu z dihopisov ziska
aj rozdiel medzi hodnatou indexu k expiraénému terminu
arealizacnou cenou opcig. Ak vaak tri klesa, necha inves-
tor opeiu vypréal a hodnota jeho portfalia je zabezpecena
vovyske hodnoty bezrizikove] investicie zvydene| o je
VNS 28 stanovens obdobia

Vyrodou statickych stratégii je ich jednoduchosl. Nevyho-
douje, Zeraz prijate riesenie nedava moznos! prispdsoboval
sa v prisbehu zvolansho obdobia zmeanam na trhu a tym
wyuZit pripadny rast trhu po jehe predbeinom poklese,

=169 904

2. Spolocnou Eriou dynamickych stratégil je rozdelenie
inveslovana sumy na casiviozend do pevne Urodens| bezrizi-
kovej investicie a na tasl viozenu doakell. Investor zasa zvoll
obdobia, v priebehu kderehe hodnotajgho portfélia nerma kles-
nit pod nim stanovens uroven. V jeho priebehu sa Struktura
portfdlia bezna prisposcbuje vyvoju triu. Priraste trhusa zvy-
Suje podiel viozeny do akail a znizuje sa podiel vioZeny do bez-
rizikovych investicil. Pri poklese trhu @ to obratena

Fozname viacero dynamickych stratégii tohto lypu
{naprikad Strategicky put alebo CPPI - Constant propartion
portlolio insurance). Ich princip je rovnaky —lisia salen algo-
ritmami, podfa ktoryeh sa prijima rozhodnutie o zmene
Struktary portfolia

' K tradingovym a hedgingovym stratégidm poen podrobnejsia
Viachynsky, I8 Finangne inZinigrsivo - vysokoSkolske skripta
Vydavatelatvo EU. Ekondmia, Bratisiava 1997

Vyhodou je pruzné vyuZivanie zmien trhu. Su to viak stra-
tegie nakiadnejdie (kazda zmena Struktary portfolia zname-
na vynaloZenie transakénych nakladoy). Skusenosti pri
rychiom pokless kurzov na trhu v priebehu  Cierneno pon-
delka" a ,Stragného utorka” (19.:a 20. oktdbra 1987) ukaza-
li, ze zmeny Strukidry portiolia zabezpetovandho dynamic-
kyrmi strategiami nebolo mazne vykonaf dostatotne rychlo.

‘Ukazalo sa, 2e v krajnych situacidch neposkytuju dynarmic-

ke strategie otakavany stupen ochrany. |

3. Arbitrazne stratégie

ArtitraZne stratégie vyuzivaju cenove rozdiely rovnakeho
aktiva alebo finanéného nastroja na rozdielnych trhoch
s ciefom dosiahnuf zisk s minimalnym nzikom. Minimalne
riziko e zabezpedované tym, 2e arbitraZista prakticky v rov-
nakom éase kupuje prislusne aktivum (ndstroj) na trhu, kde
ma niZEiu cenu a predava na trhu s vyS5ou cenou.

Cenove diferencie umoiiujice arhitrd? su spdsobens
nedokonalostou trhov, riznymineoccakavanymi cenovymi
wirkywmi, ku Ktarym na nich dochadza, Cim s trhy rozvinu-
tejsie a likvidnejsie, tym si spominané-cenove diterencia
mena| Gaste a menegjintenzivne.

Pozname viacero typov arbitrazi.

1. Zemepisna arbitraz wyuZiva cenoveé rozdiely na roz-
dielnych premptnych trhboch. Pri cennyeh papierech vanika
arbitréaZna molnost viedy, ked sa prislugény papiar obeho-
duje na viacerych trhoch {je kétovany na viacerych
biirzach) a kratkodobo sa ceny na tyehto trhech lisia. Ma
devizovom trhu taka moZnast venika vtedy, ked sa kurzy
iste) meny na riznych trhoch ligia.

Uvedme priklad: Promptny kurz USD/GBP je v New Yorku
1,5321 avLondyne 1,5343. Ked arbitraZista kupi dolare za
1 mil. GEP v Landyne, bude maf 1,5343 mil. USD. Momen-
talne ich preda v New Yorku a dostane zane 1001 436 GBP
Jeho zisk z arbitraZe bude 1436 GEP.

2. Najcaslejsim typom arbitraZe je vyuZivanie rozdielov
medzi cenami na promptnem a terminovom trhu. Je (o
arbitrd2 Cash and carry a Reverznd arbitraz cash and carry.
Jejmoznosi vznika vtedy, ked sa cena futurity istého aktiva
li% od promptne| ceny prislusneho aktiva zvysenej o nakla-
dy prenosu (L | néklady sdvisiace s dribou tohlo aktiva do
Sasu expiracie futurity).

Frincip mo#no objasnif na arbitrazi pri obchodovani
s burzovym indexom. \Vychadza sa z burzou urdeneho
hodnotoveho ekvivatentu indesxu uréensho ako velkost jed-
neho future kontrakiu, Stratégia zahrmuje kupu portfolia
akcll zodpovedajuceho zloZzeniu indexu (s R-koeficien-
tom 1) v sume akvivalenlu aklualnej hodnoty indexu. Ma
luto kupu si arbitrazista pozicia peniaze pri urokeve] miere
Bednej na pafainom Irhu, a lo na dobu rovnajicu sa zivot-
nost futurity naindex. Tuto futuritu siéasne s kipou portfa-
lia preda

Voexpiradnom termine futurity arbilraZista prada portiolio
akeil, vrat prostriedky, ktoré si vypozigal na jgho nakup
zvysene o Uroky a viysporiada rozdiel medzi realizacnou
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cenou futurity a aktudlnou vyskou indexu v momante expirg-
cia futurity.

Postup objasnime na priklade:

Aktualna hodnota DAX indexu na Frankfuriske] burze
nech je 18. juna 2 720. Vefos! jedného future kontrakiu na
index je na tejio burze uréena ako: Index x 100 DEM. Teda
hodnatovy ekvivalent indexu je 18. juna 272 000 DEM. Troj-
mesadny DAX-uture splatny 18. septembra je kotovany
2810, Urokova miera na pefianom trhu je 8 % p.a. Uvede-
né podmienky vytvaraju moznost dosiahnuf zisk realizaciou
arbitraze Cash and carry.

Aky bude tanto zisk, ak aklualny DAX bude 18. septembra
(pri expiraci futurity) 2 TBOT

Arbitrazista si 18, jGna poicia 272 000 DEM a za {uto
sumu kupl poriflio akecill zodpovedajice zlozeniu indexu. !
Stcasne preda jeden future kontrakt na index.

Ked je po uplynuti tfroch mesiacov hodnota indesxu 2 780,
potorm akiualna hodnota porttalia vzrastia na 278 000 DEM,
Jeho predajom ziska arbitrazista v porovnani s cenou,
Za ktord ho kapll, +6 000 DEM. Vrati vypoZiéanu sumu
272000 DEM zwyienu o droky 2a trimesiace; 1 | 5 440 DEM,
Pretofe aklualna hodnota indexu jg nizsia nez realizacna
cena DAX-future, ziskava rozdiel +3 000 DEM (281 000 -
278 000).

Celkovyzisk arbitraZistaa bude +6 000 {zvySena hodnota
portfolia) — 5 440 (platené Groky) +3 000 (zisk 2 realizacie
futurity), spolu +2 560.

Do tejto skupiny patri aj rad typov arbitrazi s pouitim
apcil,

3. Iste arbitrazne moznosti vznikajd aj pri vyuzivani ceno-
vych rozdielov na terminovom trhu.

Prikladom wyuzitia rozdielneho ocenenia rovnakeho akli-
va na dvoch alebo viacerych terminowyeh trhoch mbze byt
arbitraz na devizovom triu.

Uvedme jednoduchy priklad:

30, {una bol trojmesaény forwardovy kurz GBP vodi USD
0,618 v Londyne. V Naw Yorku bol ténto kurz 0,612, Artit-
raZisia kipi v Londyne forward na GBP za 1 mil. USD.
Sucasne preda v Mew Yorku forward na GBF tieZ za 1 mil.
Usp.

Po uplyniuti troch mesiacov realizuje v Londyne forward
adostane za 1 mil. USDE18000 GBP. V Mew Yorku dodana
torward 612 000 GBP. Rozdiel 6 000 GEP |a jgho ziskom
zarbilraZe,

Hoei arbitrazne strategie su spravidla mimmalne rizikove,
jestyuj a) niektore dpecificke pripady rizikevych arbitrazi
Je ta napriklad kiupa akcil spoloénost, ktora ma byt pri fozil
prevzata preberajucou spologénosiou a stdasny preda|
akcil preberajice| spoloénostial,

V sugasnych podmienkach male| rozvinulost, nedosta-
toéne| ransparentnostl anizkej likvidity nasho financneho
trhu je moznost uplatnenia jednotlivych strategii financneho

' Ma tenio ciel sa pondkajl 2y Index-baskels (1., | Jindexove
kogiky " skladajice sa z niekolkych akail, kloré vo svoje| karmbingcil
kopiruju vywo] incaxu}
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investovania velmi obmedzena. S rozvojom aochodovania
a posiupnou normalizaciou nasho trhu sa viak ich znalost
bude staval stile potrebne|sia,
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MADARSKA REPUBLIKA

MNarodne zhomazdenie ma 386 vole-
nych Clenov — 38 50 vali
z narodneho volebného
zoznamu, 152 mi zdiklade
pomernche zastupeni
# okresov a 176 % rovina-
kého  podiu volebaych
obvadoy. Prezident, Kto-
reho voli Nirodné zhro-
mazdenie, vymenuva proed-
sedu i Slenov viddy 2 o
sty kroed ol v zhromaddeni vicginu

Wt
~ Prirod

Madarskazabent stred Panonske] kot
Hav. Krajinu rozdeluje stredohorie ma
Mal( whorska nizing mi severovychode
a Velko uhorski nizinu ma juhovichode.
Balkonsky les o Vertesske vechy ivoria
cast madirskehe stredohorias Videere
termidlne pramens v Budapesti a okoli
svedd Cla o sopedénom povode pohaori
aachideapeich s viehodne od Dunage
Lzemic Maduarska na zipad od Dunaja
tviart pvlnend niZzing. Mo severowvfchode
stvrchoviny s hustimi lesimi, e s nachd-
dzaagnapvisivech Kekes (1015 m). Juho-
yvehod zaberst mozsahlarovina, Dolezin-
ek su Tranag a T Podnebie je
kontinentding s dibhymi,  hordcimi
asuchyid letami o studenyimi simami.
Typicka muadarskd kegjing = pusta {eriv-
PRt st bew stromoy ) — e pozastatkom
oy breckef madvlade, kedy Bvali dred-
il o o el pada vyschl, Jufne od
Bakanskeho lesa ezt Blienske e

Tukmer piting ekonamicky Cinného
ofmyvitelsti sa venuge polnohospodin-
stvw, Jorjing sy u@iva vide 70 % Giemia nd
pofnahospodimbe adely, Meda dolezing
ploding patd Bulkurica, pienicn, jadme,
cukrevi repa, avedie a hrosmo navyrobu
vina Cznime tokajske rastie na juinych
svahooh Yemplinskyeh vrehov), aka aj
clhow dalbwilka. Napriek znadnym ziso-
Bim ulilia Madiarsko dovaza viae ako
pretevicn potrelne coerele. K vwenam-
T ey selny T odver iam puer viro-

HISTORIA A SUCASNOST MADARSKE] MENY

b ocele; priemyseloyveh hnojiv, dogray-
nyeh prostriedkoy, farmaceaticky a stro-
pirsky prienysel

Voutrozemsky $tit v strednej Eurépe s rozlohou
93 032 km-= (109. miesto na svete), s poctom obyvatel'ov
10 479 000 (67. miesto), hlavné mesto Budapest.

Mad'arsko je ¢lenom OSN.

Uradnym jazykom je mad'ar¢ina, naboZenstvi: rimsko-

katolicke (59 %), kalvinske.

Menovi jednotka: | lornt =100 fille-
o, [0 kod HUF. Adresa emisne| hanky
Magyvar nenizeti bunk, Szabadsdg tér 89,
H-1830 Budapest V. Magvarorszig.

Z historickeho hladiska sa vyvo) uhor-
skeho a neskdr madarského mincovnic-
eyt dhedi ng oed ey, Krore stvisia s histo-
rlckym vivojom uhorskeho Stii: Prvd
acing okola r LOO0 0 1 do roku 1530,
ked su samostatne Uhorske krilovstvo
stalio sucastou habshburskej maonarchie.
Direhid etapa v do rozpadu Rakiske-
Therska a treta po . 1918 Nagstarsie
mince na zem dnesncho Madarska
vl tvorda keliske mince 23, = 2, stor,
pred nl. Tieto strieborné mince napodo-
havali grécke mince 2 balkanske] oblasti,
Najiastejdie sa kapirovali tetradmchmy
Filipa 11 Macedonskehos a mince kriloy
Patrsaa Audoleona, V 20 stor, prisd nu) sa
raeili af bronzove mince, V 1stor, pred
nl ich pesmupne nahradili vimske cisi-
ske razhby, spofiatko sa pre rimsko pro-
vinciu Panonio mezili minge v mimgovni
v Rime, dle neskor su mince razli v min-
conniseh Siscii o Sirmium. Avard a Slovi-
nii, ktort sa asadili v Pandniiv 5.0, stor,
nerdzili mince, Prvé razhy uhorskyeh
derdroy st spojovin s keilom Sefanom
Lo mali wyfadroval suverenitu pnovii-
b, Minee sa razilivy Osinbome: Spodimky
obrazevali na oboch strangch jednodu-
chy kriz, neskor sa na minciach zobreo-
vl komunovany portrétdalebo polovica
postivy panovaika Razll sa o) 2ndmy
bl Y 2 stor, s g minchch Gasto ol

razovall geometricke motivy, v obelu sa
obyavili o brakteiny, V13 stor sa zadali
na minctich robrazoval ligorilne moti-
vy, korunovine poriréty
Chiavy), postavy, ako aj
mativ Barinka BoZieho
{pod vplyvom feisasskich
lenigov), Widsina minci
zohto obdobia bola mzend
anonymne olebo iba s ini-
vidlkami panovnika. ¥ peve
palovict 14, stor. keal Karol
1. Babert 2 Anjou (1308 a2
13420 wacal oz strichomde grose a zlate
forény. Suadastou tejio velke) mincovej
reformy boloajvydanie Bstiny poskyruji-
o privilégid mesm Kresnica diva 17, 1L
1328, Pacas dalsich storodisa Krémnickd
mincow i skala najvEnamneoun minoo-
viiou Thorskeho krafovsiva, kiora je
v dnnost aZ do dnesnych doi. Prve glaé
razby, imiticie Ooréna razil Codovir 1.
(1342-1383) 5 erbom dynistie Anjou
a portreton sy, Ladislova, Uhorskd 2lag
mince s st najrezSinencisimi mincami
v stredneg, vechodne] a severovychodne]
Eurdpe. Dizijn elaréeh mincy #menil v r.
1470 keal Mate) Korvin € 1458=1490],
ktory nuhradil porteée sy Ladislava posta-
vou Panny Mirie. Kril Ladislav 1L
1915160 pokradoval v razhe zlavch
manel s postavon sy, Ladislivg sediacon
makeoni. Voo, 1526 wiskal uhorsky oron Fer-
dinand 1. Habshursky, howl viidging teee-
i keaginy, kiord nehola pod wireekou
okupaciow, ovladal protikeil Fin Zapols-
ke, keroary razil minge vo svojom mene a3
dor 15400 Neskdr v Uborsko zacali olbie-
hat rakiske minee, hooi zobrieovali
miestne motivy: uhorsky erb, Pannu
Miriu aosv. Eadislava, a to aZ do nesko-
reher 18, stor, Zikldnon mmeou bal zlaty
dukan s ndsobkamiag do 10 o dielmiaz po
LA16, strehome 1. 122 a 1+ ol Drob-
né mince predstavoval abol, denar
o grod, L panovani Leopolda | sa zafa-
lirazil 2, 6a 15 prajoinre 05 depsiroy = 3
grajeiare), V18 st saovazili 10, 17, 20
a 30 grajeiare, Podas povstinia Franniska
[E Rikaeziliov e 1704= 1708 50 razila
brongova 1,4, 10 o 20 polur, strichomy
L2 poliar a zliny dukdt s nipisom PRO
LIBERTATE - zndme Tibertage, Habsburs
ske rzhy holi prerudend revoluénymi
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machiiskymi razbami v e 1848, Kedy sa
gl medend 1 a3 grajeiare, sirebomy O,
Lih g 20 grajeiar @ 2haty dukie Wydhvali sa
aj bankovky v hodnote 1 a2 foring

Meskar boli vidane o) pokladniéng peou-
leizky v raenyveh hodnotich Drranuticky
vivol madiarske] meny sa odohrival po |

s, vojie. Podas Madarskey republiky rid
st razili bankovky s hodnotou 25 0 200
hortin, Neskor sg Madarske stlo Erafoy-
stvom (hez keila), V omio obdabi bala
vsokd inllaein, vicgine obeziva tvorili
Bankovky. razili s iba Zelezné mince 10
4 20 halierov, Povoimova inflaciay Madir

sku sa skoncila 4, 11, 19235 gavedenim
NEvE] el ing| jednotky 1 pengo = 100
fillérey, Vymenny kurz bol stanoveny: |
pengd = 12 500 sanich Ko, Stablizdcil
meny predehidzalo zalofenie Madurske]
narodne banlkv. Drobné mince sa razili
yoredintklu o Bronzu. Po 2. sy vone
dasle v . 1945-1946G k hyperinflicii
Pocas tohore roku ohedive vierdstlo o 15
oy, Nuly na bankovkaeh sa netasil
a holi nethradend slovioms Genacujocim
miliony, miliardy a hiligny. Bankoyka
s mjyyisou nomindinou hodnotou na
svete bt 21 nal, Did 260 jala 1940 bola

savidend novd jednotka forint, ktory sa
rovnal 400 000 kvadrilionoy pengo
stcasné bankovloy patrin k najstarsim
v Furdpe i vyznacuju sa velmi kvalitne
WY PLACLIVITION hihkothcou, O 30, rokos
s nich menil sEimy znak o boli dopl-
nené Bankoyvkami = nomindlnog hodno
toitn 500, 1000 o 3000 formov, Od o 1997
Madarsks adrodnd banka pripravuoje
postupné mihradenie saéasnych banko-
vielk hankovkami s novym dizajnom
v nominalayeh hodnogich 10 000, 5006
10000, 300k, 200 1) tonndos

Bankovka s nominalnou hodnotou 100 forintov
(rozmery 166 x 72 mm). Hiavny moty na licne| strane
Iankovky tvori portret revoluciondr @ politika Lajosa [Kims-
sutha (IEOZ=1894), na rubove] strane bankovky je zorlara-
sonv eniimiv obraz Karolya otz Utek pred bliZiacou s
[atirkou”

Bankovka s nominilnou hodnotou 500 forintov
(rozmery 174 x 80 mm). Hlivny motiv ni liene) strane ban-
kowky tvori porret basnika Endre Adyho (18T7-191491, na
nihove) strane bunkovky je zobrzeny pohlad na Budapest
5 AlZhetingm moston postavenym v . 1R

Bankovka s nominilnou hodnoton 1000 forintov
(rozmery 174 x 80 mm). Hiavny moty na licnef strine ban-
kavky tvarf portrét hudobnéhe shlclaten Bélu Bartdka
f1RR 115930, o rubove] strine hunkovky je socha Ferenca
Medyessyho  Matka s dietatlom®

Bankovka s nominilnou hodnotou 5000 forintoy
{rozmery 174 x 80 mm): HEvny motiv o o strane ban-
kervky vori portrer politika, mecena, grofa siving Szeche-
nyihe CE791=18601, i rubove] strmne je zobrzeny pohilad
i budovu Madlaske] akadémie vied

A

Rankovka s nominilnou hodnotou 10 000 forintoy
(rozmery 154 x 70 mm). Hlavoy motiv na licne) strane
hankevky tvor stylizevany portrétuhosskeho keila sv. Ste-
fana T (067=1038), mkladateln Uhorského keafovsivi il
rubeve) strane bankovky je pohliel nd mesto Crstribiom
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Predovietkym finanéni manazér|
musia v zaujme konkurencleschopnos-
ti svojich subjektov disponovaf nevy-
hnulnymi zéakladnymi teeretickymi
vedomostami pre optimalne rozhodo-
vanie sa.

Fre splinenie uvedene] poZiadavky
dihie absentuje na slovenskych vyso-
kych skolach utebnica, klord by sysle-
maticky podchycovala uto strategickd
oblasf hospodarskeho Zivota, Preto
vitam nova vysokoskolski ugebnicu,
ktord takto zapiha medzeru, a zdroven
zohfadriuje $pecifické podmienky slo-
wvenskeho finanéného trhu. Pritom
uéebnica nie je lan akademickou roz-
pravou k uréite| tematike, ale aj praktic-
kou pomiockou pre Studentoy vysokysh
kol a dalgich zaujemcov z odborneg|

praxe: Autormi zvoleny metodologicky.

pristup je vyvazeny a obe stranky
(tecreticka a prakticka) sa vhodne
doplfaji. _

Dsnovauéebnicema legicka Strukid-
rui. Sklada sa z 12 kapital, ktoré podla
maoZnosti na seba systémovo nadvazu-
ju. Dobre a prehladne |e spracovana
kapitola .Pefazny trh", ako sprostred-
kovatel kratkodobych hotovastnyeh
transakeil. Na tute kapitelu nadvazuj
tri kapitoly Kapitalovy trh", JAkecie”
a Darivaty finanéngho trhu”. V tyehto
kapitolach dominujit kldGove typy cen-
nych papierov a pradukty finanéného
trhu. Poéetné ilustracie, tabulky, grafy,
vzorove vypodty a konkretne priklady
2 hospadarske| praxe suvhodne pougi-
t& pri utahéeni pochopenia matematic-
kych postupov, klidovyeh problemaoy

‘amyilienok, Zvlast cenna pri ziskavani
poznatkova praktickym wyuZitim je
spracovanie déleZitych casti kapitol,

‘ako jg ocenovanie akeii a obligacil,
meranie vynosnosti obligacil & metody
uréenia rizika pri obligaciach.

Zvlagtnu pozomost sizasluhuje prob-
lematika derivatov finanéného trhu, kto-
rych vyznam neustale rastle, napnek
polemickym diskusiam. | ked autaor
utebnice venovall tefto kapitole prime-
rani pozarnost, predpokladam, ze
v buddenosti pri aktualizacli publikacie
rozsina vyklad tychio dynamicky sa
rozvijajueich produktov finanéneho
trhws.

MNemene| potrebne sd poznatky

z oblasti tvorby portfalia cennyeh
papiercv pri alokacii volnyeh finan-
énych zdrojov s ciefom dosiahnutia

maximalneho vynesu z viozenych pro-
striedkov: Autorka v tejio kapitole upo-
zofuje na mozne rizika spojené s tvor-
bou portiolil. Bezprostredne s tym
stivisi aj hodnotenie kvality kapitalo-
veho prostredia, opierajuceho sa o teo-
rie-etektivnych trhov, fundamentalnu
atechnickl analyzu.

Autori v kapitole ,Obchadovanie na
finanénom trhu” upezoruld na zaklad-
né typy Spekulacénych obchodov s cen-
nymi papiermi.

‘Osobitnd pozornosf venuje publika-
cia problematike kolektivneho investo-
vania, kloré ma eliminovaf mozné rizi-
ka, hlavne drobnych investorov. Autor
rozélenili investiéneé spolognosti ain-
vestiéng fondy tak, aby bolo zrejmé,
ktory typ tychto sprostredkovatelov je
najvhedne|si pra Specifické predstavy
investorav.

Posledné dve kapitoly sa zaoberajd
najvyznamnejsou sucastou finanéného
trhu — burzow. Autor zrozumitelnym
rukopisom prechadza vyvojovymi
stupfiami burz vo svete a na Slovensku.
Charakterizuje ich podstatu a jednotli-
vé typy burz, ich tunkaie. Vysvetluje
sutasti systemu pefaznych burz, ich
arganizaciu, zleZzenie burzovehe publi-
ka a definuje systém vyrovnania a zué-
tovania burzovyeh ebchodov. Osobit-
ni pozornost auter venuju charakteris-
tike vrcholove] indtitucie na kapitalo:
vom trhu - Burze cennych papierov
v Bratistave (BCPB), |j pravne| forme
aorganizatne trukidre V tejto kapito-
le je definovany aj vyznam kotovania
aregistracie cennych papierov. Pre
Studentov a odbornych pracovnikov g
zaujimava ta casl kapitoly, ktora definu-
je druhy informacil, ktoré poskytue
BCPB investorska| vergjnosti. '

Ako uz bolo povedané v Uvode,
utebnica patrl k publikdciam, ktoré si
v prvom rade uréend Studentam ekeno-
mickych vysokych &kdl. Mapriek tomuy
viak splfia predpoklady stal sa dobrou
prirutkou kazdého finanfného mana-
#éra a investora, Uvedana vysokodkol-
ska utebnica vysla vovydavatelsive
Ekondm na Ekonomicke| univerzite
v Bratislave v tomto roku,

PhDr. Frantisek Okruhlica, CSc.
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7EMSKA BANKA — PILIER
KOMUNALNEHO UVERU V CECHACH
A NA SLOVENSKU DO ROKU 1939

Pryjm 2emgkym ustavom uréenym na
komunalne Overovanie bola v Raklsko-
uharske) monarchii Zemska banka halié-
skav Lvove, zalofenay roku 1883, Takako
v pripada hypotekarnych Gyernyan usta-
vav, i v tomio bala Halié prikladom pre
oetatne Gasti monarchie. Kym v Rakdsku
a v Nemecku hypotekarne i komunalne
uvary poskytoval jeden typ zemskeho
gstavu (v Hakdsku 1o bola cenlrélna Lan-
derpank, v Memeacku viac provincional-
nych Landesbanken) v Cechach, na
Morave a v Sliezsku previada-
la u? od zacialku tendancia

M, Dana Kancelovi
Narodnd banka Slovenska

Otazkam vzniku a vyvoja organi-
zécii iverového typu sme sa uz
venovali v élanku o hypotekarnom
bankovnictve v éasopise Biatec
¢.10/1996. Dnes chceme blizsie
priblizif najvyznamnejSieho pred-
stavitela komunéalneho, meliorac-
neho a zelezniéného uveruna
uzemi Ciech a Slovenska do roku
1939 - Zemsku banku, predtym
Zemsku banku kralovstva
ceskeho.

Cechiova Moravanoy vytvarenim Komu
nalneno uverného Ustavy 2emae sliezske),
ktarého vznlk sa kladie na zaver roku
1896 Medznikam v organizaci 2em-
skych Guernyen ustavoy bola 1, svelava
vajna a rozpad Baklsko-uhorske) monar-
chie, ked sa nasladkam krizy musell aba
typy zemskych avernych ustavov tak
v Sligzsky, ako aj na Marave spojil. ¥ roku
1922 yznikla Hypotedina a zemédeiska
banka moravska v Broea v roku 1827
Sliezsky pozemkovy 8 kamunalny tverny
nstav v Opave.

nespaal oroanizdcie hypote-
karneho a kamunalneho
Uveru da jedne) banky.

v (echach bol navrh ala-
roy nave| komunaling] barky
pradiozeny snemu zadiat-
komroku 1887 dr. FrantiSkom
Riggrom a B0 ceskym
posiancami: Snem stanavy
Zemske| banky kralovsiva
Geskeho schyalil 4. maja
1889 a uz 30, maja ich pod
clslom 35 publikoval Zemsiy
zakonnik pre kralovsivo
ceske. MNa Morave poslanec
J, Rozkosny v aprili 1892
navrhol snemu, aby prl
moravsike]Hypotadéne) barka
haloznadens zvlagine odde:
lenie pra komunaing & melio-
racny uvar. Tenlo navrh bol
realizovany vznikom Zeme-
délske| banky ako osobit-
neho (stavu gre komunalny,
melloraény a Zeleznitny
uver, ktory vBak zostal pad
spravou riaditelsiva Hypo
tetne| banky. Banka zadala
ginnast 1, novembra 1896
Stlersky snem nasledoval

ol )

Budova Zemskej banky v Prahe

Zalozenim takychio typov
ustavoy vyjadrill zamske
snemy snahu postaraf sa
nzabezrpedenielacneho, ne-
yypovedatelngho a amar-
tizovaneho Overu tak pre
poZemkovy, ako a) pre
domovy majetok, Popri hes-
podarskych mementoch Lo
boli repochybng | mamenty
polificke, kiore viedi jgdnail-
vz Gasti monarchia k potrebe
wytvorif taketo organizacie
komunalneho Gveru, kedze
snemy & ich zemske vybory
boll najvyESim  stupfiem
kornunalne|j samaspravy.

Ma Uzemi Giech sa zriade-
nim Zemske] banky pre
kralovstvo ceske (po roku
1920 zmenou slanay iba
Zemske] banky) vyopinila
citelng meadzera v oblast
komun&lneho verovama
Banka zadcala sprostredko-
vaval a poskyioval poZicky
E1alu, okresom, oberam
pbchodnymazivnostenskym
kamaoran, vere|nopravnym
Korporaciam na melioraéng,
stavabne, zeleznitng a elek-
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trifikadne udely. Ma podklade tyahio diha-
dabych a anuilami amartizovanych
poaiciek vydavala dihopisy, kiora boli Zre-
bovatelng najneskdr da 78 rokov a ktaré
pozival tzv. sirotsku istotu (zaruka urdéena
pre ukladanie imania sirét). £a zurodenie
a splacanie diZzabnych Upisov rudil $tat
aich trokomer podliehal zmendm v zavis-
lest od ekonomicke) situdcie banky -
pohyboval sa v rozmedzi 4-6 %. Aemska
banka (dalej ZB) udelovala a| hypotekar-
ne uvery bytovym a vyrobnym druzstvam
fardam, inym pefaZnym ustavom a [ed-
natliveem, Popri tejlo svaje) hlavna) &in-
nosti uskulotnovala este dalgie cbohody

4] eskantovala a reeskontovala zmenky,
Zrebovatelna statne dinopisy, ZdloZne
listy a kupany takychio dpisov,

b} uskutodhovala Zirove a kontokoraning
abchody, lombard cennych papieroy,
kupovala a predavala devizy, valuty
a mince na vlastny a cudzi uéet,

©) poskytovala zalohy a avery na drahe
kowy, razena aleboy pritoch, anagxis-
lujuce cenné paplers vydans statom,
kraginou, prip. okresom

dj prijimala vklady na vkladne knizky,
Zurotitelng pokiadniéne poukaky
alebovkiady nabeZny ucet, pokial cal-
kova neprevysili sumue 200.a neskdar
BOG milianoy K

gldotasne ukladala penlaze u inych
akreditovanych bank,

t) zriaclavala a prevadzkovala vergjne
skladhska a vydavala skladising listy

o) zakladata overng spolky, raima okres-
né hospodarska zaloine,

h)zugastiovala sa na mnohych Statnych
uvernych transakeiach, nagr. na Staf-
nych emisiach alebo vyzbrojovani
armady
Zemska banka mohla poziciavat na

nehnutelny majetok iba v tom pripade, ak
lg &tatutarne neprisiuchalo do pdsobnos-
ti Hypotecne| banky ceske|. 7 jgj abcho-
dov vEak boli vyhradne yiitens vietky
Lukony 5 akymikoivek drubom tovaru na
viastny alebo cudzi icet, akceplovania
zmeniek & poskylovanie uveru In biance,
kupa a preda| termincvanych cennych
papieroy limitovanych kurzom, ako aj pre-
beranie rufenia za rakéte ohahocky
Zakladny, tzv. zavodny fond si Zemska
banka obstarala emisiou zdroditelnych
dihopisoy podia stanoy postupne az do
wydky 40 milidnoy K&, Tento fond sluzil na
pravadzkovanie vietkych abohodov, a2
kymm sa na ne neobstaral petrebny kapital
yydanim kemunalnych, melioradnych
alebo Zefeznifnyeh dizobnyeh Upisov

Dihapisy s hadnotam nasto korin 8 wssl-

il stom deliteirymi sumami znell na maji-

lefa, mali drokove Kupony & polroénym|

Jan Krno - prvy predseda predsta-
venstva filialky Zemskej banky
v Bralislave (1924-1926)

Dr. Jozef Kallay — predseda Zvizu
slovenskych bank a predseda pred-
stavensiva bratislavskej filialky
Zemskej banky (1927— 1939)

lehotami atalan na daldie drakove kupany
lch drokovu migru stanovoval Zamsky
spravny vybor (dale) Z5V) pred kazdym
ich wydanim. Zrebovanie pre kazdy druh
dizobneho upisu sakonalo zvlasi dva razy
rocne a aby bolo splatenie vaetkyeh vyda-
nych dihopisov poistenda, boll zriadeng
zvlasine amortizatng londy pre kakdy typ
dihopisu osobilneg, Sosuhlasom viady bolo
v Zemske] banke mozna vydaval dpisy a
v cudze) mene na zaklade péZiciek, kiore
baoli v tejto mene kentrahovane

Zrocnych prebytkoy banky sa vyivarali
rezeryne londy. Penzijny fond. do Klorého
sa advadzale 10 % Gisteho 2isku rodne,
53 ukladal v cennych papigroch a sluzil
ten na ahradu dachodkov zamestnan-

com, lch vdovam a sirgtam. Hezervny
fond bol zriadeny pre kKurzove siratly pri
papierach vlasine] emisie, Bol ulodeny na
bednom udte ZB a poukazaval sa nan pri-
=pavok az do vysky 20 % rotneho zisku.
Do vEeobacnaho rezervného fondu pru-
dil zvySok roéneho prebyiku banky, Groky
2 penzijngha fondu-a premléang sumy 20
Zrabovalelnych dihopisov, Tanta fond bol
uloZzeny bei v cennych papieroch, alebo
s povolenim £5Y aj v nehnutelnostiach
uzivanych bankou. Akonahle fond dosia-
hol sumuravnallcu sa palovic) zaklad-
righo fandu, musel sa pouiil prebylok
rotneho zisku na kupu dihopisoy

Pakial nestacil zisk banky v obchod-
ram roku na zurokevanie zakladnyeh
dihopisav, dopinila sa Gast straty 2o
zvlasineho, nato uréensha rezervrigho
tondu, zvysok potom zo vieobacneho
rezeryneho fondu a v pripade Ze nestadi
ani ten, nahradil sa nadopiatok 2o zem-
skych prostriedkov

Majviac vyuivanym druhom dveru
v Z8 bol komunalny (ver. Poskyloval sa
na asandcie, kanalizacie, na zeleznicné
a eiektricke drahy vaésiehorozeahu, na
stavbu ciest, mostoy, vodovodow, rénic,
ra slavbu skol, nemocnic, kostolov, cin-
torinov, policajnych stanic, ale a) prie-
myselnych zavodoy, pekarni, kasarni,
byiov atd.

Melioratng poZicky sa ywuZivah naima
na zavodnovanie, cdvodniovania a malio-
racie poli a luk, tpravu riek a poiokov
a achranu brehov protl povodnianm,
komasaciu pozembkoy a stavbu k nim
veducich cies!, zakladania, roz&irovanis
alebo vysusovamea rybnikov, mociaroy,
trvale zarodnovanie dosial neplodne|
pody a na zakladanle zahrad. avocnyeh
sadov, vinlca chmealnic.

Zeleznicné uvery slUZili na stavby
feleznic misieho slupha (miesing
podruzng, viedne, elekiricke, lanovkove
a elekirickove trate) za predpokladu, Ze
tigto mall pravoplatni koncesiu g e zaru-
koua prispevkami Statu, resp. krajiny, bali
pokryle zavazky Faleznice vyplyvajice
Z poaicky

VEetky typy pozZiciek poskyiovala £am-
ska banka podia rozhodnutia riaditelsiva
bud v hotovosti, alebo v dihopisach
a splacall sa bhud v pevne stanovenyoh
lehptach, alebo poloéne v andilach
VySka urokov platenyeh diznikom nesme-
la byl ale vysSia ako Grokova miera, na
akid boli vydane dizobne dpisy banky.
Zaujemea o uver musel 5o svojou 2ados-
fou predioZit banke | popis zamys&lanych
prac, doloZeny planmi a rezpodiom
nakladov. 28 po ddkladnom preskemani
dadost a po odbomem znaleckom posi-

27
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deni zacala postupne vyplacat pdZicku
podla dokongovania jednotlivych Casti
stavby, a to a2 dovysky celkovych nakla-
daov prac. Po urteni lehdt splacania
pizitky zostala nadalej v Ozkom karakte
sosvojim diznikom prastredniciyem
urcenych poverencoy. Tolo je] podinanie
balo prirodzene. kedZe ZB nemahla
podla stanoy tver kligntoyl vypovedal,
5 yynimkou neplnenia vapred dohadnu-
tého terminu.a spdsebu splacania alebo
ywkonAvania prac.

Spravne organy centraly
Zemskej banky v Prahe

Y sltade so stanovami banky (kiore
mimoghadam presli od svojho vzniku v r
1885 priblizne dvadsiatiml dpravami) ria-
denie ZB a dozor nad fou prislichalo ria-
ditelstyy, Z8Y avlade. Hocivlada vykona-
vala nad bankou oficialne vrchny dozor,
rozhodovala o zmene stanov
alebio o zruseni banky, hlavnym
dozormym, kontrolnym a razho-
dujucim organom bol pre A
25\, ktory prostredniclvom
synjha poveraneho ¢lena rozho-
doval o vEetkych najdbleii-
tejich zalefitostiach Ustavy,

Bezprostredna sprava ZB
& g majetku bola zverena nadi-
(efstvu sidliacemu v Prahe: Bolo
Zorenez generalneho riaditela,
zBsmich dotasne menovanych
riaditelov & alyroch stalych ria-
ditefov, z ktorych dvaja musel
maf gkanomicke a dvaja prav-
nické vzdelania. Vietkych tle-
noy riadilelstva vratane dsmich
nahradnikay, zastupujicich
doéasnych riaditeflov potas
nepritomnosti, menovala na
nayrh 23V vlada Bankowvych
zamestnancov 50 slIhZnym pla-
(o nad 8 tisic KE ustanovoval
ria navrh raditelsiva 25V, ostal-
nyeh pracovnikoy menovaloria-
ditefsiva,

Vecne sa agenda ZB delila
medzi lri oddelenia: pravne;
klaré zabezpedovalo spraco-
vayanie wvEelkych  lypov
phzitiek, ohohodne addalenie
sastaralo o oslalne bankove
shchotly a kanceldrske aodde-
lenie vykonavalo adrministrativ-
nu agendu., MNa éele kazdeho
oddetania boli dvaja nadilelia
menovani Z8Y, ktori mali troch

28

a# desiatich namestnikov a dvanastich

a? dvadsiatich radcov. Ostatné prace.

realizovali 0ftoynicl, tajomnici a AStovn|
radcovia. Padla tdajov 2 vyroénych
speav zamestnavala ZB spoiu s filialkami
v priemere BS0 pracovnikow,

Po konétituovani prvej Ceskoslovenske|
republiky o bola prave Zemska banka,
kiorirako jaden 2 ekonomicky najyplyvne)-
sich subjektoy v teskiombankovom sekto-
re zmocnil zdkon €. 402 19, novembra
1818 Fhierky zakonoy a nanadeni (date)
Zb.z. an.)naemisiu poukaZok, kiore sa
vymiefali za rakusko-uhorske bankovky
akioré nahradzall zékonneé abchadne pla-
ticlld. Funkciu cedulfove] banky Stalu pinila
provizome ZB domarca 1919, ked viadne
nanadenie &. 119 poverilo 1outo ulshou
Bankowy urad Ministerstva linancil.

Vroku 1922 bola zakenom & 207 pri Z8
wylvorena nova oscbitna indtitocia Ces-
koslovensky zuctovact istav, kiorehoule-
hou bolovyrovnavat dihy & ponladaysy
pochadzajuce eiie z Rakusko-uhorske
monarchie medzl deskoslovenskymi

Penzijny normal ZB, uréujuci pozitky zamestnancoVv,
déchodcov, vdov a sird!

a zahranitnyml veritelmi a diznikm
a zaroven zmluvne usporiadavat taketo.
pomery s inymi Statmi. Predsedom ustav
bol jeden zo stalych riaditelay ZB, jehio
gositienny poradny zbor tvarili Zastupco-
via veritefov a diZnikov, predovsatkym
predstavitelia obchodnej a Zivnosienske)
komory. Véatkych menoval minister finan-
cil podohode s ministrem spravodlivost
Pri celkove| charakteristike pdsobncst
ZB nemfzeme opomenuf ebte U skutod-
nost, #e u? od roku 1908 bola zakanom €.
77 7 10, méaia 1908 Rigskeho zdkannika
hanka spraveom a dloZnym migsiom pre
sudne depozity a od raku 1925 viadnym
rarigcenim e, 492 27 marca 19256 Zb. 2.
an, aj Wlezaym miestom pre depozity
porusnickych, sirotskych urado.

Filialka Zemskej banky v Bratislave

Ma Slovensku exisiovali po roZpade
monarchie u? pomerne solldne zaklady
bankavniciva, sporitelniciva, Ziv-
nastenskeho a druzstevnaho
uverovania, ale v strukiure slo-
venske| uverove; sustavy upine
chybal &ianok, kiory by poskyio-
vallacny, dihodoby nevypoveda-
telny Uver. Slale nalishavejsie sa
pacifavala potreba zriadif laky
pefiainy Ustav, kiory by emisiou
vlasinych obligacii ponuko!
amartizovany komunalny, hype-
lekarny & melioracny uves
7 tohto dévodu 26 slovenskych
paslancov, zastupcoy vatkych
politickych stran v Marodgnam
zhramadeni (4. Hlinka, M. Ho-
dza, | Dérer, F_Juriga, J. Marko-
vit a Ini) poiadalo 5. augusta
1021 Seskoslovenska viadu, aby
absenciu takehelo druhu periad-
nehlo ustavu na Slavensku
vyriedila bud utvorenim jedne
univarzalne| banky s komunal-
nym & hypotekamym zameranim
alebo provizome poverila Zem-
skit banku, klore| dspesné poso-
henie malo byl zarukou uspechu,
zalazenim filialky v Bratislave.
Dstalne ceske a moravske zem-
ska Uvernsa ustavy 5& citil tymio
pavrhorm dotlknuis a prosirednic-
tvom svojich zastupcav zacali
protestoval proti tajto 2iadosti
Na pdde parlamantu bal potom
11, jula 1922 po dihe| a burlive|
diskusit (ked napr. poslanci Slo-
venske| ludove| strany odmietll
zatakete znenie navihu Zakona
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vibec hlasoval) napokon prijaly zakon
&. 238, klory dovoloval zemskym Uvero-
wym Ustavom (bez blizéieho uréenia)
roz&irif sve|u pésobnosi na uzemie Slo-
venska a Podkarpatske] Rusi. A2 uznese-
rig ministerske| rady zo 4. januara 1923
avynas Z5V & 8036/ 231, januara
1923 pznacilo Hypoteénl banku ceskd
(dalej HBC) ako ustav, ktory mal na tomto
uzeml paskytoval hypotekarna Gvery
a Zemski banku, kiorej posabnosl bola
yymeadzena Ovarom kamunalnym, me-
lioracnym a Zelezniénym. Za zurocenie
a splatenie zastavnych listov a tzv. diel-
Eich dihopisov, ktaré boli vydavane na
Zaklade pddidiek rudil Stat aich drokovd
rriéra na navrh banky ustanovoval mi-
nistar financii po dohode s ministrom ynd-
tra. Minister financii bol tiez spinomocne-
ny, aby obom hankam poskytol zo &tal-
nych grostriedkoy primerani Siasthku
nepravysujicuy 20 milionov K& ako zakliad
pre ich razarvny fond, z kioraho sa hradili
zriadovacie vydaviy a prevadzkove
raklady. Zisky, kioré postupne obefilialky
dosahowvall, namall podhishat zdaneniu
doviedy, kymch viastny rezervny fond.
tvoreny z rocnych prebytlkov, nedosiahal
vySku 30 % Statneho vkladu. Pre kazdu
filialku bol vydany rokovacl poriadok,
ktory zohladiujuc rozdieinos! pameroy
v Cechach a na Slovensku, ustanovil
zasady ich pdsobnosti a spravy a spo-
medzimiestnych oscbnostl, pozivajicich
-ddvery obyvatelsiva, menoval predsta-
venstvo a jedneho dradnika ako bez-
prostredneho spraveu beznych zalezi-
tostifilizlky.

Filialka 2B pre Slovensko a Podkarpat-
sku Rus sa pa pripravnych organizad-
nych pracach konanyeh od januara 1924
whlavnom Uslave v Prahe presfahovala
W juni do Bratistavy, Jej sidlom sa stala
nova ucelova budova na Gorkého ulicl €.
11 (vtedy Goetheho). Spolu s filialkou
HBEC bola slavnosine otvorana 29, juna
1924 za Ucasti najvyznamnajsich prad-
stavitelov viedajSieho vergjneho Evota,
Do obchodného ragistea finem bola brati-
slavskau sedriou zapisana pod Gislom
2TH2-3/A.1X.3848-2/24,

Zacialky pdsobenia filialky sprevadzali
mnohe problémy. spdsobeng najma
raalou tradiciou a podiatoénou naddve:
rou slovenskeho obyvatelstva k Overova-
niu formou dihomsoy, Kedze 2B viazana
svojiml stanavami nesmela povolif viac
emisnych paziciek ako objem dihopisow,
ktare bola schopna vydat a umiestnit,
musela v prvom rade zabezpedif odbylis-
ka pre obligacie slovenske| emisie
v Cechachav zahraniéi. Prazskeé riaditel-
stvo, kioré samo malg vyhradng pravo

povoloval vietky druhy uverov pre Slo-
venska a Podkarpatska Rus sa preto roz-
hodla pondknut slovenskym klieniom a
hypotekarne a stavebné Uvery, Zalohy na
gmisng paZicky a nesmisng komunaing
a melioratné pdiicky, ktore sa vo filialke
postupne stali najwyuzivane|sim typom
Lveru.

V sulade sozakladnymi narmami banky
bola bratislavaka filidlka opravnend griji-
mal peniaze na vkladng knizky, zuradital-
ne pokladnicne poukazly alebo na bezny
ucet, uskutogfoval Zirove a kontokorent-
né obehady, kupoval a predaval devizy,
valuly a mince na viastnyg a cudzl Géet,
canneg papiare na cudzi Uéet a papiera
s pupilarnou istotou (& nemennym uroke-
meram) na viastny Géet. Dalej mahla priji-
mat sikromné; sudne a gdministrativne
depozity, prenajimal bezpeénastng
schranky, eskontovat a reeskontoval
zmenky, vyZrebovane £iaine a zemska
dihopisy a tie dsirizky tychio Upisow.
Poskytovala poZicky, preddaviy a avery
na canng papiera, Kiora boll zalahau pri
pozickach v Narodne| banke teskoslo-
venske|. Filialka mala samaostatne uctov-
nictvo a za kazdy rok zostavovala viasind
stvahu a ocel straty a zisku. 3 centralou
ZB bola spojena spoladnou spravol,
beinym U&tom a suvahou. Rozvoj
obchodne| cinnostl bratislavske) filidlky |2
Zrejmy 2 prehladu, klory porovnava ldaje
Z prvenoa posiedného roku jgj pdsobenia
na Slovensku

1924 1938
Vklady 1505 4297
Zmenky 420 703
Cenné paplere Bag 1401
Komundlne pf._liiﬁhr 1233 2799
Meliaraéné pozicky 16 125
Zeleznicné pozicky 119 195
Hypotekame po#icky 64 304
Depozity 4814 14127

Zemska banka vyplatila v priebehu
rokov 1924-1938 zaujemecom na nasom
uzemi pG2icky v celkove] vyike 1,103
miliardy K&,

Kym najvaciim konkurentom ZB na
emisnom poli bola HBC, v oblasti hypate-
karneho a stavebneho Overu sdperila na
Slovensku predavéetkym so stale sa
vzmahajdcimi sporitelfiami a zalozhami,
Zda sa preto pochapilelnym jej zaujem
a podpora lekalnyeh pefaznych ustavoy
lypu rofnickych vzajomnych pokladnic
a zivnostenskych dvernych druZstiey,
kiorg je| ako oficialne zastupitelstva za
urcitd pretinodnotu sprostredkovayali

Uvary a propagovali ju medz| Sirakymi
vratvami obywvatelstva. 2B sa ziéasinila
priamo alebe nepriama va&Siny hospo-
darsky prospesnych akeii na Slovensku,
CiuZiglo o odslranenie &kad po Sivelnych
pohromach, o overovid padporu Statnyeh
stavebnych akeii a elektrifikacie alebe
o humanitne a dobroginne akcie: Posky-
tovanim eskontnych Overoy inym penaz-
riyrm dstavam pomahala pri narazevych
priemyselnych a polnohospodarskych
akoiach, napr. pri cukrovarnickej, ablling]
alebo sladove] kampani.

Sprava bratislavskej filialky

Den po otvareni filidlky Z8 v Bratislave
sa konale preé zasadnubie jeho predsta-
vanstva, kiore v sicinnosh s prazskym ria-
ditelstvom zacalo spravoval viatky zalezi-
tosti filialky, Predstavenstv pozostavalo
Z predsedy, jeho namestnika (i sa stali
zaroven doasnymi riaditelmi centraly
v Prahe} a za giestich &lenov, kiorych na
debu piatich rakov menoval minister
financii po dohode s ministrom yndtra
a riadilelstvom ZB 2 osdb Hjlcich na Slo-
vansku. Riaditelstvo kladlo priich vybarg
doraz predovaetkym na ich apolitickost,
doveryhodnest, Ustretovest a lojalitu vodi
materskému Ustavu, Clenmi predstaven-
siva, ktori reprezentovali Z8 vod&iingm
osobam sa stali zastupcovia tzv. vyEse|
slovenske] spolocnost — advokatl, verajni
natan, tovarnici, statkar, MNa zasadnutiach
konanyoh jedenkrat mesadne:

* navrhovall riaditelstvu wysku zmenkao-
Yeho uverd pre jednothive penaine osta-
vy g0 sidlom na Slovansky,

» povolovall pozigky, preddavky a Uvery
nacenne papigre,

o pocldvali riaditefstvu navehy na komu-
nalne, melioratng, hypotekarme, zelez-
ricne a stavebne pazicky,

» schvalovall vydavky na udrziavanie
budoy ainventara filialky do 5000 K&,

s posiupovali riaditelslvu ponuky penaz-
nych ustavoy, v ktorych a do ake| vysky
bolo mozng ukladat prebytky filialky,

=syojimi clenmi striedaveo kontralovali
a prijimali podané zmenky v medziach
zmenkoveho uveru vymeraneaho riadi-
telstvam

Majwyssie dozorng a schvalovacie
prava vo veciach spravy a cbeohodov
filialky malo ministerstvo financil, minis-
terstvo vrutra a 25V, Tento delegoval do
Bratislavy zastupcu viadneha komisara,
kiory 2a & hlasam poradnym zucastioval
navietkych zasadnutiach predstaven-
siva, dozeral naamisiu dibopisoy kaz-
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dého druhu, averoval ich praves! svajim
podpizom-a mohol kedykalvek padrabil
cinnost filidlky revizi,

Filialka mala pravne, obchodne a po
roku 1932 a) kancelarske oddelenie. Ma
cele kazdeho oddelenia bal naditel-
sivam ustanoveny prednesta, kiory mal
gvajho zastupcu a niekofko radcoy. Cely
Uradnicky aparal vratane zriadencaoy
a pomecnych sil pridefovalo filialke riadi-
telsivo banky. Bratislavska filialka zagala
swoju dinnost s 25 zamesinancami, Viat-
ciokrem J-zriadencov 3o slovenskou
parodnostou bal pracovnikmi prazského
ustredia, Subezne s rastom sluzieb
a abchodav poskytovanych filialkou ras-
tol nieten celkovy potet jg] zamestnan-
cov, ale i potel Slovakoy, klor sa svbjou
kvalifinaciou presadill v je] sluzbach
W raku 1938, 1 |. v poslednom obchod-
nam roku filialky bolo z celkoveno pociy
102 zamestnancaov 61 Slovakoy. Uréitou
zaujimavostou vehladom na dnedng
pomery j& 14 skutotnosl, 2e meda stov-
kou pracovnikoy fillalky nash uplatnenie
iba styri Zeny — dve ako manipulacne sily
a dve lelefonistky. Tato v dnesnom cha-
panipracovna diskriminacia Zien v obdo-
bi prvej Ceskoslovenske] republiky stvi-
sela s vAlym konzervativoym chapanim
rodiny, kde muzi vdaka zvyhodnenym
profesijnym podmienkam dokazall z jed-
neho platu zabezpetit vysoku Zivotnd
urovet preccell rodinu.

Filialka Zemske] banky v Uzhorode

ZuvSeny dopyl po sprostrediavani
a poskyinuli komunainehs, melioracnaho
a zeleznicneho overu na vyohodnom Sto-
vensku a Podkarpaiske| Rusi vyvelal
gotrebu priglizif | obyvatelstvo tohio
reqianu vyhody dihodobyeh emisnyeh
paziciek. ZB, vyuhjue tlo priletilos!,
vzmysle § 68 svojich slanoy a po schvale-
nivlatou 24 januara 1936 siznadila hlial-
kU pre Podkarpatskd Rus so sidlom
¥ Uzhorode Viastni-cinnost filialka zada-
la 29 sepiembra 1937 prevzatim cbeho-
dov tykajlcich sa Podkarpatske] Rusi
1zakladneho tondu 8 milionoy K6 ako Stat-
nehovkladu ed branslavske] filialky

Rozsah posobnost, pravomogi dogor-
nych a spravnych organov, pracoyny
napln a funkgie jednotiivych cddelenimala
uzharadska filialka rovnaky ako bratislay-
ska. Rozdiely boli iba v niZ8om padie &le-
noy predsiavensiva (predseda, namest-
nik a &tyria &lenovia), zamestnancov (15
vratang Zriadencov) & v calkove mansom
mincestve uzavratych obohodoy
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Zanlk Zemske| banky a jej filialok

\yhrotena politicka situacia v Ceskao-
slovenske] republike po mnichovske
dohode a viedenske| arbitrazi v roke 1938
5@ okrem ingno nepriaznivo prejavila i na
trhu deponovanych emisnych hodnét,
ked ponuka niekolkonasobne prevysila
dopyt po cennych papieroch. To viedlo
k Uplnej stagnaeii eochodov ZB. Tenio
kriticky stav este umocnil rozpad Cesko-
slovenska a venik Slovenského Stalu
a Protektoratu Cechy a Marava v marci
1939, Statopravne zmeny postavili pred
obe nove viady naliehayu ulehu vzajomne
vyspariadal svoje zalezitost aj v oblast|
pefazniciva. Kedle na Slovensku
neexisloval samostalny astay, klory by
bol paskytoval na zaklade emisie viast
nych ebligacii dihogoby kemunaliny,
hypotekarny, melicraény a Zeleznidny
twver, slovenska viada ustanovila nariade-
nimG. 77 dia 24.aprila 1839 Slovensku
hypotecnu a kamunalnu banku {dale|
SHEB) ako jeding Uverovy Institleiu
takehaoto druhu na Slovensku. Zaroven
s tym zatali prehiehal rokovania o pre-
vzall vielkyeh ohoehodov zemskych
penaznych ustavoy SHKEB. Vysledkom
tychto rokovanl bola dohoda zo dia
31. asgusta 1939, kiora ebsahovala
nasiedujuce clanky:

1. V5etky emisng pdzictky ZB (komunal-
ne aj maelioragne), klora boli poskytnula
na tzemiSlovenska a k 30, junu 1939
predstavovall sumu 521 milionowv KE, pre-
brala 1. jula 1939 dospravy SHKB. Tymio
driom zaniklo aj rutenie teske) krajiny 23
lighe FEviazky.

2. Vaetky neemisne obichody ZB, Zahr-
nujuce | mobilarne abchody, vziahujuce
sa na uzemie Slovenska, pokial sa usku-
tofnili do 30, juna 1939, ako a) aktiva
@ pasiva Z nich prebrala SHKE 1. jula
1939 aka svoje viasing obahody.

Emizné i neemisne obehady realizova-
neoboma filialkam S8 na uzemiodsiupe-
nom Madarsku, Nemeacku a Polsku zosta-
li nadalej v sprave ZB. Pokial sa misktore
zobchodov fillalok vztahovall len s&astl
na oblast Slovenska, dalsi pestup mali
zutastnene dstavy urdit v osobitnyeh
dohodach.

3. Budowy a nahnulelnosti so vietkym
prisluganstvom bratislavske] filialky ZE na
Gorkéha ulici & 11 a na Laurinskej ulici ¢
12 prevzala SHKB dia 1. jula 1839
Dohedrula Eiastka 7,125 millonov KE za
budowy a 400 tisic za inventar bola uhra-
dena zrazkou 2 aktiv, kloré ZB nove;
SHKB zaplabla.
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4. Qsobitny rezarvny fond filidlky v Bra-
tislave, ktory predstavoval podla bilancie
kjonu 1939 crastku 9,1 miliona K4 saroz-
delil v cennych papiercch medzi SHEB
a 7B so zretelom na exigtujucuy vyiku
LVEFDY.

5. SHKB prevzala 1. |Gla &) véetkych
zamesinancoy brabslavske filidlky 2B so
slovenskou statnol prislusnostol. prip.
i tyoh Eeskych zamastnancow, kiorych si
SHIKB vy#iadala na Zapracovanie novyeh
pracoviyeh s, ak sa o tom dosianhla
samostatng dohoda Ostatnych pracoy-
rikov filialky ZB postupne edvoiala do
Prahy ZB adovzdala de penzijneho
fondu SHKB v cennych pagiercch podla
suvahy k 31. decembru 1238 pomernu
Cast vianbegného | zviastneho penzij-
neho fondu,

B Pre pripad akychkolvek rozporov
anezhdd kaZda zo zainteresovanych
bank menovala pa jednom dovernikov,
Klori v lakychio zaleditostiach roznodovali.

Dohody nadeobudli platnos! po
schvaleni Ministerstvom financi Sloven-
skeho Etatuako dozameho uradu SHKE,
ato naradenim:s macou zakona &. 297
dfia 28, novembra 1939, publikovanaho
v Slovenskom zakonniku, a po schvalen
rministra financii & ministra vnutra Proteke
toratu Cechy a Morava & 152/1040-10
dfia 26. janudra 1940 a zakenor: 12820
dfia 22 februara 1940 Zb. 2z a n. Véelky
chchody, kerg vwkonata po 1. jall 1939
filiatka ZB v Bratislave, uskulodhovala
SHEB uz na vlastny ucet a viastne nzike

Situacia v Protektorate Cechy a Morava
po vypuknuii || svatove) vojny si vynutila
najpry zludenle zemskych pefiaZnych
Ustavov, osabitne v Cechach ana Morave.
Viadnym nariaderim ¢, 232/1941 Zb. 2.
an bola HBC spojena so ZB do nova
Femskej banky pra Cechy a splynutim
Zemskel banky markrabsiva moravekeho
aHypotedne|a zemadaiske) banky morav-
skejvznikla Z_emska banka preMoravu.
Konacnym rissenim v oblasti komunalne-
ha tverd v Cechach sa stalka viadne naria-
denie &. 2061943 Zb. z. a n.. kioré Zlucilo
Zemsky banku pre Cechy a Ustrednu
banku sparitelnl da Zemske] banky pre
Cachy - Ustredne| banky sporitelni.

Fofas viac ako patdesiatroénegho uéin-
kovaria na bankovom poli najpry Hakus-
ko-uhorske] monarchie, neskér Cesko-
slovenske| republiky spimla Zemska
banka atakavania svajho zriadovalela
dr. Riegra, ktoreha ciefom belo zriadenia
a uspesne posobenie  take| banky pre
krajiny, Kiora by bola svojim verg|nopros-
pesnym, neziskovym Zameranim na uzi-
ok obyvatelsiva & zarovad bota aj zasti-
tou pre ostatng penazna ustavy”
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INFORMACIE

Zrokovania
Bankovejrady NBS

12 septembra 1997 sa uskulsdnilo 18.
rakovanie Bankove] rady MBS BR MBS pre-
rokovaia Informaciu o vyvoli platobnej
bilancie SA za 1, polrok 1997 & zahranitng]
radlizencsti SR k 30. 6. 1997 K tomuto diu
dosiahla hruba zahraniéna zadlzenost
sumu 2,038 mid. USD, z toho zahramény
dih viady SR a NBS predslavoval 1,620
mid. USEL ZadiZenost komerénej siéry, 1.
komerénych bank a podnikatelskych sub-
jektov sa k uvedenamu dalumu 2vysila na
7229 mid. UED, Za 1, polrok 1997 vzrastol
zahramiény diho 1,2 mid. USD. Marast
zanhraniéngho dinu SR v sledovanom abda-
bi sa tykal predovsetkym narastu zabranic-
nych zavazkoy komeréneho sektora, Keat-
kodobé zahraniéng zavazky kemerénych
bank vzrastli v 1. pelroky 1987 a 811 mil
US0, prisuéasnom poklesa strednodo-
bého a dihodobehe dihu o 52 mil, USD
Voramei calkaveho zahramdénéha dlhe pod-
nikataiskych subjeklov sa zvgsili devizove
zavAzky strednodobeého a dihodobéhe
charakters o432 mil. USD. Podial celko-
vesho hrubeho zahraniéneho dibuna obyva-
tefa ZR k ullimu j@na 1997 bol vwkazany vo
vyske 1705 USD.

BA MBS schvallia Spravu o vysiedki hos-
podarenia NBS za januar - jun 1997

-JO-=

Delegacia NBS
na rokovaniach
v juhovychodnej Azii

Guverngr Marodneg) banky Slovenska
Viadimir Masar prezentoval na tladave|
konferancl konanej dia 6. 10, 1997 vysled-
ky pracoven| cesty po juhovychodne] Azl
Podrobne infarmoeval o rokovaniach
v Honghkangu, kde sa delegacie NBS a MF
SR zucastnili wrotneho rokavania Sveto-
viz] banky & Medzinarodneho manowvého
fandu. VyroGne zasadanie Rady guverné-
rov MMF a 5B v septembri 1997 v Hong-
kongu schvalilos;

Calkovisumualokacie SDRvowske 21,4
miliardy S0R, &o predstavuje 29,32 %
Glenskych kvot, Podiel Stovenske| republi-
ky na tefio alokaci bude tvonf priblizne
78,47 mil, S0R

2 Rada guvernaroy MMF schvalila taklie?

11, reviziu Slenskyoh kvot vowyske 45 %
Jinterim Commitien vydal vyhlasenie

o liberalizacil kapitalovych lokov, na

zaklade kioreho sa buda doplial &lanky

Dl'l"lﬁ"'_'-l']-' M r'u'":

Paoéas vyrotnehorokovania MMF aSBsa
uskutednil aj bilateraine rokovama, Guver-
nira MBS prijal maditel Eurdpskeho adbory
| pan Deplera ndmestnik prezidenta MMF
pan Sugisaki, £ rokovanl s bankawvymi Insti-
thciami boli najodleZitejsie stratnutia
s guvernerom Belgicke] naradne] banky
penom Verplastsom, so zastupcani ABM -
Amra banky, zastupcam| ING Barings, City
banky, Berliner banky, Credil Lyonnais
Tour Societe Generale a J. P. Margan

Viadimir Masar informoval fied o vysled-
koch z rokovani v Malajzil, Indonezii a Sin-
gapure. ¥ Djakarte sa konalo rokovanie
5 guvarnérom Centralnegj banky Indonézie
dr. Soedrachad Divandono, Guvemeri NBS
a Centraine| banky Indonézie podpizall
zmluvu o vzajomne| spoluprac) v oblast
medzinaradngho bankovrictva, ktora
zahiha realizaciu platieb vo volng vymeani-
telnych menach v zmysle &l 8 Dohady MMF
a tle podparuje vyivorenie koredpandenc-
rych bankowych vefahov medz! slovensky-
mia indongzskymi komercrymi bankami
a vzajarmn vymenu informacit. Na stretnull
5a prediskutovali otazky vzajomného zauj-
mi, ke je moZna podpora exportu a priama
realizacia.obehodov, Tieto kentakty vylva-
raju predpokiady 2wsenia celkove] ekono-
micke] spoluprace medzi oboma krajinami,

VIndongzii sa konali rokovania v kamers-
naj banke BNI-Bank Megara Indonezia
a Bank Rakyal Indonézia, kiora je Statnou
bankou a existujeviac ako 100 rokov, Pred-
stavitelia bank sa zaujimall nama o wyvo)

makroekonomickyeh indikatoroy na Sioven-
sku, otazky mencve] palitiky, kurzowvd polib-
kuabankowy donfad azaujem SR ovsiup do
Eurbpske| menave| dnie.

Guverner NBS V. Masar informoival tiez
o rakovaniach v centralne] banke Malajzie
Bank Megara Malaysia s guvernérom
Ahmad bin Mehd Don a s guvernerom Cen-
tralnej banky Singapuru ( The Manetary
Autharity of Singapore) dr. Richard Hu
Tl Tau.

Singapur atvaril svej trh pre multingrodng
spolecnost, V krajine e prebytkowvy rozpo-
et vovyske 4.5 % HDP, prnéem prijmy
predsiavuju 22 % HDP a vydavky okolo 17
a# 18 % HDF, je nizka miera inflacie.

Guvarngr MBS Viadimir Masar odpove-
dal | na otazky novinarov, kiora sa tykali
navrhu novely #Fakona o MBS nedavno
schvdlengho viadouw avyjadril nesdhias
Marodne| banky Stovenska s tymio predic-
Zenym navrhom. Zoéraznil, & ¥ sUEasnos-
ti platny zakon o NBS je plne ywwhovujizi
a navrhavana novela nezlepsupe vychodds-
k& pre vwkon menove] politiky a bankového
dohfady, Vyjadnl sa k zakladnym navrhova-
nym.zmenam viadeou schvaleneho navrhu
zakona o MBS, a to k novemu spéscbu
zostavenia Bankove] rady Marodne] banky
Slavenska, kzvySeniu limitu na poskytnutie
kratkodobaho dveru Slovanske| republiky
Z'5% na 10 % na krytiz vykyvov v hospoda-
renl Stalneho rozpociu ak navrhovane,
uprave schvalovania rozpodiu Narodne|
banky Slavenska gl

_ gfg._igt_iiﬁ__éh'ﬁ.—‘?.aaptomhra 1997 sazuéastnili tenisti NBS trojstretnutia (Ceska

adnd banka, Belgicka narodna banka a Narodna banka Slovenska)
gickom Bruseli, NBS reprezentovali Ing. Anna Gacikova, Ing. Helena

Selecka, Ing. Branislav Sodoma, René Parak, Ing. Rébert Rus, Ing. Jaroslav
Kfuka a vedtici druzstva Ing. Dusan Holaza.
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VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR
SELECTED INDICATORS ON ECONOMIC AND MONETARY DEVELOPMEMNTS OF THE SR

A
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Llkazonatal Merma 1935 1986 1987 - Unit I Indicator
fednotka | 4 5 | B 7 | ‘
|
REALNA EKONOMIKA REAL ECONOMY
Hrialy domci produkt 12 mikd. 5k 517" 531" 283.0° Skbiflion | Grass domestic praduct 2
hedziroénd smena HOP " (LY f.8* E0° b Year-on-year changa of GOP Y
Migra nezamestnanosti 41 % 131 128 130 123 12,5 128 (% Unempioyment rate 41
Spotretitalské ceny % % 99 5.8 65 61 £:2 B0 | % Consumer prices 31
DBCHODNA BILANCIAZ) TRADE BALANCE ?I
Yoz (fob) mil. 5k 205086 | 270643 BRET0 | 19257 | 144757 | 170885 | Skmilion | Export (fob)
Dhovoz (fok) mil, Sk 2618620 340903 | 121043 | 149017 | 10T328 | BDETEE | Skmifion | Impor (fob)
Saldo mil. Sk -6766| -70260 | -25773 | -23860 | -32571 | -35807 @ Skmilion | Balance
PLATOBNA BILANCIAT BALANCE OF PAYMENTS =1
Bedny (et mil, Sk 116370 | -64301,0 | -26012.9 | -29450,0 [-33244,0 |-35278.0 | Skmilion | Gurrent accoung
Kapitalowy a finandny ddet mil. Sk 293960 | GG | 208282 | TERZ 3| 123086 | 157792 | Skmilion | Gapital and financal account
Celkova bilancia mil. 5k 6947 0 73679 | 34556 |-104567 | -A3404 48636 Skmilian | Coerall balance
DEVIZOVE REZERVY 41 FOREIGN EXCHARGE RESERVES +
Celkov devizowa rezarvy mil, UsD 51475 5E6B85:5 | - 59575 57712 Bi2B0 3818 | USOmilian | Total foreion exchangs resenves
Devizowa rezensy NES mil U5H JA1BA 4733 33469 20740 a01e7 | 30095 | USD milign | Official resenses of NBS
ZAHRANICHA ZADLZENDST FOREIGM DERT 4
Calkond hrubd zahranitod zadizenos! | mid. USD b4 7.8 44 8.5 8,0 LS50 hillion | Total gross ioreign deil
Zahranicna zadizenost na obyvatefa SA | USD 1088 1473 1 586 1601 1705 1] (Gris foreign oebs per capita
MENOVE UKAZOVATELE MONETARY INDICATORS
Devizawy kurz SkLISO 29.73% 0647 | 33263 33.261| 33463  34.142 | SkUSD Exchangs rate 3
Pefiaina zisoba [M2] 4 mid. 5 KETRI 4162 4099 H40( 4180 4230 | Bkballion | Money supply [M2]4
Medziroted zmerd M2 £ 191 16,6 14.5 134 121 137 | % Year-on-year change of M2 3
Uvery ponikom & ohyvatefste 4 mid, Sk kil 313| 3880 3669 | 3664 | 3837 | Skbilion | Creditioenterprises and househokls 4!
Diskontnd sadza 5 % 120110075 875/88 8.8 88 88 | 88 |% Discount rate &
STATNY ROZPOCET 2141 STATEBUDGET & 4
Prijrry mid Sk 1631 166,3 56,1 fi5,6 785 96,1 | Skbilion | Revenue
Wydavky mid. Sk 174 198 fil,8 Ta.h M7 1140 | Skhiflion | Expenditure
Saldo mid. Sk 4.3 256 AT 7.2 132 1748 | Bkbiflon | Balange
PRIMARNY TRH ' PRIMARY MARKET
Priemernd drokovi miera: huerage interest rale
—jednorotng vkiady % 13,00 943 995 1006 1047 | 1020 | % —12 -muonith deposis
~ hrithodobd tvery % 14,32 14,29 15,64 16,568 1728 1823 | % —ghori-term loans
= kratkotots Sarpamd dvery ] 16,26 13247 1678 | 1970 2000 | 1898 | % —short=tarm new loans -
PERAZNY TRH ' MONEY MARKET
Pritrmesnd Grokm miara Average interbank deposii
rmedabank, viladoy (BRIBORY inlzrest rate (BRIBOR) ™
—pernight % 5,67 11,87 18,711 26,78 B3N 2058 | % - overmpht
= T-dfingg % 5,04 11,79 14,96 25,77 42,34 ZB06 | % - =y
= 1=t % f.14 1182 14,94 2512 40,78 2623 | % = 14-day
—1-mesatna Y i, 54 &7 1992 24,27 3380 2506 | % —1-math
- E-mesadni 7| 4% a.08 11,86 1843 23,83 g A % —2-month
= d-mesagni g 761 11,86 19,36 23,78 N8| 249 | % = 3-month
- fmesadnd % 0.1 1183 10,09 2361 anga | 2445 (% =G=month
1 stale ceny december 1995 N {onstant prices Decamber 1935

2 kurmulatione od fatiatkl roka

3 zmana oprofi rovnakému obdobio pradehadzajiceho roka

A stav ko konco obdobia

5 kurz deviza strad, prismer za obdobie

i rok 1995 2meny sadzby od 17.3.46.10., rok 1996 zmena sadzby od 13.1.
70 rok 19495 priemer za obdobia jil-december

* predheing daje

& Cumulative figures since the beginning of the year

3 Chanpge comparad with the same period of previous year

41 Ag the end of pariod

B Midpoint rate, svarage of pariod

B Year 1095 changes since 17.3. and 6:10., year 1926 change since 13.1.
71 ¥ear 1895 average of pariod July-Decamber

* Praliminary daia

** od 29. 5. 1997 Manitoring Grokovych sadzieb na trhu medzibankovich depozit v SR ** Singe 29. 5. 1997 "Monitoring of interest rafes on Slovakia's interbank deposit markel’

32



@

MARODNA BANEA SLOVENSEA

NEW METHODS OF IDENTIFICATION
AND THEIR APPLICATION
IN BANKING AND FINANCE

Doc. Ing, Ladislavy Hudec, CSc.

Faculty of Electrical Engineering and Information Technology,

Identification of persons

For a long time, people had to rely on
their five senses to recognise and identi-
fy one another. Since people around us
are constantly changing and moving, itis
impossible to know everybady in person.
Unfartunately, our sanses do not make it
possible for us to recognisa every person
we have ever met with absolule cerlainty,

To facilitate the process of identifica-
tion, we hiave various means of identifica-
tion al our disposal, e.g. a driver's licen-
ce, identification card, telephone num-
ber, credit card, personal identification
number (PIM), and other, However, none
of these forms of identification is secure
enough, since they all canbeforged, sto-
len, andfor misused.

However, there Is one means of identi-
fication which is always al eur disposal
and which can never be alterad - our fin-
derprints. The fingerprint is a unigue phy-
sical characteristic which can be used as
a reliable means of identification. With the
help aspecial device, fingerprints can be
scanned, stored, and used again later for
verifying a persen's identity. The method
of fingerprint identification requires that
the parson concernad be present during
thie process of identification,

The verification of a person’s identity
by fingerprints is based on the analysis of
the characteristic patterns farmed by the
ridges on his fingertip, the size and
shapa of a digit and/for biological object -
the finger or thumb, That is why this met-
hed is referred to as biometnc identifica-
tion. Apart from the finger, other suitable
objects are the hand (the palm, two fin-
gers, three fingers), the eyes (pupils),
face, handwriting and signature. The
comparison of these matheds with
regard to compactness, user-friendli-
ness, exactness, price, and size of the
numerical (binary) record of the afore-

Slovak Technical University in Bratislava

mentioned characteristic patterns indi-
calesthatl the bast means of identification
ara the hand, the fingerprint, and the sig-
nature,

Fingerprinting as a method

of identification

Thaverification of identity on the basis of
fingerprints is not a new method. |t has
been used extensively in criminological
practice for a leng time. Until recently, the
price of automated fingerprint identifica-
tion machines had been very high (it is still
high in the case of some special applica-
tions), which hindered their mass utilisa-
tion. However, a new situation arose after
the introduction of relatively cheap and
pawer-ful personal computers equipped
with 486 and Pentium processors, and
optical sensor with high resolution power
The low price of computers has created
canditions for the cost-effective use of
these systems practically in all areas,
where identification is-a must. At present,
numerous firms offer machines specially
developed for the identification of individu-
als by fingerprints. The commercial name
of these machines is ‘Automated Finger-
print identification Machine (AFIM)',

Fingerprint scanning machines are
small and have na flexible parts, which
increases their resistance to destruction
and makes them easier to handle,

The fingerprint identification system
converts the characteristic image of the
fingarprint into binary codes sized seve-
ral hundred bytes. (The conversion of fin-
gerprints inta binary codes |s a one-way
process, the original fingarprint may no
be reproduced from these codes). The
electronic image can be simply stored on
a magnetic identification card or chip
card, or an the hard disc of the bank's IS

server; the cperation of this identification
system reguires minimum expanses. Fin-
gerprint images recorded on chip cards
are used for the identification of cardhol-
ders mainly in Europe (Europay, Spa-
nish Teass Project).

Tha biometric method-of identification
by fingerprints can easily be integrated
intoany existing identification systemand
can readily be used in other systems as
wall, .. in personal desktop computers
{fingerprint identification ensures access
to canfidential data or other information
stored in a personal computer, or access
10 a computer network), automated teller
machines {cash froman ATM cancnly be
obtained by a person who owns amagne-
tically encoded bank card, knows his PIN,
and whose fingerprints correspond to
the electronic sample stored in the ban-
k's informalion system or on the card),
access systems (identification of persons
by fingerprints). The fingerprint image
can be incorporated in various media
such as paper (2D bar code), magnetic
and chip cards; the memory of the infor-
mation system's server, eic.

Cwnersreadily accepttheusaof biomet-
ricidentification, becauseitisareliableand
chaap methodansuring the return of invest-
ment in six months as a rule. System integ-
rators can incorporate biometric identifica-
tion into various applications, regardiess of
whether they are extensive or small; the
users appraciale the increasad safety and
simplicity of the biometric method.

The use of fingerprint identification
in banking

The application of fingerprinting in the
banking sector can be illustrated an the
example of chegues. Recent analyses
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have confirmed that the appearance of
forged cheques represents a rapidly gro-
wing problem. Financial losses due fo
cheque frauds reported by banks opera-
ting in the USA increasad to 1,300,000
cases in 1983, from 537,000 casesin
1991, Interms of US daollars, financial los-
ses jncreased by 40% to LSS 850 million
in:1823, from USE 568 million in 1991,

On the basis of these alarming figures,
some banks decided 1o inlroduce a furt-
herelement ofidentification for payments
against chaques: the fingerprint, specifi-
cally that of the right thumb. The initial
project was verified by banks in Texas,
Arizana, and Mevada, and brought about
a 40 to 80% cul in losses due to chague
frauds. The fingarprints wera taken
directly on the cheques between the
memao |line and the signature [ina. This
torm of identification was required only
from custormers who had no account with
the bank concerned,

Dwuring the implementation of the initial
project in Mevada, roughly 56,000 che-
que transactions were concluded on
behall of customars who had no acco-
unts at the bank (their identity had (o be
verified on the basis of their ingerprints).
Of these customers, only 345 (less than
1% refused to leave theirfingerprints on
the chagque. In MNevada, (ke financial los-
ses of barks involved in the project were
thus reduced by 42%. Amang other
things, the initial project has shown that
pank customers fully support the adop-
tion of measures designed to increase
the safety of their accounts and protect
them from being misused by criminals
who pretend to be the real owners

Some media of fingerprint

identification

The media used in [dentifying bank
custormers by fingerprints can be divided
accarding o the means of payment as
lollows: paper media (cheques, acco-
unts, ate.) and electranic media (magna-
tic and chip cards).

In the case of paper madia, the fingéar-
prints are taken by Using various non-ink
methods based on the use of special
labeis stuck onto cheques and chemical
activators (harmiess toitha skin). The labal
is sluck onlo a chegue, the customer rubs
his finger against the pad containing
a chamical activalor and prasses his fin-
ger on the label. The impression on the
label appears in 10 to: 20 secends (like
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a Polaroid photograph). The chemical
activator disappears fram the fingertip
without trace. |f the customer pays by
a cheque, his identity is verified accor-
ding to some document of identity, then
he signs the chegue and canfirms his sig-
nature with his fingerprint. If the chegue
provesto beuncovered, thefingerprinton
the chegue will reveal the identity of the
person who has made out the.cheque. If
the chegque is covered, it is relurned
{along with the fingerprint} by the bank to
the person who has made drawn it

Electronic media are more flexible and
ansure much better protection, While
a 'signature’ on a cheque in the form of
a fingerprint reveals the identity of
a potentially unknown fraud, the method
of verifying the identity of a magnetic ar
chip-card holder represents a form of
positive identification. It is possible o
verify the customer's identity befare the
financial operation. The idemification of
a bank customer is a three-stage pro-
cess. The customer must have a card,
mist know his PIN, and must give his fin-
gerprint for the purpose of identification:
The pictures show & standard automated
fingarprint identification maching (AFIM)
with a magnetic card reader/recarder,
a numeric key pad for entering PIN
codes, and a fingerprint scanner. These
systemns are often modular and theindivi-
dual contrals are optional. Through
a seral ling, an AFIM can communicate
with other banks' information systems. In
activating an AFIM, the customer first
inserts his magnetic card into thereading
device, then enters his PIN, and finally
puts his finger onto the fingerprint scan-
ner, If the identification is successtul, the
customer gains acgess to the system,
Otharwise (IT the customer's PIN is
incarrectly entered ar his fingerprint
is not accepted), access to the system
isrefused

The optical scanner of a standard AFIM
scans fingarprints within the spectrum of
512x512 poinis in 256 levels of grey, and
is equipped with-special lens or an infra-
red scanner so that the real fingertip

could not be simulated by a photogra-
phic or plastic model, The projectad
value of the FAR parameter (False
AcceptionRate - percentage of the num-
berof incorrect fingerprints evaluated as
correct) is usually around one-1enth of
a percent. The projected value of FRR
{False Rejection Raie - percentage of the
numbier of correct fingerprints evaluated
as incorrect) s alsoat the level of ane-
tenth of a per cent, Some manufaciurers
of AFIMs offer even beller paramelears,
e.g. FAR equalling 0.0001% and FRR
equalling 0.01%.

The process of creating an electronic
image of a fingerprint lasts approximate-
Iy 20 to 30 seconds, The image is then
stored on a magnetic card; during identi-
fication, the image encoded in the mag-
netic card is compared with the image
calculated during verification. The pro-
cess of verifying a customer's identity s
sharter: it takes only 3 to 5 seconds. In
this connection, itisto be noted that miag-
netic cards-are currently going out of use
sinca they are easy o read and large.
Chip cards are much safer, thaugh they
dre more expensive.

Source:

1. Security Print Biometric Praducts,
http:ffwowew. hint. comybus/secural biol hitml

2. Secure Technologies Products,
htto:ffwww.securetech.comfcards. Himil

3. identification Systems - Biometric Products,
httpsitwww coimer, netfhome/idyou

4. |AS: AFIM Time Security System,
hitp: e lgus. comyatim. himl


http://www.hht.com/bus/secure/
http://www.securetech.com/cards.Html
http://www.gotner.net/home/idyou
http://www.iaus.com/afim.html
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THE ELECTRONIC PURSE
AND ITS USE IN RETAIL PAYMENT

SYSTEMS

lng. Zdenlko Keasnay, Doc. Ing. Viadimir AZ, CSce,

Introduction

Inthe |ast few years, aneverincreasing
amount of news has appeared in media
onelectronic means of paymant and thelr
usg in retail paymeant systems, The latest
achievemant in this fleld was the introdu-
ction of the so-called 'electronic pursa’,
aproduct designed toraduce the volume
of cash payments.

Al present, huge amounts are baing
invested in the development of electronic
banking throughout the world; these
invesimenis are expected to reduce the
costof money eirculation;

Payment Cards

The term 'payment card’ covers varig-
us types of bank cards (magnetic, halo-
graphic, and chip cards). Chip {smart)
cards are issued in the form of credit
cards, debit cards, or stored valua cards
[SVC), The SV card represents a new
product on the market for payment
media. With their financial values stored
in the memory of the chips, these cards
reprasent the electronic equivalent of
cash

According fo a recent statistical survey
conducted inthe United States, 47% of all
payments fer consumer goods-are made
by using paymen! cards and cheques
(11% by credit cards, 1% by debit cards,
and 35% by chegue). The rest of retail
payments are realised in cash, |.e. by
using banknctes and coins. The reason
for this situation is the absence of
a widespread medium of exchange
which could make the aperation of pay-
ment systems easier as well asfastar, and
could replace maeney with its electrenic
eguivalent. SV cards might represent
a suitable solution {o the whole problem,

Slovak Bank Card Association

The utilisationof these cards in retail pay-
ment systems is currently the centre of
altention at a number of banks and bank
card associations. Stored value cards
can be appliedinvarious forms, butfirstof
all a5 electronic equivalenis of cash, che-
ques, or other negatiable instrumeants.
Onlysmart (chip)cards canbe used as
SV cards. They contain a computer chip
with memaory and the ability to perform
varigus operations, which cannot be per-
formed by other types of bank cards-and
are necessary for the card's use as an
glectronic pursa. These functions inclu-
de cryptographic data protection (enc-
ryption), verification of the card's genul-
neness and the cardholder's identity,
coded record of all transactions, electro-
nic signatlure, protection against misuse
through an unauthorised change of data
on the-card or the use of forged cards.
The electronic equivalentof cash is
referred (o as ‘electronic pursa’, The tarm
indicatas that this mediurm of paymeant is
intended for small payments (approx. up
to Sk 1,000). In countries with well deve-
loped payment systems, the electronic
purse reprasents an additional produc!

increasing the convenience, safely,
pace, and reliability of retail payments.
lIsed as the squivalent of coins, the chip
card has similar properties as coins: the
payments are anonymous and, if the card
is lost, the amount stored in the chip will
be lost too. However, the electronic purse
has a low limil, which makes it unsuitable
for large payments (which are realised in
cash or by cheque). For such payments,
the use of electronic cheques appears fo
be an adequate solution. Electronic che-
ques have propertias similar to those of
their paper-based equivalents.

Stored value cards (SVC) may only be
used if they are covered by deposils at
the client's bank, since funds are trans-
ferred (o the card directly from the clian-
t's account, or against a cash deposit.
The bank has the certainty that the client
will never obtain mare money than he has
inhisaccount, Inthe caseof anelactronic
cheque, the customer has the certainty
that the bank can restore the value stored
in the chip should the card be lost, The
reduced level of risk may be a facior mati-
valing customers o decide 1o use this
particular type of payment cards

Brand nama Place whera the pilot | Numberof' | Audited
project was launched card

CLIP - Czech Republic {Europay) "96 Sevilla 1000 yes
DANMNT — Denmark '92 Naestved 850 000 no
GELDKARTE - Germany '96 Ravensburg 20000000 yes
MONDEX — Great Britain (MasterGard) | '32 Londyn 70000 na
MONET - Czech Republic ‘96 Zlin 10000 yes
PROTON - Balgium '95 Wavre 4800000 yes
QUICK—Auvstria '94 Eisenstadt 4000000 no
VISA CASH - USA (Visa) '35 San Francisco 3700000 yEes

" Based on data from Gard Forum Intgrnational, Val. 1, No. 1, Juns 1857,
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Types of Electronic Purses in Use

Thereis a multitude of electronic purse
systemns inuse througheut the world. With
their growing number, the problem of
compatibility arises. [tis understandable
that the initiative in the solution of this
problem has been taken ovar by the lea-
ding bank card associations, i.e. Euro-
pay, MasterCard, and Visa, which set
standards for chip cards, lerminals, and
applications (EMV). These standards
were designad to unify scme data struc-
turas so that variouws systems could ba
used side by side-al the same terminals.

Of more than 50 electronic-purse pro-
|ects, the most significant used in the
nelghbauring couniries of Eurcpe and
the United Siates are as follows.

The table shows that the greatest num-
ber of chip cards were issued under the
GELDKARTE national project. Accaor-
ding to 5C NEWS, the most widespread
project is PROTON; it is currently used in
nine countries with 14 million gards,
representing 10 million more than 5V
cards issued by VISA CASH. By the end
of 1897, the PROTON system is to be
introduced in Switzerland as well, with
2.6 millign cards. InGermany, another
projectisto be launched under the brand
name P-CARD; itwill be a multifuncticnal
system independent of banks.

Of all card systems, MONDEX offers
features closest to those of cash pay-
ments. MONDEX is now trying to gain
positions in Europe, but as the majority of
western European states have already
adopted other national prejects, tha
atlempts of MONDEX have so far bean
unsuccessiul. The salety of electronic
funds transfers from card to card and the
risks involved in such transaclions are
often discussed among professionals.
The introduction of MOMDEX in Europa
on & large scale hasnat yet begun,

CLIP, which is likely to be adopted in
various counlries of Europe, is trying to
gain positions mainly at large commer-
cial banks. For practical use, the daily
limit on these cards seems 10 be too low,
It is a typical supplementary product
among classical bank cards.

The majority of the aferementioned
systems,i.e. CLIP, VISA CASH, were
designed lor the realisation of small pay-
meants, whereas large amounts are sup-
posed to be paid through credit and
debit cards. In connaction with the plan-
ned conversion of magnetic cards into
chip cards, the combination of card pro-
duets inte one multifunctional chip
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appears io be an adequate solution.
Sueh a combination of magnetic cards
has thus far been impossiole with regard
to the:properties of magnetic strips. Mul-
tifunctional chip cards are developed
with respect to the safe coexistence of
differant applications {bank cards or
other applications for identification).
which may accelerate the introduction of
chip technology at an acceptable distri-
bution-of costs,

The electronic purse projects were
prepared in cenformity with the local con-
ditions and requirements in the countries
concarned. The projects resultad In
sevaral national systems, e.g. DAN-
MONT, GELDKARTE, MOMNET, PRO-
TON. QUICK, which are used in their
countries and exparted io the rest of the
world, These projects were launched
before the EMV standards had been
completed, therefore their develapment
will have to be continued. Tha MONDEX
system, which enables the disputable
transter of money from card o card wit-
hout being checked and recarded at the
bank, will also be modified.

CLIP and MONDEX were designed as
multi-currency systems. This feature is of
litlle imporiance, as the performed analy-
ses indicate thal roughly 70% of ordinary
payments are realised on a regional
basis. A typical system based on the
regional processing of transactions isthe
Czech MONET system.

MOMET represents a bold open sys-
tem designed for the transfer of both
small and large amounts in a single chip.
Apart from this, the system offers a solu-
tion to the problam posed by the fact thal
the natwork of POS (Point of Sale) termi-
nals does not cover the whole territory of
the country. Its main advantage stems
from the good results of verification under
conditicns comparable with those in Slo-
vakia. Oneof MONET s disadvantages is
thal it is not a multi-currency system.

The Individual electronic purse pro-
jects also differ in the method of realising
and pracessing transactions, and ensu-
ring the system's security.

Hegarding the flow of money, these
sysiems can be classified according to
whether they can be audited or not (see
table). Systems that cannot be audited,
process lransactions as a package or
sum of money. This simplifies the pro-
cess as a whole, but gives rise to risks
and uncertainty when the custo-
mer's cardislost. Such asystem canonly
ba used for small transactionsand pay-
menis, in automated parking and teller
machines,

If the system can be audiled, sach
transaction is processed in detail so that
a so-called electronic bearer chequeis
submitted to the bank (issuer) for pay-
ment. Such systams make it possible for
banks to control the flow of cash. Matural-
Iy, the detailed procession of transa-
ctions invalves highar costs,

As.in the case of other payment sys-
tems, banks prefer products which suit
their needs and meat the requirements of
their clients. Foreign systems are expsc-
led to exert iIncreased pressure on our
banking sector, In selecting the type of
electronic purses, banks are reguired o
actwith respectto the recommendations
of the NBS.

In the Individual countries, the system
is recommended to be selected with
regard to the specific situation in which
the electronic purse will be applied, and
the conditions under which the current
system of payments operates.

On the basis of experience gained
during the implementation of other pro-
jectsin the world and the development of
payment media. the individual systems
will have to operate side by side in perfect
harmony. The world wanis to avoid prob-
lerms arising from the incompatibiity of
these systems and the necessity tointro-
duce separate terminals far sach sys-
tem. Apart from EMV standards, the sup-
pliers of the individual systems and the
producers of terminals should alse help
to achieve this goal by creating an open
SW structure, designed 1o guaraniee the
transferability of applications to various
typas of terminats sothat an application
prepared for one terminal could be
directly connected to another type of lar-
minal. Inthe caseof compatible systems,
which meet the requirements of the cen-
tral bank, the final banks should select
the application developed for the system
concerned.

Conclusion

The trend of development towards the
elimination of currency isirreversible.
Medern electronics makes it possible to
reduce the risks of all parties concernad
while at the same time lowering the ope-
rating costs ofthese systams, Itis possib-
le to prove, by means of simple calcula-
tionis, that the rate of return on investment
is wery fast. Standardisation ereates con-
ditions far tha use of various systems with
minimum cperating costs and for the
extension of the range of products offe-
red on the market for payment meadia.




IV. letné Sportové hry zamestnancov NBS

Diia 18. - 21. septembra 1997 sa konali v Sportovom
aredli TENSPO na Slitave pri Picifanoch IV. letné Spor-
tové hry zamestnancov Nirodnej banky Slovenska.
Sportové zipolenie 113 pracovnikov z istredia a troch
pobodiek {Bratislava, Banski Bysirica, Kogice) otvoril
viceguvernér NBS Jozef Mudrik. .

Pretekalo sav rdznych disciplinach. ¥ brannom pre- | A ¥
teku Zien boli najispesnejSie reprezentantky pobodky | ~
Banska Bystrica, mu#ski kategoriu vyhrali KoSicania.
Aj vo volejbale boli dve kategorie. Zenské prvenstvo si
vybojovali opit Sportovkyne z pobofky Banska Bystri-
ca, najviac setov v muiskom volejbale vyhrali repre-
rentanti koSickej poboéky. Tiboli najle psiaj v stolnom
tenise, v discipline, v ktorej sufaZili zmieSané druistva

Vl. letne Sportove hry zamestnancov NBS otvo-
ril viceguverner NBS Jozef Mudrik, na fotografii
druhy zlava.

muii—Zeny. Rovnako smicSané druZstva boli
i v tenise. NajvyrovoanejSie bolo tenisoveé droz-
stve bratislavského tstredia, ktoré ziskalo
Prvensivo.

Tvrdy boj o goly, ale aj o body do celkového
hodnotenia prebiehal na palubovke Sportovej
haly TENSPO. Najlepsi vikon podali futbalisti
ustredia, kKtori vo vietkych troch zapasoch
zvitazili,

g
= b

V4
Na fotografii vitazne hraéky v modrych dresoch

z Banske|j Bystrice v zapase s volejbalistkami
ustredia. Bystricanky vyhrali 2:1,

V brannom preteku Zien si najlepsie pocinali
Zeny z pobocky NBS v Banskej Bystrici.

Ma fotografii zlava: Gita Harazinova,

Ing. Sona Materova a Andrea Zehnalova

pri strelbe z malorazky.

Vyprava ustredia NBS bola najpocetnejsia, ale
aj najuspesnejsia. Jej reprezentanti vyhrali dve
discipliny aziskali spolu 51 bodov a stali sa drzi-
telmi Putovného pohara guvernéra NBS.

Celkovym vitazom VL letnych sportovyeh
hier zamesinancov NBS sa stali Sportovei
z nstredia, tak¥e Putovny pohir guvernéra
NES uZ po druhvkeit ziskali Bratislavéania,
Druhii priecko obsadili reprezentanti po-
bofky z Kosic a na trefom mieste skondili
Sportovei z banskobystrickej poboéky.

Tohtoroény turnaj bol Sportove vel'mi
vyrovoany, ved tretie miesto od druohého
delia len dva body. Pochvilit viak treba aj
usporiadatelov, ktori zabezpetili perfekiné
Sportoviski, podujatic malo aj vysoki spolo-
fenskil droved.

Texta foto: Ivan Pagka
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