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Zasadnutie bankovych rad MBHS a MIB

V dioch 20. - 22, oktobra 1998 sa v Bratislave uskutoénilo 91. zasadnutie Bankovej rady Medzindrodnej banky pre hospo-
ditrsku spolupricu (MBHS) a 68. zasadnutie Bankovej rady Medzinarodnej investi¢nej banky (MIB). Obe banky maju svoje
sidlo v Moskve. Ich akcionirmi si Bulharsko, Vietnam, Kuba, Mongolsko, Pofsko, Rusko, Rumunsko, Slovensko a Cesko.
Madarsko je akecionarom len MIB. Obe finanéné institicie venikli v obdobi existencie RVHP a po politickich a ekonomic-
kych zmenich koncom 80-tych a zadiathom Y0-tych rokov stratili svoj povodny viznam,

Governér Narodnej banky Slovenska

Viadimir Masar vo svojom tvodnom yysiapeni
kriticky konstatoval, ze MIB a MHS zatial nena-
sli svoje miesto v novych podmienkach trhovej
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_— ; , ! \:“ ckonomiky a nepomihaju vedjomnému ohehodu

—m N\ | Y

- ﬁr}j @ :_' ' 3 : viznamnej miere. Ulohou vedicich pracovnikoy
4 o = tychto bank, ako aj ¢lenov bankovyeh rad MIB

3 a MBHS je preto mijsf spisob opitovného zaile-

a investiciam medzi élenskymi krajinami vo

nenia tychto institucii do systému vzajomnyeh
finanénych vefahov medzi clenskymi krajinami.
Na druhej strane kladne hodnotil, ze aj v fakkej

Delegacia Slovenskej republiky na éele s puver-
nérom NBS V. Masdrom

ckonomickej situdcii. ked' zanikla vidsing medzri-
niarodnych organizicii ¢lenskich krajin, MIB
a MBHS sa podarilo zachoval si svoju existenciu
a v uréite] miere aj svoj ekonomicky a finanény

d Predstavensive MIB na éele 5 S. Vasilicvom

potencial. Vyslovil presvedcenie, ze obe banky
vyriesia svoje problémy spojené so zadlienosion
a transformujuo sa na subjekty, ktoré budn
schopné prefinancovival vzajomny obchod, resp.
poskytovaf dihodobé finanéné zdroje na projekty
v vietkyeh élenskyeh krajinach.

Po dvodnom vystapeni guvernéra NBS prebie-
halo zasadnutie Bankovej rady MBHS,
Prezident MBHS V. Chochlov predniesol spriavu o ¢innosti banky za prvy polrok 1998, ktord Bankovi rada MBHS schyili-
Ia. Nasledne prerokovala a schvalila naveh rozpoéiu MBHS na rok 19949,

Bankovi rada MIB prevokovala a schvilila spriavu o ¢innosti banky za prvy polrok, ktori predniesol prezident MIB S,
Vasiliev, dalej rozpotet MIB na rok 1999 a plin éinnosti Reviznej komisie MIB na nasledujice obdohie.

Obe banky sa nachadzaji v eloditej finanénej situicii sposobenej nesplicanim dverov a depozitoy 2o strany niektorych
clenskych Krajin. Preto rokovania bankovyeh rad MBHS a MIB smerovali k vyrieSeniu tohto zisadného problému, Niektore
krajiny zadlZzené vodi MIB a MBHS predniesli konkrétne navrhy na rieSenie tejto situdcie. Bankova rada MBHS a Bankovia
rida MIB ulokili predstavenstvim MBHS a MIB pokracovaf v rokovaniach so zadlzenymi krajinami a o visledkoch infor-
movat na nasledujicom zasadnuti bankovich rid MBHS a MIB v Moskve v maji 1999,

Bankoyé rady MBHS a MIB sa zaoberali aj otazkou finanénej krizy v Rusku a ulozili predstavenstvam MBHS a MIB pri-
jaf opatrenia na znizenie dopadu tejto krizy na obe banky.
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Alica Polonyiovi, Ing. Viadimir Martvon, foto: Ivan Paska
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Bankova rada NBS rozhodla dits 1. oktdbra 1998 o zrufeni Muk-
atného pdsma slovenskej koruny a o zrufeni naviazania vyvo-
4 kurzu koruny na menovy koS zlodeny zo 6 % DEM a 40 %
USD. V praxi o rozhodnutie enamend, ke NBS od 1. okidba
negarantuje fixny nomandlny vymenny kure Sk Zaroven dodlo
k tomuta diw aj k zrudenin devizového fixingu NBS, v rimei
krorcho si obchodné banky mohli dorovnival svoju devizovi
pozicie. O dovedoch, kioré viedh k tymito roghodoutiam infor-
moval na tlatove] konferencii dia 21, okiobra 1998 zuvernér
NBS Vladimir Masar,

Neudrzatefnost fixného devizoveho reimu bola determinovi-
nd synergickym pésobenim vitornyeh a vonkajsich menovych
fakiorov. Dihodoby neprigznivy vivoj obchodnej bilancie, akee-
lerujoca zahraniéna zadlFenost Slovenske) republiky, prehlbuji-
¢l st schodok hospoddrenia Sidimeho rozpoliy, enifovanic ratin-
govych hodnoteni krajiny zo strin medzinirodnych agenlir
s negativiym vyhladom spolu s politickou situdciou sivisiacou
s parlamentnymi vofbami vyivirali devalvainé ofakivania ve-
rejnosti. Podmky a obyvateTstvo v snihe zaberpedil sa vodi moz-
mym kurzovym stratim Konvertovali svoge velné korunove akti-
va i cudziu menu, predéasne uhradzali do zahranicia plathy za
existujuce wdviieky, ako aj wvarove plathy, odkladali inkuasi za
vyvory, prededsobovall sa nadmernymi dovoemi, Co vyivimalo
silny tlak ma snchodnotenie meny. Thik na vvva) vimenného
kureu Sk uryehlili aj finanéné krizy v Azii & v Rusky, spojené
s odlevom krtkodobého zahraniéného kapitalu & vechodnych ir-
hov a prehlbenim nedévery zahraniénych investaroy v ticto trhy.

Nirodnd banka Slovenska v azmivsle ciefov schvileného me-
nového programu nepriamo intervenovala v prospech udrzania
kurzu Sk, Obchodné banky mali moznost nakupoval devizové
prostiiedky na devizovom fixingu NBS za kurz, ktory bol v po-
rovnani s medzibankovym trhom priazniveisl. a uspokejovaf tak
eastie dopyt po cudze) mene na trhu. Dorovndvanie devizoviych
pozicti obchodnych hink sa prejavilo v poklese ich korunove)
likvidity, éo malo za nisledok rast urokovych sadzieb na me-
deibankovom pefiadnom tehu. Vysoka cena pefiazi a pedostatok
korunove] likvidiy sfazovali prefinancovivanie deficitu Stiine-
ho roepocia a splitok jcho dlhovey sluzby. V yehto podmien-
kach bol operaény rimec pre vykon menove) poliiky NBS
aizeny. Nistroje NBS nemobli byl uione v boji s rastacimi de-
valvadnymi ofakidvaniami vercjnosti.

Od 100 augusta do | okidhra 19958 v ddsledku intervencil
NBS v prospech stubility kurzu Sk poklesli devizové rezervy
NBS o | mld. USD. Urovei oficidlnych rézerv NBS sa tak do-
stala na hranicu bezpednost a keytie priememého dovosu ofi-
ciidlnymi rezervami SR bolo mendic ako odporicand mininilne
tri mesiace. To bol rozhodujic moment pre opusténie reZimu
fixného nomimdlneho vymenného kurzu o zavedenie v, foa-
tingu — pohyblivého vemenného kurzo, Devizovy kury Sk 1ok
bude v duliom obdobi urtovany ma ziklade ponuky a dopyin po
slovenskej mene na medeibankovom devizovom trhu. Pripadné
tervencie NBS buda sumerane predoviethym ma stabalizic,
L j. enidenie prudkyeh vykyvov vo vyvaoji kurau Sk
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AKTUALNY MENOVY VYVO]
WU ZOSTAVA STABILITA SLOVENSKEJ KORUNY

Vplyvom zavedenia Moatingu sa v prcbehu prvyeh dni zne-
hodnotil kurz Sk vodi DEM o 1] %, ked sa 7. oktdbra dostal na
droved ak 23,093 SK/DEM. éo sutasne predstavovalo najniziiv
uroven od zavedema floatingu. ¥ prebehu daliich dni sa kurz Sk
postupne stabilizoval, Podl adagoy 2 21 10, 53 prn koree 21,893
SK/DEM anehodnotl kurz Sk oproii vychodiskove) trovni od za-
vedenia pohyblivého vymenného kurzu tha o 3.6 %. NBS po-
viduje takyto vivop za akeeplovatelny. Vymenny kurz Sk, ktory
cenirilna banka vyhlasuje. akeepruge jeho rhovid hodnoty na me:
dribankovom devizovom trhu. Treba si viak uvedomil. ze vivo
kurzu Sk bude odedzal nielen situaciu v SR, ale bude ovplyvne-
ny aj vyvojom na medzibankovych Onanénveh trhoch.

Po grudeni naviazania vyvoja kureu Sk nu menovy ko8 bude
pluif dlobu referenéne) meny nemeckd marka (od 1 1. 1999 euro).
DEM hola avolend na monitorovanie vivoja kurzo 5k 2 dovodu
vriene naviazanosti obchodu SR ny keajing 2dpadnej Eurdpy,
a tie# 2 dovodu sndh SR o Elenstvo v EUL

NBS nepredpokladd negativiy vplyy zrufenia reZimu fixného
vymenného kurzu na hospodirstvo SR, ani na vyvoj cenovej
hladiny. Podli puvernéra NBS so predpokladany vplyy zavede-
min Moatingu na vivo inflicie moze pohyboval v roemedei | a?
45, pricom sa ofakdva vplyv tohio Kroku skar blizse K dolnej
hranici daného intervalu, Co sa t9ka domidcej cenovej tirovne,
vehladom na stabifisdciu v devizovej oblast bude v najbliziom
obdobi zdavisief naymi od spravania sa ohchodnikoy o vymobeoy
pri kalkuliciich vplyva zmeny kurzoveho redimu na ich nikla-
dy. Vyrazny nirast cien viak nie je ekonomicky zdovednitelny.

Zavedenie pohybliveho vymenného kurzu NBS mid beepro-
stredny dopad na naplianie ciefov NBS vytyéenych v menovom
programe na rok 1998, Okrem  predpokladaného miemeho
Zvyienia koncorodne] miery nflicie wentp vyvo) ovplyvni 4
trend menovych agregdtov, predovietkym pefiaine] zisoby a &is-
tych zahraniényeh aktiv, ktoré hlavne v septembri vykdzali vy-
rizny medzimesainy pokles, Tym doslo a) k zniZeniu tempa ras-
tu pefaine) wisoby na 3.6 % v seplembn 1998 opron 8.9 %
v decembn 1997, Nizsa dynamika vyvoja M2 v porovnani
s programovou (4.4 %) suvisi s reStandardnou siuacion na de-
vizovom tehu. Jej pokles bol spdsobeny predovietkym uskutod-
aovanim platich a dovoey v suvislosti s vysokym deficitom za-
hraméno-obchodne] bilancie SR pn suCasnom  enmizovam
uverove) angafovanost zahramiéia vodi slovenskym subjekiom
ap v savislosti 3 raingom SR, Preto sa pri ovplyviovani a hod-
noteni menového vivops a sivu ckonomiky bude NBS vo vadie)
miere orentoval na monitorovanice Cistveh domidcich akiiv.

V sucasnosti sa NBS zaoberd delinovanim svojich sameroy
a menovieh ndstrojov na rok 1999, Pri uréovani cielov na rok
1999 bude vychideal 2 hospodieskyeh zimerov viddy a 2o
schvilendho wikona o Stdmom rozpodie na rok 1999, Doterajii
viva) jusne ukidzal, Ze na vytvorenie stabilného ekonomickeého
prostredia je nevyhnuinou podmienkou koordindcia fskilne;
politiky viady s vykonom menovej politiky,

Alica Polonyiova
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' MENOVA POLITIKA NBS

Vyvoj ekonomiky SR od roku 1993 je moiné Elemil na
tri etapy. Prvil, rok 1993 a zadiatok roka 1994, bola po-
enadend predovietkym velkvmi systémovymi zmenami po
veniku samostainého St (menovid odluka, zmena dafio-
veho systému) dobudovanim jeho instindeii, Rozhodujicou
ulohou menovej politiky  bola stabilizicia situdcie,
Oxdohriavala sa v podmienkach vniatomej konvertibility, re-
gulovanych kapitdlovych pohyvbov, vyuzivania administea-
tvayeh ndstrojov regulicie ekonomiky a menového vyvo-
ja. Za rozhodujict vysledok 1ohio obdobia z hladisks
menove] polittky povazujem vyivorenie zikladov pre bu-
dovanie kredibility centrdlnegj banky. Jej vyjadrenim bol
prebiehajict obrat od hospodirskeho poklesu k rastu eko-
nomiky. prvé zndmky poklesu inflicie, rast devizovych re-
rery, Kiore sme edte na yalstku roka 1993 museli branif aj
administrativaymi opatreniami.

Pomerne rychlo, napriek velimi pesimistickym ocakiva-
miam, i uZ ohfdne mste ekonomiky alebo menovej stabi-
lity, sme dosiahli stabilizdeiu sitwdcie a roky 1994 3 1995
si daji charakterizoval ako roky zrychlujiceho sa ekono-
mického rastu. klesajice] inflicie, kurzove] stability a vno-
torne] a vonkajie] mokrockonomicke] rovnovihy, Mo-
torom rastu bol najmi zehraniéng dopyl. Za vyznamny
hospodirsko-paliticky fakior 1ohio obdobia povazujem po-
sobenie Asociaéne] dohody & ELL.

Na konci roka 1993 sme. po zrudeni platobnej zmluyy
s CR, vyhlisili konvertibilitu na beznom Gidte. Vyvaj v ro-
Ko 1995 a napmi v dalsom obdobi vyrazne ovplyvnila po-
kracujiica liberalizdcia aj na kapitilovom ticte, Stralégia li-
beralizdcie kapitdlovvch pohybov je rozvehnuida do roku
2(HIEY & Easovo uprednosinuje prilev zahramiéného kapitilu
pred jeho odlevom a liberaliziciv pohvbov dlhodobého ka-
pitilu pred kritkodobym kapitilom.

Ekonomicky rast bol v rokoch 19961997 nadale) vyso-
kv, jeho hnacou silou soovsak seile viae stiaval domidct do-
pyL nuymi rasidea viddna spotreby o velmi rychlo mstice
investicie do fixného kapiilu, Deficit na beinom Géte
prodko verastol, a7 za hranice 100% HDP. Inflicia nadalej
klesala, ale jeq pokles su na konci tohto obdebia zastavil,
i ku koncu roka 1997 sa zadala inflicia mierne 2yyioval,

Liberalizicia kapitdlovych pohvbov (treba povedad, 7e
sme ju prakticky uskutodfiovali uz pred jep ohcilnou de-
klardciou) priniesla so sebou aj problém nihleho prilevu
wahraméneho kapitalu, nerovnovizneho rasiu penainej zi-
sobiy a2 neho vyplyvapice rizikd pre menovd rovoovihu
a stahilite, Popri gsili o odéerpanie nadbviodne) likvidity
sme v lete 1996 siahli aj ku korekeii ndstrojov menovej po-
litiky. Priley salraniéného kapitdlu, najnd stredno a diw-
dohych dverov do podnikov v rokoch 199697 stadil na
pokrytic deficiu na befnom uée,

LOST A AKTUALNE OTAZKY

‘banky Slovenska na medzindrodnej konferencii
jiicich sa ekonomikich predniesol Doc. Ing, Jozef Makich, CSe.

Hruby zahramiény dih Slovenska prakticky po celé ob-
dobie od roku 1993 rdsiol. Kym na zadiatku bol tvoreny
nagmii oficidlnym dihom St (o NBS), s postupujicou 1i-
beralizicion marastal dih podnikov a bink, Oficidlny e
hraniény dih sa splatkami dokonca pricheZne znizoval a dd
sa povedaf, Ze jeho viika nevzbudzovala, sama o sehe,
obavy. ¥ priebehu rokov 1996-97 vyrazne veristlo zahra-
niéné zadlzeme podmkov a bink, pricom urcitd ¢ast wohio
dihu bola poskyinutd 5 viadnou zirvkow. Hodnotenie za-
hranizného dihu v tomto obdobi 2o sirany NBS ppozormo-
valo na skutoénost, fe ziskané rdroje nesmerujd v dosta-
tolne] miere do tvch odvervi o &innost, Kioré
v sirednodobom horizonte wmoZnia splicanie zahranic-
ného dihu zo zdrojov vytvorenych v zahraniénom obchode
— e nedostatodne napomihaji rasiu konkurencieschop-
nosti ekonomiky.

Hodnotenie viiky zahraniéného dihu Slovenska si Ziada
uréitd vysvetlenie, ¥ roku 1997 vyraene verdstol krikodo-
by zahraniény dih a dnes dosahuje okolo 40 % hrubého za-
hraniéného dihu. Velkd éast toho kritkodobého dihu je
viak spojena s regolacion devizove] pozicie hink zo sirany
NBS a je spojend s wvorbou ich devizovych rezerv. Preto
ake sekundirny ukazovatel pouZivame aj tzv. Eisty zahra-
nicny dih. (Ten dnes dosahuje ohjem asi 2 mid. USD.)

Aktualny menovy vyvoj

LIz v minulosti o napmi v rokoch 199697 su prejavovali
tendencie k prehlbeniu  deficitu  vlddnych financii,
Poznamenavam, #e z hfadiska centrilne] banky nie je
doleziey len vyvop v centriilnom rozpotie, ale el mimoroe-
podiové linancovanie viidnyeh aklivit, hospodirenie obei
a fondov. Viddny dih postupne rastol a jeho linancovanie
odéerpivalo zdroje 7 domiceho pefiainého trhu, Miera
ylddneho dihy me je, meramd medandrodnymi Kritériami,
zifaleka velkd, jeho rozmer viak jednoduche neodpovedd
moFnosiam a zdrojom domiceho pefazného i Viidny
dih sa tak podicls (nie je viak jedinou pritinou) na prefrvi-
vajice] nerovoovihe medei zdeojmi pedainého trhu o dopy-
tom po nich. Tento thak vyistuje do vysokyeh drokovych sa-
dzich, Okrem incho, tento tak a vysoké drokove sadzby
sposobujd. e aj pri nizkej miere domdceho aj zabraniéného
vlidneho zadlzenia je dihovi sluZba Statu problémom.

Jedno # rozhodnuti vlady, kioré bolo reakeiou na vysoké
niklady [linancovania vlidneho dlhu na slovenskom
pefainom irhu, bolo rozhodnutie zapojif do financovania
viidneho dihu aj nebankove subjekty. Treba povedal, 7e
toto opatrenie nemohlo vyraene ovplyvoil zdroje na finan-
covanie ekonomiky vibec a vlidneho dlho konkréine.



Podlu ndsho adhadu bola @volend urokovi sadzba neutral-
ma v lom mysle, 2 nepodmietily viznamne vyi&io tvorby
tspor podnikoyv o donkicnosti. Na kipu viddnyeh dihopisoy
boli pouzité wdraje, Ktore by inak boli k dispozici komers-
nym hankdm,

Iné rozhodnutie, ktoré by malo anizil niklady na finan-
covinie vidneho dihu, spofiva v prinmom eiskavani #dro-
Jov emisiou viddoyeh dihopisov v zahraniéi. Treba pove-
daf, 7e takéto rozhodnutie, rovnako ko rozhodnutie
podnikov cerpal tvery zo eshramém, nme je ber naka
Ukdzalo su, #e zahramiéng adlZenie Slovenska je hodnote-
né ko vysoke o 2 pohlfadu wahranményeh investorov sa pri-
blizilo k limitu krajing®, Ten, nejde o nijakid peviod hrani-
cu, podlichs roznym vykyvom o je v shicasnosti pod
vplyvom negativiyeh dopadoy drijske] rizy o situdcie
v Rusku, Vo dosledku oho bola drokovd sudeba ng tieto
sdroje vysin ned na dvery Cerpand v minulosti a wkélo fi-
mancovanie je vyhodné, len ak sa podari udrzaf stabilitu
inominilneho) vymenného kurzu,

WV hodnoteni menového vyvoja sa ako najviiésic minus
gdoraziiujl vysoké drokove sadzby na penaznom trhu. Ako
som poveddal, mit pa mich svog podiel Tmancovanie viidne-
ho dibu. Menej. nez by bolo potrebné, sa viak adoraeiuje
linancnd situdcia podnikov a bink, fnanénd discipling, pl-
nenice finaménych ziviizkov, Vel casl sdrojov sa 2 peni-
n¢ho trhu siricy jednoducho preto. Ze pozicand prostricdky
si 2 podntkoy do bink neveacagd o banky si ndené na po-
krytie tychio strit tvorif zdroje # drokovych a nedrokovych
vynosov svajho hospodirenia, Tieto ndklady sposobuji.
podl niasich odhadoy, avySenie drokovyeh sadzieb o 2-3
percenti,

Tlak na peiwinom trhu je sposobeny o) zlow finanénou
sitiein podnikov a Specifickou siudciou v nase) legislati-
ve, ktord nin banky udrziaval ,pri Zivote™ a refinancovai a
podniky, ktord sa dihodobo nachideaji v strate. Aj tieto
Ldvery' siosulfasion dopylu o sposobujo ok na drokové
sadzby. Riesenie nie je moind len prostriedkami, koré mi
bankovy sekior, jednoducha pretn, e bankovy sektor nie je
schopny pohotove vytveril potrehné sdvoje ma vydistenie
svojich bilaneii.

Aktudlna otarka menovej politiky

Custo diskutovanym sastal samotny ciel menove) polit-
kv, Ktorym je stabilita meny, Chiapeme ju ako (primerne)
nizku micru miliacie a fixoy kurz voci kosu mien s pohyh-
mi ¥ Fimel Muktiaéného pasma. Realizicio menove) polit-
by« tvmito cielom sprevidzagi newstile diskosie, leh pod-
shiton e spochybrovanie ciela — nieke inflicie a Ganého
nonaiiilneho kurgu — najmd v sovislosi s vvsokymi droko-
wymib sadebaimi m pefiadnom irhu,

LIz som s vjudril, #e pricinon vysokyeh drokovich sa-
dbeieh nie je (len) menovid redtrikein. Reby som saomal vy-
Jadnf strucne, pnéinou vysokyveh trokovych sadzieb je vy-
soky dhispyt po pentzach o strany viady (na fimancovanie
viddneho dlhu), vysoky dopyt 2o sinmy podnikov, Ktory
nema vidy racionilne wekonomicky opodstaimene poadie.
Podicl na siwdeii maji write a) komeréné banky. kuoré,

®
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nagd v minulost nedokizali elimimoval oky na dveérova-
nie nesfektiviych a madmeme rizikovych projekioy,

Pilema, pred Klorou sme stili o pred Klorou stajime uj
dnes pra formuliacii principov menove] politky spodivi v
volbe jednef ¢ moznosii
* na jednej strane je menovit politika ktord dosledne pri-

spisobuje petadod emisio rovnovazne] (vorbe penaznyeh

#dmojov, pri realisticky zvolene| stratégii zoiZovania n-

flicie.

* na drubey strane je menovad politika, Ktord vychdadza
@ apridrne] predsiavy o primeranych drokovyeh sadzbach
pre realiviciu ropvojovych cicfov. Kapna sila meny, j¢j
stabilita je podradenym ciefom takejto menove) politiky.

W osilade s poslanim cenirdlnej banky, je ciclom NBS sta-
bilitg meny. Ak hodnotime vyvo] slovenske) ekonomiky,
podarilo si dosishnut rychly ehonomicky rast pri pokradu-
e amzovand inflacie.

Realiziciy druhého typu menovej politiky by maly nie-
kiord dosledky, Dali by su shimit nasledoyne:

uvolnenie menovej politiky by podnietilo domaci dopyt
s mislednym vyastenim do nflacnyeh tlakoy @ prcheinvm
tukom na kure slovenske) koruny. Tento vyvei viak nemusi
smeroval h nejake] novej rovaovihe, naopak. moze vyustii
k permanentnému tlaku na drokove sadsby na pefadnom 1r-
ho, K permonemnému toko na kore o mflaéonému take
Predsiava, Ze inak je vietko v poriadku, len inflagny ciel by
nemusel byf aks smbicidzny o drokové sadzby by mali hy(
nSie, s mode ukdeal ako falodn, Uvolnenie menovej po-
litiky mode viest b strae menovej rovnovihy 4k dibhorr-
vitjice] menovej o ekonomicke) nestabilite,

Aj diskusie o tdrovai kurew, o pripadne] devalvicii, nepo-
vadujems za celhom vyargumentované. Podla nasich po-
enatkoy by samotmd devalviicia nepomohla vynesit von-
kajiin nerovnoviahu, Node analvey nepotvedzujd niror, e
sumotnd devalvicia by glepdila vistedky v zahramiénom
ohehode. Pricinou deficinu v obchodaej biluncii o no be?-
nom Géte je najmid vysoky dopyt po dovoze, Klory viplyva
¢ neudrzatelne vysokého msiu domaceho dopyiu vritane
investicil, a nedostatognd schopnost necenovej konkuren-
cieschopnost nasich vyrobeov = neschopnos? konkuroval
kvatiton vyrabane] produkeie, prenikmif na zahraniéné irhy
a udreal si poricie na domicom trhu,

Rieienie uvedenveh problémoy nebude jednoduché
o begbolesing. Vidime ho nagmad v zmtenzivoeni tsilia
o ordravenie a reStrukiuralizdcio podnikov a hink, v lepae]
alokicii existjocich zdrojoy a v premyslenom prehiben
integricie s vyspelvmi keajinami. Len viedy, ked sa podari
v spolupraci viddy o NBS sformuleval o presadil konzis-
tentny program oxdravenia a stabilizicie ckonomiky. naj-
mid ni mikrodrovid, je moiné olakival amiemenie existo-
jucich problemoy, ¥V orime tikéholo progrmu by bolo
modne o rcionibne ovazoval df o modifikici cielov meno-
v politiky a pripadngeh smemich kurzoviho redimu,

Med=zingroding konferencie bola avaym odboriym po-
dfigarien o gelerad nom medzingrodmem veltrhn bankov
wietver, frmancateva . poistoveicva FINEXN U8 v Banske)
frvstried. (pozn. reddkeie
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Doc. Ing. Anezka Jankovska, CSc.

ospodarska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave

Voroku 1991 sa Cesko-Slovenski federativia republika
pustila, rovnako ako dalfie krajiny strednej o vichodnej
Eurdpy, do programu radikilne] transformuicie pod 2i8i-
tou Medzinarodného menového fondu, aby &o naj-
rychlesie prekonala obdobie medz centralnym plinova-
nim @ trhovym hospodirstvom. Tdto krajina nemala ani
traddicie, ani in&titieie ani zikony pre irhové hospoddrsivo.
Musela stabilizoval svoju ekonomiky, budoval institiicie
nevyhnuiné na fungovanie trhového hospodirstva a nevy-
hnutne uskutoénil rozsiahle programy Strukturilng) trans-
formicie, na &o potrebovala fnantad a technicka pomoe
2 MMF a daldich medzindrodnych finanényeh matitacii,

MMF wvietkym stredo a vyehodoeurdpskym Stitom od-
poriacal v podsiate tieto opatrénia:
® liberalizaciu cien, kiori viedla k prudkému rastu cien i@ in-

Nacie. kiory prekonal aj tie najpesimisickejfic predstayy.
e Lonvertibilite mien pri bednyeh opericiach, éo krajindm

prinieslo sice uréité vyhody, ale ziroven vyvelalo zne-

hodnotenie mien a zvysenie inflicie,

® yrusenie centrilneho plinovania a hberulizicia celeg
ckonomiky. ¢o sa hned v prvvech rokoch prejavilo v po-
klese vyroby @ zniteni zahraniéného obchodu najmi
kajin RVHP.

Formovanie konvertibility slovenskej koruny

Formovanie konvertihility Sesko-slovenskej Koruny
a meskorsie sumostatnej slovenskej koruny sa zacalo hned
po vstupe CSFR do Medzindrodného menoviého Tondu
v siblade so gdviizkami, ktoeé vyplynuli z podpisu Dohady
o MMF. Postupnym adburivinim devizovyeh obmedzeni,
vytvaranim devizoveho trhu o jednoineho jednozloiko-
viho devizoveho kurzu dochidza k Liberalizdcn devizove|
politiky azavedeniv vadtomej vymenitelnosti koruny,

Po rozdeleni CSFR a neskordic aj fesko-slovenskej ko-
runy na Ceski u slovenska korunu, zading susmmostaingé
rindenie devizovej politiky v oboch nidstupnickych -
toch. [ 1L 1995 bolu zavedeni vonkaSia volng vymeni-
tefmost slovenske) koruny pre oblast bezného détu plaiob-
nej hilancie a pokracovalo dalsie postupngé uvolfovanie
devizovéha hospodirstvi. So gretelom na vytviranie trho-
viého prostredia, integracné ciele, droven penadnyeh
nastrojov menove] a fiskilne] politiky. postupuje sa syste-
mom wvoliovania naskor dlhodobych finanényeh veln-
hov a a2 postupne sa budi uvelfioval keatkodobé pohyby
kapitilu o finantné derviry.

Pred vstupom do Eurdpskej dnie so dvaiuje s uvolnenim
wchio financnych opericii:

I. Finanéné avery od nerezidentov rezidentom:
= & dobou splatnosti dihfou ako 1 rok.
— s dobou splatnosti kratsou ako | rok,
. Finanéné divery od rezidentov nerezidentom:
— % dobou splatnosti dibfou ako 1 rok,
— % dobou splatnosti kratgou jako | rok,
. Liberalizicia terminovanych obchodow,
. Zruenie transférove] povinnosti,
. Nudobidame nehnutelnost nerezidentmi v Slovenskej
republike,
1. Uvolnenie ) nepriamych investicii v zahraméi.,

i

L s Lk

Uskutofnenim tychio liberalizaénych krokov by sa slo-
venskd korung mala zaradit medzi volne vymenitelne me-
ny. ktoré neuplatfiuji devizove obmedzemi na beinom
ani na finandnom a kapitdlovom aéte platobnej hilancie,

Vyvoj vo svetove] ekonomike i5iel tvim smerom. Fe po-
stupne stile viac Clenskych krajin napliialo podmienky do-
sihnutia pozadovane] konvertibility meny. V' saasnosti
uz 115 elenskych krajin splnilo podmienky vonkajse) kon-
vertibility svajich mien na heFnom iéte, # ktorych mnohé
maji a) konvertibility na kapitdlovom aéte: Slovenskd re-
publika bola do zoznamu krajin, kioré spinili poziadavky
MMFEF na vonkajSiu konvertibilio meny zaradena 5. oktdb-
ra 1995 (podfa Annual Report MMF 1996, sir. TR ).

Slovenskid republika mid pred sebou akiwdlnu dlehu po-
stupného zavedenia vonkajSej konvertibility aj na kapi-
tilovam téte platobnej bilancie. Zavedenie takejlo aplne;
konverlibility bude mal dopad na platobndg bilanciv o bu-
de si vyEadoval, aby sa venovala viidsia pozormost koordi-
macii menovej a fiskdlnej politiky, nielen obmedzovaniu
vdtorného dopyiu, ale a) podpore ponuky o Strakiural-
nym reformam. Skisenost ukazuji, Ze v pripade dosaho-
vania makroekonomickych cielov sa podmienky, ktore
urcuje MMF dedrziavaji, zatial ¢o realizicin Strukiuril-
nveh reforiem sa oneskoruje.

Devizovy kure a konvertibilita
slovenskej koruny

Podmienkami zavedenia tplnej vymenitelosti si pre-
dovietkym primerany devizovy kurz, dostmoénd medzi-
nirodni likvidita (devizove rezervy) a vhadnd makroeko-
nomickia polinka. Vhodnd makrockonomicka polinka by
mala zabezpedil cenovd stabilitu a kenkurencieschopné
vynosy v domiice] mene, ktoré by brinili rozsiahle] meno
vej substitdeii. Aby domden ckonomika bola chrinend
pred vinami menove) substittcie o Spekulaénymi takmi,

D



je tcE nevyhnury realistieky devizovy kurz a dostmocna
medzinarodnd likvidita,

Vo svetovom hospodirstve boli obdobin, ked kurzové
systémy jednotlivych krajin boli v Zisade rovnaké o do-
drziavali sa rovnake zdsady tvorby a rindenia devizovych
Kurzov, Pocas brettonwoodskeého menového systému
MMF v podstate dohliadal donucovacim sposobom na
meny svajich Elenskych Stdtov, pretofe jeho sdhlas pred
akoukolvek zmenou parity bol nevyhnumy, Po dohodich
v Kingstone a po vstupeni do platnosti drubého dodatku
stanow Elenske krajiny uz nepodlichali dozoru fondu v ob-
lasti svoje) devizove] palitiky.

Krujiny sa mdzn samy rozhodnif, aky systém devizo-
vého kureu budd pouZivafl, & peviny alebo pohyblivy (pli-
vajuer, s viicsou alebo mensou pruZnosiou, Nivral k uréi-
tej unifikicii v medzindrodnom meradle nie je v dohludne]
budicnostt pravdepodobny. Mo#no sa viak Streimil o]
s midzormi, kioré volaji po obnove pevnych devizovych
kurzav.

Dialej si mozu krajiny vybraf metédu odvodeovania kur-
2u, ktorou moze byl odvodzovanie kurzu od ingj mirodngj
meny. od ndrodného menového kofa, od SDR, od ECLU, od
ponuky 1 dopytu po danej mene, Stanovy MME vylucup
iba edvedzovanie devizovych korzov od zlate) parity.

W sufasnest Slovenski republika, ako jedna z posled-
nych transformujicich sa stredo o vychodoeurapskych
krajin, pouZiva sysiém pevného devizového Kureu (peg-
ged svsiém), metddu odvodzovania Kureu od ndrodneho
menoviho koda, Klory sa skladd 2 DEM 60 % a USD 440 %
a pismo oscilicie = 7 % Iba Estonsko pouiiva pevng)ii
systém menového kurzu, ked odvodzuje kurz od DEM,

Vyvo] pouzivanych systémov devizovyeh kureov v ce-
losvetovom meradle ukarzuje podstainy posun v prospech
pouzivania volne pohyblivych devizovych kurzov (floa-
tingu ). Zatiaf, ¢o k 31, 3. 1994 malo proznejii systém ako
Slovenskd republika 105 krajin, tak k 30,4 1997 10 uz bo-
lo 114 krajin (2o 179 Elenskyeh krajin MMF)LD

Rovnaky sysiém devizového Kurzu ako Slovenska re-
publika poufivalo k 31,3, 1994 26 krajin a k 31,3, 1996
iha 19 krajin. V sulasnosti vietky ransformugice sa kriji-
ny pouZivaji prufnejiie sysi¢my ako SR,

Zacutie fungovunia Eurdpskej menovej unie o zavede-
nie jednotne) meny Euro 11 Suitmi od 1.1, 1999 ovplyv-
ni a) nabu politiku menového kurzo, Nirodng banka
Slovenska uz schvilila zmenu v menovom kedi, ktorou je
nahradenie DEM Eurom s rovnakym podielom ako mala
DEM, t. j. 60 %, Podiel USD zostane nezmeneny —0 S,

Druhym altiermativoym nesenim by bolo zruSenie poufi-
vanéhio pevného systému menového Kurzu a jeho nahrade-
nie ridenym Aoatmgom. Pritom by bolo pravdepodobné
previgeanie slovenskej koruny na Euro, Skdsenost napri-
khid v Ceske) republike ukazupi, Ze po zmene pevidho
systemu menoveého kurzu na niadeny floating!2! a zruseni
fluktuacného pisma kureu £ 7.5 9% 26, mija 19497, okam-

P tabafbod 1 Prehfnd o posdivimych systémoch menmvehio kur-
i Cletskich krajin MME k 3004, 19497

22 5 1997 Ceskd ndnodnid haiha srodila fisny systém oo zaviedly vol-
Y syslém mennvého kuren, ey, mdeny losting
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#ite dodle k #nchodnolenio Geskej koruny zhruba o 12 ai
13 % oprot predehidzajice) parite. Pokles sa viak velmi
rvchlo zastavil a pocas relativne kedtke] doby Ceska korung
sa zacala zhodnocoval uz do dolnej oblas predehidzajoce;
parity. Znehodnotenie Ceskej koruny si prejavilo ako pro-
exporiny prvok a malo velmi mierny destabilizujici vplyv,

Ak sa Slovensko stane Clenom Eurdpskej menove) anie.
pravdepodobne vsiipi do Eurdpskeho mechanizmu vy-
mennych kurzov [T HERM — exchange rate mechanism 11,
o ktorom sa v sicasnost diskutuje. Tento systém bude
pretransformovany ¢ ERM  po  zacati  fungovama
Europske) menove] dnie { EMU pa bude zahfaf tie Clenské
krajiny, ktoré sa nebudd zaéastioval EMLUL V sioéasnosn
sa vedd diskusie o tom, ¢i ERM 1 by mal byl dobrovelny
alebo povinny pre tieto krajiny, Ak bude Mukwaéné pis-
mo v EMU také ako doteraz, Eize £ | 5% (ako sa v sidas:
nosti predpokladd). tento systém by mohol byl pre
Slovensko wdrzateiny.

Dulej sa predpoklada, 7o krapiny strednej o vychodnej
Eurdpy, kioré sa usilujd o Elenstvo v Eurdpske) dnii sa bu-
du stcasne usiloval i o Clenstvo v Burdpske) menove| dnii,
Rovnako sa predpoklada, 7e casovy rozdiel medzi oboma
krokmi nebude moct byl velmn dlhy, o v prax tyvehio
krajin znamend, #e popri plneni podmienok vstupu do
Eurapske) tnie budi ziroven sledoval 1 plnenie kriérii
EMLUI tev. Maastnichiskych knténi.

Menova stabalitu slovenske) koruny, o teda aj stabilitu
devizového kurzn, ohrozuje vonkajiia nerovnoviiha, nedo-
statok privmych zuhrumiénych investicii, vysoké viduvky
viddneho sekiory, rast miery rahraniénej zadiFenosii a vy-
soke trokové miery no penaznom trhu. ( Pozri tabulku €. 2)

Vonkasia nerovnoviha sa doteraz nesila nagmi admi-
nistrativaymi opatreniami obmedzujicimi dovoz ovaroy
o zahranicia, napriklad zavedenie dovoznych depozit,
#avedenie dovozne) pririZky a daliim opatreniami sledu-
jucimt ochranu vadiomého rhu, ako je napriklad Zikon
o ochrannych opatreniach pri dovoze a Ziken o subven-
cidch a vyrovmivacich opatreniach. Exportnd vvkonnost
sa podporuje dvoma opatreniami, a o zalodenim
Exporino-imporing] banky a Fondu na podporu zahranic-
neho obchodu zaciatkom roku 1997, Prijaté administra-
tivne opatrenia na obmedsovanie dovogov maji iha kril-
kodoby charakier o ezdroven shorsuji konkurenéné
prosiredia pa domacom rhu. Efekt proexporinych opatre-
ni sa prejavi vyragnejsie oz v nasledujicich rokoch,

Ricsene vonkajie] nerovnovihy pomocu zmeny sysié-
mu menového kureu Narodna banka Slovenska nepoviaiu-
ez vhodné vehladom na deku viizbu vyvozu na doviza-
né tovary a meiné inflacné vplyvy, Vzhladom na
pretrvivajuce riziki sa slovenski korunu ay nadalej niachil-
dea pod dévalvaénym tlakom. Aj Ked wito situdcin bude
potrebné rieSif v Sirfom kontexie opatrent, akymi s na-
priklad Strukturilne zmeny slovenskej ehonomiky. mider-
nizicia vyroby, rast podielu technologichveh dovozoy,
rast zahranicnveh investicil, podpors domiicej inovacéne|
palitiky, doriefenie privatizacie a pod., otdzky vhodnost
uplatnovaného systému devizového Kurzu slovenske] ko-
runy nie st zanedbatelne,

Vihladom na to, Ze devizovy rezim nie je ploe hiberali-
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Sterra Leone
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| Bvédska
Svajtiarsho

| TaelFakistan, republikat
Tonzinia

| Tramidad 2 Tobago
Lgnnia

Spiojent krilavsivi
Spojenc sty wmencke
Jemen, républiki
Zaired

Zambial

Limhabwe




zovany, nemdme viasine predstavu o skutoénom devizo-
vom dopyie a devizovej ponuke, a teda ani o redlnom de-
vizovom kurze kKoruny, ktory by sa na ich #iklade vytvonl,
Preto za takejto situdcie mofno akeeptoval argumenty
NBS, ktorymi zdovodiuje pouZivanie pevného sysiému
devizového kurzu, ktory prindda v sicasnosti viicsie vyho-
dy ako nevvhody pre slovenski ekonomiku. V budicnosti
o viak uZz nemusi tak byi. MoZzno teda konitatoval, #e
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NARCHINA BANKR A SLUVENSEA

Slovenskd republika divala prednost stabilite pred ohjek-
tivnosiou (realnostou) devizového kurzu,

Prispevok hol predneseny na medzinarodne kenferencii
Menovd palitika v transformuficich sa ekononiibdel
vordnnci adbormvel podugeri veltrh FINEX v Banskej
Bystrict (seprember 1995 ),

Tah. 2 Vyvoj vybranych ekonomickych ukazovatefoy Slovenskej repobliky

1992 1993 1994 1S _|'i'¢5 B - 199715

Viitorni ckonomika ' '

Reilny HOP (v % ku koncu obdobia) | -1 41 | 48 75 6.9 60
Nezamestnanos (v % ¢ pracosnyeh zdrojov E 28 | 16 B [ s [ s |
[ndex spotrebiefakych cien (12 mesalnd zmend) u,1 250 11,7 T2 74 fid

Saldes Wdtmeho rozpodty (v % & HDP) o T 14 0.6 ]
Priememé tirokové sadzby {sikromnému sekioru) 16,1 1.1 14.9 14.5 132 1621
Vonkajsia ckonumika | |

Vivo Lob, (v mld. LSD) 6.5 54 6.7 8.6 8,43 8,79
Dovor ¢ (v mld. USD) 12 64T | 6 8.5 10,94 10.26
Saldo beného ity - 00 06 |07 06 | 19t | M
Zahraniéné priame investicie {Gisié v mld. LISD) 0,1 L4 0.3 02 [ 1 0,07
Ostatné prostriedky & dihodoby kapital (Eis0é v mid, USD) 03 {16 0.7 0.7 07 1.1 i
| Celkova platabnd hilancia tsalilo v mid. USD) 05 04 1.4 16 0,24 M5 |
| Zahranitnd zadlenost (v mid, USD) 28 34 Y 45 6.5 T
Uveravi sluzha (v 5 # vivieu) i3 LI 87 12.0 i e
Oficidlne devizové rezervy (v mid. USD) 0.8 0.9 | 22 X 247 3284

Pramef: Annual Report IMF, 1966 Woshington D.C., ddaje s rok 1992, 1993, 1993 4 wptember 1995, Platobnd bilancia SR ra ok 1996, 1997,

(34 Ve vapenského dovoen @ Ruska v sumie D70 mil ako vyrovpuie po-
hladdvak.
(4} P Aratnych transtéroch ¢ CR,

05} Sprocoven podfa:
Menovy prehlad NBS januwir = jin 1998, Phushnd bilancia [997, vivor
w dovoy v rokoch 996, 1997 v Lob, priemernid drokoya sadeba v ok
196, 1997 2o stivy poskyinmych vietkveh dyveroy,

Poenamky k tabulke & 1 na steane 7

# Pramen: Annual Report MME, 184, (997

' Vo vietkyeh krujmdch uvedenyeh vaejio koldnke bol amencky dolie menne, vols kiove) vykieoval menovy Kure urfig flexibaline.

* Tt kategdriu tvora Stdty, Kioré se zdfastdup na mechanizme menového Kuren (ERM) Eurdpskeho menového systémi (EMS), ¥ kiddom pri-
pade sa menovy kurg wdrfova voroepdti £ 15% okolo bilatertinyeh stredovich kureov vodt ostatnym mendm lenskyeh $itoy s vymmbou
Nemecka o Holandska, kde sa menovy kirz udrdiava v rozpiti £ 2,35 %

" Menovy kure i udriiava v rozpili £ 47 %

4 Clenom udriiavany systém menového kurzy zahifn vine ako jeden trh, Usedeny systém ge ten, Klory je udrhavany na hlaveom thu. U Zaire sa
IT, g 1997 menil oficrilay nagov na Roosdsko demokrancka republibu

* Menové Kurey su stanovaji na ik lade fixného pomern k SR v roeplitd max: £ 725 %, Tieto rogpitio se viak nie vidy dodriavagl, pretode sa
icdrdravit-relativae stabilng pomer K americkémo dolin.

W Menovy kure, ktory je viazny na ECL (eurdpski menovit jednotka) sa udrkava v rozpits £ 2,35 %,

T Menovy kure je udrdiavany v roepitl £ 12,5 % 2 kaddej strany vyvidene] zmesi mien v hlavosch ohchodnyeh oblastiach. Svstém menového kur-
#u eahifa viae ako jeden trh.

S Menovy kure snowidrbava v roepit £7.5 %,

" Menovy kurg suudrdava v roepati £ 7%,

10 Menavy kure sa udriava v rozpiti £ 6 5.

1 &t powkiva pevi mena ako zikonné platdlo.

1 Menovy kurz sa wdrhava v rozpani £3 T

U Menovy kurz sa udrkiava v ol £ 3 %

14 Muenovy kurz sa udrFiava v rozpiel £ 7 % vo viizhe na menovy Kod,

4 Menovy kurz sa udrZiova v rozpati £ 223 % vo viizbe o menovy kog.
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Vywvo] zahraniéného dlhu SR za prvych 6 mesiacov roku
1998 plne potvrdil minuloroény predpoklad o fdko predvi-
datelnom vivoji zahraniéoého dihy komertného  sektory
v dasledku liberalizicie kapirilového Gctu a internacionalizi-
cie slovenskej ekonomiky, ¢o priamo vplvvalo na vive] a
celkovid droven eahraniéného dihu SR v tomio roku.
Zahranitaoy dih komercngho sektora za 1. polrok 1998 vyki-
zal mirast o | mid. USD {pre porovnanie v roku 1997 celko-
vy nirast gahraniéného dlho komeréného seklora predstavo-
val viac ako 2 mid. USD). Vzhladom na tento fakt meZno
konstatovaf, ze prudky nirast zahraniéného dibu SR, ktory
bol vykdzany v roka 1997 pokracoval 1 v L polroky 1998,

Slovenskd republika vykazovala k 30, 6. 1998 celkovd
hrubi zahranicng zadlzenos? 11,313 mld, USD, ¢o v porov-
nani 5 koncom roku 1997 predstavuje absoldtny  nidrast
o 1,345 mld. USD. Podiel zabraméného dihu na obyvatela SR
pritom za polrok 1998 verisiol 0 233 USD a o | 538 USD od
1.1, 1993 — z poéiatoénieh 562 USD na 2 100 USD k ultimu
Juna 1998, ¢o v percentualnom vyjadreni predstavuje ndrast
0 373,66 %,

Vivoj zahranicnej zadlzenosti
v 1. polroku 1998

Slovenski republika k 30, 6, 1998 vykizala celkovd hrubi
zahroniend zadlZzenost vo viske 11,313 mld, USD.

Oliciidlne zadlZenie viidy SR a NBS bolo k ultimu jona
1998 na drovni 2286 mld, USD, ¢ éoho 1 435 mid, USD
predstavuje stredno o dlhodobé zadiZenie viddy SR,
Zadlzenost komerénej sfery, 1.j. komerénych hink a podnik-
tatelskveh subjektov bola k rovnakému diu 8,981 mid. USD,
Podla odhadu NBS viae ake 50 % strednedobého a dihodo-
beho zahraniéného dihu podnikatelskych subjektov tvori §ti-
tom garantovany dlh, éo predstavuje viae ako 2 mid. USD,
V niektoryeh krajindch Statom garantovany dih podnikatel-
skych subjekiov je prisme vykazovany v rimei oficidlneho
zahraniéného dihu v1ddy.

Zahranicny dih obel (emitované dihopisy HI. mesia SR
Bratislavy) predstavoval 46 mil. LSD,

V Srukiire celkovej hrubej zahranicne] zadlZzenosti SR pred-
stavovali celkové hrubé strednodobé a dihodobé zahraniéné
pasivie k ultimu jina 1998 6,624 mid, USD o keitkodobé za-
hraniéné wdviieky komertnych bank @ podnikatelskych subjek-
tov 4679 mid. USD. Celkovy kritkodoby dih k ulimu jina
995 predstavoval 4,689 mid. USD, pricom podiel celkového
kritkodobdého dihu pa celkovom hrubom zahranicnom diho
v jini pri poroviani s madjom 1998 mierne verdsiol na 41,45 %.

Celkovy nidrast hrubej zahraniéne) zadlienost SR v hod-

ZADLZENOST SLOVENSKE] REPUBLIKY
V 1. POLROKU 1998

; Ing, Pavel Kyjac
'yl Narodna banka Slovenska

notenom obdobi bol ovplyvneny predovietkym postupnym
ndrastom dovornych zdiviickov podnikatelskych subjektov,
celkovym nirastom  zahraniénych ziviizkoy  komerényeh
hdnk (zahranifné pasiva komerénych bink pri ich celkovom
ndraste v porovnani s vychodiskom roku 1998 zazanamend-
vali v jednothivych mesiacoch 1, polroka i@ miemy pokles)
i v dasledku oficiilneho zadlZovania sa viddy SR emisiou dl-
hopisov na zahraniénych kapitdlovych trhoch. Stavovi ve-
liciny zahramiéného dlho SR ovplyviiovali 1 jednotlivé vy-
menné kurzy VVM a prepotet jednotlivyeh Strukidrovanych
polodiek tvoriacich zahramiény dlh na bazu USD,

Tal. 1 Zahranicné pasiva komerdénej sféry (v mil. LSD)

k311201997 | k3L 3 1998 | k30, 601998
Zahraniéné pasiva
komercne sfény
sl 80215 B HTOH BUR10
# 1oha
komeréng banky 2 905.5 33004 3332
podnikmelke
subjekiy 1160 32802 56373
Strednodobe
a dihodobs
vahraniéng pasiva | 39174 41422 43013
# lohio:
komeréné banky 6802 o34 6557
podnikatelske
subjekty 32472 34788 36458
Kritkadabé pasiva; 4 104,1 4 5284 4 6794
FRGHTHR
komerfind banky 27253 27270 26874
podnikatelske
subijekiy | BTH.8 | 1 Bit4 19920

W oblasti vykazovania celkového hrubého zahraniéného di-
hue dotlo v roku 1995 k najviraznejiiemu nirastu v mesiac
mdj. ked z aprilove) drovne 10,742 mld. USD celkovy hruby
gahraniény dlh SR desiahol prepociova vidku 11217 mild,
LISDL WV omidj 1998 bola prvykrdt prekrofend Stalistickd hod-
nota zahraniéného dihe 11 mid. USD.

Vplyy v¥voja gahraniéného dlho SR
na vyvoj devizovych rezery

Celkové devizove rezervy SR podobne ako v minulom ro-
ku i v 1. polroke 1998 rdstli pomaliie ako celkovd zahranic-
nit zadlZenosi SK.



Tab. 2 (v mil, USI)
Ku diiu Devizoveé | Zahranitnd | Zaheaning | Vonbagsi
FEACIVY aktiva aktiva | zahranidny
NHS komcebnych | spolo dlh {bez
S L h:.“lk B HDR}
kT e TW& 1473 232 3T T 674
ik L9y 3ay 2409 5843 T RIS
8.2, 1997 472 25 i by . L
3.3 1997 3453 2607 1 (N} R 173
304, 19497 Ay 184 b4 #1351
J1. 5. 1957 2974 3037 Gl B 484
. 6. 1997 ERUE 3454 h473 B 906
3171997 5009 I620 f 620 9230
3181997 318l 3809 s L0 9284
30,9, 1997 L Wi L. 7020 L
3110, 1997 341l 4102 7513 10 138
HLOLL aeT F45 4102 TS 10 502
3. 121997 3285 34 6 TS G Th8"
J. 3 1998 1143 1 R39 i HR2 161451}
30 6. 1998 A 740 ERrk 7527 11313

“ndbadovand redlna vyika rabraniéného dibe SRk alimn decembra
997 je viSSia priblizne o 800 mil. USD v dislediu prechodného. snlicnia
vwaky mahramdingho zodbrena.

Plnenie zahraniénej dlhovej sluzby Stitu

Vyika zahraniénych ziviizkov Stitu (ofcidlny zahraniéng
dlby, ktoré si splainé v roku 1994 bola odhadnutd v prepodie
na 468 mil. USD, 7 éoho splitky istin boli predikované na
372 mil. USD a troky a kupény na %6 mil. USD.

NBS v rdmer zahraniCne] dihove stuZzby Stda v prvom pol-

Tab. 3 Hruby zahraniény dih SR v mil. USD

.
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roku 1998 shradila zabhraménym ventelom (v silade so split-
kovym kalenddrom) celkovo v prepoéie 197.2 mil. USD:

Laver

Vychodiskovy stav celkového zahraniéného dihu SR K 1. 1.
1993 vo vyike 2,981 mid. USD bol relativie nizky. Od roku
1996 zagnamendvame dynamicky ndrast zahraniéocho dib
komeréneho sektora pravdepodobne ako dosledok dynamiky
mvesticnych procesov o akeelerdcie domacebo dopytu, pri-
padne nedostatoéne roevinuiého domiceho finanéného trhu.

Zu 5 2 1/2 roka celkovy zahramiény dib v absolitom vy-
Jadreni verdstol o 332 mld. USD, pricom len za poslednych
2 12 roka, ). od roku 1996 do 30, 6. 1998 sa zahraniéng dlh
Slovenska rhruba zdvajnisobil 7 drovee 5.678 mid. USD.
Podroboejsi vyvoy hlavaych strukirovanyeh ddajov, od roku
1993 do 30, 6, 1998, ivoracich celkovy hruby zahramiény dih
Je uvedeny v tab. ¢ 3. Vzhladom pa pokratovanie vyrazngho
nirastu zahraniéného dihe SR v 1L polroku 1998 o konStaro-
vanie o relativoej prijatemosti zahramdéného dihu Slovenske;
republiky stalo peakiudlnym.

Sufusne 5 postupnym zvyiovanmim urevne zahraniéneho dl-
hu SE dochidza k uliimu 1. polroka 1998 k vykizaniu me-
kiorveh zikladnych dlhovych pomerovych ukazovatelov.
akymi je napr. podiel hrubého dlhu & vyvivorenému HDP (za
poslednyeh 12 kalenddmych mesiacov) v beinych cendch
3785 % (pouiity bol prépofiovy vimenny kurz 33306
SKE/USD) a podiel zabraniéného dibu na obyvatela, ktornd
dosiahol 2100 USD ku koncu jina 1998,

Porovaania zahraniCngj zadlZenosti medzi krajinami stred-
nej 4 vychodne] Eurdpy opakovane nagnacuji, 7e vyvoj za-.
hramiéného zadliovania SR by sa jednoznadne mal sistredo-
val predovietkym na efekifvoe. export podporujice
vyuZivanie zdrojov ziskavanych zo zahraniéia.

Sty koncom roku: 1993 1994 1995 19946 1997 61998
Celkovy hruby :Jhrmuény_dlh_;hezhfm-} 3530° 46601 S61% | 7667 | G768 | 11313
Oficidlny dih vlidy a NBS, # tohao: | 982 2264 L1972 || 1654 I 687 2 286
strednodoby a dibodoby zahranicng dih viidy SR - 1083 w47 | 7m0 | 68T | 1455
+ kritkodoby zahramény dib vlidy RH] L
strednodoby o dibodoby zahramcng dih NES = 1181 1025 B75 850 521
+ kritkodoby zahranicny dih NBS [ 1
DI kameréného sekion | o 2wme T dez | sese | K620 5 ORI
Zahraniény, dib podnikoy, # lnl'p:: - | 836 2736 Y754 | 51186 5 hal
stredng o dibodoby dih ’ES5 I 399 2252 I CRLp) 366
kritkodoby gahranicny dih I 1151 | 1337 {522 I 879 1992
Zahranicng dih komeréngch hank, 7 toho: = 60 A 220 2905 33143
stredno a dihodoby dih 275 529 T78 aEn a56
kritkodoby zahraminy dih | &5 77 1424 21228 2 6RT
J'r_.lhrﬂl'ljf;.!:r_al.i! ok 1L.|m.l.m ané dihopisy Bratisl: uH N e 57 Rl 46
Zahranién zillzenost na obyvatsTa SR v USD 05 96 | 109 [ 1473 I 867 2100

* po verifikien ddigoy predidadonyeh pondmkarelskon sferon

** pidhadovand redinn vk rshranifného dihu SR & ultimy mkie 1997 g 7hroba o 800 mil. USD wvRR — k prechodnému sniFenio viiky sshramdnehe dl-
s dedlo v ddslediu octovne] operacie jedney koaerine) banky uskutodnene) v december 1997
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NARDDNA BANKASLOVENSRA

V sivislosti 5 prijatin zdkona & 58/1996 Z. z.,
ktorym sa meni a dopliia zikon & 21/1992 Zb,

o bankdach vonikla Narodnej banke Slovenska podfa
§ 200a povinnost viest register bankavyieh dverov

a zdruk o poskytnutych iiveroch a zirukdch podni-
katefskym subjektom a o inyeh prijatych zavizkoch
v slovenskej alebo cudzej mene, ktorvch viska je
najmenei 3 miliony Sk, Pre efektivne zviddnutie fcj-
to silahy bol vytvoreny automatizovany systém, ktory
od I, aupusia 1997 prevdadzhiufe Ndrodnd banka
Slavenska. Jednorocnd doba previdzky systému
prindsa moZnost hodnotit doterajsie skusenosti

s jeho poufivanim, ake aj podar’ zdkladni informd-
cin o jeho programovem a technickom riefeni.

V nadviiznosti na vytvorenie legislativayeh predpokfa-
dov na vznik registra bankovych dverov o ziruk nove-
lizdcion zdkona o bankich sa stalo jeho zdikladnym le-
gislativaym rimecom Opatrenie ¢, 12 Nirodnej banky
Slovenska zo dia 22, angusta 1996, Ktorym sa ustanovi-
je sposob vedenia regisira bankovyeh dverov g rdruk
a rozsah ognamovania ddajov zapisanych v registri ban-
kovych dverov a ziruk,

Toto opatrenic Specifikuje Géel registra bankovich tive-
rov a ziaruk — poskytoval informicie bankim o pobotkim
zahraniényeh bink o celkove| dverove] zafafenostl klien-
tiv, & uz existujicich alebo potencidlnych, o zabezpeto-
val informidcie pre analytickid a komrolngd Cinnost banko-
vého dohladu, Opatrenie tieZ taxativoe stanovuje vsiupy
4 vyslupy registra, Do registra sa zapisuji;

# zikladng identilikaéné ddaje o klientoch bink, ktori
tiver, ziruku alebo iny ziviizok prijali (v pripade priv-
nickych osob aj zikladné identifikacng ddaje o ich
vlastnikoch),

* Gdaje o dveroch, zarukich a inych prijatveh zivitekoch
iv zmysle opatrenia ide o nasledujice ddaje; kéd banky
alebo pobolky wahranifnej banky; Eislo zmluvy; typ
zmluvy: odvetvie, do kiorého bol dver, wiruka, in¥ pri-
Juby wiviizok poskymuty: dium nadobudnutia platnosti
amluvy: tvp saberpeteniad hodnota zaberpeéenia; di-
tum splatnosti dvery, zdruky, iného prijatého sdviieku;
viska poskyinutého dveru, ziruky, iného prijatého zi-
viizku: meny, v klorej bol dver, zdruka, iny prijaty zd-
vizok poskytnuty: akiudlny stav zostatku dveru, #dr-
kv, mého prijaiého zavizku: zosiatok istiny nesplatene]
v lehote: zostatok drokov nesplatenyeh v lehote; didm
poslednej akiualizacie Gdajov: kéd stave dveru).
£ registra sa oznomujld bankim a pobofkim zahra-

niénych bink ticto ddaje o celkovej dverovej zafafenosti

klienta;

= jdentifikicia klienta,

* celkové zafnZenie dlinika,

* celkovi hodnota zabezpedent,

s celkovy pocet registrovanych dverov poskyinutych
dlznikovi,

# celkovy pocet omeskanveh splitok,

® celkovi hodnota omeSkanyeh splitok,

Banky a pobotky zahraniéndch bink zadali prediladal
do registra bankovych dverov a ziruk ddaje potnic 1.
augustom 1997, Tento termin bol stanoveny Opatrenim
. 1 Nirodnej banky Slovenska zo dita 7. februdra 1997,

Zatatie previdzky registra bankovych dverov a zdruk
namenalo pre bankovy sektor Slovenskej republiky im-
plementdciu prvko, ktory je uz roky bezny vo vyspelych
eurdpskych Stdtoch (napriklad vo Francizsko od roku
1946, v Taliansku od roku 1962 alebo v Nemecku od ro-
ku 1964}, Na druhej strane je ale potrebné zddraznif, e
v nasich podmenkach sa podarilo prevadekovanim re-
gistra prostrednicivom automatizovaného sysiému do-
stabnui v mnohych ohladoch nepomerne vyssiu kvalita-
tivou  droven tlechnickej strinky  riefenia, &oho
vysledkom je vyrazné rniZenie ndrotnost preévideky 1a-
kéhoto systému (pri viciine analogickych sysiémov
v eahranifi sa shromaZduji ddaje v papierovej forme ako
rozne typy hliseni a af ndsledne si do programového
svsiemu centralizovane zaddvané obsluZnym persond-
lom). Predovietkym sa ale virazne skritila doba odozvy.
Banky a pobolky zahraniényeh bank moku zasielal ada-
je mesaénych hliseni priebeZne kaidy pracovny ded
v Case od 8.00 do 16,01 aZ do 15. diia nasledujliceho me-
staca, pricom vl do 3 mindt si 1im k dispozicii vysled-
ky kontroly tychio vstupnyeh ddajov. V rovnakom Ease
midzu rusiclal #adosti o informicic o celkove] Gverove)
ratwFenost klienta, PoZadovand informicic sd im k dis:
pozicii priemerne do | a pol hodiny,



Banky # pobocky zahraniénych bink zasiclaji dduje
o tiveroch, zdrukich a inyeh prijaych sivicekoch prostred-
nictvom 6 typov hldseni v elektronickej forme (ide o hid-
senin Bvidencin veru/ziruky, Aktualizicia averu/fzimky,
Frusenic uverwfriruky, Evidencigfokwalizacia klienta,
Zrudenie klienta a Aktualizdcia viastnikov), V elekironic-
kej forme zasielajo tiez svoje poziadavky o informicie.
Rovnakou formoun prijimaji pozadovane informacie o cel-
kovej dverove] zafaZenosti klientov, Automaticky i im
systémom elekironicky zasielang denné a mesalné sprivy
o podte prijatyeh o sprocovanyeh Gdujov a ek informidcie
o visledkoch vswpnej kontroly a vysledkoch mesacného
spracovania vsiupnyeh tdajov 2 dancj banky. Vietky tda-
je s jednothvym bankim zasieland beeplame. Kaedy
Sestndsty den v mesiaci sa vyvkondva mesacng spracovanie
vigikych hliseni (vietkych typov) z celého bankoveho
sektorn za predehadzajact mesiac. Napriklad v mmci spra-
covana kazdé hlasenie Aktualizdcin dveru/ziruky upravi
povodné tdaje v regisiri. Na zaklade ostainych typov hli-
seni s zas vykoniva celd Skila rozlignych dprav, prepoé-
tov a doploeni novymi ddajmi.

Jednotlivé banky o pobodky aahranicuych bank zapi-
suji vidaje do registra vedeného v NBS o prijimuji ddaje
£ Tegistr:

# v elektronickej forme prostrednicivom komutovang]
pristupovej siete (ktori je v suasnosti nahridzand di-
tovou sicfou UNIVERZAL-NET),

= v elekironicke) forme prostrednicivom medzibankove]
komunikadne) siete,

* v glektronicke] forme - disketami -
pracovisku NBS,

Od zacatia previdzky sysiému do marca 1998 postup-
ne vielky banky rzacali vyurival prepojenie prostrednic-
tvom komutovane] pristupovej sieté, Niektoré banky
uvizuji do budienosti o vvuZivani medzibankovej Ko-
munikacnej siete. Vyhradene pracovisko NBS je v sicas-
nost naozaj uf iba doplnkovd mognost pre pripad hava-
rijnveh situdeil.

Na programovy sysiém Register bankovych dverov
a zdruk s v sidasnosti vietky banky nielen popojend
elektronickou formou, ale aktivoe s nim aj pracuji, Na
ziklade stabilizicie mnoZstva zasielanych jednotlivych
typov hliseni modno konStatoval, ze za predehddzapic
rok previdzky bola databidza regista kompleine naplne-
nd — jednotlivé banky postupne znslali o) hlisenia o ak-
tivoych tvernch a zindkich poskytnutych pred zacatim
prevideky regisirn Napvicsi ndrast rozsahy databizy re-
gistra bol vagnamenany pocas prvych troch mesiacov
previvdzky. Po vykonani mesacéného spracovanii 2o au-
gust 199 (16, septembra 1998) sa v databize regisira
nachidzn 9030 zdznamov o klientoch, kKlor maji aspon
jeden overfeiruku, 17 171 siznamov o vietkveh klien-
toch a vlastnikoch, 2670 ziznamoyv o prepojenych skupi-
mich-a 21 883 vaznamov o uverochfzdarukich, ¥V pnebe-
hu dvandstich mesiacov previadzky banky zaslali 1413
Fiadost o informacie,

Na zaberpecenie rhenorodyeh Cinnosti. kloré musia
byl v raméi previadzky registra bankovych dverov
a zirok yykomivang, bolo novrhnuté z programiitorského

ma vyhradenom
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aj technického hladiska origindlne riesenie, v klorom si
navzijom skibené tri technologické platformy.

Zikladom je databdzovy systém, Vietky ddaje registra
st uchoviviné v relaéng] databdze OracleT, v ktore] sa
vykondvagi aj vietky spracovania odajov. £lyhanie tejlo
kritickej Casti systému sposobene hardvérovou chybou je
prakticky vylucene, nakolko vietky hardveérové kompo-
nenty databdzového servera sa plne redundaniné a pri-
padni v¥mena chybnveh komponentov prebicha pri pl-
nej prevideke systému.

Pre zaberpedenie vykomivamia analytickych Sinnosti
pracoviikmi. NBS boli pouZiti OLAP (On-Line
Analytical Processing) lechnologia a produkty Oracle
Express Seever o Oracle Express Analyzer, Tiato iechno-
logia umodiuje vyhoviel poZiadavkim na tvorbu suhm-
nych analyz a prehladov: vyuziva multidimenziondiny
ditovy model a je optimalizovand na vykondvanie vyhe-
rov a analvzo spoloénych dit. Dxitovy model zabezpetu-
je, #e pouzivatelin mozu dita analyzoval efektivne
v Struktdrovane] alebo ad hoc podobe: bex nutnosti vy-
wvirania Speciilnyeh programov.

Komunikicia medzi NBS o bankami bola realizovani
na bive sysiému Lotus Notes, Viduky svojej prodnost,
maodnostiam vykonnosing] migricie, implementicii repli-
kanej technologie. ako aj nizkym ndkladom (minimilne
previdzkove niklady o strany benk ) bol najvvhodnejiou
platformou na realiziciu kemunikidcie v rdmei bankového
sektora. Systém Lotws Notes poskytuje ochranu tdajov
Sifrovanim s pougitim algoritmov RC2 4 RC4 u elektro-
nicky podpis algoritmom BRSA; Prostrednicivom progra-
mu MNetesPump je realizovani automatizovand vymena
adajov (replikacia datsbiz) meda Oracle? a Lotus Notes.
Pre pricu s registrom bola vieikym bankdm a pobodkim
zahranicaych bink poskvinutd klientski cast v prostredy
Lotus Notes, ktord umoziivje interaktivoy vstup aj vestap
udajoyv, Liroven ez poskytuje rozhrunie pre napojenie
viastnych aplikicii pouZivanych v prislusnej banke na da-
tabizu uréenii na zher ddajov v prostredi Lotus Notes,

V rimei tvorby programového systému bol naviac vy-
vinuty orgindlny  kryprograficky  prostriedok. ktory
umodiuje v prostred! Oracle7 aj Lotus Notes bezpecne
chranif vietky citlivé adaje. Prostrednictvom tohto kryp-
tografického moduly boli v rimer prevadzky regisira
bankovych tverov a zaruk vyrazne rozsirend vierky Stan-
dardné metddy ochrany zabudované v systémoch Lotus
Notes a OracleT,

Dnes miodno konSttovat, 7o funkcionalita systému zi-
Beepeduje v plonom roesahu realizovanic vaetkyeh Specifi-
kovanyeh poZiadaviek. Na ziklade pripomiznok a poZiada-
viek 7 jednotlivich bink bola v priebehu rocnej prevideky
systému doplnend jeho funkeionalita 2 poudivatelského
hiadiska — boli vvivorené podmienky pre lepsiu koopericiu
systému s vigstnymi bankovymi systémami jednothivich
bink (moino vykondval viacere typy exporiov aj impor-
o) vyrazne sa zvyiil pouivatelsky komfort price so
svstémom, Dalii rozvo) svsiému 7 progrumdtorského alebo
techmického hfadiska mdZe byvi v buddcnost podmieneny
Jedine zmenou legislativaych podmienok, Kioré by ovplyv.
nili po#iaduvky na jeho funkeionalitu.
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Jednym z najdolezitejiich Statstickyeh ukarzova-
tefov v zjednocujlice] sa Eurdpe je inflacia. Bola jed-
nym z pintich konvergenénych kriténi, podfa ktorych
sa posudzovali krajiny usilujice sa o integriciu v euro
zine a bude hlavnym cielom nezivisle] Eurdpske) cen-
trilnej banky. Cielom tohio prispevku je metodologic-
ke priblizenie tzv. harmonizovanych indexov spotrebi-
tefskych cien (HICP), kioré beli vysledkom dprav
nirodnyeh indexov spotrebitelskych cien v kazdej kra-
jine Eurdpskej dnie o umoznili medzinarodné porov-
nanie cenovych hladin, Spriemerovanim harmonizova-
nyvch indexov spotrebitelskych cien za 15 krajin
Eurdpskej tinie venikol Eurdpsky index spotrebitel-
skych cien (EICP) a vypodtom priemert harmonizova-
ny¥ch indexov spotrebitelskych cien za 11 krajin
Eurdpske) menovej anie dostaneme Burdpsky index
spotrebitelskych cien menovej tnie (MUICP).

Proces harmonizicie indexov spotrebitelskych cien
mdéZeme rozdelil do troch etip. 'V prvej sa vypracova-
li tav, prechodné indesy korekeiou ndrodnyeh indexov
spotrebitelskych cien, Vystupom drubej etapy boli har-
monizované indexy spotrebitelskych cien, Tretia etapa
sivisela s definitiviym rozhodnutim o participieii jed-
notlivich krajin v 3, fize EMU, ¢o umo#nilo vytvorif
index spotrebitelskych cien menovej tnie.

Prvit etapa na ceste k harmonizacii
— prechodné indexy

Eurostat v spoluprici s ndrodnymi Statistickymi in-
sntdeiami viae ako i roky vytviral porovnatelng in-
dexy spotrebitelskych cien. Visledkom ich keopericie
bola Smermica 2494095 2 23] okidbra 1995, Kord po-
skyiuje metodologio a harmonogram  zostavovania
HICP pre Elenské Sty ELL

Pocas prvej etapy harmonizicie sa vypracovali pre-
chodné indexy zaloZend na existujicich ndrodnych in-
dexoch spotrebitelskyeh cien, kioré boli upravend 1ak.
aby obsahovali rovnaky k65 tovaroy a sluzich, V onie-
ktoryeh Clenskyeh krajiniich sa nesledovali ceny tabaku
a alkoholu, v inyeh zase ceny v zdravotnictve, vrdeli-
vani & poisfovnictve: Po dpravach uskutodnenych po-
Cas prveg etapy harmonizicie prechodné mdexy viet-
kych clenskych suitov  obsahovali ceny  tabaku
a alkoholu, ale neobsahovali ceny v edravotnicive,

{NIE DYNAMIKY CENOVE] UROVNE
VY EUROPSKEJ] UNII

Ing. Michal Doliak
Nﬁrudmi banka Slovenska

vedeldvani a poisfovnictve. Eurostat publikoval pre-
chodné indexy od februdra 1996 do janudra 1997, ked
boli nahradend harmonizovanymi indexami spoirebitel-
skych cien.

Druhi etapa - harmonizované indexy
spotrebitelskych cien

Na zdklade vy3Sie uvedenej smemice Eurdpska ko-
misia vypracovala dve daliie detailnejiie pravne nor-
my. Smemnica 1749/96 z 9. septembra 1996 bola za-
merand najmi na zahriovanie novych produkiov do
spotrebného koda, spolahlivosi konkréinych veoriek
tovaroy o sluzieb, dalfie rozdirenie spotrebného kofa
o tovary a sluzby. kioré v prvej etape neboli harmoni-
sované. Smernica 221496 2 20, novembra 1996 Speci-
fikovala konkréine podindexy HICP,

Noveé produkty s zahmajd do HICP, ak ich objem
presiahne jednu tisicinu vydavkov demdcnosti v kon-
krétnej Elenskej krajine. Takdto aklualizicia spotreb-
ného kofa je jednou 2 hlavnyeh vwhod v porovnani
s mérodnymi indexami spotrebitefskych cien, kloré bo-
i Casto kritizované za pomalé zallefovanie novych
produkiov do spotrebnych kofov (napr. mobilng tele-
tony a osobnd podiace);

Vietky indexy spotrebitelskych cien si zaloZzené na
kontinwdlnom merani cien veorky konkréinych tova-
rov i sluzieb. HICP musia byt vypoéitané na ziklade
vrorick, kioré si dostatodne spolahliveé a mézu dal po-
roviatelny vysledok, pricom sa zohfadni réznorodost
produkioy a cien v jednotlivyeh krajindch, Ak produk-
ty alebo maloebchodné miesta zmizng 2 trhu. s0 na-
hradeng inymi. Je nevyhnuing, aby sa HICF tvorili na
wziklade aktudlnyeh vzoriek, pricom ak chyba nejakd
cena v aktwilnom mesiact, je nahradend poslednou
znimou hodnotou.

Prechodné indexy 7 roku 1996 zahimali obmedzeny
pocet produkiov. Pri vypoéte prvych HICP sa ich po-
et rozdiril o poistenie dul a domicnosti, ceny dovole-
niek, bankové sluZby a niekioré tovary a sluby z ob-
lasti zdravoinictva a vzdelivania.

Vo vieobecnosti plati, Ze indexy spotrebitelskyeh
cien byvapi nadhodnolené, pretoze okrem zmeny cien
zahifiaji aj emeny v kvalite posudzovanych tovaroy
a slugieb, Podla prijatych pravidiel HICP budi meraf
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zmenou kvality “I‘D'I-’Eil'ﬂ\' a slufieb. _ COICOP | NAZOV INDEXU
Ako bolo vyiiie spomenuté, Smemica | yep
2214096 2 20. novembra 1996 Speciliko- |
wvila gnkréme podindexy HICP?:IWE st 1 AL 2 3
g f e al. POTRAVINY A NEALKOHOLICKE NAPIE
nevyhnuiné pri analyze adrojov inflac- oo e
nych lukov. HICP sa tvoria pomocou | —— T
medzindrodng] klasifikicie vydavkoy il Nealkubalich mipoje
domicnosti COICOP (Classification Of ' ALKOHOLICKS NAPOIE-A FABAK
Individual COnsumption by Purpose — il Alkoholické ndpoje
klasifikdcin mdividwilne) spotreby podla 22 Tabiak
ucelul. Jedna verzia ejlo klasifikicie je 0, _ ODEVY-A OBV
Specidlne prispisobend pre HICP (COI- |1 | Odevy
COP/HICP). Tito metodoldgiu aplikuje [032 | Obuv veiline opris _ _
aj SU SR od januira 1997, Viha kazdého | M4 BYVANIE, VODA. ELEKTRIKA, PLYN A INE PALIVA
podindexu je rdzna a vyjadruje relativau | ™M Skutocne piajomne 2a bivanic
dolezitost vidavkov domicnosti kazdej |H3 Pravidelné udriiavanic a opravy
podkaiegorie v kadde) Krajine. To ena- |44 Ostutné sluzby veishujiice sa na byty
mend, #e nie je aplikovany identicky |45 Elekitrika, plyn o ind palivi
KOS na vietky Clenské Stty, ale porov- | 05 NABYTOK, ZARIADENIE DOMACNOSTI A BEZNA
natemost je zabezpedend. V tabulke | je UDRZBA DOMU
uvedenych 12 odborov podla tejto klasi- |05 Niibylok. garisdenie, vizdaba, kiberce a opravy
fikicie pre ucely HICP, (Tab. 1) (5.2 Bytovy textil
_ (5.3 Ohrievade, vanide, chladmicky, umyvacky riadu, :!Lm:m nrehice.
Poéas druhej etapy Eurostat zaéal imatalicia. opravy
puhliknvnl': 5.4 Sklo, stolovy nad a domdce ndeadie
* HICP pre vietky Elenské Staty EU, ako  |055 Nistroje a zartadenie pre dom o zahradu B
aj Norska o Islandu (5.6 Towiry o sludby pre bednd ddrbu domdcnost
® Index spotrebilelskych cien EU (EICP | 06.A EDRAVIE — tovary platend spatrebilelmi, nedolovane B
— European Index of Consumer |07 DOFRAVA ==
Prices), 071 Nitkup dopravnyeh prostriedko
* Index spolrehilefskjch cien eurdpske] [072 Prevadika prostriedkov osobnej dopravy i
hospodirske)  zony (EEAICP — |73 | Dopravne sluzhy
Evropeun Economic Area Index of [pg, SPOIE
Consumer Prices), 1181 Spoje
* 100 podindexov, wh zodpovedajice |y REKREACIA A KULTURA
vihy a vazeny priemer, ako aj samotné | Zariadenia u.prll.'hluimnsl;-'n vritane oprév
vy jednotlivyeh keajin. (930 | Romonéakubime sty
8.3 Noviny, knihy a kancelirske potreby
HICP si publikované vo forme: E| Dovalenky § progrimom
* hizického indexu (mesacna periodici- 10A | VZDELAVANIE - befne platené spotrebitelmi v Slenskych Stitoch
ta), 1. HOTELY, KAVIARNE A RESTAURACIE
= medzimesatnej miery masiu, el —— =
* medlvirocne) migry resil. 112 Ubytovacie slusby
* primemého rotue gy 12| ROZLICNETOVARY A SLUZBY
4 | PRSIeme ) nuery rasin. 2] Dbl iarcaiiod
. ) ) s Orsobng predmety mde nesaradend
Naprick dosiahnutému pokroku v ob- 75 A Poikicitic

lasti- harmonizicie cenového porovnii-
vania. existuju este nedoriesené oblasti.
Medzt ne patria nagmil ceny dotovane

e
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Tab. 1 Podindexy poéitane a publikovane Eurostatom

A = hlavné oblasti aktualizicie COICOP vehladom na HICP

dom — predovietkym v ooblasti zdravotnictva
a vadelivania, Nie je vidy jasné, Kioré ceny by sa
mali zahrmal do indexov spotrebitelskych cien. V nie-
ktorych krajindch EU sa pri vypoctoch zahmali ceny
skutoéne platené spotrebitelmi., v inych krajinach cel-

kové ndklady na poskyinutie danéhio tovary alebo
sluzby. Bolo dohodnuté, Ze sa budi vyberal ceny
skutodne platend spotrebitelom, pretoke doticie sd
fiskdlnou kategdriow, a teda fazko ovplyvnitelnou me-
noveu politikou,
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Tiito oblasi riedia dve smemice Rady ministrov EU
schyiilené 20, jiila 1998, ktoré zaéni platif aZ od decem-
bra 1999, Prvd riesi okruh refundicii, dotidcii a zliav pri
tovaroch a sluzbich zahmuyeh do kosa HICP a jej ob-
sah je zosumarizovany v nizsie uvedenej tabufke €. 2.
Drubii smernica riesi geograficke a populadné pokrytie
respondentov,

Smemica geografického a populaéného pokrylia ur-
Cuje, 2 do vypoliu HICP by mali byl zaradené viethy
konecné penadné vyduvky domdenosti v rimei Gzemia
clenského Sidtu, ). 8 spotrebitelské vydavky nerezi-
dentov a vydavky jednotliveov Zijicich v inStitucio-
milnych domdenostioch (napr. v domoch dochodeoy,
domoch opatrovatelskej sluzby...), Tdlo smermica tak
reaguje na demografické zmeny v EUL Do vypoé-
tov by mali byl zahrnute vietky domidenosti bez
ohfadu na oblasi (vidiek, mesto) alebo vyiku ich
prijmov, Do v¥poétu HICP nie s zahrmuté vidaje
na podnikatelské dcely a vydaje rezidentov v za-
hranidi.

Tah. 2: Refundacie, dotacie a zfavy pri tovaroch a sluibach za-
hroutyeh do spotrebného kosa

Klasifikicia

COICOPHICE

Kroky nevyhnutné na dalsin
harmonizdicin HIPC

Skutacnd ndjomné w byvanie | Zjednalenie principoy poskylovani
dordeii

Odvoz pdpadu, vodnd Rozsiril porovadvany kis o poplatky Tretia etapa — index spotrebitelskych cien

a stolné podibng daniam (napr. fixnd poplatky i
ST ﬂd[."-l].d!” menave) unme
Filrovednicivo Waetky edravoinicke tovary o shugby budo

oceneni cenanm skutocne plidenymi

Ll Ked#e 2. mdja wohto roku sa delinitivoe rozhod-
sputrehielm

I o tom, ktoré krajiny sa kvalifikovali pré vstup
do EMU, Eurosiat o 2 dni neskdr prvykril zverej-
nil index spotrebitelskych cien menove] inie
(MUICP), Casovy rad pre MUICP bol prepoditany
od janudra 1995 do marca 1998, Od aprila 1998
Eurostat publikuje MUICP a jeho podindexy me-
sacne okolo 3, dia od konca mesiaca, ku kiorému
sa vefahuje.

MUICP sa podita ako videny priemer HICP jede-
nistich Elenskych Skitoy zicasfujicich sa na 3, fize

i\-“zdthh-u.nie (napr. Skolské
;I;nihy o muitteriil, Sholske
stravovanie, vedelivacie
sludby, kioré poskyluji
vhetky typy Skol i univerzit)

Vietky videldvacie fovary a shuzhy budi
oeenend censnl skuloéne pluenymi
spatrehitefimi

Sludby sociilne] starostlivosti | Vactky tovary a sluzby v oblasti socidine]
starostlivest budid ocenené cenami
skutogne platenymi spotrehitelmi

Puistenie Roediril obsih Kofa na vietky druhy

Pisieni

Tah. 4 Rotnd miera infiicie cordpskej hospodirskej sony

Distdie linandné sluby merang HICP

Roedinf obsah fnancnyeh sluFieh invch
uko bankovvch, napr. poplatky

Zit d,:,]jﬁmlf poradenstve alebo investicng - august 98 aupust 9%
T
poridensiye nugust 97 august 97
Fraumci 4skar {6 Suédekin 6
Tab. 3: Vihy jednotlivich krajin pouzité na vipocet MUICP | Nemecko |67 Dinsho 1.1
Rakiiska 0ip Velki Bnlinia I\
1998 1997 19946 Belgicko Lo Gnicko 4.7
Lugsembursko 10 EUI5 (EICP) I.3p
Belgicko 38,0 8.2 38,2 Finsko L1
Nemecko | 3452 45,5 346.5 Holandsko Iap | lsfand 0.7
Spanelsko. | 890 88,7 | 882 | | Spunielsko | &b [}k il
- : Taliansk | z2 EEA (EEAICFY 13
Francizsko 2187 2193 2195 i :
o | 90 0. | 90 | [omble =
n' _” y b ! Trska il
Taliansko 181.7 131.2 180.5 | | gugs ) oMUIC) 1.2p
Luxembursku 23] 22 22 e
R p - prodbezng g
Holandsko 335 53,1 532
Rakiisko g 3.5 3.5
Portugalsko 16,8 16,7 16,7 FEICP sa podita ako viFeny priemer HICP vietkéch |5
Finsko 15,5 15.5 5,6 | Hlenskych krajin EU
T —— IEEAICP je poitany rovnakym spdsobom uko EICE, ale
EMU HHHLO 10000 HOL0 zuhiffii aj Island o Néesko
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Obr, 1 Porovoanie roénej miery inflacie EMU o EU v %
LB
(e T
14 L
1.2
Lk
[l EUR:11
(B8 L W EL-I5
06 L
.4 r
0241
0 i
& [ B g £ 0 = x = = = =
2 ®2 & 8 & &8 & &8 2 2z & &%
5 5 5 B & 5 2 = = 5 = z
£ £ £ £ 2 § E &5 =z 35 = 3
3 = g o = -5 = : =
=8 = £ : = g
& : &

EMU. Vihy krajin, pocitané kazdy rok, odrizaji podiel
krajiny na celkove spotrebe domdcnosti v celej EMU.

Udaje o konecnej spotrebe domdacnosti v danych
clenskych Stitoch si najpry agregované v nirodnych
meniich, misledne sa musia konvertoval na rovnekd
menu a urdil #odpovedajici podicl vydavkov KaZdej
krajiny. Pre index spotrebitelskych cien EU (EICP)
bola na konverzin doleraz pouiivand parita kapnej si-
ly. ¥ pripade MUICP bol postup odlisny. Bilaerilne
vymenné kurzy 11 Elenskych Stitov EMU zafixované
2. mdja 1998 sa pouzili na konverziu hodnol koneénej
spotrehy domiienosti od roku 1995 a ndsledne sa vy-
pocitali vihy krajin v MUICP. Zavedenim curo tiio
konverziu strali opodstainenie,

Eurostat publikupe okolo 100 MUICP podindexov,
ktoré s vytvorené na zdklade COICOPHICP. Vihy
podindexov MULCP si poditand ako viizeny pricmer
vith podindexov HICP 11 Glenskyeh krajin zadasine-
nych na EMU (tab. & 3). Krajine. ktord neposkytuje
podindex, je pridelend nulovi viha

Struéné porovnanie so Slovenskom

Metodika sledovania inflacie v EU sa okrem iného
zhoduje s metodikou SU SR v spdsobe Elenenia spo-
trebného kosa, Novy spotrebny ko5 SR plainy od ja-
nusira 1997 je rovnako ako v pripade HICP rozdeleny
do odborov podla Klasifikiacie individudlne) spotreby
poedla tdelu. Na rozdiel od krajin EU jev metodike Su

SR odbor Spoje stfasfon odboru Iné slufby, takze
miesto 12 v prispevku vymenovanych odborov klasifi-
kacie COICOP uvadza SU SR 11 odboroy. Hlavné od-
litnosti medzi indexom spotrebitelskyvch cien v SR
i HICP s vo vidhach a vanabilnosn wvaroy obsiabinu-
tych v spotrebnom kodi. Tovary a sluFby zahmuté do
spotrebného kofa pri vypoedie HICP sa akwdlne menia
podla vydavkov domdcnosti na jednotlive druhy tova-
rov i sluzieh, kym v pripade indexu spotrebitelskych
cien SR (rovnako ako pri invch narodnyveh indexoch
spatrehitefskyeh cien) nedochiden k ejlo emene rov-
nako pruzne, Inflicia v SR za prislusny mesiac sa vy-
pocitava na zdklade merani uskutofnenych prvych
dvadsal dni aktuilneho mesiaca a byva zverejhovana
okalo 10, dia nasledupiceho mesiaca, pn vypocle
HICP sa merania uskutofhiuja cely akwdlny mesine
o inflicia je Burostatom gverejnenid okolo 30, did na-
sledupiceho mesiaca,

Laver

Eurtpska centrilng banka 3. oktobra rozhodla o #i-
kladnych bodoch menove] stratégie. kiori bude uplat-
aoval v menove] politike euro zony. Stanovila ne? jas-
nu definiciu cenovej stability — mieru inflicie, Klord
nepresiahne 2 9 pr mernd harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien menovej dnie. Tento ciel mi
strednodoby charakter a Eurdpska centrding banka ne-
bude reagovai na kritkodobé vykyvy cien, ktoré sa ne-
daji kontroloval menovon politikou.
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UVEROVE PORTFOLIO VYJADRUJE KVALITU
B HDANTIKOY
I. CAST

Ing. Dusan Preisinger
Institat menovych a finanénych Stidii, Narodna banka Slovenska

V Struktiive produktov, prostrednictvom kiorich bankovy sektor pofifiava spravované finaniné zdroje, domi-
nuje tiver. Ide o vztah, za kvalitu ktorého zodpoveda veritel aj diznik. Veritel schopnostou objektivne posiidit
ckonomicki situdcin klienta, diZnik zodpovednostou za efektivee vyuZitie podicanyeh finanénych prostriedkov.
Je zrejmé, Ze diZnik md v kafdom okamilin iverového vafahn o sebe viae informdcif, ktoré si navyse akiudine
a neskreslend. Na drahej strane veritel disponuje informdciami, ktoré ziskava pri poswdzovand a riadend
velkého paétu svajich iiverovyich abchodov. Naprick tomu viak ide o hendikep. Ten je moiné zmicrnit’ trvalym
prehlbovanim a rozsirovanim analyz rizikovich faktorov, kioré ovplyviuji ndveatnost tiveru.

Pouzitie pojmu hendikep vyplyva 2 viacerych divodoy:

= Napriek vysokej vieobecnej miere dveroveho rizika je
ekonomicky nevyhnuiné, aby sa bankové dvery podiclali
na financovani kontinuilng) rozsireng) reprodukcie podn-
kovych finanénych tokov. ¥V absolitnom vyjadreni tito po-
#adavka vydsfuge do rasiu hilanénej hodnoty dverov. Pri
nezmenenej miere dyveroveého rizika ento rast je potencid-
lom buddcich dverovych strit. Poznanie ich viiky je viak
v transformacnom prostredi obmedeené.

= Yyenamnod cast dverového portlaha tvoria refinancné
uvery, dodmoéné previdekové tvery ako doplnok k inves-
uénym dverom, resp. previdzkove dvery financujice roz-
irend reprodukeiu obeinych aktiv dverového dlintka. Ide
teda o dvery, ktoré nomindlne zvyiuji existujiet dverovy
vzlwh: Kvalitnd informicia o redlnej ekonomicke) pozicii
klienta umeiiinje banke objektivne posddil dilemu:
Zaberpeci zvviend tverovi angadovanosi ofivenie linand-
nych wkov a zvydenie istoty splatenia vietkych dveroy
alebo ju pohlil nedostatoénd rentabilita dverového dlini-
ka? Kvalitn informédcie spodiva v pornani, ako poskyinué
tverove zdroje ovplyvnia bilanénu Siruktiru klienta a & je
redlne predpokladal rast obritkovosti o ndsledne ziskovos-
i jehe akiiv., Klient to vie Casto v momente Zadost o dver,
podstaing pre banku je. aby to nevedela aZ do-
datoéne. le to rozhodujica pofiadavka dspes-

Graf 1V

na aktivach by nemal prekeoéii hodnotu 2 %, v nasich pod-
mienkach sa pohybuje ma drovei 12,8 — 14,2 %) pri pod-
kapitalizovanom bankovom sektore ako celku je zrejme,
Ze nie je vyvivoreny ekonomicky potencidl na plné krytie
redlnyeh dverovych stril. Pochopitelnym (sifasne viak
negativiym) visledkom je zmiemovanie nezanedbatelneg)
fasti tverovych sirdt dvoma zikladnymi sposobmi;

— nadhodnotening kolaterdlov a nislednym znffenim zd-
kladne pre vypocel potreby tvorhy opravnych pologiek,

— vyuFitim skulofnosi, Fe kategorizdcin averovych pohfa-
divok je viazand na analyzu ekonomicke) pozicie klienta
a# sticasne na Easevy horizont nesplacania, Kym asove hia-
disko riedenia pohladivok je vieobecne platne, na drubej
strane komeréné banky uplatiujd Srokd Skidlu vyrazne od-
lisgngeh ekonomickych patametrov vikonnosti dlznika,
W praxi ga tak Sasto stane, Fe Casové hfadisko a ekonomicki
anal e vyistia do roedielneho ohodnotenia rdzikovosti o pri
existencii dvech altemativ sa uplatni miermejSia. Ak sa cko-
nomickid pozicia Klienta chipe staticky (1o znamend, e sa
nedefinuge siéasny ekonomicky potencidl budidcej vvkon-
nosti, Go mimochodom plati aj pn hodnoteni komeréne)
banky ). vyuZije sa Casové hladisko. hoei je redlne predpo-
kladat, 7e tver postupne prejde vietkymi rizikovymi stup-

Sk mil,

nost reSlrukiuralizaénych dverov.

* Krytie nesplicanych bankovych dverov cu-
dieimi drojmi, o v rdmei nich najmd primdmy-
mi zdrojmi, zvyiupe niroky na zabezpedenie
operativiej likvidity banky., ¥V lepfom pripade
na dkor vlastngeh zdrojov, v horfom refinanco-
vinim zdviizkov novymi cudaimi edrojmi. Vidy
viak s negativiym dopadom na rentabilitu.
Efektivnost zdrojov, ktoré sd viazané na pred-
pokladang buddce straty, je m#sia. leh umieste-
nie do vysokolikvidnych akiiv zniZuje drokovy
diferencidl a v rdamei neho ziskovit mariu, Pri
nickolkondsobne vyiiom podicle stratovich
tverow oproti vieobecne uzndvandmu Standardu
(dihodobe wdrzatelny podiel stratovieh tveriy

350 000
300 000
250000

200 000

100 000

a

150 000 4

50 000 ¥

yvoj rizikovej struktiury dverového portfilia

1943 1994 19495 1936
B stratove O nedtandardné @ Standardné
O pochybng B s whradou

17



KOMERCNE BANKOVNICTVO

18

fami 4 do skupiny stratovyeh dverov. Citatel si mie ove-
i pravdivest wejto uvahy na nasledujicich ddajoch o vivo-
ji mzikovej Strukniry dverového portfalia, (Graf €. 1),

Hodnota KUR (Koeficient dverového rizika) je vyjadre-
nim vziahu hrubé dverové straty/} dverov, Nu ziklade
kategorizicie kvantifikuje predpokladané straty v halie-
roch na | Sk poskyinutyeh dveroy. To enamend, Fe velah
KUR. X dverov v absolitnej hodnote kvantifikuje hodno-
tu iverov, ktoré sa v danom okamihu neziéastujd na re-
produken averoveého purl.t':':-iiu_ Pritom hrubé dverove stra-
iy nie s0 znifend, resp. upravené o hodnotws kolaterdloy,
ktoré prakticky nie si zdrojom operativoej likvidity ban-
ky. Uvedené grafické andeomenie vy jadruje velkost, resp:
Sirku dverovych tokov, ktoré si Ciastoéne, pripadne dplne
umiftveng  pesolventnosfou  dverovveh  diznikoy,
Umoziuje definovaf podstatné tendencie. Hodnota KUR
kolite, pritom viak nepretriite rastic prid strutovych dve-
rov. Je potrebné objektivie zohfadnit vyrazmé zhorfenie
v oroku 1995, Kloré je ovplyvnené prvykril uplatnenym
prisnejsim kategorzovanim pehladivok. Noprick tomu je
zrejmé, ze vivo) KUR nie je visledkom zmeny vicobec-
nej miery uverového nizika, ale intenzily refinancovania
uverov. Potvrdewgd to porovnania rokov 19931994,
194951946 a T9I6-1997, Spomalenie prirastku. resp. ab-
solutmy pokles bilancne) hodnoty dverov sa premietol do
richlejsichn rast KUR. Mieru dverového rizika ovplyy-
finje privastok Standardnyeh dverov, kloré efte . nestibli
spadnii™ do kategdrie siratovych,

NARCIOMA BANKEA ALEWVENSKA

Agregovana skupina Stundardnveh dverov s vihradou,
neStandardnych, pochybnych a spomych sa pohybuje dl-
hadobo v roemeded 20 — 22 % dverového porifolia (s vy-
nimkou roku 1995). Vyvoj hodnoty KUR je teda VVTIZNE
ovplyvoeny intenziton poskytovania novych, teda Sian-
dardnych dverov. Zastavenie rasiu ngregovane] lverove|
angaZovanosti s premieta do medzirocnej zmeny pomern
meds Standardnymi a stratovymi dvermi. Co sodpovedd
horizontu 360 dni,

v % | 1993 1994 | 1995 199 | 1997
Standardné dvery | 7755 | 6267 | 4333 | 4947 | 46.56
Sndurthod dvery | o | gl ja6e] les2| 167
s vyhradou ! ! | L
 NeStandordné dvery | 787 | 268 RMK| 235 | 233
Rochyhes SOR | 1624 443| 323 300
A SPOe Bvery |
| Stratané ivery 288 | 1457 | 3058 | 843 | 3138
Spolu FOCLOKD | OO0 | OO0 | 100,00 1,00
i |

Rk Bilanéna hodnota | Prirastok | Index rastu
imil. k| | tmil. Sk) (%)
| 1993 253.035 - -

1944 49414 -1 621 98,57
1995 | 276735 17321 T es |
1996 422053 15 318 116,38

1997 321 548 505 49,54

Medzirodny pokles hilancne] hodnoty dverov (1993 aF
1994 3 JU9E-1997) su premietol do vyreného avyiena hod-
noly KUR (0.077-0,208 a4 0.313-0.342). Naopak, tiverovi
expanzia v roku 1996 sa prejavila v medgrocnom poklese
hodnoly KUR 70,351 na 0,313, Ako potvidzuje nasledujica
tabulka, a to je potrebng adbremil, prnepretritom raste
hrubyeh tverovych strit o hednote strtovych dverov,

Hik 1993 19494 19495 195 17
Wik KUR 0077 0,208 .33l B3T3 [L342
Indes ristu i N
hodnoty - 7003 | 16875 BO.27| 127
KUR (%)

Duer paltas3 035 249414 (276735 | 322653 | 321 548
[ndex rostu - ' '
(Gverov %) | GRAZ | 1I0DWS [ 11338 9984
Hrubé

e JUS6R | 5193 [ 97 054 | 1KY M EYT
{strary mil. 5k)

?I'I'I':'I“gfﬁ”“"} 7393 | 36341 | S4613 | 91 S48 100877

Z masledujieej 1abulky vyplyva, Ze index rasu sirato-
vych dverov po uplament novej metodiky kategornizacie je
rychlejsi ako rast bilanénej hodnoty dverov a rast hrubvch
dverovyeh strit, Ak teda rastie podiel straovyieh dverov na
celkovych stratich, spominané zvyraziiovanie Casoveého
aspekiu skresfuje redlnu mieny dverového rzika.

Index rastu 19971995 Stralove uvery
(%) Hrubé mverove straty
]
BilanEna hodnota dverov | 16,9 90 &7.18
Hrubé dverove siraty 113,21 159%0 a0,
Strotovd uviery 11922 1997 91,51

Uvedené teadencie vo vivoji a nadeni rzikove) Strukiu-
ry tverového portfolia stavaju banky pred daliiu otizku:
Kedy nastiva okamih, v Klorom daldi mst dverovej an-
sadovanosti vodi konkrétmemu diinikovi je neefekiivny
a predizovanie tverove] angazovanosti zalina byl sprevi-
deané postupnym gnizovanim redlnej hilanéne) hodnoty
tverovitho diznika? Komerfnd banka pri analyovani mig-
ry rizika budiceho dverového vafahu ma ovela fazsiu dlo-
hu, Ako veritel odhadnal (najmi sk ma. v Srrukbire veri-
tefov dominanimé postavenie) buddee riziko v Case, ked
s este me nedejer. Ak sa v buddenost budd Standardpe
uplatnoval ekionomické pdky, Kioré si viazané oa procesy
konkurzu o bankrotu o banky buda maf v tvchio procesoch
postavenie adekvdine ich averovej angazovanosti, mali by
hvf pripravend posidif o najpresneific budicou ekonomic-
ki poziciu klemna. Y pripade novéhe klienta je nevyhout-
ne opriel sa o identifikiciu ndwlvm‘:}éh rizik i odvetvi-
vych parsmetroy vwhonnost, pornaniec ktorych moze
2niAf iverovd riziko tvm. Fe dverovd podmienky budi #o-
hadioval charakteristické &rty finanénych tokov prislus-
neho odvetvin. Vosacasnost dominuge uplainenie vieobee-
nyeh bilanényeh analyz nad odvetvovymi,

Z predehadzaniceho je rreymy dorsz na hodnotenie tych
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ekonamickych vefahov, ktoré umodiujd posddil vplyy
stiasnych wokovich ukarovatelfoy na budici vyvoj bilan-
Cnej Struktdry, Zmeny bilancnej hodnoty, zmeny Strukiiry
bilancie, ako aj intenzita tehio zmien sd vysledkom obrii-
kovosti obeznyeh akiiv, produktivity o rentability akiiv
a zostiladenia rastu aktiv s ekonomicky udrestelnym ris-
tom, Porname nzika je viasing poznanim vyvoja redlneho
cash {low. Redlny cash flow je ovplyvneny Casovym ne-
stladom medzi matenidlovymi a finanénymi wkmi. Tento
easovy nesdlad svyviuje dobu obratu obeinyvch akiv dvero-
vych diznikov. Premieta sa do predlzenia doby obratu zd-
viizkov vritane dverovych rivizkov. Do spominang] zme-
ny bilanénej Stoktary (rast pohfadivek o zdsob) sd
vighované bankové dvery. Mame problémy objektivne
zhodnotit budicu finanénd sitwdciu dverového dlénika na
dihiie obdobie. Na obhajobu dverovych analytikoy treby
poviedat, #e platobnd neschopnost, finanéné oky uviaznuié
v doddvatelsko-odberatelskych vzishoch a slabd finanéni
disciplina sa silnym protivaikem pre reilne ocenente budi-
ceho dverového rizika. Porvredzaji 1o nasledujice Gdage:

KOMERCNE BANKOVNICTVO
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1993 | 1994 | 1995 | 1996 @ 1997
Kritkodobd dvery. | 0,153 | 0,237 | 0,295 | 0,236 | 0277
Stednodobé dvery | 0088 | D305 | 0422 | 0362 | U355
[Hhodabé uvery (04 0201 | 0366 | !i,%?' 1,394

Schopnost, resp. Gspeinost edhadu buddcich dverovych
rizik mizornejiie dokumentuje grafickeé porovoanie vyvaja
rizikovosti dverov podl casove) Struktdry so vieobecnou
mierou tverove rizika

Je logické, Ze miera tverového rizika sa zvysuje rastom
doby splicania cez Casove riziko. Naprick tomuo vak treba
upozormil na niektoré tendencie:

= Voroku 1993 komercné banky vvkazali ako najriziko-
vejsie kritkodohé dvery a Gverové riziko klesalo s dizkou
gvere, fo modno povaioval za neStandardné, ak o ide
o transformovand ekonomiku.

& Voroku 1994 bol zaznamenany index mstu rizika stred-
nodobyeh dverov vo viike 346,59 5 a dlhodobych dverov
v vyske 430,81 9 (pri raste rizika kritkodobyeh Geerov
inexom len™ 3490 %)V roko |995 (po uplatneni no-
vych pravidiel kategorizdcie averov) dosiabol index rasio
rizika strednodobych dverov hodnow 138,36 % a dlhodo-
bych dverov 182,08 % (index rastu rizika kratkodobych
tiverow ol 124,47 90, 8 vyenamnon mierou pravdepodob-
nosti moine predpokladal, e lento vivoj ovplyvnili
okrem iného dye skutofnosti, ¥V oroku 1994 sa zacali vy-
riene prefavoval rigika Gverov, Kioré boli v predehidezagi-
com obdobi zipojend do lnancovania privatizaéného pro-
cesi. 5o o siredno- o dihodobé dvery Linvestiéngho”
charaklery (uvodzovky vyjadnui skutocnost, 7¢ v rimei
privatizaénych sdmeroy boli Gyermi lnancované aj obed-
ne aktiva vritane dubioznych zisob) Druhou skutocnos-
fou bolo, ze prostredie transformovane] ekonomiky zmizu-
e vypovedaciu hodnotu bilanénych analye. Realitoun viak
tiez bolo: #ze banky nemali rozpracovand analyey. kioré by

v tomito prostredi umodnili redlne posiadil dveroveé riviko
Klienta nu wdiklade nzika dlhodobych odvervovych finand-
nveh wkov, na kioryeh sa dvery zucastiuju,

® P roku 1995 si vyrazne rozdiely vo vivoji rizika dve-
rov podla Gasového Clenenia, ako 4f ich porovnania s vy-
vojoin vieobecne] miery Gverového rizika, NepretrZite
ristlo tiverove riziko dlhodobych dverov a klesala vykiza-
na rizikovos strednodobych sverov; Vyvo) dverového ri-
rika kritkodobych dverov bol podobny ako vyvej vieo-
beene) miery dverového rizika. Na analyzu ivchio
tendencii mdme k dispozicii nasledujice dduaje:

1093 1996 1997
KU/ (%) 374 L Ann
SP-KU (mil, Sk} | +10 140 | +25 245 —1D U8
PP-KU (mil. Sk) | +10 366 7174 -
SO/0 57 203 218 3.6
SPSU (mil. Sk) | 49677 | 413900 | 45657
PP-SU (il Sk +3 kY +0 [ ~109
DU (%) 418 AT 0.4
SP-DNT il Sk +7 504 +h 150 +4 764
PRI (il 8Ky | +11 &RT L1812 —1)

U =uavery (KU - kratkedobé, SU ~ strednodobe, DU - dihodabé),

S = skutoény privastok bilangne| hodnaty dveroy podli Easového
cleneniy,

PP = prepeéitany prirastok (predstivvige hodnotu: pristku. ktory
endpovedi Easove] Srukiire sverav v predebideagpicom roka:
natpr. PP-KLD v ok 1996 vyjadruge privastol, KU proch po-
dhiehe 375 G0y moku 1995],

Porovnanic vyvoja KUR. skutoéného privastku a prepo-
Eftaného prirastku podfa ¢asového Slenenia umoiiuje defi-
nowal niektoré tendencie, Napriek tomu, #e ide o ich urdi-
1 gjednodudenie (Statisticke vykaey, Kloré umo#ioju
postidil vyvey dverového portlalia ako celku, neumodiui
analveoval tedlne refinimeovanie konkréinyeh tverov),
poskytuji nickolko dvah do diskusic:

= Skutoény prirasiok dihodobych deerov bol v roku
1995 a 1996 piEsl ako prepocitany. Dodlo k poklesu po-
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dielu dihodobych uverov. Uverové nziko ristlo. V roku
1997 naprick: opainému vyvoju (skutolny pritasiok bol
vy3si 4 podiel sa zvysil) bol index rastu dverového rizika
07,1 %. Uvaha: Schopnost splical dihodoby tiver (ide
o aver mvestieného charukieru) je ovplyvnend vivajom
previidekove) leverage vyjadrene) velahom fisné nikla-
dyfirzby o financne| leverige vyjudrene] vefahom cudzie
zdroje/viasiny kapiial, V Strokiare hixnych nikladov je re-
lativie vysoka hodnota odpisov o drokov, kloré s vyasie
ako rentabilita. Dihodobo rastie podiel fixnyeh nikladoy
na redlnych trébich, Rastie hodnota tych odpisov a arokoy
premietmutyeh vocenovey kalkulion, Koré sa umflvend
v zisobdch a pohfadivkach. Refinuncovame dihodobého
tvern stritového klienti vytvira potenciil bodicich strd.
Vodi dihodobému Gvera ako kolaterdl takmer vidy stoji
nchmotny, resp. hmotny investidny majetok. Ak jeho dé-
toviy odpis je rychiejsi ako akumulacia finanénych adro-
jov cer redlne trzby, reprodukeia dihodobych viasingeh
gdrojov sa prejedd” v prevadeke. Nehovoriae o dihodo-
bom Gverovom diZznikovi, Klory vykazuje stratu, Znovu je
potrebné zopakoval, #e dlhodobé very si vykazované
podfa kategoreicie ako nujstratovejSie. Velm vidnym n-
yikom je preto pokles redlne) hednoty prisludnyeh kola-
terdlov. Vyplyva to w7 nastedujicich grafickych zndzor-
neni (grafy 3 ai 5).

Roghodujicim edrojom splicania dveru j¢ eash flow
(CF), N rimei nebo veak sisk Klesd, Odpisy ako dalsf di-
hodoby viastny zdroj svoj podicl na cash fow evySuji, si

Ciral 3 Porovnunie vivojs odpisy/CF a KUR
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SeARLELIMA, !n\.\.'-k\.ﬂl.l'\x'l_ 5.1 %

viak sucasfou rasiu nergalnyveh financnych wkov cez rast
stavu zasob a pohladdvok. Stéavapi so fiktiviym 2drogom.
Roetvarajice sa nofnice meda vivojom podielu #isku na
CF a odpisov na CF vytviiraji synergicky efekt, vysled-
kom ktorcho je rast dverového nzika nagmi dihodobych
VeEroy,

* Vieobecné hodnotenie kratkodobych dverov a vyvoj
ich dveroveho rizika 50 vyraene jednoduchsie. ¥V omoka
1996 bol skutoény prirastok oproti prepoditanému vyssi
o & 071 mil. 5k, na celkovom medziroénom prirastku dve-
rov s knithodobe dvery podielali vo vyike 55,7 % Ich po-
diel na dverovom portftliu sa zvvsil o 2.5 %, KUR klesol
o 0% na hodnotu 0.236. Naopak, v roku 1996 doslo k po-
klesu podiclu keitkodobych dverov o 3.4 % skutocny pri-
rastok bol o 100 725 mil. Sk ni#si ako prepoditany.
Vysledkom bol mast jch rizgikovosti o 17 % na hodnotu
KUR 0.277.

= Refinuneovanie sirednodobyeh dverov je bee moknos-
ti analyey dostatoénej veorky konkréinych dverovyveh pri-
padov tak trochu nezndmou. Y kazdom pripade sa viak
mieme opricl o {akty, Od roku 1995 je skutoény priras-
tok strednodobych dveroy vviS ako prepeditany. Je vyisi
(na rozdiel od KU a DU nepretrzite, a aj KUR (na rozdiel
KU a DU klesd nepretrzite. Prtom miera pokiesu KUR
wdvisi od miery skutolného privasiku.

J& teda vhodné zopakovai nadpis: Uverové ponfdlio vy-
Fadruje kvalitu dverovich diinikov, Vivo) vicobecne) mic-
ry dverového mzika vykarovaného cer kategonzicid je
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v rozhoduice) miere ovplyvneny schoprnostou bankového
sektora reflinancoval tverove wky. Rast podiels Standard-
nvich dveroy je takmer vwludne visledhom imtenzity posky-
tovania povyeh averov, lepsie povedanc. dverov s novym
sphitkovym rezimom. Hrubé dverove straty ristd, stratove
ivery rastil a podiel stratovych tverov v Gverovom portfé-
liu s rvyvsuge: Ak v ramel ehto wendencii koeficient dve-
rového rizika holiBe, je mozné predpokladat, 7e na tomito
rogpore sa vymzne podiel refinancovanie - nie zmena
v samotne] podstate dverového rizka, L. zmens voedea-
v finanényveh okov dverovyveh diznikov ako celku,

Uzka viizba medzi rastom, resp. poklesom poskylovania
nowvveh Gverov a poklesom, resp, rastom KUR je najeretel-
nejsia pri krdtkodobych dveroch. Tito skutoénost je velmi
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dobrym vyehodiskom na definovanie zdkladnyveh riziko-
vyeh Taktorov, Kioré ovplyviuji visko dverovych sirdl
Uverovy diznik by ich mal poznaf. banka ich viak musi
pornal. Taw prisnost vyplyva 2o skutoénosti, 2e overovy
dlznik si poziciava, ale banka poZiiava poZicané. Preto aj
ndsledne na seba preberd rozhodujocu tarcho budicich
dverovych strit, Indtitdt menovych a finangnych Stidii
NBS pripravuje pomerne rozsiahlu publikiciu o vivoj
averového portloho v 5B za roky 1993 — 1997, Jej ciefom
je cez analyzu vyvoja rizikove] Struktiry dverov podfa od-
vetvi zadefinoval nielén vicobeené rizikove faklory pod-
nikovej sléry a ich vplyv na nidvratnest dverov, ale poki-
sif sa o dpecifikiciv zdkladnyeh odvetvovich rizik,
Dratabdzn tvori priblizne 28 tisic podnikatefskvch subjek-
w4 agregovanou bilandnou hodnotou © 361 mid Sk.
Dostatodni vypovedaciu schopnost ejio vzorky potvr-
dzuje fakt, 7e podiel dverov poskytnutyeh tymio subjek-
tom predstavaje viae ako 90 % vietkych dverov poskyi-
nutych podnikove) stére, Preto mono definovar niektoré
rizikové faktory, ktoré si vieobecne plamé a maji rozho-
dujiict vplyy na doteraz uvedend tendencie vo vivot dve-
rového porefélia,

Uverové riziko je vysledkom postavenia tiveru v podni-
kovych finanénych tokoch, Jednosnaénym vychodishkom
Je vyvog o stabilita pracovného kapitilu, Pracovny kapital
e definovany dvoma sposobmi
a) obeiné aktivi — kritkodobe ziavizky
b {vlastng kapitdl + dihodobé ziviizky) — neobeiné akiiva

Podstatu pracovného kapitilu lepiie dokumentuje sché-
ma;

Neaheine dktiva 30 V’ﬂ.ﬂl’l‘j‘ aniuﬂ A

KOMERCNE BANKOVNICTVO
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Lo schiémy je zrejmé, fe kritkodobd finanénd zdvislost
je danid schopnoston krytia previadzkového cyklu dihymi
drojmi wrilane viasinyeh edrojov. Ak si obeiné akiiva
splainé v bednom roku vyidie ako heiné ziviizky, dosiah-
nuty cash ow umoznuje rozéiren repradukeiu bez potre-
by nowvych cudzich zdrojov. Vyplyva o zo skuoénosti, e
splatnéd obeiné aktiva, ktord obsahuji ziskovd marku, zvy-
Suji viasing Kapitil a vytvdraji zdroje pre budice spli-
came dlhodobych wiviizkov, Aké si v3ak vychodiskad pre
vyvaj pracovoého kapitdlu analyrovane] veorky podnika-
tefskych subjekioy:

- renbibilita aktiv je nizka, agregovany ukazovatel cisty
giskfvynosy dosahuje dlhodobo podpricmemé hodnoty.
kioré prechiddzaji a7z do vyslednej siratovost (1993 =

106, 1994 = (04, 1995 = 4+ 0,19, 1996 = —0.20), Na vy-
svetlenie hodnota — 106 znamend, #e | Sk akliv priniesla
viacako | hal. straty;

| Sk ndkladov v suCasnost prinesie iba nieco cez Y9
hal. vynosov:

= ukuzovatel trzby/akiiva dosahuje trvale hodnotu pod
LIV i v siadusnosti sa pohybuje na drovoi 0,846, To zname-
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nd, #e doba obratw akiiy je velma dihd a tieto akiiva sa ne-
zaplatia trzbami

— rychlejdi mast likvidity druhého o treticho stupis ako
likvidity pryého stupia enumend, Fe pohfadivky a zisoby
rastl rychliejdie ako hotovost a cash flow, PredlZuje sa tvm
doba obratu wisob o pohladdvok, V emysle uvedenej sché-
my pracovného kapitilu tak vwenamnd Gast obeinych ak-
v nie je edrojom splicania beznveh wiviiekoy,

Vysledkom tychio len velmi struéne uvedenych tenden-
cii je vyvoj ukazovatelf viasiny kapital/zaviizky (graf 6).

Viastny kapitdl ako sofast pracovocho kapiiile klesa.
Medostatok vlasiného kapitilu je preio potrebné nahradif
dlhedobymi tverovymi zdrojmi. Tychio zdrajoy je viak
nedostatok. Vysledkom je, 7o dihodobé dvery s najstrato-
vejite, Ak viak chybaju dihodobe edroje a tie su navyse
nespldcanim zablokovand, na financovanie pracovného ka-
pitilu sa poudivaji kritkodobé waviizky. Tie sa prakncky
stavaju dihodobymi, nahradeaji nedostatok hodnoty viasi-
ny kapitil + dihodobé ziviizky, Pre banky je viak podstat-
ny vyvej uvedeny v grafe & 7.

Pri spominanom poklese viasiného kapitilu rastie dve-
rové riziko. Socasne sa na zivizkoch, kioré financuji ne-
dostatok  pracovneho kapitdlu zvyiuje podiel tverov,
Woomto finanénom okruho je podstata akumulicie dvero-
vyeh strdat a neStandardne vysokd wdvislost podnikovej slé-
ry na refinancovani bankovym dvermi,
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Sucasné obdohie v ekonomike Ceskej republiky moino
ornacil este stile ako obdobie. v ktorom prebicha proces
adapticie s iransformacie podnikove) hospodirske) sféry na
noveé podimienky spojené s prechodom na trhowé hospodir-
stvo. Proces transformicie sa najaivadneSic wwka predo-
vietkvm jedne) 2 kicovych oblasii — oblast viasinickych
vafahov, [ ked proces privitizicie prindsa postupng formo-
vanie novych viasinickyeh ruknir, ciefom je dosighnut
prive v tejlo oblast stav obvykly pre vvspelé rhove eko-
nomiky. V tejto savislosti treba pripomenid, 2¢ i svetovi
ekonomika sa vyvija a s fow 1 podnikovi hospodirska sié-
ri i vEetko, ¢o e s nou neoddelitele spojend, Vieobecond
gmeny v ekonomickom prostredi (liberalizicia svetového
ohchodu, vedeckotechmicke poznatky. globahizicia) nachd-
deaji svoj odraz v hyperkonkurencii, Tenlo vyvo) mézeme
onacii slovanm P Druckera ako wrbuleniné obdobie.,
Prive toto obdobie, v ktorom prestivajd pladf beind pra-
vidld o zvyklosu, vyvoliva olizky spojendé s micklorymi
skutocnosiami, ktoré sa v minulosti javili ako jasné, bez-
problémove, a teda navady vynesene, Jednym 2 takychio
problémoy, ktory sa meni pod vplyvom emeny celbového
ckonomického prostredia, je problém merania vvkonnosti
podniku. Za poslednveh Styridsaf rokov doslo pri hodnote-
ni k virmznemu posung hlavne v prospech trhovej hodnoty
pre akciondrov, o gnamenalo zdsadny odklon od tradic-
nych vkazovarefov ROA, ROE a pod. Kntériom, o Kiorom
sa v poslednom Case azda najviae diskutuge; je ukarovatel
EVA, v doslovnom preklade ckonomickid pridand hodnota,

EVA - Economic Value Added

Myshenkovy wiklad 1wohio kritdnia mofno ndjsi v mikro-
chonomii, kde sa wvddea |3], Ze ciefom firmy je maxima-
lizicia zisku. Nejde viak o iétovny zisk (rozdiel v¥nosy -
niklady), ale o zisk ekonomicky, Rozdiel spodivi v 1om,
#e ckonomicky zisk je rozdielom medzi vynosmi a ekono-
mickymi nakladmi, ), nikladmi, ktoré okrem actovnych
neik baelow zahriagd 1 ey, oporunime niklady. Oponunime
ndkludy (v Eettine niklady uslveh prileZitosii) predstavoqi
Lpenazng castky, o ktord sme dodli tvm, Fe zdroge (Kapi-
uil, prica) neboli vynaloZené ma niglepfie alternativine po-
uFitie”, V' opraxi s aportunitnymi ndkladmi predovietkym
iroky 7 viasiného kapitilu podnikatels vritane odmeny za
riziko aoprip. jeho udli meda. Schematicky 1o moino vy-
jadrif nasledovng:

uctovny zisk = vinosy - aétovoe miklady
ckonomicky zisk = celkovy vynos kapitalu — naklady
nit Kapital

Ziohovyplyva, Fe ckonomicky zisk venikd az viedy, ked
svojim rozsahom prevysi normudlny zisk odvodeny z prie-
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mernych nikladov kapitalu vynaloZzenveh tak ventelom
(do ndkladoy vosh ako droky ), ako @ viasindkms, akcsondr-
mi (tie predstavuji oportiunitng niklady,

Z takehoto chipania zisku venikol ukazovaiel EVA, Ten
v podstate za novovyivorend hodnot povaduje ckonomie-
kv sk, Pevy rae sooobjavil v roko 1993 v Gasopise Fortune
v Clinky Shawn Tullyho  The Real Keéy 1o Creating
Wealth'. Za svoje tspechy vduli konzultacne) firme Stem
Stewart Management Services,

Zikladnd konStrukeia ukarovateln EVA sa opiers o tr
kMicové hodnoty. a to
o 0 hodnotu Eistého prevadzkového gisku zvvieného

o aroky (NOPAT).
& o celkovy mvestovany kapital (C),
» o priemerne miklady kapivilu (WACC).

Postupne s1 vvsvetlime obsah a kondtrukeiu jednotlivich
velidin:

Cisty prevadzkovy zisk, v angliCting NOPAT (Nel
Operating Profit Afier Taxes), mozno stanovil akio;

NOPAT = EBIT (1-1),

kde EBIT — previdekovy zisk.
t —sadebia dane 7 prijmu privnickych osoh.

Celkovy investovany Kapital predstavuje dihodoby ka-
pitil, z krorého venikaji podniku niklady, 1), podnik plati
71 1o, e ho pougive, Nezahiia sa sem nedrofeny kediko-
doby cudel kapital, napr. kritkodobé zivizky 2 obchod-
mcho styku,

Priemerné niaklady Kapitdlu WACC (Weighted
Averuge Cost of Capital) sa vypolitaph podla veorca

WACC =7, (1-0) . DIV + 1, . EIV,

ke ry - ndklady na cudei kapudl. Lj. drok,
t —saideba dane 7 prijmu privnickych osih,
D —cudzi kapital (dlhy},
r — mitklady na vlasing (akeiovy) Kapital fotakdvand
vynosnest vlasiného kapitalu),
E - vlastny kapitil,
V- pasiva celkom.
Ukizovitel EVA potom midzeme vypocital dvojakym
il EVA =(r,-r,).C,
EVA =NOPAT -1, . C,
kde r. - rentabilita vlasecho (akcioyvého Kapitilu,
r, — tiklady ma investovany dihodoby kapitdl (resp.
vynos whiiv) WACC,
" = celkovy dlhodobo investovany kapitdl,
NOPAT — cisty previdekovy zisk po zdaneni vritane
trokoveho Stitg,
Podstaton je. e hodnotn ukaroveieln EVA by malka byt
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Kladnd. Jedine viedy veniki novd, tev. pridand hodnota zvy-
sujies pavedni hodnotu podniku. ¥ pragmaticke] roving 1o
mamenid, fe EV A sa rovid rozdielu medzi NOPAT a sumou
arokoy vyplatenych veritelom a vyplat dividend akeiond-
rom. Ak je tento rozdiel kKladny, znamend zvyienie vadlor-
nej hodnoty akciove] spolocnosti. Treba viak upozomif na
doleziti skutoénost, kioni si v podmienkach CR verenost
zatial velmi neuvedomuje, na nevyhnuinos? podital nielen
svynosom ventefov, ale 1 5 vynosom akciondrov. Zikon
Klesajiiceho vynosu [3] viak hovart, #e v dihodobom Easo-
vom horizonte pedniky pohybujice sa v jednom odbore po-
stupne dosiahnu zhodné miery vynosu. Z toho mozno advo-
dif wdver, Fe za inak zhodnych okolnosti sa EVA bude
rovnal nule; tito skutoinost bude odrazom désledkoy poso-
benia konkuorencie o postupneho vyrovidvania so podmie-
nok podnikoy phsobiacich v danom odbore alebo odvetyi.

Z kondtrukeie ukazovatela EVA vyplyva, e toto kritér-
um hodnotenia vykonnosti podniku v sebe zahmia velmi
dolefité momenty fungovania kafde) akeiove) spolocnosh,
keorymi s0 najmi:

» volba zdrojove), resp. kapitilove Strukiiry podniku,

 niklady podniku spojené s poskytnutym kapitdlom (ak-
ciovym i veritelskym),

= clektivia alokdcia vytvorenveh zdriojov,

Myslienkovy zdaklad ukazovaieln EVA nie je novy. Tam
ke sa podmky radia dosledne pravidiom Sisie] sicasnej
hodnoty pri rozhodovani o investiciich o dbaji na optima-
liziciu kapitilovej Struktiry [1], je hodnots ukazovael
EVA kladnai.

Treba viak upozomil, 2e we zasadne o odliiny ukazova-
tel od ukazovatela pridane] hodnoty, kiory sa uvidza ve
vykaze ziskov a sinit (vypodet: obchodna marza r. 03 + vy-
kooy r. 4 — vykonovi spotreba r. 08). Pridand hodnota
v pofiatl vwkazu ziskov o strdt vyjadruje, éo firma skutod-
ne vyprodukovata bez vplyvu spotreby hlavne materiilu,
lebo zahima medy o zisk.

Priklad prepoéin EVA

Tabulka vstupnych adajov

Ukazovatel Puilnik
o A I

Frevaczkow zlsk (ERBUT) LU )
Celkovy droteny kapitdl 1046 L0
2 toho vissing kapital 00 400
C Grodeny cudal kapitil BT
PoZadovand vynosnost akciondroy v o, 15 | 15
Posadovani cena 7a |_'1Jdr.|'-.i.sﬁ1—i_|i.i.]"|.[|r<.1.k v i) I 12 [ 16
-.;‘i'.:l.;.l-f..l:'lil_l.i;'lﬂ_.{ iy v G | =0 40 |

Postup:
I. Prepocet WACC

WACC = (500/1 0000 - 1201 — 04y + (500/1 000y . 15 =

= 11,18 %

WACC ) = (60071 003 . 16.¢1 = O + (40041 000) . 15=
=11,76%

2 EVAL = 200001 =04 = (L1111 000 = 5000

R

=160{] -04)-001176. 10 =% —-11T6=
=21 60
LV pre A ROIC, Ly 200001 = 0441 000= 12 F
P2 - 111 =09 %
pre B: ROIC, Lj. 160 {1 —04)1 000=9.6 % —
+06-1176=-216%
£ prepodiov vyplyva, ze podmk A md kladni absohitny
hodnotu ukazovatela EV A, podnik B ziporni. Rovnaky
ziver poskytuje 1 prepocer v percentich. Z who vyplyva,
#e len podnik A dosahuje vyisie rhodnolenie vlofeného
kapitdlu, ne? je WACC,
Zhodnofme efie oba podniky pomocou tradiéného uka-
aovatela ROE:

ROE podniku A: 843500 = 16.8 %
ROE podniku B: 38,4/400 = 9,6 %

EVAy

2 prepofiu vyplyva, fe v pripade podniky A s vwhodou
vyuiivaju cudzie zdroje, lebo pomer ROE/ROIC = 16.8/12
= L4 # éoho plynie, 7e tu kladne posobi finanénd pdka;
v pripade podniku B 9.6/9.6 = 1 jefinantnd pika neutrilng,

Zhronutie: Oba pristupy k  hodneteniu  podoikov
A a B poskytuji zhodny ziver; ukazovatel EVA vink in-
formupe o fukloroch tvorby hodnoty,

Vyuzitelnost' kritéria EVA

£ predehideajiceho vyplyva, #e ukazovalel EV A pougi-
iy ako kritdrium vykonnost firmy vedie K msto voutome)
hodnoty spoloénesti. O vndornd hodnotu sa zaujimaji
v prvom rade analyticn mSttuciondinych imvestorov kapi-
tiloveého trhu. Analyeiier maji za dlohu vyhladdval wké in-
vesticng prileZitosti, koré slubuji, Ze vadtornd hodnota
spolodnosti bude vyiSia ned je pohlad” Kapitaloveho trhu,
Ak analyuk inStuluciondlneho investora zisti, Fe vnatomad
hodnota je vyiiia ako trhovi, automaticky venikne podnet
kipif tento cenny papier, v opainom pripade predal, Tito
myvilienka tvori wiklad fundamentilnej analyzy, Kiore
hlavnym emyslom je trvalé porovndvanie rhovej o vidtor-
nej hodnoty a Spekulicia na vyhliadky nadpriememych
ziskov, Ukazovatel EVA preto moZne vyuzif pri ocefova-
ni podniku na stunovenie jeho vitomne) hodnoty,

Ukazovatel EVA je tie? velmi perspekiivie kotérium na
posudzovanie podnikatefskych zdimerov. resp. jednoth-
wych podnikatelskych projektov, Ulohou managmentu e
predovietkym reSpekioval hlavny cieT kazdého podnikael-
skeho subjekiu, kKlorvm je zabezpedenie tustu trthove) hod-
noty spolocnosti. Ak podnikatelsky zimer bude vyhovoval
tomute kritériv, modno predpokladal, 7e spolonost v pod-
nikatelskom zdmere redpekiuje poziadavky no minimalizi-
ciu investovaného kapitalu, jeho primerend cenu a jeho
sprivid alokacio; jedine tak moino zabezpedil kladng
hodnotu ukazovatela EV A,

Kriterium EV A moZno dspesne vyuzil v systéme hmot-
nej zainteresovanosti, Ugelné je jeho vyuZitie hlavne na
najvyaie) drovai. Lj. na trovai vrcholového manaimentu,
ktory rozhoduje tik o ziskavani dodatotnych sdrojov na [i-
nancovanie potrich spoloénosti, ako aj o kh vhodnom
umiestnend z hiadiska saberpecenia plynulost reproduk-
éného procesu o starostlivosth o bodicnos! podniku,



Vietky ticto skutoénosti potom nachddzaji bezprostredny
odraz v drovai ukazovatefa EVA. V womio kontexie deda
edte jedna poendmka. Ukizovatel EVA sa javi ako per-
spektiviy prive pre oblasi hmotnej zainteresovanosti
v Ceskyeh podnikoch, kde viykonnost mernd ziskom nie je
zatial na dostatolng] drovni a podniky pracujd 5 relativoe
rozsiahlymi cudzimi zdrojmi. Priama viizha prémii odvo-
dend od 1akio koncipovaného kriérin by mohla viesf
k podstatne rychlepSiemu obratu vo vvkonnost podnikov,

Z uvedenych moZnosti vyuZitia kntéria EVA je zrejme.
7e e o umverzilne kntérinm, ktoré md velku buddcnos{
pre podniky 1 mvestoroy, Treba viak posnamenal. ie EVA
opochidan” ¢ USAL teda z podmienok najvyspelejie) trho-
vizj ckonomiky.

Problémy spojent s aplikicion EVA

Ak vyydeme ¢ predehddenjiceho vykladu, problém vani-
ka u? v prvom postupevom kroku, a 1o v Specilikicin Gs-
tého previidskoveého zisku (NOPAT), Klory reprezentuje
vynos kapitdlu, Z mySlienkového wikladu amorov modno
odvodir, #e povodnému wimeru je nagblizse vyuiine polo-
Zky previdzkového hospedirskeho vysledko v r. 29 vika-
su ziskov a strar Tento previidzkovy hospodirsky vvsledok
Je viak ovplyvneny déovnymi metddami. kioré podniky
bene pouivigi a Ktoré maji priamy vplyy na jeho droven.
Aby bolo moingé sprivie vvEishii jeho hodnot, reba 7o-
hladnif vyivorené rezervy, Cosové rogliSenie a mekioré dal-
sie polodky, K makio upravenej a prepoditane) hodoote sa
pripedita drokovy dafiovy &t Lj. nikladové droky (r. 42
vykaen ziskov u sinit) prendsobené medielom | minus
sadzba dane # prijmu privnickych osob (1 =t Z whio po-
hladu sa do celého postupu vkrida uréity subjekiivizmus.
ktory oslabuje vypovedaciu schopnost kritéria EV A

Definovanie investovaného kapitalu. [nvesiovany kapi-
il modno stanovil dvoma spdsobmi: v pasivach znikenim
celkového rozsahu pasiv o polozky kritkodobich pusiv,
alebo v aktivach sactom stilych aktiv a Eistého pracovného
kapitilu (1). obefné aktiva enifené o knitkodobé wiviiehy).
Myslienkovy ziklad autoroy ukazovatela spodiva vo vyme-
dieni kapitalu — viasineho a cudzieho. ktory sa zapidja do
podnikatelske) Cimnost. Venikd viak aktuialny problém,
ako, teda mielen 2 akyeh poloZiek. ale 1ie? v akom Casovom
okamihu definoval investovany kapitil, Ako akiudlny pro-
blém proxe Ceskyeh podnikov moino uviest napriklad kon-
okorening uverovanie, kde sa ¢erpanie pohybuje v urcitom
rierca kagdy den mi ma hodnot, To sté sa potom v prik-
tckif rovine tka i vch podnikov, kioré linancujd svoje ak-
tiva leasingom. V sdvislosti s vymedienim investovunéha
urocengho Kapitdle venikaja oy dalie problémy.

Poslednym, nie viuk najmeniim prohlémom je stanove-
nie ry L. WACC,Z vyvisie uvedeného veoren vyplyva, e
Je nevyhnutne:

o stanovil hodnotu ry Avydagne sa pouZiva trhovi hod-
nota. ¥ podmienkach CR mozno pouzif bud priemerni
hodnotu vietkyeh poskyvinuych uverov v pripade konkeét-
neho podniku, alebo odvevovy priemer;

o uréil pomer BV, L), pomer trhove) hodnoty dihov
a celkovyeh pusiv;

Py
(&)

SARCIN S BANEL L UWENSEA

® stanovif r. Co s niklady na viasing kapitdl. Pre spl-
nerie lejto dloby moino vyudil model CAPM, kde potreb-
ni hodnotu vypoZitume podla vezorca:

i+ B frg = iyl

Kde rp—berriakovy vimos (nsk free rte),
B — systematicke rhove riziko (stock beta),
(T — rpt—prémia za riziko (equity risk premium),

Jednotlivé zlozky prepoctu prinesd rad fazkosti, kioré
spociva melen v problémoch spojenych s hodnotou ko-
eficientu b; naprikiad pre spoloénosti, ktoré nie st obcho-
dované na kapitilovom trhu, ale aj v pripadoch; ked jed-
notlivé  tiuly  nie sd  prilis  likvidné.  Meranie
systematického. trhového rizika moZzno povaioval xa po-
meme spolahlivé v tych pripadoch, ked ide o tituly 7 hlay-
ného trhu, u kiorveh je siberpedend vysokd likvidin,
V kaddom pripade treba pripomentt, Ze kapitalovy wh e
v podmienkach Ceskej republiky vefmi miadym subjek-
tom, klory [unguje od septembra 1993,

To isté modno konstutoval vo velohu & problémuo prémie
za niziko (1, — rp) Prémin vypocitame ako rozdiel 7 celko-
vicho vynosu kapitdlového trhu odvodeného od indexu PX
50 a bezrizikového vinosu,

Pri staneveni hodnoty r. moino vyjst aj 2 invch meio-
dickych postupoy [1], ani tie viak nie si bez komplikacii.

Laver

vV podmicnkach Ceskej republiky sa podarile prejsi od
administrativine direktivieho spdsobu riadenia K trhovej
ekonomike. Podnikovi hospodirska sféra presla a stile
prechides vyenamnym procesom adaplicie na nové pod-
mienky. | ked proces adapticie vo viiCsine podmkov edte
nie je celkom ukonéeny, oakiva nielen podmky, ale celi
ekonomiku daldia smena, ktord sa citelne dotkne ich fun.
povaniy. Ide o pripravovany vsiup do Burdpskeho spolo-
censtvi, ktory by mal byi realizovany po roko 2000. Tieto
skutnénosti vyvoldvaji potrebu, aby i nasa podnikovi hos-
podirska sférn poznila meradli spojené s hodnotenim vy-
konnosti a dobre sa v nich orentovala. V mnohych podni-
koch s1 stile efie plne neuvedomujil, #e 7o poudity kapitil
treba aplatif, o o nielen #a codet kapital. Modno sa preto
domnievaf, #e prive novy ukazovatel EVA - Economic
Value Added — poméie 1 v tomto ohlade.
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JOZEF GREGOR-TAJOVSKY
1875 -

1940

leden z najvyznamnejiich predsiavitelov
slovenského literdarneho realizmu, uéitel, ale
i ‘hankovy dradnik o politik sa narodil 8.
aktdbra 1873 v Tojove nedaleko Banskej
Bystrice v roding obuvnika. Svoj blizky
vefah K rodisku a starému- otcovi, u Ktorého
wyrastal, dokumentoval v mnohych literir-
nych itvaroch a svojim podpisom Tajovsky.

Po ukonéeni meitianske] Skoly v Banskej
Bystrici  Studoval v uwéitelskom  astave
v Kldstore pod Znievont. Jeho proym mies-
tom bola Tudovd fkola v Banske] Bystrici,
ktord sdm navievoval. Podus nasledujicich
piatich rokov vysinedal uéielské stanice v Kaolaroviciach,
Hornej Lehme, Dohianoch, Pohorele] a Lopeji. Rok 185938
bol pre Gregora prelomovy. Najprv po rozirike s nadriade-
aymi Skolskymi indpektormi, ktorych drizdilo vyuéovanie
v slovenéine, odisiel deliniivoe zo skolskyvch sluzieb. ¥ au-
puste svojou angazovanosion na matiényeh slivnostiach
v Martine zaujal slovenskych nirodniaroy natolke, #e mu
ponkli podporu pri Sidio na obchodne) akadémii v Prahe.
W lete 1906) dostal na tejio Skole absolutdrium a uZ na jeseh
zacal pracoval ako bankovy dradnik vo filidlke Ludove)
banky v Trnave.

W Trogve mal moznost po prvykedt okisif, ako chuti ban-
kirsky chlebik. Zanedlho spolu s pristelom a spolufiskom
z prazske) akadémie Viadimirom Jesenskym vymenil mies-
to pasobenia @ banku. Centrala Tatra banky v Martine bola
povaZovana za stredisko vietkych pefaZnych dstavoy v hor-
nom Uhorsku. i ked tam prish v ase jej stagnicie. Prive vo
vrcholincom  procese veniku novych hink a strategicky
vyenamnych hospodarskych podnikov zohrivala Tatra ban-
ki jednu 2 nagddlezitejSich dloh. Suila pn srode napr.
Ludovej banky v Malackich, Myjavske] banky v Myjave,
Martinske) celuldzky, & Knihtlatiarenského nakladatels-
kého spalku v Martine, J. Gregor pdsobil ako prakiikam
Tatea banky doaprila 1904, Po zamietnuti jeho adosti o de-
finitiva a zvyienie platu 7 Tatrn banky odidiel a do sepiem-
bra ostul navolne] nohe™, Venoval sa svojej, od Stodent-
shych €1as najvicie] zalube — lerarne] tvorbe, Jeho proey
pravidelne vychidsali na strinkach LCuodovyeh novin,
Slovenského tvidennika, Dennice. Zobrazoval v nich odnid-
radiovanie, mravoy upadok velkych | malych, biedu, neza-
mestnanost, vysiahovalecivo. Ufivif sa viak vyluéne spiso-
vatelskou pricow bolo nemodng. Na jesef r. |54 sa presidlil
di Madfaku, aby nastipil na miesto détovnika tamojsej fi-
lidlky Cudevej banky. Tu dozrel Jozef Gregor ako clovek
i ako dramatik. NajendmejSie hry Stky-smiitky, V sluzhe,
prozy Maco Mlic, Do konca, Mamka Postkova pochideajo
prive # tohto obdobin. Do nich preniesol svoju osobni ski-
senosl s viedajSim socidlnym napinm, sklamanie z prizdne-
by viastenectva, ale i midej v lepsi 2ivot pre vietkyeh Tudi
bee roedielu,

Vo 1910 Tagovsky prijal funkoio dingenta novoenadene)
filialky Tatra banky v Prefove. PoCialodne {afkosti & presa-
denim protokolovania ndeva sidla filidky po slovensky dali
vyniknul Tajovského organizadnym schopnostiam a viasie-

neckému nudieniu. Predoy opustil na konci
r. 1912, aby sa uwul funkeie tajomnika
Slovenske) ndrodne) strany v Marting. Roky
patril k jej liberdlnemuy kridlu, hlisiacemu sa
k Cesko-slovenske] vzdjomnosti a ndvratu , ro-
benia” polinky s ludmi o pre Tudi. Po smri
Miloza Pietora v r. 1914 s Tajovsky nakritko
stal redaktorom Narodneho hlisnika Po owvy-
puknui L svetove] vojny ho ako politicky po-
dozrivého a bex vojenske] hodnost odvelili na
rusky front. Nechal sa dobrovolne zajal a v 1.
1916 si v zagateckom tibore v Ddmici podal
prihlisku do Ceskoslovenskych légii. Do
skonéenia vojny petom pracoval v hodnost podporucika ako
redaktor Ceskoslovenskych listov v Kyjeve, neskor ako hlav-
ny redaktor Slovenskych hlasov - organu Ceskoslovenske]
nidrodnej rady v Rusku. Na vznik 1. CSR sa pozeral s rados-
fow a optimizmon, Jebo sa tvm sploili jebo politické 1 na-
rodné wizby. Po ndvrate do viast v r. 1920 sa stal vedideim
umiestiovace] kancelirie feskoslovenskyeh legiondroy
v Bratislave. Tu zotrval do r. 1923, ked v hodnosti podplu-
kovnika odigiel na zasliZzeny odpoginok,

Ani pokrodileldi vek a podlomené zdravie mu nezabrinili
v dalSe] prici, Pri rozdirovani svoje] pdsobnosti na tzemie
Slovenska a Podkarpatske] Rusi vyozila Hypoteénd banka
ceska jeho politicky vplyy a bohaté skisenost z price v ban-
kovom sektore o vymenovala ho za dofasného riaditels cen-
trily v Prahe a Clena predstavensiva bratslavske) filialky teg-
to banky. On sdm  wvidel v absencii dlhodobého,
amortizovaneho hypotekdirneho a komundlneho tveru na
Slavensku velki brzdu pri zavidzani pogemkovej reformy,
rozvaji stavebného michu a celkovom hospoddrsko-ekono-
mickom poveneseni tohto dzemia, Rienymi publikécianm
a Chinkami s aktivne podielal na propagici doviedy nezndi-
mych ziloinyeh listoy mede obyvatelsivom o sdbraenoval
polrebu dverovania ymio sposobom. Vyznamne prispel
k udomdenenio sa Hypoteéng) banky éeskey na slovenskom
trhu ok roemachu obchodov jep Glidlky v Bratiskive,

Meprestal viak ani literdime tvorif. ¥V obdobi rokov 19235
a7 1935 spracoval eyklus tzv. narodnyeh drim (Smif Durka
Langsfelda, Blidznivel, Hrdina), kde na historickom pozadi
udalasti vykreshil boj drobnyeh. neznamych Tudi za slobodu
iz ndrod. Prostrednictvom postiy v spominanych drimach
thmodil svoj osobny posto), nesthlas s ludackym autono-
mizmom i gdsahmi policajngj moci.

Po mnichovskom diktdte v r. 1938 vystapil v bratislay-
skom rozhlase s vizvou na obrano republiky a v margi 1939
eite spolu s priatefom Jankom Jesenskym zostavil vyzvu ad-
resovand posfancom Slovenského snemu, v ktore] Ziadali za-

choval jednotu spolocného Stim Cechov a Slovikoy,

§ postupnym dbytkom fyrickych sil sa celkom stinhol do
ustrania. Dvadsiateho mdja 1940 tento, slovami lgora
Hrugovského demokrat < politickym rozumem a Gstfm
slovenskym srdeom™ v Bratislave zomrel. Pochovany je po-
dla svoje) posledne) vile v ridnom Tajove.

Mer, Dana Kanecelovi
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PAMATNA STRIEBORNA MINCA K 100. VYROCIU
NARODENIA JANA SMREKA

1

l. cena
Maria Poldaufova

2. cena

Mgr. art. Peter Pohanka "

j J 3. cena i
: Mgr. art. Daniel Janec -

Ako piatu pamiitndg mincu emisného pldnu na rok 1995 vyda-
vu Nifrodnd banka Slovenskd pamitnd strichornd mincu, klord
e venovand T00, vyrodiu narodenia Jina Smreka,

Bisnik, prekladatel o redakior Jin Smrek, viasmym menom
Jin Cietek (16, 12, 1898 = 8. 12, 1982), patri medzi vyznamnych
predstavitelov a propagitoroy slovenskey kultiry, Jeho tvorba
dosiahla mimoriadnu oblibenost, Zitmelov oslovil prisiupnym
spevnym verfom a cithivim vyjadrenim dusevného rozpolodenia
modemého Cloveka 20 storocia. Do slovenskej poézie vmesol
novy pohlad na fivor oznacovany ako vitalizmus, zalokeny na
radosti 20 Zivotu, oslave lasky, citového o zmyslového vyZitia
tzbierky Cwilajice dni. Bozské uzly. Iba ofi). Koncom tridsia-
tych rokovsa v jeho poéril objavuje smiitok nad vonoyvym utr-
pemim (zbierky Hosting, Studia). Vopifdesiatveh rokech nemo-
hol pre nesihlas s redimom publikoval novi poéziu, venoval sa
naymil prekladaniu a tvorbe pre deti, Po dlhey prestivke vydal
ehicrky Obraz svela, Struny, Nerudie moje kruhy a knihu spo-
mienok Podzia, moja Kska, Protest proti totalite vy jadril
v hisnach, Ktoré vysliaZ v roku 1993 v zhierke Proti noci,

Nuo vyivamny niveh pamitneg] mince bola vyhldsend verejnd
anonym sita?. Prijej hodnoteni odbornd Komisia Fiadouo # de-
viatich predlozenych pric neodporuéila na realizdciu o safa? bo-
L opakovand. So sdmerom podnieni najmi sdujem novych au-
twroy o tvorbu v¥ivamych ndvrhov minei. bola prvykedt
experimentdlne vypisand dvojkolovi safaz. Do jej pryého kola
bolo prediodenvel 23 gralickveh ndvrhoy minci. 2 ktoryeh viak
viaceré nedosahovall pefadovami vWivamid droven. Komisia
vybrala sedem na postup do druhého kola a ich autori podla nich
vytvonli sadrové modely minci. Predpoklad riskania viacerveh
nowyeh awtorov sa Fal nesploil. Awtori, Kiori postipili do du-
|

26

hého kola, patria medzi stalych a dgspesnyeh G2astnikov sifaki
Vynimkou je Mer. an. Daniel Janec, Klory sa sifnde zaéusinil
prvykrit o ziskal tretiu cenu,

Komisia odporucilo na udelenie prvej ceny a na realizdciu vy-
tvarny midvrh Mire Poldoofove), Ktord je skdsenou autorkou
v oblasti tvorby pamiitnych minei o v sifadiach ziskaly viacerd
druhé i tretie ceny. No vilaznom navehy komisia ocenila vyso-
ki profesionalitu jeho spracovania, vitvami i obsahovi droven
a kvalini realizdcio po modelagne) stranke. Osobitne vyedvih-
la w¥stiknost portréty Jina Smreka na reverze vitvamého ndve-
hu. ktory je vhodne doplneny jemne naznadenou siluetou ien-
skej postavy, Noaverze je vvobrazend Stylizovand postava zeny
— stiley mipiritorky basnika, Obe strany ndvrha vyivdraji poe-
ticki mmostérn, ktord vystihuje dobo a vhodne naznaduje poe-
tiku tvorby Jana Smreka. Drubi cenu ziskal Megr. art. Peter
Pohanka, ktory do sifaze predlozil navrh s vyvizenou, prijem-
ne: pasobiacoun jednotnou kompozicion. Na reverze je velmi
dobre spracovany porirét Jana Smreka, pricom poetika averzu
vhodne rezonuje s poetikou hisnikovej tvorby.

Na stfaznom nidvrhu Mer ant Daniels Janca. kiory #ziskal tre-
tiu cemi, komisia ocenila Cisté 4 ndzorovo vyvrovnang riesenie
averzu a reverzy minee s portrélom Jana Smreka, Klory sulor
vytvorl podfa charakieristickej kreshy Marting Benku.

Pamiiitnd minca v hodnote 2000 Sk s priemerom 34 mm
o hmotniostou 200 ¢ je vyrazend 1o stiebra s rydeoston T30/1000
v Mincovni Kremnica v pocte |4 900 kusév, ¢ oho 1 300 ku-
sov v preaf vyhotoveni. Na hrane je nipis (JBASNIK JAN
SMREK - 100, VYROCTE NARODENIA".

Ing. Dagmar Flache, foto: Ing. Stefan Frithlich
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Citatel ndjde na 295 strandch odpovede
nielen na zakladné otizky tvkajice sa lea-
singu, ale aj na niektoré problémy v ob-
lasti leasingu, kioré v doterajsich publika-
ciach neboli podrobne  spracovaneé.
Autorsky kolektiv zivoven poukdzal na
vyvo] a Strukidru tak eurdpskeho, ako aj
slovenského leasingového trhu.

SPersondlnym Jeasingom®™  sa autord
v publikicii bliziie nezaoberaji. Ako uvi-
dzaji u# v dvode, leasingovi spolocnost
nemize viastnif osoby a tieto ,prenaji-
mai” nidjomeovi. Ide t skér o poradenski
cinnost formou poskytovania sluzieb.

Monografia je rozclenen:
do 10 kapitol

Kto si chee zopakoval svoje zdkladné
poznatky o leasingu, nemal by prehliadnuf
L. kapitolu, ktord ho obozndmi s podstatou
leasingu, jeho druhmi pedla roenyveh k-
térii, vvhodami a nevyhodami vyplyvaji-
cimi €1 uZ pre nijomcu alebo pre prenaji-
matela (leasingovi spoloénesi), ako aj so
zakladnymi pojmami, ktoré s leasingom
stivisia.

Aliernativoymi formann  financovania
odberatelov {podnikov a domédcnosti), me-
izt ktore patri okrem obchodného a dodi-
vatelskeho dveru ¢i predaja na splitky aj
lzasing, sa podrobnejiie zaoherd 2. kapito-
[a. Ziarovedn v nej autort poukazuji na mo-
Znosti zabegpelfenia potrebnych [linan-
énveh prostriedkoy o doddvaiela (napr.
prostrednictvom smenky. dlzobnyeh am-
sowv, fakioringu, forfaitingu). Pozomost je
v lejto kapitole venovand aj alternativoym
formidm a zdrojom financevania rozvoja
podmkov (preddavky od odberateflov,
spiitny leasing, Tranchising, projekiové fi-
nancovame, fnancovanie pomocou riziko-
viho Kapitdlu).

3. kapitolu pa jednej strane skima mak-
rockonomické aspekty leasingu, 1, j. vplyv
leasingu na celé mdrodné  hospodirstvo
inapr. na vyuZitie tiverovych zdrojov, po-
nuku a dopyl po tovaroch investiéného
charakteru, Stdiny rozpoder, obchodng
a platobnd bilanciu, HDP a HNP), a na
druhej strane doplia vihody a nevyhody
leasingu # 1, kapitaly o dalsic mikroeko-
nomickeé aspekly (osobitosti akonticie,
adrojovy efekt spldtok, spajanie leasingo-
vych sluzieh s wzatvdranim  poisinych
smhiv, konkurencéné prostredie vylvirané
leasingovymi speloénostumi, udrkanie
aoevyviovanie zauymu odberatelov, zvyio-
vanie nironost na dodidvatelov),

Vo4, kapitale sa Silatel maze podrobne

oboznimif s vyvejom a dtrukidron eurdp-
skeho leasingového trhu tak houtefnyeh,
ako aj nehnotelnych predmetoy. Prospra-
covani tejio ¢asti knihy sutori vvchideali
najmii z vyroénych spriv medzinirodnej
federicie ndrodnych leasingovych asociid-
cif LEASEUROPE za roky 1994, 1995
a 1996, klord boli publikované ve fran-
cizskom, anglickom a nemeckom jazyku.

5, kapitela j¢ venovand mofnostiam,
podmienkam a rozhodovacim  kritériam
hnuielného leasingu , a 1o 1k 7 pohladu
prenajimatela, ako aj 2 pozicie ndjomcu,
Zirovelt sy zaoberd otdzkami realizdcie ak-
ceptovaného leasingu  hnutelnosti, Prob-
lematika nehnutelného leasingu je podrob-
ne rozobrand v 6. kapitole, klorej Struktiar
sa zhoduje s €lenenim 5. kapitoly.
Rozhodovaci proces ndjomeu je v oboch
kapitolich podlozeny Eiselnym prikladom.

Mnohvch Citatelov iste zauymi Specifi-
ki komundlneho leasingu, klory je pod-
robne rozpracovany v 7. kapilole:

Ma Specifikd zdofovania a aétovania
leasingu v Slovenske] republike poukazu-
je 8. kapitola, kiord obsahuje aj 4 praktic-
ké priklady G¢tovania leasingu,

Ekonomicke typy. privne formy a fak-
tory podmiefiujice dspesnosi  leasin-
govych spoloénost], ako aj konkrétne
dosiahnuié vysledky leasingovych spoloc-
nosti v SR s ebsahom 9. kapitely.

Poslednd, 10. kapitola podiva obraz
Asocidcie  leasingovych  spolodnosti
Slovenskej republiky, v Klore) sa zdruiujd
takmer vietky vyznamné leasingove spo-
loénosti pisohiace v SR. Citatel nijde
v prilohiich Vieobecné zmluvaé podmien-
kv operativaeho prendjmu (leasingu) hnu-
telnych predmetov (priloha & 1),
Vieobecné zmluvné podmienky [inan-
cného prendggmuo (leasingu) hnotelnych
predmetoy (priloha €. 2) a Eticky kodey
clenov Asociicie leasingovych spoloénos-
ti 3lovenskej republiky, ako aj zoznam jej
clenov (priloha £ 4). Nasleduje zoznam
powfitej literaliry a zoznam pravoyeh
predpisoy upravujucich leasimgove operd-
cie. Citatel urite privita aj vecny register,

Publikicia poskvtuje  pracovnikom
v oablast leasingu a zdujemeom o leasing
sustavu Sirsie koncipovang problemanky
leasingu a mdze byi dobrou pomdckou pri
hiadani edpovedi na otdzky nielen wyeh,
kiori sa ched v problematike leasingu so-
rientoval, ale aj tweh, klord si ched svoje
tearetickd &1 praktické poznatky o leasin-
s roxsiril o nové poznatky.

Ing. Jana Polavkovi
Ekonomicka univerzita v Bratislave

RECENZIA

LEASING
ndstroj rozvoja
podnikatelskej
cinnosti

Monografia profesora
Milana Majchera a kol.,
EUROUNION, s. r. 0.,
Bratislava, 1998

V ramei transformicie
nasej ekonomiky na trho-
vi hospodarstvo sa lea-
sing stal u nas beZnou
siicasfou hoespodarskeho
zivota. Za poslednych
osem rokov sa o nom velfa
popisalo a mnohi z nas
s nim uZ maji aj vlasiné
praktické skiisenosti.

Ucelena knizna pub-
likdcia o leasingn viak na
slovenskom kniznom trhu
stale chybala. Prave tuto
medzeru vypliia monogra-
fia profesora Milana Maj-
chera a kol. ,LEASING
nastroj rozvoja podnika-
telskej cinnosti=.
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Z rokovania Bankovej rady NBS

Dia 16, okiobra 1998 sa uskutocnile 28, rokovanie
Bankove) rady NBS. Buankovd rada NBS schvilila
Spravu o v§voji bankového sékiora SR K 30. 6. 1998
Redtrukturalizaéng proces transformujicich sa hink ne-
dosahuje visledky predpokladané Narodnou bankou
Slovenska, Cim st ovplyviiované aj vysledky bankového
sektora ako celku. Na ziklade tychio skutoénosu NBS
pocas 1L polroka 1998 sprucovala osobiiny mateniil
k . Restrukturaliziacii vybranyveh bink™, kiory predlozila
MF SR, Ministersivo finaneii vypracovalo vlasiny niavrh
SProgramu ozdravenia vybranyeh biank™. Aj naprick po-
trebe riedenia danej sitwicie tento materidl nebol predlo-
#eny na rokovanie viidy SR.

V' priebehu 1. polroka 1998 posobilo v slovenskom
bankovom sektore 23 hiank a 3 pobocky zahraniénych
bink. Kapitilovd primeranosi k 30, 6, 1998 mieme
verdstla (o 0.3 boda) a dosiahla hodnotw 10,3 %,
Bilundéni suma bankového seklora v prvom polroku |99
veristla o 5 % 4 dosiahla hodnotu priblizne 815 mld, Sk,
Bankovi rada NBS konstatovala, 7e za sledované obdo-
bie nedodlo k vyraznejiim vikyvom vo vyvoji banko-
viho seklora,

Bankovd rada NBS schvalila  VyhidZko o vydani pa-
mitnych strichomych mingi v hodnote 5005k s temati-
kou ochrany prirody o krajiny — Tatransky nirodny
park.* Autorom vytvamého nivrhuy 33,63 g mince. zo
strichra Y2575 s priemerom 40 mm je Ing. Milan Vircik,
Pamiitnd mincu vyrazila Mincoviia Kremmca, Stitny
podnik.

Bankova rada NBS schvalily Opatrenie NBS. kiorym
si ustanovuje predkladanie vykazov bankami a pobocka-
mi zahranicnych bank Nirodne| banke Slovenska,

-JO -

Vedecka konferencia
s medzinarodnou uéasfou

V dioch 9. a 10, septembra 1998 sa konala v ariade-
nia. s Slovoalt vo Vyhniach medzindrodnid vedecki
konferencia s ndzvom Transtormiicia podoikov v pod-
mienkach globalizicie ekonomiky, Usporiadatefom kon-
bola  Fakulta  podnikového
Ekonomicke] unmiverzity v Branslave.

Na konferencii boli pritomni zistupcovia vysokyeh
ikl » Ceskej republiky a Polska, ako aj predstavitelia
poprednyeh podnikov 2o SR a NSR, ¢o umoinilo kon-
frontaciu teoretickych i praktickych poenatkov a identi-
fikdciu problémaovych miest vyzadujicich si dalfie ska-
manie,

Na plendmom rokovani konferencie odznel rad pod-
netnyveh prispevkov. MoZno # nich uvies{ dvodny prispe-
vok dekana Fakulty podnikového manadmenta Prof, Ing,
K. Zaluia, €S¢., venovany prezentden aktivit Fakulty

ferencie mnaAmeniu

I'r’-“ :;\1|
WY

SARUDYSA BAMEA SLEWVESNARA

podnikového manudmenty o kompardcidm  vysledkov
transformiitie ekonomiky v SR, CR, Polsku a Madursku,

Prispevok Prof, Ing, M. Sedlika, CSc., 2 Fakuliy pod-
nikového manazmentu EU v Bratistave bol venovany po-
staveniu podniko v procese globalizicie. Vychodiskom
noviych orientacii podnikov si globalizicia trhov a eko-
nomik, informatizicia a dezindustriolizdcia. Novym tren-
dom su musia prispdsobif aj slovenské podniky a v tom-
to smere uviedol rad odporidani,

WViceprezidentka pre nadenie a personalistiku a, s.
Slovaaft Ing. ). Petrafovi venovala svoje vysilpenie vy-
sledkom transformacie whio podniku. ciclom, roevojo-
vy ghmerom a sposobu riadenia v holdingovom uspo-
riadani,  Analyzovala  fakiory, kloré  podmiefiuji
prosperity podniku v transformacnom obdobi, v ktoryeh
vyenamné miesto mi vykonnost a kvalita manamentu.

V oprispevku Ing. M, Lachu, generalneho naditeln a. 5.
Chemosvit vo Svite, domunovali skusenosti z pricbehu
transformiicie tohto podniku. PowZité metody transfor-
micie a ziskanie pracovnikov pre plnenie vyiyCenych
ciclov radom stimulov o motivoy vyivorili dobeé per-
spektivy pre trvalii prosperitu podniku.

Prof. Ing. R. Viéek, CSc.. dekan Podnikohospodiiske
fakulty VSE v Prahe vo svojom prispevku analyzoval
vyenam hodnotove] analy#y a reinZinieringu v transfor-
mujicom s podniku @ rezvinul metodolégiu ich aplhi-
kicie.

Prof, Dr. M. Bramnicki ¢ Fakulty riadenia Akademie
ekonomicenej v Katoviciach rogvinul vo svojom pri-
spevku metodiku tvorby stralégie znmerane) na 2vyiova-
ni¢ konkurenéne] schopnosti v procese ekonomicke] glo-
bulizicie.

Rokovanie konferencie pokrulovalo v troch sekeiich.
Prvi sekeia sa zamerala na problémy rozvoja manuz-
mentu podnike o osobitne rozvoja Tudskych zdrojov
v podmienkach transformicie. Druhd sekcia bola veno-
vand transformiceii ckonomiky podnikoy a odvervi, s oso-
bitnym dorazom na transformédciu podnikov na obehod-
ni spolodnost, marketingové informicie a cenovi
politiku, a tieZ na vplyv globalizicie na malé a siredné
podniky. Viacerd prispevky boli venované problémom
fungovania trhu. Tretia sekcia sa zaoberaly otdzkami
finandného manaZmentu pednikov, najmi meranim vy-
konnosti pednikov, vyvojom kapitilovej Strukiiry trans-
formovanych podnikov, metodikoun finanéného planova-
min, predikciou finanénej sitwdeie. riefenim platobngj
neschopniosti podnikov, zdanovanim podnikoy and.

Stretnutie predstavitefov manazérskej podnikovej teo-
rie a praxe na konferencii umoinilo identifikoval prohle-
mové miesta transformdcie podnikov a ich adapticie na
procesy globalizicie, ktoré st vvZaduji daldi vvskum.
Pomiikla nové rieSenin o pristupy pre podnikovi prax
a prezentovang vysledky obohatia vychovno-vzdelivaci
proces na vysokoskolskych pracoviskich.

Prof. Ing. Miroslay Grznar, Dr(s,
Ekonomicka univerzita v Bratislave
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2 Rumulativie od zatiatku roka
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* predheing udaje
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* Preliminary data
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MANRCHIMA BANEA SLOVEMNSEA

On | October 1998, the Board of the National Bank of Slovakia
decided to abandon the Auctuation band of the Slovak crown, as well
as the currency basket (consisting of 60% DEM and 40% USD), 10
which the exchange rate of the crown had been pegeed. In practice,
this decision means that the NBS will no longer guarantee o fixed
nominal exchange rate for the crown, As of the same date, the NBS
also cancelled trading in foreign exchange fixing, through which
commercial banks could replenish their foreign exchange positions.
Speaking at & press conference on 21 October 1998, NBS Govemor
Viadimir Masdr outlined the reasons that led to the above decisions.

The unsustainability of a fixed foreign exchange regime was due
to the combined effects of internal and éxternal monetary factors.
The long-term unfavourable trend in the balance of teade, the acce-
lerating increase in the extemal debt of the Slovak Republic, the
growing deficit in the State budpel, the lowering of the
country’s credit rating by major intermational agencies to grades
with negative prospects, and the political situation during the mun-
up to parliamentary elections, induced fears of currency devaluation
among the population. In an atlempt 1o guard aguinst exchange ra-
te losses, households and enterprises converted their free crown as-
sets into foreign-currency assets, settled their outstanding labilities
abroad prematurely, made premature payments for goods, posipo-
ned collections for exports, and hoarded imported goods, which all
contributed o the pressure on currency devaluation, The rate of de-
preciation in the value of the crown rate was also accelerated by the
ongoing financial crisis in Asia and Russia, the resulting outflow of
shori-term foreign capital from eastern markets, and the deepening
distrust of foreign investors in these markets,

In accordance with the aims of the approved monetary program-
me, the NBS intervened indirectly in favour of the crown's exchan-
ge rate. Commercial banks were able to purchase foreign exchange
in NBS foreign exchange fixing sl a more favourable rate than on the
interbank market, and thus satisfy the growing demand for foreign
exchange on the market. The replenishment of the foreign exchange
positions of commercial banks led 10:a fall in the level of crown li-
quidity, which resulted in a rise in interest rates on the interbank mo-
ney market. The high price of money and the shortage of crown [i-
quidity made it difficull 1o finance the deficit in the govemment
budget and the costs of debt servicing. These developments placed
constraints on the conduct of monetary policy. The monetary-policy
instruments of the NBS could no longer be effective in the struggle
against growing fears of currency devaluation arong the population.

From 10 August 1o | October 1998, the foreign exchange reser-
ves of the NBS fell by USD 1 billion, as a result of central bank in-
terventions in favour of the Slovak crown, Thus, the level of offi-
cial reserves hit the limit of safety, as the amount of reserves fell
below the recommended minimum volume of three months” im-
ports of goods and services o Slovakin. This was sufficient reason
for the cancellution of the fixed exchange rate regime and the in-
troduction of floating mies. In the upcoming period, the exchange
rate of the crown will be st on the basis of supply and demand for
domestic currency on the interhank foreign exchange market
Central bank interventions will be aimed mostly at currency stabi-

ETARY DEVELOPMENT

)WAK CROWN REMAINS PRIORITY

lisation, i.e. moderating fluctuations in the crown's exchange rate.

With the adoption of floating rates, the exchange rate of the SKK
against the DEM fell during the first few days by 115, 10 SKK/DEM
23.093 on 7 October, the lowest level since their introduction. Dunng
subsequent days, the exchange rate of the crown gradually stabilised.
According to data from 21 October, the SKK/DEM 21.893 rate re-
presented a depreciation of only 3.6% since the adoption of the sys-
tem of floating rates. This development is regarded as acceptable by
the NBS. The crown’s exchange rates listed by the central bank ref-
lzct s market value on the inferbank foreign exchange market. It
should be noted that the value of the Slovak crown will reflect not on-
ly the situation in the SR, but will also be influenced by developments
on the interbank financial market,

As the currency basket has been cancelled, the exchange rate of the
SKK will be pegged to the German mark (from | January 1999, 1o
the Eoro). The DEM was selected for monitoning of the crown's ex-
change rate on account of the close frade relations of Slovakia with
the countries of Western Europe. and in connection with the effons
of the SR 1o gain membership in the Europein Union,

According 1o the NBS, the cancellation of the fixed exchange ra-
te regime will not have a negative effect on price development and
the Slovak cconomy. In the opinion of the Bank's Governor, the ef-
fect of floating rates on inflation is expected to vary hetween | and
4 per cent, but will probably be closer to the lower figure. With re-
gard to foreign exchange stabilisation, domestic price levels will in
the near future depend on the actions of retailers and manufacturers
in dealing with the effects of the new exchange rate regime on their
costs, A steep rise in prices, however, is not justified economically.

The adoption of floating exchange rates has had a direet impact on
fulfilment of the goals set in the monetary programme of the NBS
for 1998, Apart from a moderate rise in the year-end rate of price in-
flation, this development will also be influenced by the trend in mo-
netury aggregates, especially in money supply, and in net foreign as-
sefs, which saw a marked month-on-month fall, particulardy in
September. This led to a slowdown in the raie of growth in the mo-
ney supply, 10 5.6% in September 1998 from 8.9% in December
1997. The reduced dynamics of M2 (compared with the projected
9.4%) is associated with the non-standard situation on the foreign
exchange market. The slowdown was due primarily to the realisation
of puyments for imports in connection with Slovakia's increased ra-
de deficit, sccompanied by a reduction in credit exposure 1o Slovak
entities from abroad, owmg to the lower credit rating of the SE.
Therefore, when influencing and assessing monetary development
and the state of the ¢conomy, the NBS will concentrate to a greater
extent on the monitoring of net domestic assets.

At present, the NBS is engaged in defining the goals and mnstru-
ments of monetary policy for the year 1999, In setting the goals for
1999, the Bank will take into account the economic priorities of the
Govemnment and the State budget approved for 1999, Previous de-
velopments clearly indicate that a vital condition for the creation of
4 stable economic environment is the co-ordination of the
Governmeni’'s fiscal policy with the conduct of monetary policy.

Alica Polényiovi
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The development of the Slovak economy since 1993 may be
divided into three stages. The first stage, including the year
1993 and the beginning of 1994, was marked by significant
systemic changes made after the binh of the independent
Slovak Republic (currency split, change in the system of taxa-
tion) and by the creation of an institutional framework for the
new state, The key task of monetary policy was to stabilise the
country ‘s economic situation, This ook place under conditions
of internal convertibility, regulated capital movements, and the
application of administeative tools for the regulation of econo-
mic and monetary development. In terms of monetary policy,
an important achievement was the creation of a basis for the
esfablishment of the central bank's credibility, This was ref-
lected in the engoing shift from economic decline to economic
growth, the {irst signs of a reduction in inflation and the oro-
wih in foreign exchange reserves, which had to be regulated by
administrative measures at the beginning of 1993,

Despite the pessimistic forecasts relating to economic gro-
wih and monetary stability, the situation stabilised relatively
quickly: the years 1994 and 1993 can be characterised as years
of accelerating economic growth, falling inflation, exchange
rate stability, and internal as well as external macroeconomic
balance. The locomotive of growth was mainly foreign de-
mand. The Association Agreement with the European Union
was @ significant economic and political factor in this period.

At the end of 1995, after the termination of the clearing ac-
count agreement with the Czech Republic, the Slovak crown
was mude convertible for corrent account payments,
Developments in 1995, and especially during the following pe-
riod, were significantly affected by continued liberalisation of
capital account payments. The liberalisation of capital move-
ments has been scheduled up 1o the year 2000, and gives pre-
ference 1o the inflow of foreign capital and the liberalisation of
lomg-term capital over that of shor-term capital,

During 1996-1997, the ruie of economic growth remained
high, being driven increasingly by domestic demand, and espe-
cully by continued growih in government consumption and ra-
pid increase i the volume of investment in fixed assets. The de-
ficit in the current account increased sharply, o 106 of GDP,
Inflation continued to slow and came 1o a halt at the end of the
period, Al the end of 1997, inflation slowly began to rise again,

The liberalisation of capital movements {which had in fact
been carried oot prior to its official announcement) was not
without problems, e.g. the sudden inflow of foreign capital and
unbalanced growth in the money supply posed a risk to mone-
tary equilibrium and stability. Apan from attempts 1o sterilise
the excess ol lguidity, adjustments were made to existing in-
strumenis of monelary policy during the summer of 996, The

ARY POLICY
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CURRENT ISSUES
;itfn_!_jg.ﬁfh-_l_nternatiunai Fair of Banking,
I ﬂE‘INEX’] by Doe. Ing. Jozef Makuch, CSc.

inflow of foreign capital, which occurred mostly in the form of
medium and long-lerm loans o enterprises, was large enough
to cover the deficit in the current account in 199697,

The gross external debt of Slovakia has been on the increa-
se since 1993 Initally, it consisted for the most part of the of-
ficial debt of the Govermment (and the NBSY; later the indeb-
tedness of banks and enterprises in the wake of ongoing
liberalisation, added to the debl. Due to debt servicing, the co-
uniry's official foreign debt was gradually reduced 1o an ac-
ceptable fevel. Over the course of 1996-97, foreign liabilities
of enterprises and banks increased significantly, while o certa-
in portion of this debt was covered by government guarantee,
The assessment of foreign debt in this period pointed 1o the
fact that the funds obfained were not aflocated in sufficient
amounts for sectors and activities that create the conditions, on
a medivm-lerm basis, for the repayment of foreign labilities
from resources penerated in foreign trade, 1.e. that they do not
promote the competitiveness of the domestic economy to an
adequate degree,

The history of Slovakia's extemnal debt requires some expla-
nation. In 1997, the country's shor-term foreign debt increa-
sl 1o a significant extent and now accounts for roughly 40%
of total gross extemal debl. However, a large portion of this
short-term debt is atiributable to the regulation of banks® fore-
ign exchange positions by the NBS and is connected with the
creation of their foreign exchange reserves. Therefore, ‘net ex-
ternal debt” is used as a secondary indicator, (At present, the
value of this indicator is roughly US% 2 billion.)

Current monetary development

The deficit in government finances has shown a tendency to
increase before, particularly in 1996-97, From the central ban-
k's point of view, it is not only the size of the central budget that
is important, but the extrabudgetary financing of government
aetivities and the budgetary performance of funds and munici-
palities as well. Government debl gradually increased and its fi-
nancing required funds from the domestic money markel. By
nternational standards, the level of government debt is far from
being high; however, its size does mot correspond to the possi-
hilities and sources of the domestic money market. Thus, go-
vernment debt is also responsible (though not exclusively) for
the persistent imbalance between supply and demand for funds
on the money markei. Among other things, the resultant pre-
ssure and consequent rise in interest rates produces a situation
in which debt servicing poses a problem for the Government
even when the level of domestic and foreign debt is low,
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One of the decisions made by the Government in response (o
the increased costs of debt financing on the Slovak money
market, was o involve non-bank entities in the financing of
government debt as well. It is necessary to note that this deci-
s10n could not seriously affect the volume of resources alloea-
ted for the financing of the economy and the government debt
in particular. In our estimation, the selected interest rate was
neutral, which means that it did not stimulate savings in the ho-
uschold and enterprise sectors to any significant extent. For the
purchase of government bonds, we used funds which would ot-
herwise have been used by commercial banks.

Another initiative aimed al reducing the cosis of debt linan-
cing, is the direct acquisition of resources through the issue
and sale of government bonds abroad. [t 18 necessary 1o say
that such an initiative, together with the tendency of firms to
borrow funds from abroad, is not free of risk. The external debt
of Slovakia is estimated by foreign investors as high, appro-
aching the ‘country limit", This limit is not a fixed one and is
currently subject to floctuation due to the negative effects of
the Asian crisis and the sitwation in Russia, As a result, the ra-
te of interest on such funds was higher than the rate for loans
granted in the past. Soch a form of financing is advantageous
only if the stability of the crown’s {nominal) exchange rue is
maintained.

In terms of monetary development, the main drawhack lies
in the high level of interest rates on the money market. As | ha-
vee said, this is due partly 1o the financing of the government
debt. Too little emphasis 15 being placed on the financial situ-
ation of banks and enterprises. financial discipline, and the di-
scharge of financial obligations, A large portion of resources
obtained from the money market is lost simply because funds
borrowed by enterprises are not being repaid to banks so that
the banks are compelled to cover these losses from their inte-
rest and non-interest revenue, In our estimation, these costs ac-
count for a 2-3% rise in the level of inlerest rates,

The pressure on the money market is due partly to the poor
financial sitwation of enterprises and the existing state of our
legistation, which compels banks to ‘sustain” and refinance
even loss-making compunies. Such *loans’ are also part of de-
mand and exen pressure on interest levels. Solution is not po-
ssible solely by the use of instruments existing in the banking
sector simply because banks are not able 1o create enough re-
solirces for the improvement of their assets.

Current issues of monetary policy

A frequently disoussed issue is the goal of monetary policy,
namely the stability of the national currency, which is un-
derstood as an appropriately low inflation rate and a fixed ex-
change rate against a currency baskel with a certain fluctuation
band. The implementation of monetary policy with this parti-
cular objective is o frequent subject of discussion, casting do-
ubt on the goal of monetary policy - low inflation-and fixed no-
minal exchange rate — mainly in connection with the high level
of interest rates in the money moarkel.

| have already mentioned that the cause of high interest r-
tes lies not only in monetary restriction. In brief, high interest
rates are caused by increased demand for money on the part of

the Government (for debt financing) and increased demund on
the part of enterprises, which does not always have a reaso-
nable and economically justifiable background. Responsibility
for this situation is shared with commercial banks, which have
so far been unable to alleviate pressure on the financing of
ineffective and excessively risky projects.

The dilemma we are faced with when formulating the prin-
ciples of monetary policy, consists in the choice of one of the
following possibilities:

* monetary policy involving contimuous adjustment of the
issue of money 10 the balanced creation of financial resources,
with a realistically selecied strategy for reducing inflation;

* monetary policy based on the a prior idea of appropriate
interest rates for the realisation of development objectives, The
purchasing power and stability of the currency are subordina-
ted 1o the goals of monetary policy.

In accordance with the accepted mission of a central bank,
the primary goal of the NBS is to ensure the stability of the na-
tional currency. In evaluating the development of the Slovak
economy, we may suy that the country achieved a high rate of
economic growth, while inflation was further reduced.

The implementation of the second tvpe of monetary policy
would have several consequences, which may be summarised
as follows:

* easing of monetary policy would increase domestic de-
mand with consequent pressure on inflation and on the ex-
change rate of the Slovak erown. But such a development wo-
uld not necessarily be beneficial, on the contrary, it could exen
continuous pressure on interest rates on the money market,
pressure on the crown's exchange rate, and inflationary pre-
ssure, The idea that “otherwise’ everyihing is satisfactory, thai
only the planned rate of inflation, together with the rate of in-
terest should be lower, may prove 1o be false. The easing of
monetary policy may lead to the loss of monetary equilibrium
and to long-tenm monetary and economic instability,

In our opinion, discussions about the exchange rate of the cro-
w0 its possible devaluation ane not all based on rational argu-
ment. We do not think that the external imbalance of the Slovak
economy could be solved by devaluation. Our analyses have nol
confirmed the opinion that there would be an improvement in
the country’s foreign trade resulis following devaluation. The
trade balance and current account deficits were due mainly to
the increased demand for impons. resulting from the non-susta-
inable growth in domestic demand. including investments, and
the lack of competitiveness of our products - the inability of pro-
ducts to compete by quality, to penetrate foreign markets, and to
maintain their positions on the domestic market.

Finding a solution for the above problems will not be easy.
We see a possible solution in accelerating the process of re-
structuring and recovery of banks and enterprises, in making
better allocation of resources, and in increased integration with
advinced economies. The existing problems may be expected
to ease only if a consistent economic recovery and stabilisation
programme is formulated and approved in cooperation with
the Government and the NBS, especially a1 the microeconomic
level. Within the framework of such a programme, it should be
possible to realistically consider the possibility of modifying
the goals of monetary policy and changing the current exchan-
oe rale regime.
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The development of foreign debt of the Slovak Republic for
the first six months of 1998 completely confirmed last year's es-
timates on the complex predictability of the development of fo-
reign debt in the commercial sector, this due to capital account
liberalization and internationalization of the Slovak economy,
which directly influenced the development and overall level of
the Slovak Republic's foreign debt for this year. The foreign
debt in the commercial sector for the first half of 1998 showed
a growth of USD | billion { in comparison with 1997 when the
overall growth of foreign debt in the commercial sector repre-
sented more than USD 2 billion). Considering this fact, it is po-
ssible to state that the sharp increase in the Slovak Republic's
foreign debt which was recorded in 1997, continued inio the
first half of 1998 as well,

By 30 June 1998 the Slovak Republic had recorded a total
gross foreign debt of USD 11313 billion, which compared 1o
the close of 1997 represents an overall increase of USD 1,543
billion. Wherehy, the amount of foreign debt of the Slovak
Republic per capita for the first hall of 1998, increased by USD
233 making for USD 1,535 since 1 January 1993 — from the ini-
tial USD 562 to USD 2,100 by the close June 1998 which in
percentage terms represents o growth of 373.66 %.

Development of foreign debt for the first
half of 1998

By 30 June 1998 the Slovak Republic had recorded a total
gross loreien debd 1o the amount of USD 11.313 hillion,

Official debt of the government of the Slovak Republic and the
Natienal Bank of Slovakia (NBS) had reached a level of USD
2.286 hillion by the close of June, from which USD 1455 billion
represents medium and long ferm debts of the govemment of the
Slovak Republic. ndebtedness within the commercial sphere, i.e.
commercial banks and entrepreneurial entities, represented the
sum ol USD 8981 billion on the same day. According o an esti-
mate by the NBS, more than 50 % of medium and long term fo-
reign debis of entreprencurial entities are siate guarniesd debts,
which represents more than USD 2 billion. In some countries, stn-
te guaranieed debts of entreprenenrial entities are directly indica-
ted in the [rame of official foreign debt of the government.

Foreign debt of local governments (bond issues of the capital
city — Bratislava) represents USD 46 million.

Within the structure of totl gross foreign debt of the Slovak
Republic, the gross toml of medium and long term foreign liabi-
lities represented USD 6.624 billion us of the close of Tune 1998,
with short term foreign obligations of commercial banks and en-
trepreneurial entities amounting w USD 4.679 billion. The ove-
rall short term debt al the close of June 1998 represented the sum
of USD 4689 hillion, whereby the percentage of tofal gross fo-
reign debt taken up by the share of total shot term debis, inere-
ased slightly from May 1o June 1998 reaching 41.45 %.

The overall growth in gross foreign debts of the Slovak
Republic for the evaluated period was mainly due to the prog-
ressive increase in import liabilities of businesses, overall gro-
wih in foreign obligations of commercial banks (foreign liabili-
ties of commercial banks, albeit with an overall growth in
comparison with the beginning of 1998, recorded a drop in in-
dividual months of the first half year) and as a result of the go-
vernment of the Slovak Republic’s official debt through the is-
sue of bonds on the foreign capital markets. The level of foreign
debt of the Slovak Republic was also influenced by the indivi-
dual exchange rafes for freely exchangeable currencies as well
as caleolation of individually structured entries constituting the
foreign debi on a USD basis,

Table 1. Foreign liabilities in the commercial sphere

{in millions of LSIN

o3l 121997 | w313, 1998 | w30, 6. 1998
Foreign liabilities
in the commaerncial
sphere in total, 8.021.5 BAT0A B981.0
thereof;
commercinl banks 29065 33904 33432
businesses 51160 5,280.2 50378
Medium and long
term foreign
linbilities. 38174 4,142.2 4,3001.5
thereof;
commercinl banks G832 3.4 6357
businesses a2 IATEE 36458
Short term 4,104, 1 4,528.4 4.679.4
Tinbilities
therenl;
coammercind banks 22153 29270 2687.4
husingsses 1L.B7R.8 1 B 4 1.992.0

In the area of indication of the total gross foreign debt, the
most marked growth in 1998 occurred in the month of May,
when from the April level of USD 10,742 hillion the total gro-
s5 foreign debt of the Slovak Republic reached a caloulated le-
vel of USD 11.217 billion, In May of 1998 the statistical va-
lue of USD 11 billion of foreign debt was exceeded for the
lirst time.

Effect of development in foreign debt
of the Slovak Republic on the development
in the loreign exchange reserves

Similarly to list vear and the fust hall of 1998, overall fore-
izn exchange reserves of the Slovak Republic rose more slowly
than its total foreign indebiedness,
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Tab, 2 {in milions of USD)
To date Foreign | Foreign assets. | Foreign Exiertial
assels of commercial | exchange foreign debt
of NBS binks fesErves fexclunding
the GDR)
312196 3473 232 5,794 T674
k. I 3434 2409 3.443 T.815
282 1997 3472 2554 b066 7902
331997 | 349 2637 6,090 8273
30.4.197 | 17 2547 £.194 B.351
L5, 1997 1974 Rk B,011 LERE
M. 6197 [ 3Ny REAL 6473 LRI
LT 1997 [ 300 3,620 6,629 9,230
ILB.1997 | 3081 An0m 4510 5,284
30.9. 1997 3,151 3569 7020 497
Ho0.0997 ) 34 4,102 7313 10,138
30001 1997 3446 4,102 7548 10.592
3.12.1997| 3,285 3420 6,705 9.768"
313 1998 3,143 31830 6,982 10,450
30, 6, 1998 3790 3,737 T3 11,313

* the estimared actunl level of foreign debt of the Slovak Republic from the
close of December 1997 is higher by approxmutely USDy 800 million as a re-
sl of transitional reduction in the level of foreign indebtedness,

Foreign debt servicing of the state

The level of foreign obligations of the siate (official foreign
deht), valid for the year 1998, was estimated in calculation at USD
468 million, of which instalments of principal were assessed at
USD 372 million and interest and coupons at 96 million USD.

Within the frumework of foreign debt servicing of the state,
NBS sertled a total of USD 197.2 million with foreign creditors

Tahle 3 Gross foreign debt in millions of USD

(in adherence 1o the repayment schedule) in the first hall of
1998,

Conclusion

The initial level of the total foreign debt of the Slovak
Republic as of | January 1993 for the amount of USD 2.981 hil-
lion, was relatively low. Since 1996 we have seen a dynamic
growth in foreign debt in the commercial sector, which was pre-
sumably due to the dynamics of the investment process and ac-
celeration of domestic demand, or because of inadequate deve-
lopment of the domestic financial market,

In five and a half vears the foreign debt, in absolute terms,
increased by USD 8.332 billion, whereby over the past two and
a hall vears alone. i.e. from 1996 to 30 June 1998, the forzign
debt of Slovakia approximately doubled from the level of USD
5,678 billion, More detiled progression of the main structured
data from 1993 10 30 June 1998, constituting the total gross fo-
reign debi, is presented in Table 3.

Considering the continuance of the marked growth in foreign
debi of the SR also in the first half of 1998, the claim of relati-
ve acceptability of the foreign debt of the Slovak Republic does
not hold true anymore. Simultaneously, with the progressive
increase in the level of foreign debt of the SR. up to the close of
the first half of 1998 some of the basic debt proportion indica-
tors are shown, such as the ratio of gross debt to the GDP (over
the past 12 calendar months) at current prices — 57.85 % (calcu-
lation was done by the exchange rate 35306 SKK/USD), as
well as the per capita of foreign debt per citizen which reached
a level of USD 2,100 as of the end of June 1995,

In comparing foreign indebiedness between eastern and cen-
tral European countries. it is repeatedly indicated that the deve-
lopment of foreign debt of the Slovak Republic unguestionably
should concentrate especially on effective export supporting use
of funds obtained from abroad,

State at the end of the year: 1993 19494 1995 1996 1997 /1998
Total gross foreign debt (excluding the GDR) 35307 4.660* 3678 T667 9. 768%= 11,313

Official debt of the government and NBS, thereof: 1,982 2264 1972 1,654 1697 2,286
medium and long term foreign debis i 1.083 947 779 657 1455
of the government of the SR

+ short term foreign debus of the government 190 0
mediem ared long term foreign debts of NBS - 1,181 o L25 £75 R50 821
+ shiort term foreign debts of NBS 10
Debts in the commercial sector - 2,396 3642 3.956 8,021 8951

Fareign debis of businesses, thereof: . 1,936 1736 3,754 5116 5,638

mcdivm and long term debis BHS 13599 23052 323 1646
short term foreign debs _ 1,051 1337 1,522 L1879 1,502

Foreign debt of commercial banks thereof: L a0 | 906 2202 2905 3343
medium and long term debts ' S AE 529 778 680 656
shirt term foreign debis L85 77 1424 2395 2687
Foreign debt of local government (bond issues

of Bratislava) (2] 57 S0 46
Per capita Toreign indebtedness of the SR in USD GUs Q0 1004 1473 1867 2,100

"upon verification of the dota presented by businesses

““the estimated setunl level of foreign debst of the Slovak Republic o the close of 1997 is approximately USD 800 mitlion higher - the imterim drop in the le-
vel of foreign debt wis o result of an accounting operation of a commercial bank in December | 997,
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In compliance with the passing of Act No.: 58/1996 Set of laws, which replaces and amends No.: 21/1992
Collection on banks, the obligation arose, in accordance with 20 a, for the National Bank of Slovakia (NBS)
to maintain a register of bank loans and guarantees of such bank loans and guarantees provided to entreprene-
urial entities and on other accepted liabilities in Slovak or other foreign curvency, having a mininum sum
of 3 million Slovak koruna (5k). In order to effectively cope with this task an automated system was created,
which the NBS has been operating since I August 1997, This one year period of the system being in operafion
has created the opportunity te evaluate the experiences gained from its usage, as well as provide
basic information on ity program and technical design.

In connection with the creation of legislative prerequisi-
tes for the establishment of the Register of bank loans and
puarantees by amendment of the Act on banks, the basic
legislative framework became ‘Provision No.12 of the
Mational Bank of Slovakia as of 22 August 1996, which
lays down the method of maintaining the Register of bank
loans and guarantees and the extent of data notification en-
tered inio the Register of bank loans and guarantees’.

This provision specifies the purpose of the Register of
bank loans and guarantees — to provide banks and bran-
ches of foreign banks with information on the overall loan
obligations of clients, be they existing or potential, and to
provide information for analytical and inspection activi-
ties of bank supervision. The provision also sets out by
item the input and output from the register, The following
are entered to the register

* basic identification data of bank clientz who have ac-
cepted a loan, guarantee or other liability { in the case of
legal entities, including basic identification data on their
subscribers)

* data on loans, guarantees and other accepted liabilities
(in the definition of the provision, this concerns the follo-
wing data: code of bank or foreign bank branch; contract
number; tvpe of coniract; sector to which the loan, gua-
rantee or other accepted liability was provided; effective
date of contract; lype of security; value of security; due
date of loan, guarantes or other accepted liability; amount
of provided loan, guarantee or other accepted liability;
currency, in which the loan, guarantee or other accepted
liability was dispensed; present balance of loan, guaraniee
or other accepted liability; balance of principal not settled
by term; balance of interest not settled by term: most re-
cent date of data revision; code of loan state).

Banks and foreign bank branches are notified from the
register of such data on the overall debt obligation of
clients:

* client identification,

= 1otal oblizgation of the debtor,

* (otal value of security,

* total number of registered loans provided to debtors,

® total number of overdue payments,

= fotal value of overdue payments.

Banks and foreign bank branches started submitting da-
ta to the Register of bank loans and guarantees commen-
cing | August 1997, This date was set down by Provision
Mo, 1 of the National Bank of Slovakia as of 7 February
1997,

For the banking sector of the Slovak Republic, the
establishment of the Register of bank loans and guaran-
tees meant the implementation of an element which had
already been commonplace in more developed European
countries for years (e.g. in France since 1946, in Ttaly sin-
ce 1962 or Germany since 1964) known as ,Central
Credit Register”, On the other hand, however, it is neces-
sary to emphasize that under the current conditions, the
operating of the register via an automated system was
achieved, from various standpoints, at an above average
high qualitative level of technical design, the result of
which is the marked improvement in the ease of mainte-
nance of such a system (the large mujority of analogous
systems abroad gather data in paper form as various types
of announcements, which only afterwards are transferred
centrally to the program system by operating personnel ).
Above all the feedback period has been greatly reduced.
Banks and foreign banks® branches may forward monthly
announcement data progressively each working day from
08:00 1o 16:00 up to the 15% day of the succeeding
month, whereby they have the investigation results of
such input data at their disposal in a mere 30 minutes.
Concurrently, they may submil requests for information
on the total loan obligation of a client and the requested
information is available to them on average by one and
a hall hours.

Banks and foreign banks’ branches submit data on lo-
ans, guaraniees and other accepted liabilities via six types
of announcements in electronic form (i.e. announcements
of Loan/guarantee records, Updating of loan/guaraniee,
Erasing loan/guarantee, Client recordsfupdating, Erasing
chient and Updating subscribers). Requests for information
are also carried out in electronic form as well as receipt of

5
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the requested information on the total loan obligation of
a client. Banks and foreign banks’ branches are also sent
automatically, via the electronic system, daily and month-
ly reports on the count of received and processed data to-
gether with information on the results of input checks and
results of the monthly processing of input data from the gi-
ven bank. All data are forwarded to the individual banks
free of charge. On the 16th day of each month, a monthly
processing of all announcements (all types) from the who-
le banking sector for the previous month is carried out. For
example, in the processing of each announcement of type
Updating of loan/guarantee, the previous data in the regis-
ter are amended. On the basis of all other types of anno-
uncements, a wide scope of various alterations, calcula-
tions and supplementations with new data takes place.

The individual banks and foreign bank branches submit
data to, and receive data from, the register led by the NBS:
* in electronic form via a switched access network (which,

at the present time is substituted by the inter-bank data

network UNIVERZAL-NET operated by the Slovak

Telecom),

* in electronic form via-an inter-bank communication ne-
twork,

* in electronic form — by floppy disks — at the reserved
workplace of the NBS (several terminals).

From commencement of system operation until March
1998, gradually all banks started utilising connection via
the switched access network, Some banks are conside-
ring the use of the inter-bank communication network in
the future. The reserved workplace of the NBS is in es-
sence, at present, a purely auxiliary possibility in cases
of failure.

At present, all of the banks are not only connected elec-
tronically to the program system Register of bank loans
and guarantees, but are-also actively working with it. On
the basis of the number of individual types of announce-
ments submitted having become stabilized, it s possible to
state that the database of the register has been fully com-
pleted over the past year of sysiem operation — individual
banks have also progressively been submilting announce-
ments on loans and guarantees which were issued before
the register commenced operating. The greatest growth in
the extent of the register database was recorded in the first
three months of operation. Following the monthly proces-
sing for August 1998 (16 September 1998), the register
database contained 9,030 records of clients who have at
least one loan or guarantee, 17,171 records of all clients
and subscribers, 2,670 records of groups connected and
21,883 records of loans and guarantees. In the course of
the twelve months of system operating, 1,413 requests for
information were forwarded to banks.

An original design, from the programming and technical
perspective, was proposed for provision of the various
activities which are to be carried out within the operatio-
nal framework of the register of bank loans and guaran-
tees, in which three technological platforms are mutually
inter-linked.

The foundation 1s the database system and all data of the
regisier are stored in the relational database Oracle?, whe-

re all processing of data is being done. Failure of these cri-
tical parts of the system caused by a hardware fault is pra-
ctically out of the question since all hardware components
of the database server are fully redundant and in the case
of any replacement of faulty components, the system is
fully operating when this is carried out.

To carry out the analytical activities of the NBS em-
ployeegs, the OLAP (On-Line Analytical Processing)
technology and the products Oracle Express Server and
Oracle Express Analyzer were used. Such technology
enables performance of requests for creating summari-
zed analysies and overviews; utilizing a multidimensio-
nal data model, and is optimized for performing selection
and analysis of collective data. The data model enables
users lo effectively analyze the data in a structured or ad
hoc manner without the need for creating specialized
programs.

Communication between the NBS and banks was estab-
lished on the base of the system Lotus Notes. Thanks 1o its
flexibility, possibilities for efficiency migration, imple-
mentation of replication technology, as well as low costs
{minimum operational costs on the part of the banks), this
was the most suitable base for accomplishing communica-
tion within the banking sector. The Lotus Notes system
provides protection of data by encryption with the use of
algorithms RC2 and RC4 and electronic signature through
an algorithm RSA. The automatic exchange of data (repli-
cating databases) between Oracle7 and Loius Notes, is
carried out by the use of the program NotesPump. For
work with the register, each bank was supplied with a cli-
ent component in the Lotus Notes environment, which
makes the interactive input and output of data possible,
while at the same time providing an interface for conne-
cting individual applications, used by a particular bank, to
databases determined for the intake of data in a Lotus
Notes environment,

In addition, through the process of designing the prog-
ram system, an original cryplographic 1ool was developed
allowing the safe protection of sensitive data in Oracle7
and Lotus Notes environments. Through this cryptogra-
phic module, within the frame of the register of bank lo-
ans and guarantees there was a notable spread of all stan-
dard protection methods integral to the Lotus Notes and
Oracle7 systems.

Today, it is possible to assert that the functionality of the
system provides, to the full extent, performance of all the
specified requirements. During the one yvear of the syste-
m's operation, its functionality has been augmented from
the users’ standpoint due to requests and points raised
from individual banks — conditions were created for im-
proved cooperation between the system and the internal
systems in operation in the individual banks (it is possible
to perform more types of imporing and exporting ) as well
as the greatly increased user-friendliness of the system.
Further development of the system from the program or
technical aspects. may in the future depend solely on
amendments to legislative conditions, which would affect
the demands made on its functionality.



2. ro¢nik tenisového turnaja
FINEX CUP ’98

V ramei medzindrodného veltrhu FINEX ‘98 pripravil Sportovy klub BEST Banska Bystrica
2. ro¢nik tenisového turnaja stvorhier pracovnikov bankového,
finanéného a podnikatelského sveta — FINEX CUP “98.
Turnaja sa zii¢astnilo 32 dvojic. Po niroénom maratone sa vifazom a drzitefom putovného
pohara stala dvojica Ing. Celusik - Ing. Euptak.
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Zapolenie sprevidzala priatefska
atmosfFéra, vietci si odnésali prijem-
ny sportovy zizitok a radost z hry.
Organizatori podujatia blahozelaji
vietk¥m vifazom a tedia sa na treti
roénik tenisového turnaja.
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