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STRETNUTIE
S JUBILANTOM

Koncom februara sa dozil vyznamneho zivot-
ného jubilea 85 rokov Ing. Jozef Sevéik, ktory
od r. 1931 az do svojho odchodu do dochodku
v r. 1979 pracoval v penaZnictve. Jeho pryvym
pracoviskom bola pobocka Méstské sporitelny
Prazské, dalsim Slovenskd narodna banka,
kritky ¢as Ceskoslovensky menovy arad
v zahranidi a Ministerstvo financiiy a napokon
Stitna banka ¢eskoslovenska.

-

Mimoriadnu osobnii angazovanost a zdasluhu pana Sevéika pri zdachrane
stovenského ndarodného pokladu ocenil § guvernér Ndarodnej banky
Stovenska Viadimir Masdr a zaZelal jubilantovi vela zdravia, sil a pohody
do daliich rokov.

Najndroénejsim obdobim jeho
pracovnej ¢innosti, ale aj osob-
ného zivota boli roky 1944
a 1945, ked sa podielal na
zachrane slovenského zlatého
pokladu vytvoreného po roku
1939 z narodnej zbhierky a zlata
vyfazeného v kremnickych
a banskostiavnickych baniach.
Casf tohto pokladu bola uloZen:
vo forme deviz v neutralnom
Svajéiarsku a ¢ast vo forme zlata
a drahych kovov v trezoroch
l:]ta'ltni:j mincovne v Kremnici
a vo lilialke Slovenskej narodnej
banky v Banskej Bystrici. A pra-
ve na zachrane fejto ¢asti sloven-
ského zlateho pokladu mal pan
Sevéik priamu osobnii niéast, Na
zaklade rozhodnutia Slovenskej
narodnej rady v noci 14. oktobra
1944 za velmi dramatickych
okolnosti previezli spolu s Lu-
dovitom Kovacikom tito cast
pokladu # letiska Tri Duby pri

Sliadi do Dvova a odtial do depozitu Gosbanku v Moskve. Po fronte sa zlaty poklad vratil v celom rozsahu
do Prahy. Predislo sa tak jeho konfiskacii Wehrmachtom a zdlhavému vymihaniu vo forme podielu na voj-
novej koristi. Tym viak jeho poslanie neskonéilo. Jozef Sevéik bol sicasne povereny prevzial z tlaéiarne
GOZNAK v Moskve prvé peniaze pre oslobodené uzemie CSR. 1510 0 686 milionoy korunovych poukazok
v roznych denominaciach, ktoré bolo treba bezpeéne dopravil na nase uzemie. Aké naroéné a nebezpecné
bolo toto poslanie v ¢ase, ked' viade navikol zurila vojna, si dnes ani nevieme predstavif. K spomienkam
piana Sevéika na toto hektické obdobie sa vratime v niektorom z nasledujucich cisiel.

Alica Polonyiova
Foto: C. Kerekes
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Stabilita bankového sektora

Stabilite bankoveho sektora je podmienend jednak
makroekonomickymi podmienkami, a jednak droviou
munadmentu jednotlivych bank. Uvedené drovne so vii-
jomne medzi sebou previneans. Co sa tvka zaberpecenia
stability bankového sekior, 14 je podmicnenid celkovou
stubiliton ekonomického a secidlneho prosiredia pri
uplatiiovuni zdsad trhove] ckonomiky a zisad moderng)
demuokraticke] spolodnosti.

Vyenamnd Gloho pri eabespecovani stability banko-
vicho sekiora na makro- @ mikrodrovnl mi centrilng ban-
ka, Ktord svojou menovou politikou o uplatiovanim
vhodnych parametrov: menovyeh nastrojov. moze pozi-
tivoe vplyval na stabilitu bankoveého sektora,

Bomnievame sa, 7e Narodnd banka Slovenska za relativ-
ne krithe Casové obdobie vytvorila dostatofnd sistavu
nédstrojov i sahezpecenic stability bankového sekior a -
Lo stistavu neustile adokonufge o hfahi vhodné inSnmen-
tariom nu odstrafovame uréitych negativityeh javoy.

Stcusfou tohio indtrumentdria je aj stanovenie noriem
tzv. ohozretného podnikania, kde MNirodnd banka
Slovenska vychiades so vicobeone uenavanych zisud. kio-
ré prisposobuje situaci na penadnom o kapitilovom rhu,
tak aby boli splnene zikladné ciele menového vyvaja,

MNormy obozretneho podnikania stunoveng cenlralnow
bankou vytvarapd zakladny ramec o ueéid minimdlne
normy rizik v manazmente komeréne) banky, kioré ale
ka#dd komerind banka prispisobuje Specifikim svoje
obchodnge innosti a svojim perspeklivoym zdanerom,

Mormy obogreindho podmikania nesarucuj, Fe ak ich
b Banka dodrziaval, neocime sa v oriziko ohrozenia
celkovej solventnost banky, ale su mistrojom, klory nati
Banka ehiminoval niekiord g0 gk lclnyeh deahoy rizk,
2wkt dowodo moeno cinnost spojend so sdokonalovi-
nim privicicl o oboeretnom podoikan £ arovie NBS po-
vagowval 2 dalezite pre zaberpedenie stahility bankoveho
sekton

Pre zabezpetente dihodobe) stability komeréne] banky
Je viak potrebne okrem dodrzivania pravidiel obozret
ncho podnikania rozpracoval vigsind sistavo noriem a li-
mitov rizik o cely svstém ridcdenia fzik, Koy umodioje
pri vzniku rizik aplikoval jednak ndstroje pasivncho ma-
paFmenty ek, spocivajoct v sanidci fak vyivorenym
aiskonm, u jednuk mastroge akiivneho manadmentu, klory
plod prodylakticha funkei,

Treba st uvedomil, £e nziko nie je mid yynmimodné

()

SARCENS BANEA SLUYEMSK A

' ABOVANIE PRAVIDIEL O OBOZRETNOM
\NI AKO JEDEN Z PREDPOKLADOV
,.E(‘fENIA STABILITY BANKOVEHO SEKTORA

Doc, Ing. Alena Longauerovi, CSe.
Banka Slovakia, a. s.

v bankovyeh obchodoch, o realizacia kazdého obchodu,
ktory banka veatvia, je spojend s uréitym drolom rizi-
ki, ktorého venik moze maf dopad na objem predpokla-
danéhn zisku 7 obchodu, Cim vicii je abchod a Gim je
vicsia nestabilita na trhu, tym je obehod meakove) i

V pripade, e banka nedokiZe dlhodobo riadit rizikd
a nevyhvira dostatoény objem zisku na krytie nepredvi-
danveh strit, moze dijst k celkovému ohrozeniu solvent-
nesil banky.

Specifické prejavy rizik
v podmienkach Slovenska

Co sa Ivka Specifik javove] strnky rigik v podmien-
kach slovenského bankovnictva, v tejio sdvislast je
maEne uviest nasledujiice;

L.V oblast rhovyeh nzik je vyznamnym fakiorom re-
lativne vysokd volatilita drokovych sadzieh. Kiord je na-
sledne  spojenid s existencion  drokovveh  rizik.
Problémom je uj skutoénost. #e¢ v tychlo podmicnkach
mie je moEné na elimindcn rizik aplikoval drokové ter-
minované obchody, a to ani burzove, ani mimaburzove.

2. Tendencin, ktord sa zacalka prejuvoval v oblasti sil-
nejicej konkurencie bink v drokovyeh sadebich vedie
k znizovaniv hrubej drokovej marde, Co je na jednej stri-
ne pozitiviy jav. ale na druhej strane znizovanie hrubej
urokove] marge mi za ndsledok enzovane objemuo zdro-
jov, kioré moZu byl pouZite na Kryie strit v fimel pasiv-
neho manazmentu rizik.

3. Co so whka rizik jednotlivieh obehodoy, naymii tGvie-
rovyeh rizik, riefk jednotliveeh Dnanényeh oéase
iimych, prejavajo saov jednotlivych bankich diferenco-
vane o 50 podmicnené niclen sacasnymi fakiommi, ale si
prejavem petrilikicie nickioryeh javey savisioch s trans-
Formiiciown  hankoveho sekior,
i inymi faktormi,

Podobne ako v rimei krajin Burdpskej tinie (EU ). ke
niektoré smernice EU umozinja vynimky zo stanove-
nych providiel, je nuiné na uréité obdobie stanovii vy-
nimky z pravidiel pre bankove institicie, kiore venikh
v oramel ovytvirania dvojstupiove]  bankovep sustavy.
Samogreyme. proces redrokiuralizicie bankovyeh pore-
folif iychio indnnieii je nevyhnumy proces zubezpedenia
ich dlhodobe | stability.

4. hladiska Fpecilickyeh podmienok slovenskyeh
Bink. slovenské banky vykavopd vyssi podiel hotovost-

historickym vyvojom
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nyeh prostriedkov v porovnani so zahraniénymi, Co sivisi
s relativoe mizdim podielom hotovostnych platieb. Vys&
podiel hotovosii je z hladiska likvidity prvého stupia po-
zitfvnym javom, na druhe] strane v tychio prosiriedkoch
mioZno vidiel £ hiadiska perspektivneho rozvoga elektro-
nického a virtwilneho bankovnictva dodatotng adroj lik-
vidity pefiazncho thu, Sprisnenie limitov pri hodnoteni
likvidity bink na drovni spefianzitefngch aktiv a ostainych
aktiv do jedneho mesiaca vritane hotovosti a ich pomeru
k pasivam do jedného mesiaca bolo nasmerovand na
udrzigvanie ikvidity prveého stuphi.

Liréité likvidné nevyrovnané pozicie sa v bankdch
mézu vyskytoval prive na urovni strednodobych aktiv
a pasiv. Na arovni dihodobyeh zdrojov sa banky snaZia
drial vyrovoani pozicio a reguluji ju tak, aby neposky-
tovali dlhodobeé dvery. Faktorom zosiliujicim uvedent
tendenciu je aj nepredvidatelny budici vyvoj drokovych
sadeieh o fnzka aplikovateMost variabilného arodenia na-
viazaného na wrding referenémi sadzbu, napr. BRIBOR.

MNazdiavame sa, 7e prive hodnotenie likvidity bdnk
7 drovne centrilne] banky bude predmetom neustilych
skitmani, nakolko normy. ktoré stanovil Bazilejsky vy-
bor, tzv. pravidla likvidity prvého. druhéhe a treticho
stupia, ako aj dalfie stanovene normy vyZaduju tvoriva
aplikdciu, a wo noymil z hladiska zhodnotenia likvidnost
jednotlivich aktv na slovenskom linanénom trhu,

Rovnako metody matchingn jednotlivych akiiv a pasiv
a ich normované hodnoty nemusia spravne a vias odha-
il riziko likvidity tej-kiore] banky,

5. Menove rizikd predstavuji jedny z ddleZitych a vaE-
nych rizik. Tym. e centrdlon banka vdriiava v¥menny
kurz v urcityeh stanovenych hraniciach a stanovenymi li-
mitmi nezabezpedenych poricil. obmedzuje vemk strit
velkého objemu. Dalsim ipecifickym faktorom je, 7e nie
mnoho slovenskych bank rozvija Spekulacne obchody na
zahranménych devizovyeh rrhoch vo velkych objemoch.

f. Vietky uvedené rizika v koneentrovane) podobe sa
prejavuja v riziku celkovej stability banky, ktoré je de-
terminovand vyikou viastného kapitilu a pri normovani
adekvitnosti kapitalu vo vzfahu K obchodnym aktivitim
s poudiva ukpzovatel kapitdlove] primeranosti.

7. Okrem uvedeného ukazovaiela je 7 hfadiska celko-
vej stability ddalezita aj velkost banky o jej poziciy najmi
na trhu primamych zdrajov. Cim je banka viitSia a &im
mi vicEi podiel na trhu depozit. t¥m je jej pozicia stabil-
nejsia, samozrejme, ak splha dalsic kritérig stability.
Z tohto aspekiu je modné chipal uréité konceniraéné
a cemtralizacne tendencie v bankich oko pozitivne,
Samozrejme. uvedené tendencie by nemali narodil urcitd
mieru konKurencie v bankovom sekiore, Bankovi sista-
va Slovenska je z hiadiska pofeinosti bink primerani
a v pripade uriitych koncentradnyeh tendencii bude nut-
neé vyivorif ramee pre venik aj mendich bink, regiondl-
nvch bink, pripadne Specializovanych bink len pre uréi-
té druhy obchodov, napr. v oblasti spravy majetku, kde
sufasni viasinic) sa budid postupne zbavoval vvkonnych
funkecil a prenechaja ich profesiondlnym manazérom,

£ Dalsiu skupinu rizik tvona riziki v oplathovani
spravnyveh metod a technik riadenin rizik. Prave aplikicia

metod pouzivanyehoy zahranici vyzaduje tvoriva apliki-
e na specificke podmienky. Manadment rizik musi byt
sucasfon celkového kontralingoveho procesu banky. aby
bole mozng véas odhalil problémove oblasiia potenciil-
ny venik izl Urcité reservy treba vidiel v systémoch
monitorovania o vyhodnocovania trhovyoh rizik a v zis-
kavani komplexnych informdcii o rizikich.

0. Posledni skupinu rizik tvoria rizikd spojeng s Tod-
skimi wdrojmi v munaimente  komerénych  bink.
Domnievame sa, #¢ miera tohto nizika sa bude postupne
priblizoval rovni jeho posobenia v ostatnych trhovych
ekonomikdch., Vzdelanosing droven, ako aj prakticke
skusenost s nadenim rzik determinua celkovy vysledny
efekt sysiému manazmento rizlk, a preto vzdelivanie
a trénovanie manaZérov ink v domacich a v zahranié-
nych bankidch je dolefitym prvkom zabezpeCovania roz-
voju bankového sektorn ako celku a samoereyme uj jed-
nothvych bdank. Kvalia fudskyeh zdrojov ako celku, ako
ij fpecialistov zacberjicich sa jednotlivimi rizikami je
predmetom ziujmuo top-manazmentu bdnk, Prive fudske
zdroje st hybnou silou dalde] dynamiky vyvoja banko-
viho sektori. Samozrejme, aj v tefto oblasti existuji re-
zervy 7z hiadiska uréite] profesionalne) cti o odbomosii,
Pod vplyvom konkurencie sa budi ale uvedeng negativne
javy ag prirodzenou selekciou eliminoval, kedize modemdé
bankovnictvo ako vysoko sofistikovany svsiém vviaduje
aj zadpovedajice adborne erudavang Tudské zdraje.

Redlny, ale v kazdom pripade pozitivisticky pristup
k subjekiivne] strinke manafmentu rizik, je jednym
¢ diteZilych predpokladoy jeho zdokonalovania a hifada-
nia vhodngch spdsobov prekondvania aj sicasnych prob-
l[émov 4 hfadania vhodnvch ndstrojov na elimindcig exis-
wjtcich rizk.

Z vvedengho vvplyvaju nasledujice faktory. kiore de-
terminuji specifikd v manafmente nizik komerinych
biink na Slovensku:

* Problém predikeie zikladoyveh makroekonomickych
ukazovatelov na slovenskom finanénom trhu sfaiuje
stunowenie dlhodobej politiky stability a noriem riziko-
VisLLL

o Yysokd volatlit drokovych sadzieb je spojena & vyiEim
arokovym rizikom o neumo#iuge aplikovaf terminoving
urokoveé obchody a movativne trokové dernvaty.

= Hodnotente likvidity komerénych bink podla medzi-
narednyeh noriem vyZaduje ich tvorivi aplikdciu s pri-
hliadnutim na likvidnos? aktiv na slovenskom finan-
Enom trhu.

* Zabezpefovanie celkovej swability bink je determino-
vane aj vlastnickou Strukidrou bdank o z tohte dévodu
bude nevyhnuiné ridjsl také formy privadizdcie bink,
kroré budd zirukou ich dihodobe) stability.

Konvergencia noriem o obozretnom
podnikani

Samozrejme, uvedene problémy a Specifika nevyludu-
ju proces konvergencie noriem obozremosii podfa me-
deidrodne wendvanych pravidiel, wk aby aj stovenskeé



komeréné bankovniciva z hfadiska stability splaalo me-
dindrodne Standardy.

Wosdvislost s kenvergenciou noriem o oborrelnom
podnikani bude potrebné v nase] privoe) dprave dopra-
covaf opatrenia o kapitdlove] primeranost a dverove] an-
padovanosti, ak aby boli kompatibilng so smernicami
EU.

Smemice EU o ukazovateli platobnej schopnosti regu-
lovali len dverové nziko g vodt nemu stanovovali uréiny
ohjem kapitdlu. Preto venikla smernicy o kapitdlovej pri-
meranosti. kde boli zohludnené aj rhové rzika.
Viacerymi smernicami boli pestupne upravend postupy
ocenovana akliv o podsavahovyeh poloziek rizikovymi
vihami. Z toho vyplyva. Ze banka bude ocefoval okrem
averovych aj trhove rizika a podiel kapitilu udrziavafl o
wo velahu K irhovym rizikdm.

Krytie olvorenyeh pozici trhovych rizik kapitilom
bunky je kliiCovym problémom 2 hiadiska rizika banko-
vého systému. Treba zohbfadnif najmi drokove rizika, ri-
aiko vymennyveh kurzov o riziko dmien clen akeil a w
nijma v oblasti podsivahovyceh pologick. Spasob oceno-
vania jednotlivych rizik je zalozeny na Standardnych po-
stupoch pri stanoveni trhovych cien.

Novym sposobom je prepoditavand uj v, operadng ri-
#ikoy ktore vyplyva 2 tohe, Ze protisirana nebude schop-
nid véus splnif svoje zdaviicky.

Pre zaistenic posiéného rizika musi banky. ale aj in-
vestiené spolotnost ponechal vo Torme Kapitilo urcité
percento kritkodobych a dlhodobych pozicii po vy&lene-
ni rezery, Pozitné rigiko obchodovitefych cennych pu-
pieroy su rozdeli na dva komponenty, aby mohol by pre-
pocitany  potrebny kapitil. Prvym kKomponeniom e
specifickd riziko (riziko cenovej rmeny, kioré su tvka
emitenta cenného paprera) a drubym komponentom je
vieobeene riziko. kioré vyplyva zo sirokého pohybu na
triue, & ktoré nie je spojené so Specifickymi atribatmi jed-
natlivych cennych papierov.

Pozi¢ne riziko

Banky prepoditaviii tzv. &sid poeiciu podla ndstrojoy
ni vyvkazovani menu podTa spotoveho kurzo. Cistou po-
ziciou je roediel dihodobyeh o kritkodobyeh porcii ale-
bo naopak) v ey istej ekvite, dihopisoch a identickych
budicich kontrakioch, opcidch o opényech listoch, Cisté
povicie v dervatoch su povadovane za pozicie v cennyeh
papieroch, ku klorym sa velahu)i,

Budice konrakly na arokova miery, ako aj lemimo-
vané kontrikly na nikup alebe predag dihopisov s po-
viujd #a kombmaciu dibodobych o kritkodobych pozi-
cil, DIhodabd pozicia v buddeom trokovom Kontakie
bucle povaZovand wui kombinicio pdzicky s lehotou splal-
nestl ko diitumu budiceho Kontrakiu o aktiv s Iehotou
splamosti wistroje Podobne predana bodaca @miova na
urcity kurz bude povazovand za dihodobd pozicio s le-
hotou splatnosti rovnajacou sa ditumuy Ghrady, Pazicka
i aktivi s zaradia podf abulky & 1 do stlpea podfa le-
hoty splatnosti, aby mohol by vypoditany kapitil po-

@
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Tab. 1
e Oprdvnené Ineé
' polozky polozky
do6 | od6-24 | nud24
;  MESIECOY | Mesiacoy | mesiacov B %
DS % 1 % 1.6 %

trebny na krytie ey, specifického rizika v budicon kon-
trakie. Budici ziviteok nakdapil dihopisy su povazuje za
kombinaciu po#icky s leholou splatnosti k ditumu odo-
vedania o dihodobe) pozicie dihopisu. Pozicka ay dlhopis
sa zaradia podfa tabulky &1 do stipes podla splamost
pre potrchy vymedzenio Specifického rizika,

Swapy sa na géely hodnotenia drokového rizika posu-
dzuji roviako ako sivahové ndsiroje. Swap drokovych
sadzieh, pri kiorom banka dostdva pohyblivy Grok a pla-
i fixny drok sa povaiuje za ckvivalenmmi dibodobi pozi-
ciu s pohvblivim drokom a lehotouw splatnosti. ktord sa
rovii obdobiu do budiceho stanovenia droku a kratko-
dobej pozicii v ndstroji s pevaym drokom s rovnakou le-
hotou splanosts, gko je platnost swapu.

V ostlade so smemicou rady & 93/6/EHS moZu instita-
cie, ktoré riadia drokové rizike na zdklade diskontova-
ného pohybu hotovests pouzil na vypoéet uvedenyeh po-
zicil modely citlivost, kioré generuji pozicie s rovnakoo
citlivosfou na zmeny drokovych sadzieb a ich vplyv na
cash Mow banky.

Do kapitilovich poFiadavick zapoditavaja obaja par-
meri 4] amluvy o spitom mikupe cennych papierov,

Pozicné riziko pn obchodovatelnvch cennveh papie-
roch sa rordeli na dve Casti:
® Specifické riziko — riziko cenove] pmeny v ddsledky
Faktorov, kioré sa tykaji emitenta zikladného ndstroja.
vieobecne nziko - riziko cenove] gmeny nastroja v do-
sledku zmeny arovne drokove) miery oa wrhu.

Banka teda ohodneti svoje Cisté pozicie podla mien
a vypodila kapitdlové poFiadavky na vieobeend a Speci-
lckd 1ziko.

Specifické riziko sa vypotita 1ak, Ze Cistd pozicia sa
zaradi podla splatnosti do prislugného stipea a potom sa
vyndsobi prislufnymi vihami. Vazené pozicic sa spoci-
i bez ahfadu na 1o, & s dihodobé alebo krithodobs,
a stanovia s poziadavky na Specificke niziko,

Vypodel pozindaviek na kapitd] vehTudom k vieobec-
nemu rizikuesa realizuje tak. ze najskor sa pozicie vyrov-
maju poddla splatnosti o vypodita sa Srastha potrebna na
ich zaistenic o potom sa vyIvor rezerva na Leto po¥ia-
davky, kiord sa zniZi, ak mi viZend poziciay rovnakom
pasme splatnosii opalnd vizend poziciu.

Rozlizup sa i 2ony splainosti:

—thy 12 mesigcoy = xoni |

— ot 1 roka do 4 rokov — #ona 1

—od 4 do 20 rokev — zdnu 11

Vihy s diferencované aj podfa velkosti kuponu (do 3 %
g nad ¥ %),

Banky vypoditaju a porovidivigu vidend pozicie podia
Jednotlivyeh zon, ako aj celkovy saéet pozicil,
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Tab, 2

Kupdn Viha | Predpokladand
mene) b zmena uroku
ako 3 %
=-1M 0 -
-3 M 0.2 I
A6 M 0.4 I
612 M 07 |
2R 25 0.9
1928 R | By (%
28-36R 2.25 075
IHAIR 2 075

Aviacako 20R [ 126 .6

Kapitilove poziadavky su vypoditaj ako sidet poZia-
daviek podla jednotlivyeh zon nasledavne:

- 10 % st vietkyeh porovnanych vizenyeh pozicti vo
vietkych pismach,

— 40} % porovnané pozicie v 2one L

— 30 % porovnané pozicie v zone 1 a v zone 111,

— 4 5 porovoane] videnej pozicie medai 2onou a1

a zonou [1a I,

— 1500 % porovnane) pozicie medzi zonow [ a 1L
= 100 % eostdvajicich neporovnanych pozici.

Diruhy sposob stanovenia podiadavick o vieobecnd ri-
#iko vychidza z trhove) hednoty pevne drofengéhn cen-
neho papiera a vypocita vynos do splatnosti, ¢o je dis-
kontovany  drok pre dany ndstroj. Pa variabilne
irafenyeh cennyeh papieroch sa vvchidza 7 jeho irhovej
hodnoty o vypoéitn sa vynes podhi woho, ako keby istina
bola splatnd pri daliej zmene trokovej sadeby,

Banka vypodita tev. modifikovant dobu (rvania pre
kazdy nistrof podla nasledupicehe vieorea:

doba trvania (1) 0o _
————— kde r 3¢ vinos do splamnaosti,

([ )

Mo ziklade vypocio modifikovane) doby trvania zara-
di sa ndstrog do prisludného pasma o ndsobi sa irhovi ce-
ma Lev. predpokladanym rokom podla nasledupice) me-
todiky:

' . i Mﬂﬂifﬂmmné trvamie | Predpokladany drok
|1 O-IR I
136 R 0,85
viae iko 3.6 R 0.7

Kapitilove poZiadavky sa vypoditapi ako sidet nasle-

dujicich poziadaviek:

=2 % osutio porovianyeh pozicii podla trvania vo viet-
kyveh #onach,

— 40 % pozicil porovoanyeh medai zonou 1a 1T o medai
zonou 1 a 1,

— 150 % pozicii meda 2onou 1 a 11,
— 1000 % neporovnanych pozicii.

£ uvedengho vyplyva, #ze o) v podmienkach SR po zin-
tenzivneni rozvoja drokovyceh o devizovych kontraktov
je putrebné dopracoval opatrenie NBS o kapitilove) pri-
meranosti o metodiku stanovenia kapitilovyeh poZiada-
viek na 1zv. poziing a trhove riziko,

Okrem uvedencho rizika bude potrebné dopricoval aj
metediku ocefovania trokovyeh a devizovyeh podsiva-
hovych poloziek. Pri ocetovant ovedenyeh poloZiek
mofno pouzil metddu rhového ocenenia, resp, metadu
povodnej expozicie. Melodika stanovend smemicou EL
vyehidza 2 rozdielneho ocenenia drokovych kontraklov
a devizovyeh kontrakioy podla lehoty splatnosti da 1 ro-
kaanad | rok, prometdde povodne] expozicie sa dokon-
ca pripoCitava privizka za kazdy dulsi rok.

Co s tvka smernice o tev. velke] Gverove] angazovi-
nosti, slovenskd Gpravy je prisnejéia v periodicite pred-
ktadania hldseni o Gverove] angazovanosti, kde obliga-
wrme v krajinach EU je stanovend ako rofnd alebo
Gvifroéna, 2 hladiska buddenosti moZne oakdvaf
snizenie perodicity aj vehladom na skuteénost, ze bun-
ka uréité prekrofenie stanovenyeh limitoy mbie odstri-
nil bez postihu do 6 mesiacov. Krajiny EU pouzivaji
ind Mlozofiu vo velahe k bankdam, kde od akiiv sa odpo-
Eiavajo aktiva so splatnosiou do jedného roka. &o vy-
stihuje objekiivoejSie riziko pohladivky, kedZe podfa
stcasne] tpravy sa do akiiv zapoditavajl aj kritkodobe
jednodiove dealingové obehody, ak prekrocili stanove-
ny limik

V podmienkach Slovenske] republiky by bolo ob-
jektiviejsie odpocitoval aspoi aktivadoe | iyZdia, resp.
| miesiaca. Daldim Specifikom je. Ze od dverove] anguio-
vinosti je moiné odpocital aktiva, Kioré sa zustend ob-
chodovatelnymi cennymi papiermi. prifom cenné papie-
e s ocenené irhovou cenow. Ziroven je moingé zmizoval
dverovi angafovanost o pdZicky zaisieng hypotékami na
obytné nehnutelnost do vyiky 50 % hodnoty. 2 woho vy-
plivi, e smermica o dverove) angadovanosti je koneipo-
vand trochu inak a vychiadza 2 ocefovania akiiv vo vala-
hu k bunkdam a vo vziahu ku klientovi zohladiuge a)
uréiie sposoby zabezpecenia

Zaverom podotvkame. Ze aplikicia smemic EU na
podmicnky Slovenska bude vyiadoval jednak posiup-
nosf krokov, o jednak tvorivi aplikiciu na nase pod-
mienky, najmii pokial ide o citlivosingé modely na v¥po-
cet istyeh pozici. ¥V ozdsade by sa viak normy
oboereiného podnikania v podmienkach Slovenska mali
priblizoval smerniciam EU s tym. Ze je potrehné upravit
i objasnil powsivanie erminologie o metodiky.

Pouzita literatura:

|. Longaucrova, Ac Manazment vybranych rizik v ko-
meréne] banke, FF UMB. Banski Bystrica 1996,

2 Tomdsek, M.: Bankovnicwvi jednomého voitintho o
Evropské unie. Linde. Praha 1997,



M kapitilovom trhu sa stretdvajd na jednej strane
roene subjekey (firmy, domdcnost, viada, cudanct) s dl-
hodobo volnymi prostriedkami, kioré sa snadia efekiiv-
ne umiestnif, a na druhej strane subjekty, ktoré zasa po-
trebuji dlhodobé prostriedky na svoju investénd
o podmkatelskd ¢imnost. Tieto subjekly vystupuji na
jednej strane v tlohe veritefov a na druhej strane v dlo-
he dlinikov. Stretiva sa tu teda ponuka a dopyt po ka-
pitili, ktoré urtujd ziroven aj jeho cenu.

Subjekiom, kiory vyenamnou microu pasobi na kapi-
tilovom trhu je tie? Suil zastipeny viddou. Ten sa coraz
caste]fie dostava do pozicie nielen veritefa, ale aj dlZni-
ka. Je o viedy, ak vysledkom hospodirenia Stitneho
rozpotiu je deficit, ktory je potrebné pokryl dodatoény-
mi pefaznymi prostriedkami, V podstate takdio situdcia
v praxi nastiva vitedy, ak:

» rikonodamy orgian odhlasuje vigsi objem vydavkoy

# rogpociu, ako si zdroje ich kryna,
= vzhladom na pokles ekonomiky dochidza k zniZeniu

skutoénych danovyeh prijmov v porovoani s oéaks-

vanymi prijmami.

Beinym riefenim tohto stavu v ekonomike je zadl?e-
nie sa Stdtu formou emisie cennych papierov s réznou
dobou splatnosti, pricom veritelmi st predoviethym
banky, ale tieZ nebankovd verejnost. Prostrednictvom
emisie cennvch papierov sa tak Sudiny dlh prendsa na Si-
roki investorskd verejnosi a samotné Stdtne cenné pa-
pilere sa stivajl tieZ vyznamnym nastrojom fiskdilne;
a monetdrne)j politiky. Velmi dole#zinym prvkom manaZ-
mentu stitneho dlhu je umiestiovanie Suitnych cennych
papierov tak na vndtornom, ako aj na zahraniényeh fi-
nanénych trhoch.

Pri investovani do Stdych cennych papierov sa in-
vestor riadi viacerymi kritériami, ako je riziko, likvidi-
ta, vynosnost. £ hladiska rizikovosti sa zameriava pre-
dovietkym na mo#nost insolveninost a trhové riziko.
Cenné papiere emitované stdtom vieobecng hodnotime
dko cennd papiere s nulovym rizikom msolyeninost,
ktoré je dané jednak hodnotou krytia tvehto nidstrojov,
ako a) privomocami viady v dafiove) 1| penazne) oblas-
ti. Tak ake vietky ostané papiere, ani Suitne cenné pa-
piere sa nevyhmi trhovému riziku. Pohyb drokovej mie-
vy ni trhu vyragne ovplyviuge aj cenu Stitnyeh cennyeh
papierov a tento pohyb je vyrazne|si prave u tveh cen-
nych papierov, kioré 50 umiesinend na kapitdlovom (r-
hu, kde je dibiia doba splatnost. Ak sledujeme pohyb
kritkodobych urokovych sadzieb na pefiaiznom irhu
a dlhodobych drokovyeh sadzieh na kapitalovom trhu,
vidime, #¢ tieto rozdielne vplyvaji na smeny cien.

ey

SMAROLINA BANEA-SLUOVENRA

? OBLIGACIE NA KAPITALOVOM TRHU
SLOVENSKA

jng.BnimtaChwancuvé, CSc., Ekonomicka univerzita v Bratislave
g RNDr. Alena KukliSova, Narodna banka Slovenska

Kritkodohé tirokové sadzby maji v spojitosti s eko-
nomickym  cyklom vyiiio volatilitu, 'V Case recesie
mozu dokonca klesnil pod drovedn dihodobych troko-
vych sadzieb, kym naopak v Sase Konjunkiiry vysoko
prevyiuji dihodobé drokoveé sadzby na kapitilovom tr-
hu, Vyruend smeny v drokovych sadzbdach na penaznom
trhu viak len milo ovplyviiujd sprivanie sa cien cen-
nych papierov pefinZného trhu. Inymi slovami, ceny cen-
nych papierov na pehaznom triu si porovnatelne stabil-
nejsic 4 len velmi malo reagujd ni Hukedcie drokovyeh
sadzieh na pefiafnom trhu. Ind situdcia je na Kapitdlo-
vom trhu, kde drokovd sadzba z dlhodobého hlndiska
nevykazuje také virazné zmeny, aviak aj najmenii po-
hyb v trokovich sadebich md podstatny vplyy na zme-
nu ceny cenného papiera. Medzi pohybom ceny cenného
papiera a pohybom trhove] Grokovej sadzby plati ne-
priama umernost. To znamend, Ze ak sa zvysi drokovi
sadzba na wrhu, awtomaticky o vyvoldva pokles ceny
cenného papiera. Ak trhovi drokovi sadzba klesi. cena
cenného papiera stupa. Aj samotné ofakdvania zmeny
trhovej drokove] sudzby majd vyenamny dopad na po-
hyb ceny cenného papiera. Z wohio pohfadu =0 teda di-
hodobejsie Stitne cenné papiere pre investora riskaninej-
fie, a preto v sucasnosti vo svete dochidza k vimaznému
niFovaniu doby Zivoinosn takychio cennych papieroy,
Kym v festesiatych a sedemdesiatych rokoch sa na
struknire Statneho dlhu vyrazne podielali hlavne cenné
papiere s dihfou dobou splamost (zriedkavosion neboli
ani cenné papiere so splamoesion 10-20 rokov). dnes sa
Casovy horizont virazne skracuje a najbeZnejiim typom
Sritnych cennych papierov si hlavne obligdcie s 5-roé-
nym Casovym horizontom.

Skracovanie Zivomnosti verejného dlhu sa tak v sicas-
nosti javi ake yazny problém, pretoze si vyZaduje kon-
krétne od ministersiva linancii, aby ¢astejiie vaiupova-
I na trhy, kde musi splacaf alebo refundovaf dih, ked
konéi doba jeho splatnosti. Kratsi ¢asovy interval nei
mbze sposobil faZkost centrilnej banke, kiord realizuje
monetirmo politiku, Akvkolvek zimer centrialne] banky
na znizenie, resp. #vysenie trokovych sadzieb vyvoliva
viZne problémy v okamihu emisie nevych Stdinych
cennych papierov a pri ich umiestiovani na irhu. Z to-
ho vyplyva, 2¢ so skracovanim doby splatnesti verej-
ného dihu sa enifuje flexibilitn monerirme] politiky.
Realizicia fiskilno-monetdmeho mixu, tedy zosilade-
nie z tohto pohladu kritkodobejiich cielov liskilne| po-
litiky a naopak dlhedobejiich ciefov monetimej polifi-
ky sa mdze realizoval len s velkymi problémami
a mnohymi dstupkami niektore) 2o strin,



(AT
I-;f“i}}'l
scAHAROMA B ‘\.'u_h AelUWERSRA

Hlavnou dlohou &ainyeh cennyeh papierov vo finan-
Enom systéme je poskyioval likvidi, Komeréné banky.,
rozni velki instituciondlni investor, ako aj fimy pokla-
dajii dtitne cenné papicre 2 okamity doswpny adroj re-
zery, Si o leda cenné papiere, ktoré mdie investor v pri-
pade potreby kedykolvek vymenif za hotové peniaze.
Tuto ich viastnos{ podporuje aj skutolnost, e su tie?
s mimi obchoduje na burzdch a zaraduji sa do kategdrie
kotovanyeh Juxusnych cennych papierov.” Investor
vie, Ze sikromné dverové cenné papiere by mu sice pri-
niesli explicitne vyiiie vynosy ako Stine cennd papiere
s rovnakou dobou splatnosti. aviak ich vyisia likvidita
predstavuje pre investora dodatofny (implicitny) vynos,

Problént hodnotenia vynosnosti-ftdmych cenmych pa-
pierov je v sifasnosti predmetom astych diskusii a si-
visi mielen s realizdciou fiskdlnej, ale predovietkym
monetirne] politiky, Viimnime si predovietkym Sritne
obligdcie, ktoré sa umiestiugi na kapitdlovom trhu, kde
je doba splatnosti dihdia ako jeden rok. Sprivne ocene-
nie zohrdva o1 délefind dlohu aj pri ich umiestneni na
medzindrodnych trhoch a v koneénom disledku k prili-
vu zghraniéného kapitdlu do ekonomiky.

Statne obligacie a ich vinosnost

Stdtne obligacie st prevazne predmetom medzindrod-
ného abchodovania, a tak vehfadom na wch vysoka lik-
viditn a obmedzené riziko sa investor zameriava predo-
vietkym na hodrotenie ich vynosnosti, Vynosnost
Statnveh obligicil sa vEdy skima v sivislosti s makro-
ekonomickou situdciou v hospodirstve. To dnamend, Ze¢
aj vynosnost musime sledoval v spojitosti & jednotlivy-
mi makrockonomickymi veliGinami. Vinosnosi §tat-
nych obligdcil mozeme vieobecne uviest nusledujticou
FOVTIICOL,

Y=Ff(P G. B E I M),

kde

1 = funkeia,

¥ = vynosnost obligdcie,

P —miera inflacie,

& — rast hrubeého domiceho produkiu,

B —#mena vo vodtome] zadlfenosti vereného sekiora
{deficit Stitneho rozpoliu),

E —zmena kurzu meny abligidcie vo vzfahu k inym me-
i,

{ — trokovd sadzba kritkodobyeh ndsirojov na pefaz-
nom irhu,

M — zmeni objemu penazi v ekonomike,

Z rovnice vyplyva. fe vynosnost &tatnyeh obligicii je
podmienend tak nistrojmi fiskdlne) politiky, ako aj
ndstrojmi monetdrnej politiky. Ako jednotlivé velifiny
ovplywiujd vynosnost Stitnyeh obligdeii? Tieto sdvis-
losti sa pokidsime interpretoval na podmienkach sloven-
ského kapitdlového trhu s t9m, Ze budeme zisfoval a po-
pisoval, ako jednotlivée makrogkonomickeé veli¢iny
vplyvaji na vynosnost Statnyeh dlihopisov, Hoei do-
stupné historické ddaje si pomerne krdtke a navyse ne-

moyno jednoznaltne kondratovat, Ze v slovenskej eko-
nomike funguji dplne vietky makroekonomické vefahy
Luk ako vo vyspelyeh ekonomikdch, nicktoré zdvislost
st #rejme,

Infldcia (F) predsiavuje jeden z najdoleZitejiich Fak-
toroy ovplyvilujicich vynosnost Stitnych obligiheii,
Y opripade jej rastu budi investori ofakival vySiie vy-
nosy, aby nedoflo k enehodnoteniv ich investicii a pri
dobre rozvinutom finanénom trhu budi prestvaf pefiaz-
né prosiriedky tam, kde {o bude vynosnejfie. Ak vvchi-
dzame zo zndme] Fisherove] rovoice nomindlnej droko-
vej miery, ktord moZno symboelicky vyjadrif takto:

1 +i=(] +7) {1 +P&)

a po dprave ju moino daf do jednoduchéhe tvaru (za
predpokladu, Ze Pe je zanedbatelné):

rei-Pe,

kde ¢ je nomindlna drokovd sadzba a r redlna drokovi
sadzbe, Fe je ofakivand inflicia (cenovy ndrast).

Z uyedeného vyplyva, Ze vynosnosi Stitnych obligd-
cii by sa mala pohyvbovar niefo vyiiie, ako je otakdva-
nd droved inflicie. Jedine tak moZe investor dosiahnuf
redlny drokovy vynos kladny, V praxi sa vEak nevylu-
Euje ani mofnosl, 2e 2 kritkodobého hladiska je moZné
dosiuhnoi redlny drokovy vynos, ktory bude zipomy,
ak nemindlny trokovy vynos je pod droviou infldcie,
Tiito tendenciu moZeme sledovat aj na Slovensku (graf
£ 1), kde prakucky aZ do konca roku 1994 mozno vi-
dief. Ze miera inflicie, najmi v roku 1993, mala v po-
roviani s vynosnostou Stimych dlhopisov podstatne
vy&3iu droven, Z toho moZne usudzoval, fe investor
mohol dosighnut aj ziporny redlny vynos. Vo viigine
vyspelvch krajin predstavuje vyska redlnej drokovej
miery (.. vifnosnosti obligdeii po odpoditani miery in-
Macie) 3-6 %, ¥ nasich podmienkach vidime, Ze jej
vyika zodpovedd najmii v poslednom ohdobi skir hor-
nej hranici uvedeného rozpitia, resp. ju prekratuje.
Majmii v rokoch 1996-1997 dochddza pri pomeme niz-
kej drovni infldcie k vyraznému otviraniuv sa noinic
medzi nomindlnou a redlnou drokovou sadzbou, fo ma
evlis negativiy dopad na mikrosféru, najmi pri redl-
nych investieidch, aviak pri finanénom investovani pri-
nifa vysokd redlna drokovd miera vysoky stupef zhod-
notenia investicii.

Rast hrubého domaceho produktu () sa prejavuje
aj 1ym, #e sa zvyiuje mnozsivo atrakiivnych pondk na
investovanie, o sa prejavuje aj v ofakdvaniach inves-
torov, ktorfi veria, e dosiahnu vy3&ie zisky. V sloven-
skej ekonomike v poslednych rokoch vykazujeme sice
rast hrubého domiceho produktu, # foho by sme tief
mohli dedukoval, ze vynosnosi Statnych obligdcii bude
stlpaf a investor pri nizkej miere inflicie md mo#nost
dosighnuf aj kladny redlny drokovy vynos, na druhej
sirane existujd daldie fakiory, kioré posobia opalne.
Investori na nasom kapitdlovom trhu sa stretdivaji s faz-



kosfumi pri vybere allemativaych moknosti investova-
nia, chyba likvidnejsi a objemovo vEEST rh s akciami,
trh & nehnutelnosfami je malo rozvinuty a obmedzeni
konverlibilita. meny tied neddva modnosl investorom
rychlo sa presundl na zahraniéné trhy. Aj 2 grafu vy-
plyva, Ze na nasom kapitdlovom trhu sa prejavuje mala
korelicia medz vynosnosiou Statnych obligdcii a tem-
pom rasiu HDP.

Zvvienie voutornej zadlzenosti (8) predstavuje ni-
por na ohjem volnyeh Ananényeh zdrojov v ekonomike
a tieto adraje sa stivajd drahdie”, fo mi za ndsledok,
Fe mvestor bude ofakdval vyEiie vynosy. Vahladom na
dihedobejsi  rast  deficiio Suitneho rozpoétu na
Slovensku si ocakivania investorov zalpZendt na rastd-
cej vynosnosh stdtnyeh obligdcii. Treba si uvedomir, #¢
pri nizkych trokovych vynosoch a rastice] zadlZzenosii
gtatneho rozpodtu by sa akiakolvek emisia snimych obli-
gdcil unesinovala na kapitalovom trho velmi fazko. Na
druhe] strane vysoké drekové sadzby na trhu a ich pre-
pojenie na jednothivé emisie Stitmych obligacii veda
k rastu nakladove] sluzby ftimeho rozpociu, fo v ko-
nednom dosledku méfe sposobil eSte vyisiu zadlzenost
dtatneho rozpociu, Vehladom na vysoké trokové sadz-
by na sdfusnom slovenskom finanénom trhu je preto
snihou aj ministersiva financii oraz viac skracoval ¢a-
sovy horizont Stdtnyeh obligdeii. Posledné emisie # dru-
hej polovice roku 1997 nepresahuji éasovy horizont
splatnosti jedného roka, Gim sa stazuge dihodobe)fay re-
alizacia fiskdlne) a monetarne] politiky. Vysoka frek-
vencia emisil iychio obligicii ale vyvoliva otizku, do
akej miery bude vyriesend zadlZzenost Suimeho rozpoé-
. Ako vyplyva aj 2 grafu & 1, vynosy z obligicii su
najsilnejiie korelovang s deficitom itdtneho rozpociu,
Giraf sice vobrazuje deficii Stitneho rozpoéiu v pomers
k HDP pricbeine podas roka, ale koncoroéné hodnoty,
kioré v tomto pripade maji najlepiiu vypovedaciu
schopnost, maji od roku 1994 rasticu tendenciu,
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Ak investor odakiiva pokles hodnoty prisluénej me-
ny oproti inym menam (£, musia byl obligicie v da-
nej mene atrakiivnejsie, musia dosahoval vviiie vyno-
sy, by nedoslo k odlive kapitily 2 prisluinej krajiny,
S wplyvom kurzu nasej meny voci inym mendm atial
neuvazujeme, kedze u nas funguje mechanizmus napo-
Jenta na kod dvoch mien aslovenskd koruna zatialme je
kenvertibilnou menou. 2 grafu & 2 moine pororoval,
Ze rmena vymenného kurzu slovenskej koruny vodi
vilne vymeniteln¥m menam., ¢o je reprezentovans n-
dexom 1DX Nirodnej banky Slovenska (index, kiory
vyjadruje, v akej miere je SKK devalvovand, resp. re-
valvovand vodi koSu mien). nemd virazny vplyv na vy-
nosnost Stdnyeh obligdcii.

Y opripade rastu arokovyeh sadzieb na penaznom
trhu (J) — o je konkrétne aj na Slovensku — sa napr.
Zvya1 vynos Stitnych pokladnicnych poukidzok, investo-
ri budi viac investoval na pefainom trhu. resp, budd
ocakdval vyiiie vynosy zo Stdinveh obligicii. £ tohto
aspektu by teda malo platif, ze ak déjde k v¥raznému
rastu drokovyeh sadzieb na pefiaknom rhu, automarie-
ky by to malo vavolal i rast venosnosti stitnych obligi-
cii na kapitdlovom trhu, Pl tu aj opatnd zivislost,
Inymi slovami, drokovE sadeby ny pefia#nom rhu by
mali byT dolnou hranicou na urfenie vynosnosti &til-
nych obligicii pa kapitdlovem trhu, ¥V nadej praxi sa
viak zatial prejavuje velmi slaba prepojenost ndstrojov
penazného a kapitdlového trhu a znadnd rozkol{sanost
penazneého trhu s vysokymi vykyvmi urekovyeh sa-
dzieb (pozr medzibankovy trh v r. 1996 kde sa droko-
vié sadzby pohyvboval od 8,922 S a v roku 1997 prak-
ticky neklesli pod drovedn 20 %). Preto je velmi
problematické, najmii z kratkodobého pohfadu, hladal
spojitost medzi drokovymi vynosnu peinainého o kapi-
tilového trhu. Skisenosti z vyspelych Kapitdloyych
trhov ukazuji, #& trokové sadzhy reaguji na pohyb
trokovych sadzieb na pefaZnom trhu s urditym onesko-

renfm.  Vychddzame teda

Graf €. 1: Inflacia, rast HDP, deficit SR a vynosnost $tatnych obligacii z predpokladu, Fe v sicasnosti
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1995 hola slovenska vynosovi  Graf & 2. Vynosnost obligécii, 1-mesaény BRIBOR, agregat M2, 1DX
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obligicii. Posledné opatrenin stitayeh dihopisay (¥r ho ¥

MNirodne) banky Slovenska z po-
liwvice roku 1997 maja vyraene refirikiivay charakier,
EIm sa vylvira Opil priestor na zyysovanie vynosnos
Statmyeh cennyveh papierov. Na skimanie tejto suvislos-
1 by sme vaak potrebovali dibSie Casové obdobie a tym
aj vigsT podet Statistickyeh ddajov, Z grafu ¢, 2 sa zatial
fako dokazuid wvedend vefahy, Samozrejme. kazdd
emista saitnych obligicii sa musi realizoval v suéinnosti
s monetarmon politikow centrilne) banky, Umiestnenie
emisic na kapitilovyeh trhoch vytvira tiez moinost
elepienia regulicie penaine] masy v hospoddrstve.

Pri umiestiovani emisie suitnych obligdcii na medzi-
mirodnyeh trhoch a stanovent vvaky vinosnosi zohrava
diteitt Glohu i politicka stabilita krajiny a dafiovi poli-
tika, od ktorej st odvija i zdanovanie ich yynosov,
Viadna polinks maze prostrednictvom dani podporoval
nikup uréitvch Anancénveh aktiv, &im moze nasmerovil
tok tspor a investicil do oblast, kde ich je nedostatok. Aj
ititne cenné papiers takio (nielen vo svete, ale | v nds)
wiskaval .danoveé prvilégiom®, z oho vyplyva, Ze vy-
nosy 7o Siainyeh obligacii nepodhehaji dani 2 prijmoy.
Fmencngé podmienky na slovenskom hnanénom trhu
viak viedli k opiitovnému zavedeniv dane z vynosov aj
20 stitnyeh oblighacii v druhej polovier toku 1997,

Z pohlady investora je tic? potrebné rozhifoval medeai
tev. hrubymi a Cistymi vynosmi. Cisty v¥nos sa rovind
hrubému vynosu bez danoveho zatizenia,

Danové priviléoium pri Stinveh obligdciich vyvivir
pre myestorn Casto zaujimavy efekt, ¥V praxi sa Casto
stivi, 22 napriek niz8im nomindlnym drokovym vyno-
somm at Atilne obligacie (v porovnani 5 nynn investic-
nymi mognosiami) sionyvesticie do Suimych obligicii
casto efektivnejiie privve kvali oslobodenin od dani
£ ANNOS0V.

AR teda hodnotime Stine obligicie z hfadiska vynos-
nasti, lkvidity o rizika ako kvalitné cenné papiere, Stii-
ne pbligdcie Nguru v portlalidch velkyeh indtitucio-
malnyeh investorov ako stabilizujoer prvok. K 1omuto

stavi prispieva bsamotnd legislativa. Ta taxativoe urcu-
je percentudlny podiel Siitnyeh cennych papierov
v portfalidch velkyeh indtiluciondinych investorov (1§-
kar sa o imvesticnych spoloénostl a investiénych fondov.,
ako aj penzijnyvel fondov, Koré sa zadali etabloval na
nasom kapitdlovom irhu ).

Partfaliovym investorom prinddajd Stiine obligdcie aj
dilsie vyhody, ktoré spodivaju v tom. e investor moZe
vopred kalkulovatl vietky penainé toky. kiore z nich
plyna. ¥ pripade. Ze investor sa rozhodne dezal ich aZ
do doby splatnosti. neohrozuje ho ant strata, ktori by
eveniwilne mohla venikauf pri pohybe irhove] drokove]
sacdzby g Ktord by mohol ziskal, ak by § nimi aktivoe
ohchodoval, To réjme dostatoéne vysvetluje aj tento
paradox nisho kapitilového trhu, Ze velki indtiuciondl-
ni investori dria Sdtne obligacie ai do dohy splatnosti
i len vynimocne s nimi obchoduji.
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'ACIA DISTRIBUCNYCH KANALOV
NKOVYCH PRODUKTOV

Ing. Jaroslav Belas
‘Vieobecnd tverova banka, a. s.

Optimalizdcia distribuényeh kandglov bankovyeh produktov predstavuje ciefavedomy proces
vytvdarania systému distribucnych kandlov, vzdjomnyeh a vyvaZenych vizieb, kde dominantni tilohu
zohrdvajii zakaznici banky, prostrednictvom kloryeh na principe vidjomnef komunikdcie obelhodnd

banka realizuje svoje podnikatelské ciele,

Nevyhnuinost optimalizicie distribuénych kandlov e
padmienend predovietkym potrebou hanky reagoval na
stdasne a ocakivané zmeny nu irhu bankovych produkiov
v ositudein, ked sa xakaznikostdva mikladnym strategickym
ciefom banky. ¥ podmienkach zosilnene| konkurencie ob-
chodnych bink, ktord mozno povazoval za redlnu ehono-
micka situdcio v Slovenske) republike, sa takio wdhkaenik
dostiva do relativae vvhodne) situdcie v tom zmysle, #e vo
vetahu k svojej” banke méze presadzoval niroénejéie po-
Ziadavky na kvalitu bankovych produktov, pri¢om existu-
jace prostredie vyivira objektvoy tak na snidovanie vy-
nosoy banky, 0 rnamend, fe moinost cenovych aprav
bunkovych produkiov si obmedzene,

N druhej strane mogno vidiel s1E obmedzenio vo vl
hu k zdkwenikovi, teda nie vietky pozadované bankové
sluzby je konkrétng banka schopnid ponikal, a fo v zdvis-
losti od technologicke] platformy, resp. inych Gnitelov,
Likaznik v sodasnost mdde podadoval len lie produkty
a sluzby, ktoré banky pondkaji. Tlak na ponuku progre-
siviych bankovyeh produktov a slugieb v perspektivnom
casovom horizonte prndda obohatenie bankove) ponuky.

Woakto vymedzenych vonkagiich podmienkach je opti-
malizicia distribucnyeh kandlov komparativaou vyhodou
ohchodne] banky. Volba distribuénych kanalov  banky
pridstavaje mimoriadne zivaing strategicke rozhodnutie,
pretode je investicne nirodnd, vyhudovanie systému je dl-
hodobou zileZitosion o zvoleny systém mil viasinost stabi-
lizoval sa na dihé obdobie,

Optimalizicia distributnych kandloy je podmicnend pre-
dovietkym vysledkami analyzy vonkajéich o vadtornych
faktoroy, pricom ako vychodiskovy bod treba definovat
cielovy sepment trhu. Ako viitorne faktory | 1] banky za-
raclujerne typ procdukiov a sluzieb, siralegin banky a jej po-
stavenie na trhu, finanéné zdroje a Tudske zdroje;

Zivoiny evklus bankového produkiu, jeho poviha — 1o si
Faklory, ktoré ohjektivoe analyveape banka pri vvbere disto-
bucnyeh kandlov. Ak je predpokladany Zivoiny cvklus krit-
ky, ko modno ofakival mohutee budovanie kandlov jeho
distribuicic a naopak. ak je predpokladany #ivoiny eyklus dl-
iy, je potrebné prispdsobil mu silu distribucnyeh kandloy,

Distribuénd politika muosi nevyhnutne podpotoval stré-
wiu banky o jej postavenie na trhu, pretode pri neexisténcii
ndstrojov predajn nicktoré produkty nemoino predivar,
resp. pri-ich vvraznom nedostatku nemoino ploe uspokojil

potreby zikaznikov. Bolo by iste absurdneé, ak by uni-
verzdlng banka v stfasnom obdobi deamoinila klientom
vyudival napr. platobné karty na vyber hotovost 2 ATM.

Analyza Fnandnych a Tudskyeh sdrojov umoiiuje rog-
hodnil o distribuénej politike 2 hiadiska efektivaosti, nd-
vratnosti investicit, deklarovanych potrieh cieloviého seg-
mentu a kvality sluzieh.

Wonkajsie fakiory | 1] vori konkurencia, trh, legislativa
a traclicie, Pravidelné porovndvanic pondkanych distribué-
nych kandlov umo#iuje banke véas odhalii potencidlnu
vihody €1 nevyhedu existujiee] distribuéne) politiky
a umoZiuje prijal adekvitne napravng opatrenia, Trh, le-
sislativiy rimec, tradicie ovplyviugi ke rozhodovane
o systéme distribuényeh kandlov a je preto nevyhnutng
viihu yehto faktorov kvalifikovane posidit & ciefom za-
choval si stabilng zikladio bonunyveh klientov a dosiahnul
stabilizovang vysoki droved rentability,

Klasifikicia a ¢lenenie distribuénych kanilov

Klusifikdciu distribucnych kandlov v oblasu bankovich
produktov mofno chipal v rozdielnyeh dimenziich.
Systém priamych distribu¢nych kandlov znamend, 7e ban-
ka prismo ponika svoje produkty sikanihom. Ak sa pri
distribici bankovyeh slufieh vyuZiva sprostredkovael,
moine hovorl o systiéme nepriame] distribacie. E)uiej 21
hudeme venoval predovietkym systému priamych distri-
bucnych kandlov, | ked modno kondtatovar, e ohlast ne-
priame| distribicie bankovych produkiov je mimoriadne
Faujimavou a perspektiviou oblasiou,

Vo literature mozno ndjsl rozne Elenenie: distribuényeh
kandlov. Distribucné kamily v bankovaicive auton | 1] roz-
deluja na:

) staticke — pobotky, pefuiné automaty, priestor v inych
organizdciach,

b mobilng - mobilné pobodky, poradenské sluzby priamo
u klienta, agenti o sprostredkovaielia,

) distribiicia prostrednictvom médii — elektroniché ban-
kowvnictvo, phone banking, postove ziasielky, prospekiy,
direki mail.

Uvedend klasifikdcia zvyrasiuje predovietkym dyna-
micky prvok a technologicke a technicke aspekty distri-
bucnych kanilov,
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Bernet& Partner [2] clemu distribudng kanidly bankovych
produkioy 7 hladiska sposobu o miesta kontaktu s klientom
nasledovne:
® pobotkove formy
= pobocky, expozitury
* rvchle predame miesia
® hanky v obchodoch
* pelkldng autamaty
= priame formy
* PHONE BANKING (telefonické bankovnictvol
s PCBANKING (hankovnicive prosirednictvom PO
* SCREEN/SMART PHONE BANKING (interaktivne,

inteligeniné telefonicke hankovnictvo)

* FAX ON DEMAND (bankovnicivo prostrednicivom fa-
XL

¢ INTERACTIVE VIDEO (imeraktivne video)

Znacne diskutovanou otizkou je postavenie a perspek-
tivia dloha poboéky v systéme distribuénych kanalov,
Torres M., Bernardo 1. tvrdia. #e .Vyznam pobotiek ako
majddleiitejéicho distribucného kandla je vysledkom tra-
diénej funkeie bunkovnictva — prijimania vladov, realizi-
cie platobneho styku o poskytovania dverov, Pobocka bo-
la a nepochybne stile je najvhodnejiim spdsobom
distribticie bankovyeh produktov o slufich, Hed doleZiti
ilohu v komunikacnej politike, pretode je viditelnou strin-
kou banky a je spoluzodpovednd zu jej povest a imid2."

Madernd pobocka sa vyznaduje tym. Ze lokalita je urfe-
na vsledkami marketingového vyskumu. Presadzuje sa
tendencia k viicsiemu poctu malyeh pobotiek, kiore za-
bezpedupi lepiie geografické pokrytie, k Specializdcii,
k sutomatizdcii beinveh operdcii, k modulime) koncepeii
priestorového usporiadania, persondl je schopny reagoval
rma vieiky potreby Klientov,

Perspektivia uloha pobofky v systéme distributnych
kandlov predstavuje zivazny problém pre stralegické pli-
novanie obehodne) banky, pretode pobodka ako distribug-
ny kaniil relativie sirded svoje dominantng postavenic.

Riameove zivery k problematike perspektivieho posta-
venia pobolky akeo distribuéneho kandla moZno zhroif na-
sledovne:
= pobocka bude 1 nadalej plnif funkciu dolezitcho distri-

bucného kandla,

* v hudiicnist sa bude v pobotke vykondval menej trans-
akeil,

* vysoki cena bankovyeh produktov predivani prostred-
nicivorm pobodky znamenid venoval sa Specidlnym trho-
VYT segmentomn,

= je nevyhnutnd udriaf siprostrednictvom pobotky kon-
takt so zikaznikom i imidz,

* je nevvhnutni viigdin diverzifikicia vo velkosti a loka-
lizachi pobotiek a rozsahu produktov.

Cvorené problémy v oblast perspekiivneho postavenia
pobocky:
= motivicia klientov pre nove disinbucne Kadly,

& mofnost eliminicie pocile ohrozenin u zamesinancoy,

* akceptovame zvyienyeh poplatkoy zo strany zikarnikov
pri realizdacii zmeny.

e analvea odbytovych modnost pre predaj nebankovych
produkiov prostredniciom pobocky,

]

Optimalizacia distribu¢nych kanalov

Postupne sa zatinaji presadzoval nove distribucné od-
bytové kandly 2alozend na dynamickom rozvaji technolo-
gii v oblasti poditadoy @ komunikaénych sysiémov, ¢im
dochiddza k optimalizicii dostupnosti distribuénych ka-
nalov hankovych sluzieb. Zlepéend technoldgia, viae dis-
tribucnveh kandlov, ich vyS5a fesibilita prindsaji vyrag-
né efekiv v oblasti kvality bankevych produkioy
i v konetnom ddsledku znamenaji vyESiun miery uspoko-
Jenia potrich zikaznika,

Y oprocese optimalizdcic distribucnyeh Kamilov je po-
irebné analyzoval v kemplexnom pofati pésobenie Tud-
ského faktora, Obmedzenie osohneho kontakiu s Kligmom
prostrednictvom technologickyeh distribudnych kanmdlov
mike vyvolal | negativie reakeie.

Na ziklade empirickych poznatkoy mozno kenStatovar,
ze wakaznici objektivoe pocifuji obavy 2 novych distri-
bucnyeh kandlov, Priciny mézu maf rozmanity charakier.
Samoobsluzng systémy sa zdajd fazko pochopitelné
a ovlidatelné, neosobné, Klienti padvedome pocifuji. Ze
mie s dostatoénoy mieron overend v praklickom #voie,
strdcajl pocit bezpecnosti. Uvedend faktory modne cha-
rakterizoval ako negativie dopady novyeh distribuéngch
kandloy.

Proces optimalizicie distributnych Kandlov vyzaduje
dokladnd analyzu tvchto fakiorov, posidenie ich vihy
a redlne moZnosti znasebenia Gcinkoy pozitivoych dopa-
dov a maximdlnej elimindcie negativnych fakiorov,

Na ziklade empirickych poznatkov viak moZno konsta-
toval, Fe nové formy predaja bankovych produktov pred-
stavujit progresiviny smer v oblasti distribuénych kandlov
a otakdvi sa ich vzostupny trend. Progndza do r, 2010 po-
dis [2] predpeklada, #e prostrednictvom pobodiek bude
predavanych 20 % produktoy, prostrednictvom Multi
Channel 5060 %. prostrednicivom prismych kandloy 20
az 3 Ge.

Pre zaujimavosi mozno uviest, Ze novd Strukiora nakla-
dov na bankove opericie prostrednictvom roznych distri-
buénych kandlov v USA vedie k zaujimavému poznatku,
7o transakiéné ndklady prostrednictvom Internetu predsta-
vuju 1100 ndkladov distribufného kanidla pobocka. Pre
tiplnost treba dodaf, Ze Struktira ndkladov curdpskych
hink je odlisng od Strukuiry americkych bink a2 hiadiska
muknosti plného uplatnenia tohto distribucného Kandla je
potrebné analyzoval situdein na trhu a doriefit cely rad
problémoyv nagmil legislativoeho charakient,

Poznatky 2 problematiky optimalizicie distribuényeh
kandlow bankovych produktov moZno zhmif nasledovne:
* Mastroje dspesne] stratégie banky v oblusti bankovyich

produktoy reba vidielf v optimalizacii tychto oblasti;

— kliensky orientovani banka

— optimidlng Struktara produkioy

~ Handardizdcia o permanentnd  inovicia bankovych

produkiov

— optimahzicia distribunyeh kandlov bankovych pro-

duktov

— marketingovi databiiza

— vhodna technologickd platforma



* Proces optimalizicie distribucnych kanalov je saéastou
celkoveho strategického planovania banky, Klory nevy-
hnutne must zacal analvzou vonkajlieho o vadlormého
prostredin, podporoval stratégin @ obchodmi politiku
banky. Je determinovany dynamikou roevopa 1T a vy-
znatuje sa vysokymi dvodnymi invesiénym ndkladmi
a stabilizdciou # Casoveho hladiska.

» Zaoptimilnu stratégiu distribucnych kandlov mozno po-
vadoval multikandlovd distribuéni stratégiu, j. vyu#i-
vanie celej Skily diswribuénych kandlov s cielom uspo-
kojil potreby zikanika a naplial zakladné zimery
hanky.

* Viiha pobocky ako distribuéného kandla klesd, no 1 na-
priek tomu v perspektiviem Sasovom horizonie bude zo-
hriival vyenamng dlohu.

= Zavidzanie novych distribucnych kanalov. rastic pocet
odbytovyeh miest, vyssia flexibilita znamenaid zvvieni
kvalitu bankovych produktov, o 1tym i vy3Siu spokojnosi
zakaznika.

. Ijspc:ﬁm;_iii v konkorenénom zipase bude ten. ko bude
pondkaf vyESiu fexibilite distribuénych knndlov, pretode
zikaznik objektivne poZaduje moznost vyberu konkréi-
nej formy distribucného Kandlo

Sitwicia v slovenskych bankiach

N wiklade zhodnotenia pristupov slovenskych bdnk
v procese transformacie ekonomiky za oblast distrbuényeh
kandloy zdkladny ramee moino definoval nasledovne:

. Proces budovania disiribuényeh kandlov moino
oznacif ako inwitivay s vyraznou prelerenciou statickdch
adbytovych kandlov. V preych rokoch transformdcie naj-
viigiie ohehodné banky mohutnym tempom oivirali nové
predajné miesta, prijimali novych pracovoikov na pokrytic
pozadovanych bankovych sluzieb, Od r. 1996 moino sle-
doval tendenciu K zatviraniu neefektiviych predajnych
miest @ posiupnému snizovaniu pofiu pracovnikov, ktor
sa zading uplatfoval v r. 1997 v pagvidsich slovenskych
bankdch.

V prvom polroku 1997 aniiila Slovenska sporitelia, a.s.,
pocet odbyiovych miest o 21, ¢o predsiavuje 3 %« cel-
kového pocte a potel pracovaikoy o 119, &o predstavuje
1.7 %z celkového podiu.

VUB, 1.5, v tomto obdobi upusitla od expangivngj poli-
Liky a otvarila len jedno pové odbyviove miesto, podet pra-
covifkoy si viak eniZil o 7O

IRB, as,, eniZila pocet pracoviikoy o 97, ¢o predsiavo-
e 6.2 % 2 celkoviho podtn, Pocer odbytovych miest s ne-
zmenil,

Muoznn predpokladal, Ze nastipeny tend v napviicich
slovenskych bankich bude 1 nadalej pokrafovaf,

Sitwacia v ostatnyeh bankach s poflom odbytovyeh
miest poid 50 a poctom pracovnikov pod 1000 je odlismt.
Tieto banky uplatiuji opaény trend, vehTadom na ich vihu
ho viok nemodno povazoval za dominaning.

2.V oblasti automatizovanych distribuénych kanilov
bola maximdlng prionty venovand inStalicii ATM § jedno-
strannou orientdcion i vybery hotovosti, v snahe pokryl
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najviae pozadovand sluzby, Treba uviest, Ze ohchodne
banky v SR zabezpetili vybudovanie rozsiahle] siete ATM
v tekordne kriitkom ¢ase, V sidasnom obdobi slovenské
banky previadekugn priblizne 840 ATM. ¢o predstavuje asi
170 ATM na 1 milidn obyvatefov, Napr. v Japonsku tento
pocet predstavuje 8530, vo Finske 600, v Kanade 500,
Votomio ukdeovateli sa edte stdle radime zu Krajiny ko
Cyprus 220, Grécko 1910),

W dalfom obdobi banky pondkli novd sluzbu — informa-
citt 0 stave na Géte klienta, VUB, as., ako prvd banka po-
nika v priestoroch bodovy centrily ako siéast samo-
obsluine] zdny modnost realizicie vikladovych operdcii
prostrednicivom ATM. Zatial Ziadna slovenskd banka ne-
vyuZivd znacné potencidlne modnosti ATM v oblast mar-
ketingu bankovych produktov,

W obdobi poslednyeh dvoch-troch rokov slovenske ban-
ky postupne budupd daliie nove distribueéné kandly, ako si
HOME BANKING a TELEPHON BANKING.

Po implementici mekiorych Ciastoéne sutomatizova-
nych pracovisk sa banky postupne angaZuji 1 v oblasti bu-
dovania kemplexnych samoobsluznych #6n. VUB, as.
dko prya banka na Slovensku zradila sameobsluzng zonu
v nove] hudove dstredia, ktord bude poskyioval Standard-
né hunkové sluzby. teda hotovostng vklady a vybery ces
ATM. berhotovostng prevody medzi aétami, ohjedniyvko-
v sluzbu, informicie a vypisy z uétoy klientov, Ako dru-
hi v poradi bola Pedtovd banka, as., kiord pomika vo svo-
el samoobsluine) zone v budove astredia vybery a nikup
valut eez ATM., bezhotovosing prevody medri aétami, sej-
fovia sluzbua poskytovanie informdcii. Mokno otakdvar,
Ze nustiapeny trend bode 1 nadule) pokratoval,

3. Problematiky opumalizicie distribuényeh kaniloy
v podmienkach slovenskyveh hink nemid momentiine vyso-
ka prioritu vehTadom na objektivou nevyhnulnost riesenia
napitosti v bilancii aktiv a pasiv, resp. jej jednotlivyeh zlo-
Fiek. lej perspektiviy zdber lreba viak vidiel v budicom
ekonomickom prostredi. V ramci bankového sektora moi-
no ofakival vyruené zosilnenie konkurenéného zipasu
v nadviznesi na ciele a rentabilitu jednotlivych bank.
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PENIAZE, BANKY A MENOVA POLITIKA
V EKONOMIKACH PRIPRAVUJUCICH SA NA VSTUP
DO JEDNOTNE] EUROPSKE] MENOVE] OBLASTI
(PRIKLAD SLOVINSKA)

Prof. Ivan Ribnikar, PhD.
Fakulta ekonomiky, Lublanska univerzita, Slovinsko

V tomite élankn sa sustredujeme na probiémy Slovinska, ktoré malo v obdobi, ked' sa centridlna banka
usilovala o restriktivnu a neinflacndg menovii politike pri sucéasnom branent neprijatelnéma
shodnotenin meny. Toto dsilie umicsinilo centrdlnn banku do pozicie sterilizovania nadmernych
penainych prilevav a stavania relativne velkych prekdZok éistym kapitdlovim prilevom. Vyzerd to tak,
ako keby sa krajina necheela otvorit, liberalizovat, stat’ sa nefaliovanou trhovou ckonomikou, ale sterili-
zovanie peftainych a restrikeie kapitalovych tokov k tymto cielom dlhodobo smerufi.

Systém menovej politiky v transformujucich
sa krajinach

Ak cheeme posidif, aké moFnostt maji transformui-
ce i ekonomiky, nupriklad pro prisiupe K jednotnej eu-
ropske] mene, a poeriel sa na problémy, kiorym bude
treha na tejio ceste Celif, musime zohfadnil ich sacasnd
menovi sitdicio, Ked?e sofosnd menovi siludcia je
predovietkym vysledmicou nedivne) historie, posled-
nych Siestich a osouch rokoy, je potrebné posiadil sys-
tém menove) politiky zavedeny na zaciatku transformi-
cie. Pokiisime sa o w vigjto cast prispeviu.

Ak vermeme do dvahy ndvrhy zahraniényeh exper-
tov a zohfadnime prijacé Gpravy, mbieme vyhkisii, #e
skoro vaetky dostupné apravy v oblasti menove) politi-
ky holi potencidlne moiné alebo prinajmensom dobrg
Cioptimalne. Ak hovorime o dpravich v oblasti meno-
ve politiky, mame na mysli opatrenia sivisiace s kur-
Fovym rezimom a s politikou vymennyeh kurzov, Ako
mozeme vidief v drohej casti Clinku, menovy sysiém
mal z pohfadu menovej hazy a usporiadania veiahoy
medzi centralnon bankow a komerénymi bunkami len
maly priestor na rozmanitost & realizdcin osobitnych
Gpatrent,

Pripad Slovinska viak nie je vieobecnym pripadom.
Krajing sa oddelila od byvalej federdcie o sicasne sa
rezhodly sledoval o urychloval proces transformacie,
ktory zacal (v Juhoskivit) oz koncom roko 1988, eSte 2
trvania federdeie. Toto oddelenie a politickd neravislo-
siosh vyziadali a) menovd nezdvislosl. Menovii nezivis-
lnsf znamenala vyivorenie novej menove] oblasi, a vy-
tvoreme miecoho uplne nového (nova mena, novi
centrilna banka. nové dpravy v menove] politike)
obyCajne ponika Sirsi vwher moznosti. Ak uvazime iba
pripad Slovinska - 4 medei transformujicimi sa ekono-
mikami je viacero novyeh krajin, akou je Slovinsko —

mdFeme povedal, Fe vietky apravy  menove] politky

boli v tom ase povazované za modné, a a) bali obhajo-
vané expertmi, hoci skutodne moZnym bolo iba jedno
usporiadanie — to, kioré bolo prijaté v roko [543,

MNa obr. 1 si uvedené vietky moZné menove uspori-
daniz. Slovinsko spravne zacalo < akmer Cistym sysié-
mom pohybhvého vymenného kurzo, aviak v rokoch
1990 0 1991 boli vizne nivrhy zaviest systém menove]
rady (currency board), hoci Slovinsko ako novi krajina
nemalo Fadne devizové rezervy, Modno teda povedat,
e vietky moinosti boli otvorené, Systém prijaty
v Slovinsku je zndzorneny na lave] strane obr. [ 4 sys-
tém obhajovany zabraniénymi expertmi (hoct mo#no
povedal iba ako vysledok ich nepodioZenych predstiv)
je na pravej strune, saumozrejme, ak prehliadneme koe-
meticke rozdiely medzi menovou radou a neexistenciou
vlustnych ndrodnych pefaei.

Ak si predstavime poziciu novozriadenej centrilne]
banky Slovinska. je celkom zrejmé. #e jej hlavnym
ciefom holo potlicanie inflicie (mesadnd miera 215
%) pomocoy menovyeh reStrikeil. Preto bolo nevy-
hnutng, aby riadily menové agregdly. Vyzadovali sa ta-
ké menové opatrenia, kioré by jej umoinili Lielo agre-
gity riadif bez obmedzenia. Irelevaninou bola nielen
pravi strang obr. 1, ale takouto bola i Tavi strana, 5 vy-
nimkou tych opatreni, kioré divali centrilneg] banke ne-
obmedzeni moznost kontroloval peniaze. Bol zalofeny
disty wlebo skoro Eisty rezim pohyblivyeh vymennych
kurzov, pretoze centrilng banka od samého zatiatku
nakupovala zahramiéné meny v rozsahu, kKlory bol kon-
Fistentny s jej redtnkuvoou menovou politikou. ¥ 1om
Case o bola jeding moZnost, pretoze centrilna banka
nemala Ziadne devizove rezervy.

Ak st zoujimame o moednost transformujicich sa
ekonomik pripojif sa k systému jednoinej europske]
meny. zaujimame saoo podmienky, 2o akych by Teto
ekonomiky boli schopné presunuil sa na pravi stranu
obr. 1, cez Ciaru eddefujicy rezimy s menovou suvere-

LY
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Obr. 1
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pre iransformujice su aleho

Viasiné peniaze

Cisty pohvhli-  Riadeny pohybli-
vy kurzovy vy kurzovy reEm

refim [FOzne opatrenin)

N\ /

Moznost ipine
nezdvisle
menovej politiky

Pevny Kurzovy

reEm (roene

Gpritrenia)

Devalviicia
A revalvicia si modné

“n

1
Obmedzene modnost nezavisle
meneve] politiky

MNezivisla menova politika je moing

Modoy sysiém menove) politiky ‘

novozniknulé krajiny s ohfsdom
na kurzovy redim

\

™
Zahranicné penimes

Zahraniéneé
peniage v obehi

Nepriammn,
prostrednictvom sys:
temu menove) rady

Pevalvicis
a revalvicie nie s0 moZng

v

MNiet miesta pre nezavisld menovi politiko

nitow od rezimoy, kde krajiny nemdza byl menovo su-
verdnne, o tie? o richlost. s akou by sa boli schopné
tikto sa premiestnil. Tieto krajiny sa musia dostal a2
k systému, v ktorom bude ich vymenny kurz neddvola-
telne fixovany, Lj. zaveseny na curo. ¥V lomlo momen-
te sa uf de lacto budd nachidzal vo vodir europske]
menovej oblasti, hoct de iure sa o miZe uskutoénif
omnoho neskor, alebo i nikdy. Ak mdame na mysli me-
novi politiku, mali by sa preniest co saéasnej siluacie,
ked moZu (tak ako Slovinsko) wplathoval nezdvisld
menovi politiku da situicie, ked sveju menovi nezi-
vislost celkom stratia, Samozrejme, nestane sa luk #o
dria na defi alebo nemusi byl vobee vhodnéd, aby sa o
stalo, Pogas svojej transformicie: ak sa maji posunif
krizom cer obr, |, budi krok #ia krokom strical svaju
menovi negdvislost. Nokoniee ju stratia, ak saozricknu
viastne] meny o prijmu jednotog curdpsku menu.

Al schopnost sledoval aplne nesivishi menova poli-
ik nenamend, fe kraging alebo centrilng banka sa ne-
zaujima o devizove kurzy, Ako mizeme vidiel v tretej
Casty, pre centrialne banky je vymenny kore melen velmi
daleziy, ale centrilne banky sa ho aj snazia ovplyvio-
virl, Peiazné agregity su ddlezileidic ako devizovy kurz
v situdcil, ktord nedovoli kragindm alebo ich centrdlnym
bankam desiahnul eba ciele v jednom Case. Sioji im za
W ohetoval vymenny kurz za kKontrolu meny. Ked je vy-
menny kurz déleZiteiil, menovd politika nemdZe byl ak
nezavisla,

Ale nie je to len otazkd woho. ¢o je pre Krajinu viac
alebo menej dolezité. Plai to v tom pripade, ak Krajiny

stedujo svoju viastnd menovi politiko a nemajd Hadne
prepojenie s menoyvymi politikami ostainyeh krajin. ale-
ba ak podparuji alebo menia devizove kurzy podlasvo-

jich nipadov-a Zelani. Ak su krajiny ched Eo najviac in-

tegroval do firficho ekonomického priestoru, & u?
v ramel Eurdpy alebo sveta, vzhlfadom no ekonomickeé
vyhody sa musia snazil vyvorif podobne . dobré penia-
ret, aké existuji v Eurdpe alebo vo svete. A napokon,
musi byl zavedeny neodvolatelne fixny kurzovy refim,
pri ktorom prinesy toho, Ze sa vzdaju kontroly meny. te-
da vymeny ndrodnych penazi za jednotno curdpsku me-
nu si vysiie ako cena neodvolatelne hixného vymen-
ného kurzu. teda nemoZnesti devalvicie ¢ revalvicie:
Preto: ransformujice sa ekonomiky musia prekrocit
Ciaru na obr. 1, kord oddeluje menové opatrenia. pri
kioryeh je alebo made byf menovi politika nezdvisli od
priestoru, Kde nie je miesto pre menovi nesivislos? &
pree viasing peniaze.

Menovy systéem a menova politika

Kurzové redimy, ktoré sme skimali v predehddzagi-
cej Casti, uréuji velmi doleditym spisobom menovy
sysiém a menovd politiku, ale stile existuje niekolko
vedlajsich prvkov. Pozrieme sa na ich doterajsie cha-
rakleristiky a na proces ich xmeny k jednoing| eurdpske)
mene.

Menovy svstém a menovii politika, nistroje a postu-
py. ktoré sa poudivajl, sdvisia od vvbrawtho kurzového
reimu v bankdch a na finanénych rhoch, v prvom ra-
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de viak na pefiaznom trhu. Na zafitku transformdeie
boli banky vo viésine pripadov nesolventné. Ich ni-
prava sa viaciinou zacala oneskorene. Pofas tohto
ozdravenia (ak boli ozdravované najskor len z pohfadu
kapitilu — rteda ich isté akiiva sa stali pozitivoymi
v disledku toho, #e 21¢ dvery boli vymenené za Stitne
dlhopisy ako v Slovinsku) sa centrilny banka postarala
o ich likviditu, Aby toho bola schopnd, musela prispo-
sobif tomuto cielu nastroje menovej politiky, Aj ked sa
oedravenie bink moZno skon@ilo, ich reStrukturalizdicia
si edte nezadala alebo je len na ratiatku. Preto sa spri-
vanie bink meni a stile nic je celkom rovnake ako
v ostatnych ekonomikich.

Finanéné irhy vo vieobecnosti st velmi slabé, Ta is-
té plati aj o petiainych trhoch. Centrilne banky sa na ne
nemizu spolahnif, podobne ako centrilne banky ne-
transformujicich sa ekonomik,

Pre oba tieto dévody menovy systém a menovd poli-
tika ziskali niektoré Specifické charakieristiky. V pripa-
de velmi malého menového priestoru, aky Je napr.
v Slovinsku, viak dévodov bude viac,

Je zndme, #e Lrukiira aktv centrilnej banky (doma-
ce aktiva (DA) — victinou Stine pokladniéné poukaZky
4 kritkodobé Gvery bankdm verzus zahraniéné aktiva
(FA), devizove rezeryvy) zdvisi v prvom rade od velkos-
H menového priestoru. ¥ takej malej Krajine ako
Slovinsko vo vieobecnosti medzi aktivami centrilne]
banky niet miesta pre ititne pokladniéné poukdZky.
Tazko sa tiez hladd miesto pre devizové rezervy, do-
konea 1 viedy. ked neberieme do tdvahy problémy nad-
hodnotenej domice] meny, prilev kapitdlu a sterilizaciu.
Preto je tvorba menovej bizy zaloZend najmii na ndku-
pe zahranifnej meny a na kritkodob¥ch dveroch ban-
kim a na niektorych daldch transakeidch s mimi, ktoré
umoziuji centrdlnej banke udrZiaval banky likvidné
a zaroven mal kontrolu nad menovou bazou,

Skusenosti ostatnych centrilnych bank a tedria, kiord
je prevaine zovieobecnenim skisenosti rozvinutych
a velkfeh ekonomik mazu byl pouZité len ak sa k nim
pricid edte Atipka soli, Velmi skoro sa jasne ukdzalo,
ze v disledku spravania sa bank a slabosti devizovych
a finanénych trhov centrdlna banka neméie znizif ob-
jem menovej bizy jednoduchym predajom deviz, pou-
kazok, dihopisov, t.j. cennvch papierov, bez narufenia
trhov, teda bez vyprovokovania zbytedénej a nezelatel-
nej volatility na tychio irhoch,

Centrilna banka toto musela zohfadmf, VicSina nd-
kupov deviz a cennych papierov, ak mali transakény
charakter (ako uvidime neskdr, ide najmii o jej kritko-
dobé¢ poukizky). i REPO mransakeie, VACSinu dveroy
tvoria velmi kritkodobé dvery, Za oboma typmi trans-
akeii, ktoré maji za ndsledok zvidenie menovej bizy
kapitdlu, nasleduji automaticky. bez rudivého vplyvu
na trhy. opaéné transakeie. Centrilna banka musi mys-
lief na 1o, ako buda jej peniaze stishnuté, ked bude zvy-
soval menovi bizu, Prostrednictvom REPO obchodov
a velmi kritkodobych dverov bankim si centrilna ban-
ka automaticky zabezpell obritené transukcie — spiltny
priley prosiriedkoy.
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Najdalezitejii je. samozrejme. koneény vysledok. te-
da akd stabilnd je mena vo vefahu kjej kdipnej sile &
k znitovanio miery inflicie. Problémy, ktorym celia
centrilne hanky, tykajice sa menovej politiky potas
prechodu na pevny kurzovy rezim — alebo, ak mime na
myshi vzdialenejsi a mozno nedosiahnutelny ciel neod-
volateMmného ukotvenia ich mien na euro — si bezpred-
metné, ak nakoniec dosiahnu svoj ciel, Naprick tomu si
vEak relevaniné, lebo ovplyvnia sposob priblizovania sa
krajiny jednotmej eurdpske) menovej oblasti a tie? rich-
lost, akou sa to bude diaf,
rov: od vwheru metddy privatizacie alebo zruSenia spo-
lotenského viastmictva podnikov, ¥V pripade Slovinska
od toho. aki budi novi vlastici podnikov, ako negativ-
ne budid ovplyvnené makroekonomické dspory v do-
sledku volnej distribiicie akeil tym. Ktori ich rad3ej
rychlo predaji a vyfazok mind na spotrebu [7], ako
efektivne sa postupnou liberalizdciou medzindrodnych
kapitilovych tokov a sterilizaénej politiky zvyiuje tlak
na revalviciu domacej meny.

Ulohu centrilnej banky nemoZno vnimaf len cez
nistroje menového riadenia. Centrilna banka je vlastne
povinnd staral sa aj o devizové Kurzy, inak by totiz cel-
kom prenechala Kurzy trhovym silim alebo trhu, kde
dominujii exportéri zafafeni svojimi problémami a kde
existuje tok prostriedkov zo zahranicia [5]. Ako je znd-
me, oba ciele — mnoZstvo pefiazi v obehu a v¥menny
kurz — nemoZno vo vieobecnosti dosiahnuf sufasne. Ak
cheeme pochopif problémy. klorgm elili a v blizkej bu-
dicnosti aj budd Eelif centrilne banky, musime sa po-
zrief na ich cinnost v spojitosti s vymennym kurzom,

Devizovy kurz, medzinarodné kapitalové
toky a sterilizicia

Centrdlna banka bez medzindrodnych menovych re-
zerv, ako bola v zatiatku Banka Slovinska (Bank of
Slovenia — BS), nemdZze podporovaf a udrfiavaf von-
kajiiu hodnotu svojich pefiazi na vySSej rovni, ale
moZe sistavne nakupovaf cudzie meny na zahranic-
nyeh devizovych trhoch a prostrednictvom tych trans-
akeif vyivdraf uréity tlak na devizy. BS si velmi skoro
uvedomila. Ze objem deviz, ktoré by mohla ziskaf na
trhu by bol zanedbatelny z dvoch prigin. Po prve,
ked#e BS sa zaviazala vykondval reStriktiviu menova
politiku. akceptovateMné zvyienie objemu menovej bd-
zy bolo prisne obmedzené — bolo moZné len také
zvyienie. aké bolo potrebné na poZadovang zvysenie
pefaZne] zasoby M1, Navyde tasf volného priestoru
centrilnej banky na zvyienie menovej bazy cestou ni-
kupu adekvimyeh aktiv musela byf pouZitd na kritko-
dobé tivery bankdm, tak aby ticto mohli zostaf Tlikvid-
né —v prvom rade tie, ktoré prechidzali individudlnym
procesom ozdravenia, Po druhé, prebytky ziskané na
devizovom trhu v nerevalvovane] domice] mene po-
chiidzali z beZzného i¢tu, repatridcie kapitilu (vacSinou
vo forme deviz vybranyeh spod . matracov™ a prinese-
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Obr. 2

Tr casti L HA a 1TB) zjednoduiensg) bilancie
Banky Slovinska 2 kanea februdra 1997,
nagriivaguee jej i lunkeie

Aktiva Pasiva
A
B
(8
[
(4T G}
A
(23.5%)
FA m‘“‘m
(92 %)
1A
(17 5%
1T %)
il \
(360 %)
. 1B SR e
(36 %)
DA = domidee akliva
FA = zahraniénd akiiva
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B —menowvd bitza alebo recervy

QA — ostutné akiiva

Bills - poukdzky ceniralnej banky v zahraniéng)
i domice] mene

nych do bank) a malych objemoy Kapitdlovich prile-
YO,

KedZe bolo zrejmé, Ze toto nie je nieto normilne, ¢o
by mohlo trval navidy, a prebythy na bednom Géte boli
vilcginou sphsohendé zvldStnym sprivanim sa podnikov
Eakajicich na to, kto sa stane ich viasinfkom (sprdavali
s ko Ozkosthivi diznict a exporién a necheeli investo-
virl, lebo by mohli #v w8l ich hodnotu) ako of repatridei-
ou kapitilu, kiora sa musi skonéif v blizke} budienosti,
centrilna banka povazovala za potrebné urobif vietko
pre zabrinenic revalvici domice) meny a dalSiemu
orfovamu  Konkurencieschopnosti v obchodovatel-
non sektore. Od samého sadiathu boli imervencie cen-
irilne] banky i devizovom icho o rdene prekaiky do-
viren kapatilu, ktore bol zavedend neskor, myslené ako
prechodné opatrenia, kym s sprivanie podnikoy vdaka
ustanoveniu sprivig korporacne) sprdvy stane normil-
nym. Niklo si nemyslel, ze o bude stile potrebné nj po
takmer Siestich rokoch, 1. na konci roku 1997,

Akeé problemy mala cenirilna banka s vymennym
kurzom a ako sa ich snazile zriernif €1 vyneSif, moze-
me odvodil z jej bilantne) wabulky = konea lebrunra
1997, kde mozno vidief jej veiahy s ostatnymi sektormi,
napni bankami (obr. 2.

Ak su pozerime na bilanciu ako na celok, 92 % tvo-

(A
\ '{_‘-‘E'.l
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ria zahranieng aktiva (FA), teda nojmil devizy, o iba 8
G domice uktiva (DA}, teda rozne koitkodobé dvery
bankidm. MNa strane pasiv tvoria 33 % nevyrovnane
kritkodebe dihopisy alebo poukidZky, co nie je hezneé
pre zaviizky cenirilnych bink. Tito Cast biluncie BS,
Klord mud na strane pasiv svaoje nesplitend poukdzky
i v strane akity zahraniéné pohladivky (devizy ), by sa
pravdepodobne nemala podital ako inlegrilna sucasf
bilancie centrdlng) banky ako indtticie zodpovedne] za
peniaze, 1). ako menovej autority, Preto hilanciu BS
ako pefiaZneg] indtindeie tvori len 47 % 2 jej cetkovej bi-
lancie. Na strane pasiv je jeoj menovi bakd (B), klord
tvori 23,5 % jej biluncic o nickioré iné ziviigky, iné ako
Jej nesplatend poukdZky. Tieto ostané pasiva zhodou
okalnosti majl rovnaky percentuilny podicel. Na strane
aktiv s rizne dvery hankim a niektord iné polozky
v hodnote 8 % celkove) bilancie a vietky zostdvajice
aktiva tvorig zahranicné pohlfadavky.

Druhii ast bilancie freba vysvetlif snahou BS vyvinif
tlak: na zvyvienic vymenncho kurzu. Sterilizacia sa
vigiinou uskutothuje wakvm spdsobom, fe centrilna
banka na jednej strane nakupuje devizy a na druhej stra-
ne v rovnakom mnofstve (Co sa tyka domiace) meny)
predava Stitne dlhopisy | 1. 3, 4]. BS nemohlu sterilizo-
val tymio spésobom, lebo nemala Ziadne Stine dlhopi-
sy ani iné aktiva, ktoré by mohla predaf. Preto musela
predal nicto, Eo nemala — a to boli jej kritkodobé diho-
pisy o poukdZky. Jej poukdiky sa objavili na strane
pasiv jej bilancie. Na konei februdra 1997 bola ich su-
it uz 264 milidrd tolisroy alebo 53 % jej bilancie,

Tito Cast bilancie BS nemd mié spolofné s menovou
politikow. Okrem toho sterilizdcio by mohla vykonat o)
nejakd ma mititdeia alebo priamo viada. alebo central-
na banka ako jej agent. fe 1o zrejme ndhoda, Fe centril-
na banka sterilizovala prebyviky na devizovom trhu pre-
dajom svojich poukiZok.

Viitimu poukdfok v zahruniényeh aj domicich penii-
zoch vydanych centrilnou bankou nakdpili o odrziavali
banky, hoci poukiazky centrilnej banky moino ndjst aj
v ostatnyeh finanényeh indtitteiach, ohchodnych podni-
koch a g domdacnostiach. Nemdieme viak povaFoval
vielky nesplatene poukizky centrdlne] banky za rovna-
ke Treba rozlisoval medzi tymi, kioré boli kipené dob-
rovolne kval predpokladanym ziskom. riziku a prifag-
livasti likvidity pre investorov a tymi. kioré boli kipend
& udrziavang preto. ze sa to od investarov vyZadovalo,
Od bink su v podstate vyvZadovalo udrFinval aspori 60 5
ich podadovanych zahrani¢nych akiv ako protvihu ku
vhladom v eabhraniéng) mene a nicktorym devizovym
pasivam o objemu medeindrodnyeh platieh v devizo-
vyeh poukiZkach centrilnej banky (minimitlne devizo-
vE bilancie), Od bink samomych sa vyzadovalo, aby
pomihali centrilngj banke so steriliziciou.

Druhi ¢ast bilancie cenimilnej banky. kiord sa tvka
kurzove) politiky. sa musi rozdelil na dve Cast, Hlavna
casi (1B}, okola 36 % bilancie cemrilnej banky na kon-
i februdra 1997, venikla v dosledku sterilizacie, kiorg
musia vykondval samotné banky. Centrdlna banka len
drii zostatky v zahroniénych bankach. preto maju ban-
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ky namiesto nich medzi svojimi devizovymi aktivami
poukifky centrilne] banky na devizy, & nie zostatky
v zahrani¢nych bankich. Casi bilancie centriilnej banky
nemoze byl pripisand jej sterilizacii, Je to vysledok ste-
rilizicie, ktord centrilng banka vyZaduje od bank.

Mengia casi drube) éasti bilancie centrilne] banky
(LAY je vysledkom jej sterilizadneho asilia. Na kone
februira 1997 wvorila okolo 17 % bilancie. Na strane
pasiv lejlo casti bilancie su poukdiky predané bankim
a inym subjektom, Len pre tito ast j¢) nesplatenych
poukizok sa musela centrilng banka prisposobil trhu
a poniiknui cenu. likviditu a iné mozné zisky dostatod-
ne prifazlivé pre bunky o ostamych investorov,

Ak zostaneme pri bilancii BS, dolezitost vymenncho
kurzu pre centrilnu banku méze byl odvodend od
dalezitosti drubey ¢asti jej hilancie (114 od jej zvisenia
v Case a dosiahnute] drovne. Tak ako mizeme rozdelif
bilanciu BS nu dve casti, miZeme rozdelif aj jej politi-
ku mu menovi o kurzova, Vietky nastroje zamerané na
prvi cast bilancie mozu byl pripisané ndstrojom meno-
vej kontroly a vietky transakeie centrilnej banky s ban-
Karti o inymi subjekimi, ktoré menia droha Sast bilan-
cie, sindstrojmi kurzove) polinky.

Ak omdme nn mvshi rozdelenie. kloré musels centril-
na banka dosiahnul bee toho, aby prerobila™. napriklud
&0 sa tyka vymenného kurzu a menovych ciefoy (meno-
vit biza a cez fu M1}, nemalo Ziadny zjavny ciel ty-
kajici sa vymenného kuren. Centrilna banka nebola
schopna mal ziroven nezdvisly ciel tykajie sa vymen-
ného kurzu, Bola schopni iba snazil sa o udrZanie rastu
drubiej Casti jej hilancie, presnejdie len Cast LA, 1k ako
to bolo mo#né, berde do dvahy aspoi dve obmedzenia:
dostupné zdrme no pokrytie sterilizacnych mikladov
(hlavmi Casf jej .razebného™) o uskutoénitelnost sterili-
zatnej politiky nielen v siCasnosti, ale aj pocas dibsie-
ho casoveho ohdobia, To. éo sa zadalo na zaciathu ro-
ku 1992 ako niedo prechodne, ukdzalo sa aktudlnym aj
tukmer o Sesf rokov neskar,

Ak sa poerieme na BS so vietkymi jej aknvitami
a nastrogmi, odhizuje sa dost podstaine od centridnych
bink netransformujicich sa ckonomik. Ak nis nezauji-
i néklady, rozdiel moke zmiznii zo dia na def - 5o-
kom, Centrilna anka a vidda sn muosia rozhodndd bud
pre Cisty pohyblivy kdrzovy redim., alebo pré pevny
kurzovy redim. Vietky Specidlne problémy, Kiorym Ze-
lila centrilng banka zmizni, ale objavia sa problémy
ovela viiddie. Skusenosti transformujocich sa ckonomik
s pevnym kurzovym regimom sd dobre 2ndme, Na dru-
hej strune, Zudng krijing — transformujica sa &1 ne-
tramsformujicn — aleho jej centrilng banka sa doteraz
nendvazila uplne 1gnoroval svoj vimenny kurz. Pomaly
s memaca realita o zvlddinosti iransformujieich sa
ckonomik by sa nemali zinedbdval, ak ma byf prechod
dostatocne rvchly a cena v ramei rozpitia tolerovatel-
ného pre najexponovanejsiu Casl s0Casne] genericie,

Zyvlisma sinkicia, Korej Selin centrdlne banky vo
vfuhu k menove] a kurzovej politike (napriklad BS) je
vir vieobecnost zrkadlovim obrazom problémoy pod-
nikow, bank ¢ inych Ananénych matitacii. A ak ceniril-
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ne banky alebo menové sysiémy stile nie s pripravend
na pevny kurzovy rezim, znamend Lo, 2e ekonomika sii-
le nie je pripraoveni na Lakilo zmenu, Dole?ité je, €1 sa
ekonomika vobee priblizuje k moZnostiam na takiw
gmenu. Skar ako sa pokisime nijst odpovede na nie-
ktoré 2 tychio otizok, pozrieme sa bliZsie na banky a §i-
beraliziciu medzindrodnych kapitilovyeh tokov.

Banky, liberalizacia medzindrodnych
kapitalovych tokov, irokova miera,
makroekonomicke aspory

Ako sme uz uviedli, nielén od centrilnej banky, ale aj
od bank sa vyzadovalo absorboval délezig &ast deviz
na zdklade v, minimalnyveh devizovyeh zostatkoy,
v prvom rade devizové vilady obyvatelstva, o nemohl
zvysoval svoje Cisté zahraniéné zadlzenie. Nebankoveé
subjekity podiichali povinnosti drzal nedrodend vhlady
pre zahraniind zadlrenost v obdobi a? do siedmich ro-
kov. Portfdliové investicie boli povolene len cez Spe-
chilne acty klientov v bankdch o banky museli bilanco-
val tieto déty s devizovymi aktivami. aby mehol
veniknif Sisty prilev kapitdlu, Cudzinei nemali Ziadne
abmedzenia pri ndkupe novoemitovanych akerl, ani pri
kipach znamenajtcich priame investicie. Napriek womu
existuji relativne dalezite prekikhy pre Cisty prilev ki-
pitidly, maino paradoxne — < ciefom pripravit ekonomi-
ku v nasledujicom Case nd finanéni liberalizdeiu, Boli
uréene na zabranenie katastrofickému hodnoteniu do-
micej meny.

Od ekidbra 1991 drokové miery klesali, ale v tom is-
tom Gase klesala aj pozadovana nzikovi prémia pre do-
mice aktiva alebo finanéné pohTadivky v domice) me-
ne. Aj ked rordiel meds Grokovymi  mierami
v Slovinsku a trokovymi mierami v zahranici — berie
do uvahy nomindlne znehodnotenic domibee] meny —
prevysil pofadovami rizikovi prémiu pre investicie
v domacich aktivach, bol e staly o peklesajuci tak na
prilev kapitialu. A tento rozdiel drokovyeh mier a tlak na
imporl kapitilu pochidzajiceho ¢ nich sa musel pripi-
saf prechodnym anomidlidm (neprirodzens sprivanie
podnikoy — exportéroy a vypodidiavatelov — klori sa ne-
snazili zvvdil, ale naopak znizil svoju hodnotu. dalej po-
kles makroekonomickych dspor vyprovokovany kupa-
novym typom privatizicie podnikov atd). ¥V tomie
rimei malo dsilie centrilng] banky — umoZnil vietko
{alebo vietko, &0 sme spomenulil, aby sa vymenny kurz
vyl alebo aby bola domdea mena menej nadhodnote-
i — svo] zmysel, legitimity a zodpovednost.

Vietky redtrikeie s vynimbkon sterilizalne] politiky
centrilng] banky a obmedszenych moznosti pre banky
mafl atvoreni poziciu v cudze) mene (a? do maxima
200 % eh kapitalu — rovnako ko v inveh Krajinidch) po-
stupne odpadnu v pricbehu relativoe kritkeho Caso-
veho obdobia. Tukto budi maf vietky ostané cxistuju-
ce redtrikeie medzinarodnych kapitdlovyeh tokoy len
obmedzend trvanie. A ak majd existujice redtrikeie
umoznil krajine. aby =a financne otvorila § mendinu ni-
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Kladmi a bez rusivych ndasledkoy na ckonomiku, polam
st uFitecné, potrebné a prospesng. Hoci sa na zaCiatku
nevedelo, &o bude na konci — i sa napriklad sprivinie
podnikov zmeni o priblizi k nonmilu, €1 sa obnovia
makroekonomicke dspory, opatime a obozreiné sprivi-
nie centriilne] banky bolo jedinym spravoym  pristu-
musiel byl v prichehu nasledujicich rokov napokon
rrusend, zakladng pridiny sterilizalnej politiky centril-
nej banky a roznych redirikeii kapitdlovvch prilevoy
zostani dalej.

Pripoja sa transformujiice sa krajiny
k jednotnému eurdpskemu
menovému priestoru?

Na rozdiel od vstupu do EU, kde existujici clenovia
musia byl taki Kskavi a dovolif novem krajinim vsii-
pif, neclenské krajiny — napriklad transformujica sa
ckonomika ako Slovinsko — sa mdzu de facto pripopid
k jednotnému curdpskemu menovemu priestory # vlast-
nej vole, Krajina sa musi pre 1o iba® rozhodnal a ne-
wdvolatelne fixoval svoju menu na curo. Vabee pri tom
nie  je odkdzand npa milost Clenskyeh  Kragin,
Samozrejme, S0 isté mierne rozdiely medzi Elen-
sivom v jednoing) eurdpske] menove] oblast de e
i e Tacto, ale zikladnou otizkou pre krajinu bude, &
bude schopna v dihodobom pohfade zostal pri nezme-
nenom vymennom kurze. Formdline nadobudnutie élen-
stva je podstatne menej dolekité.

Ak to viak wiledi len od samotne) krajiny, nézname-
ni to, #e je pre nu jednoduchiie najprv sa k europske-
mu jednotnému menovému priestory pripojif de facto.
Mala by tak urohif viedy, ked si to bude méct dovolif.
Pri slovdch ked s to bude méel dovolif vyluCujenie
moZnost, Ze by k tomu malo dojst Sokovou terapiou,
Krajina alebo jej nezodpovedni politici mdzu na radu
nicktoryeh zahranicnych ekondmoy naszaj len neodvo-
latelne fixoval svo) vymenny kurz a prinitif vietko —
ceny, platy, drekové miery, medsindrodné kapitilové
wky — prispésobii sa ,realite" neodvolatelne fixova-
ného vimeénného kurzu,

Pre transformujicu sa ckonmomiku je pravdepodob-
ne primerane hovorit o dvoch druhoch adaplicie na
Jednotnd eurdpsky menu alebo neodvolatelne fivova-
ny kurzovy rezim. Druhé prispisobenie, ak zaéneme
s nim - kiore nebude dalezité v blizkej budienost
alebo mozno nikdy = je rovnakeé, akému museli celif
pre Elenské krajiny EU. Nie e 1o len prisposobenie sa
maastrichiskym kritériam. Hoci je takmer ofividng, Ze
pre taku mali ekonomiku, akou je Slovinsko, po prvom
druhu prisposobeni, teda tych, kioré wyplivaji « proce-
su transformacie ckonomiky, prinosy pripojenia sa
k jednotne) eurdpske] mend musia prevazil jeho cenu;
nupriek tomu by sa mali zvafif aj problémy flexibility
trhu prace. rigidity cien a platov atd, [2]

Ohjasnili sme si problémy, kiorym cehilo Slovinska,
i nevyhnutng restrikcie zavedené v snahe dosighnuf dva
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ciele: stabilng menu na jednej strane a nenpdhodnotena
meny ni strane druhe), Kym nebude modné dosiahnud
a udriiaval oba ciele bee redtrikeil medzindrodnyeh ka-
pitilovych tokov a bez prilidne) stenlizicie zo strany
centrilne) banky, krajina by nemala pomyafal na neod-
volatelné zakotvenie svoje] meny nieuro. ak v tom &a-
se bude existoval, alebo nu k63 curdpskych (ilebo nie-
kiterveh inveh) mien, ak euro nebude existovar.

Ak teda krajina uvaZuje s pripojenim k jednotne; eu-
ropske) mene, €1 u¥ len de facto alebo aj de jure, musi =i
najpry upratal vo svojom vilastnom dome. Toto uprato-
vanmie znamend vyriedenie problémov viastnictva oh-
chodnyeh podnikoy a ich sprivne riadenie, 2vyienie po-
dielu tspor o reStrukturaliziciu bink, ak zostaneme pri
ekonomike, Teda ak sa krajina chee pripogil k jednotne)
eurdpskej mene, jej zamer je sprdvny, hoei neskdr mbie
zistif, ze je lepdie do  klubu™ nevstipif, alebo ak Ziadny
Whlub® nebude existoval, nefixoval nesdvolutelne svoju
menu a ponechal si jednu sbrain, moknost devilvicie
& revalvicie, ktore) by sa inak musela Zdect.
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DNES PRIATEESTVO STUDENTOV
_ ZAJTRA SPOLUPRACA BANKAROV

Phitippe CHERION md 27 rokov. Ake posluchd¢ piateho roénika Assaskej univerzity v Parizi
(Univerzity of Assas — Pariz IL), kde studoval financnictvo, pisobil nickolko tyZdiov na stdzi
vo Vieobecnej tiverovef banke, a. 5., a obozndmil sa tief s éinnostou zahraniéného odboru v Narodnej
banke Slovenska. Std# sa uskutoénila v ramei spoluprace Fakulty manaZmentu Univerzity Komenského
v Bratislave s Assaskon nniversitou v Parid.

Pan Cherion, v ktorveh oblastioch kon-
krétne sa realizuje spoluprdea aboch nni-
verzit a v éom vidite jej hlavny viznam?

Spoluprica medzi Fakultou manaZmentu
UK a Assaskou univerziton zacala pred dvo-
ma rokmi vduka prof, Zapletalovi 2 UK
a prof. Christinovi = Assuskej univerzity, Je
zalodend na vimennom programe, na ziklade
ktorého dvaja alebo traja slovenski Sudent
ltivia 6 mesiseoy na Assaske] univerzie
v Parizi. Navitevupd predndiky 5. roénika fi-
mandnictva (zavereény rocnik ), o 1o vo franeiizskom juzyku.
Potom pofas troch alebo Styroch mesiacov praxuji v do-
micich bankich. A naopak, traju alebo Styria francizski
Sludenti navitivia Bratislavu s ciefom absolvoval letni
pras, Tiite prax sa uskutociuje v bankidch alebo finantaych
oddeleniach priemyselnych spolofnosti,

Ziujerm o tukylo vimenny program je 7o strany franciz-
skych. a istoine aj 2o strany slovenskych Sudentov enormny,
Mame moZnost spornaf v¥chodoeurdpsku krajinu a obozni-
mif sa s problémani a potenciilom transformupice) sa eko-
nomiky. Prax v bankovnicive je skutoéne velmi dobrym spi-
sohom, ako sa oboendmil s tymito skutoénostami,

Tento program spoluprice nam navySe umodiuje sire-
tival a pozndaval slovenskych Studentov v Pariii.
Studenti. ktord sa tychlo stand nasimi priateTmi, predsta-
vupi velmi dobry sposob vytvorenia pevného o priagtel-
ského vafahu medei nasimi krajinami, casfami budiceho
curopskeho trhu

Myslim si, #¢ Slovensko, pedobne ako nicktoré ing vy-
chodne kraginy. ma dobré modnesti raste, Okeem toho, vi-
chiené krajiny pravilepodobne vstapia do EU a francizske
spoloénosti musia obsiahnul aj tento rh,

Jednou 7 hiavnveh podmienok zahmutia do viberu na
prax na Slovensko boly urlite motivicia. Je zaujimave. Ze
kaFdoroéne sa viae o viae Studentoy hldsi so fiadostou o ni-
vitevu Slovenska. Pred dvoma rokmi Studenti neboli ochot-
ni prist na Slovensko, aviak dobre skisenost prvyeh, kiorf
vVl vadu krajimu sa jej dobrou reklamou

Akd je vafa Specializdcia, o vis v Sfddin ekonomiky
majviae zanfima vo vefahn k vdsmu budiicema povolanin?

Kurz linanénictva prebicha tri roky o je urdeny pre 8-
dentov, ktorf uz absolvovall dva roky na ckonomickej uni-
verzite, Hlavné predmety sa rozdeluji do dvoch hlavnyeh
skupin. ¥ jednej skapme s vedecké odbory, ako mikro-
A mikroekonomia o ekonometria. Do drohe) skepiny patria
oblasi, ktoré sa vicsou microu zaoberaji kapitdlovym tr-
hom, podnikoyymi financiami, finanénymi analyzami a po-

istnymi aktivitami, Ma konci kazdého roka
musime absolvoval prax. Yo Stvrtom rofni-
ku som stiZoval na medsingrodnom  od-
deleni Asocidcie francizskych poisfovni
(FRSA), kde som pracoval na stadin vepova-
nej podielu franctizskych poisiovacich spo-
focnost na celosvelovom trhu, ich ziskovos-
Hoavyvop.

Muoje obliibend Snidijné predmety st mik-
ro- o mikrockondimia, ckonometria a oblast
finanenych anulyz. Po ahsolvovani univerzi-
ty by som rdd pracoval v podniku alebo
y hanke v oblast, ktord md spojitost s odvetvim adravot-
niciva. 7. tohto dovodu st uvedené predmety zakladom pre
pochopemie finanényeh podmienok, v akych pracuje odvet-
vie pdravotniciva, ako aj zikladom sprivneho ohodnotenia
finanénej bomity spoloénosil,

Aké poznatky si adnediate = odbornej staze v fednef 2 po-
prednveh bank Slovenska a aky je vis ndzor na menovi
politikn NES?

Pre studenta, Klord chee ziskal poznatky o hospodirstve
Slovenska predstavuje stiz vo VUB, a. s.. velké moinosti,
a tevzhTadom o velTkost je) pobedkove] siete a vedice po-
stavenie medel komeréayvmi bankami,

2o mekolko tvidiov stare je fakkeé vytvoril 51 uceleny nd-
zor, Pocas tychio roch ty2dioy som siretol Tudi 7 odbory
medzibankovyeh vafahoy a 2 odboru kapitilového trhu.
MazZem povedat, Ze know-how tychio odborov sa blizi 2i-
padnym Standardom. Je pasobive, Fe iba Sesfrotnd banka
dosiahla takyto technicky stupei. Vziahy s kolegam s vel-
mi dobré a cheem im podakoval zi as, ktory mi venovali,

Pred prichodom na Slovenska som mal slabd znalosti
o slovenskom bankovom systéme. trhu @ menovej politike
NBS. Po troch tyadioch st moje enalosti rozsivili.
WahTadom na mald rozlohu Erajiny je trh veelku rozvinuty,
Aktivity st pomermne ziskové, a 1o naprick problémam
#lych tverov slovenskych hink.

Politika NBS sa mi javi ako konzervativng, s cielom do-
siahnuf herpedny bankovy systém, kiory by obmedzil rizi-
ko elyhania, Tento technicky bod politiky je wréile dobrym
zikladom pre budici bankovy trh. a tym a) pre ekonomic-
k¥ rast.

Maprick tomu je skoda, Ze Grokove miery pre krithodobs
dvery st také vysokeé. Podla mjho nizoru e vizha na
menovi politiku, Lj. zdpas o stabilod menu s nizkou infli-
ciow, nie je bez nidsledkov na Sinnost slovenskyeh bink.
Okrem toho, dosledky su rovnake aj v ohlasti nelikvidnos-
ti kapitdlovcho trhu,

Sona Babincovi



Jednou zo zdkladngch potrieh cxistencie a Gspeiného
fungovanin banky je rozvoj informacnych technoligii.
Potovi banka, a.s.. Bratislava {dfalej len Postovi banku)
sd v obdobi rokov 19953-1996 samerala na budovanic
bankového informacného systémo (BIS), ktory vyoiiva
najmodernejSie informaéné technoldgie svetovich para-
metrov 4 splia tie najprisnejSic kritérid, BIS je centralizo-
vany, khentsky orientovany ditablzovy sysiém pracujici
vredime on-line v redlnom Gase. Podlovi bunka md uni-
kitnu obchodni sief. okrem viasmych obchodndeh miest
— pobodick a expozitir (21) poskyluje svaje sluzby aj pro-
strednicivom siete vietk§ch pdst (1618), Charakierom
svijich sluieb je onentovamd hlavoe na obyvatelsivo
a malych a strednych podmbatelov, ktorym zikladné ban-
kové sluzby vo viizhe na vedenic Gftu poskytuje kazdi
podta, ¥ ohjeme vedenyeh détov sa PoStova banka radi na
tretie miesto medzi slovenskymi bankami. hned za
Slovenskia sporitelMo o Vieobeond dverovii banku. o si
banky s dihoroénym posobenim v oblasti bankovniciva,
Pastovi banka v sidasnosti vedie oz takmer 500 tisic G-
tow (osobne Géty, bednd Glty, vkladné knizky, terminova-
ne vilady, tverové Géty, a to vietko v slovenskich kor-
ndch, ale uj vo vybranych zahranifngch menich) éo si
vehTudom aj na rozsiahlu obehodmi sief vyZaduje vykon-
nd vypoctovi techniku.

Niroky klientely ni kvaliing a vychle shuzby si vyziada-
I wybudovanie privitne] digitilne] ddtove] sicte, cex kto-
i su e centrilu papojend vietky viasing obchodné mies-
o vybrang posty. PoStova banka sa v spoluprici so
Slovenskou postou, 5. p., podiela na automatizovani pos-
tovyeh a pefiadnych sluzich na vybranyeh podldch. V ob-
lasti wedenia détoy si vietky poFiadavky Klientov
Postove) banky na platobna-ziciovae! styk chipané ako
Standardne. de o on-line spracovanie v redlnom &ase vier
kyeh platobnych trnsakei vklad, vyplata, prikaz na
thradu, prikoe na mkaso, trvaly prikaz, povolenic ni in-
kase, vinkulict atd, pocas celej doby previdaky praco-
visk banky a vybranyeh on-line pripojenych pdst. Klicn
nie je celkieany len na jednu pobodku — expozitin - pos-
e, mi k dispozicii celd obchodmi siel, Pre obchodngé
miestis, ktoré nie st on-line napojené do siete pre vybrang
operdcie (vplata 2 actufvkladne) knizky) st po eclom
Slovensku zriadend dispetingove pracoviska hanky (20,
ktord prostrednicivom telefénu poskyluji potrebng infor-
miicie pracovnikon post. Postovi banka zo vietkych svo-
Jich obchodnyeh miest zabezpecuje zaiétovanie platoh-
nyeh apergeil nadéty klientov do 24 hodin od ich podania,
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'VOJ INFORMACNYCH TECHNOLOGII
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Ing. Anna Badurova
Postova banka, a.s., Bratislava

samoohsluzné technologie
v bankovnictve a v Postovej banke

Medzi prvé samoohsluzné zariadenia v bankovnictve na
svete patria bankomaty na vyber hotovosti prostrednicevom
magnetickych platobnych kanet. ¥ osemdesiaveh rokoch,
ale hlavne v obdobi poslednyeh piatich rokoy nastala orien-
ticia bink v oblast skvalithovanio a dostupnost sluzeh no
csamoohslubu® klienta, najmi fyzickych oséh, Spolofnost
vyribiguce bankomaty vyvinuli nové zarudenia pre banky.
Zakladom price § takymio wiradenim je plaobnd karta
K tctu, V prostredi slovenskych bink prvé platobng karty za-
Cala vydival eSte v roku 1989 Slovenskd Stitna sporiteliia,
ako jeding pefaZny dstav, kiory spravoval bezné aéty fyzic-
kych osoh, rzv, spotoZitové ucty. S rozvojom kemeriného
bankovnictva v W-yeh rokoch zadali takmer vietky banky
vyddval platobné karty k beznym Gétem fyzickych aj priv-
nickyeh osob, Banka. kiord chee poskytoif svojim klientom
standardné sluzby, musi v sicasnost vydivafl platobné Kar-
tyv. inak nie je konkurencieschopnd. Slovenské banky si
Clenmi medanidrodngch kartovyeh spoloénosti Europay
Intemational (EPL o VISA o poskytuji svajim Klientom pla-
tobné karty domiice nj medzindrodné. Vicobecne sa odpo-
micuji platobné karty oproti hotovosti ako bespedny platob-
ny nastrog, € ué doma alebo v zahranicr,

Slovenske banky v zdwjme roevoja berpecného plaob-
ného styku prostrednictvom platobnyeh kariet za uplynu-
i¥eh 5 rokov vybudovali sief bankematov a medzindrodny
bankovy svet velmi kladne hodnoti spoloény postup slo-
venskych bink o dosiahnueé vysledky. Absolitnymi isla-
mi v polte bankomatov a platobnych kariet sa Slovensko
radi pred Ceski republiku aj Madarsko, Okrem siete ban-
komatov nastal v roku 1997 af prudky tozvoy nasadzovania
platobnych POS-termindlov do obchodnej siete. Stratéena
slovenskyeh bank je v spoloénom yyuzivimi vwbudovanej
siete bunkomatov o POS-terminiloy, Znamend to, #e klient
banky. ko je Clenom ZBK (Zdruzenie pre bankove kar-
ty — vietky slovenské banky. kioré vydavaji platobné kir-
ty svojim klientom si Slenmi ZBK) maze vyudival kiory-
kalvek bankomat alebo POS-termindl oznaceny logom
ZBK. Platobna karta je povadovand za berpeény platobny
misirog, jef poufite jo viazane ma bezpednostng PIN Sislo
iPersonal Tdentification Number). Z vvedenych dovodov
Je plmobnd karta pouZivand ake bezpetny identifikator ki-
enta aj v duldich samoobsluznyeh zariadeninch, prosired-
nictvom, ktoryeh je modné dogvedier sa stav svojho i,
ale g vykondval platobné prikazy.
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Postovi banka sa v roku 1996 rozhodla vo svoje) rekon-
Surovane] centrile na Gorkého ul. v Bratislave vybudovat
samoobstuzng zonu, Pre samoobslwini zanu boli vybrang
nasledujice rariadenia:

* hankomal kombinovany s noénym Lrezorom,
o hankomat kombinovany so amenidrenskym agtomatom

@ depozitom,

* informacny termindl,
* frasakeny werminal,
» gutosale (automaticke beepetnosing schrinky),

Vietky zaradenin s umiesinene v samoobsluing) zone,
ktord je klientom pristupnd 24 hodin denne. ¥ ase pre-
vidzkovych hodin banky je pristup neobmedzeny pre
vietkyeh ndviievnikov, a klo nie je viastnikom Hadne
platobne] karty, méZe sa o banke a jej produktoch infor-
moval prostrednictvom informacéného ermindlu, Kory sa
obsluhuje dotykom na Tubovolné miesto na obrazovke.
[nformacny termingl ohrem statickych informicii obsahu-
je aj vyhrané modelové priklady o produktech banky (ter-
minovane vhlady v slovenskych korundch, ale a zahra-
micne; meng, akludloy denny kurzovy listok. produkty
zmenitne — vritane konverzil), ktord sinavileviuk mide
vytlagil a odniest na prestudovanic. Mimo previadzkovych
hodin je vatup do samoobsluzne) 2ony na platobng kartu
Elenov ZBK, EPL VISA alebo klientov Postove] banky,
ktori maji magnetickd karto K noénému trezor alebo au-
tonutickym hezpecnosinym schrinkam,

Nickofko slov k jednotlivim samoobsiuinym zariade-
fiam:
= hankomat s noénym trezorom — slidi o vyber hoto-

vosti pre ¢lenov ZBK, EPL o VISA, zistenie zostatku na

acre pre klientov Postove) banky a ako noény tresor pre

klienov banky,
* hankomat so rmenarenskym avtomatom a depozi-
tom — sld#i na viber hotovost pre ¢lenov ZBK, EPI,
VISA, zistenie zostatky pre klientov Poftove) banky,
vklud hotovosti — bankoviek na det on-line pre klien-
tov PoStovej banky (naevali sme nito
funkcin ako inteligentny  depozit™)
i zmendrensky automat pre Tubovolného
niavaievnika,
transakény termindl je urCeny len pre kli-
entov Podtovej banky. le napojeny ako
osobitny termindl on-line do bankoveého
informuéného systému banky na vykoni-
varie vybranyeh platobnyeh operieii pria-
o klienom, Pristup k opericiam j& pro-
strednictvom plutobnej  karty  vydanej
koudty o wadanim  PIN
trednictvom  iransakénéhe lermindlu je
mozne robil nasledujice Gétovné a nedé-

Cisla,  Pros-

lovnd opericie. klordé si klient po ich zo-
braeeni na terminil maze vytladil:
— zostalok na acle,
prehiad obratoy na udéte za fubovolng oh-
dobie (aktuilny o predehadeagiuc rok),
— prehfad obrioy platobnon kartou za To
bBovolné obdobie takueilny o predeha-
teniei rok),

POSTRERY - PODNETY |

- vypis z 0ftu za fubovelny mesiac (uktudlny o pred-
chidzajici rok),

— zadunie prevedného prikuzu nu cielovy dlet v ktore)-
kolvek banke v SR ulebo no vyplatn v hotovosti Seko-
vou poukidikou,

- zadanie trvalého prikazu,

— zadanie povoleniy tu inkuso (SIPO, elektring, telefon,
lubovome),

autosafe - je modemy sutomatizevany trezor, kKiory po-

skytuje bezpefnostné schrinky na dschovu cennych

predmetoy, listin a cenin vietkym zdujemcom, Ktor
uzatvoria s Postovou bankou osobitnd zmluvu o prem)-
me bezpefnostne] schrinky o bude im yvydand magne-

Hekd karta, ktord sligi na vstup do sumoobsluZnej 2ény

a do trezoru, Trezor je ploe automatizovany, preto pri

munipulicii § nim nie je potrebnd pritomnost pracovni-

ku bunky. Bezpetnostnd scheinka je klientovi pristupmi
nepretriite 24 hodin denne.

Samoobsluind zong s takimio rozsahom  zariadeni

a funk&nostl je prvou na Slovensku. Skiviostne bela otve-

renid u dand do pouRivania pri prilefitosti otvorenia cen-

trily Poftove) bunky, o, 5., Bratislava v oktdbri [997,

Z vyhodnotemin vyuzivanian zariadeni umiestmenych
v samoobsluine} zdne za obdobie 4. Strvefroks 1997
mézeme konStuoval, Ze klient prijuli tento spdsob obslu-
hy a komunikicie s bunkou. V priebehu decembra 1997 sa
vikon trunsak@ného termindly podtom  uskutoZnenych
operdcil dostal na droven vikonu niglepdich pracoviikov
pri prichrudkach. Z celkového padtu operdcil 70 % vyko-
nali klienti, ktori nie si zamestnuncarn banky, o diva
predpoklad, #e wyuiite trunsakinéhe termindly sa bude
dule) zvyioval.

Poitovi bunka uj v budiicnosti podita s vyvejom novych
funkcnostf, 5 budovundim daliich samoobsiuEnych zion
a maspdzovanim vybranych sumoobsluznych zanadeni aj
na poSty s cielom zabezpefif tuk nevstile skvalithovanie
sluzieb svajim kheatomn.




V sudasnom obdobi hospodirenie bink na Slovensku vy-
raznym sposobom ovplyvini vwsoké drokové miery zdro-
Jov nakupovanyeh na medzibankovom tehu. ¥ tejio situdeii
vefmi dolezitd Glohu, hlavne pre banky. ktoré si podkapi-
talizované, zohrivigd lacnejSie primdme zdroje od klien-
tov, Konkuredny boj o klienta md v sacasnych slovenskych
podmienkach svaje hranice, a rak jednou 2 daliich ciest je
orignticia na reengineeningoveé procesy, kioré vo vefahy
k extemému prosirediu zdéraziuga potrebu marketingove|
kultiry zalofenej na kvalite vSetlkej priice, trovni posky-
tovnych produktov a slufieh a flexibilite vo velahu k pod-
nikatelskému prostrediv. Obrovsky diraz sa Kladie na po-
trebu avlidnutia informadnych procesov manaZérskyeh
funkeii viTadom na velku dynamiku rozvoja informacnych
technoldgii a informacnych sysiémov o ich infemaciona-
lizdciu, Yo vadin banky reenginceringove procesy nevy-
hnutne vytisiupg do potreby mdikilneho prehodnotenia do-
terajsich procesov o ich inovadného preprojektovinia
i lfelnej integrdcie celyeh alebo ich vedjomne nadvizuji-
cich hlavnych Easti.

Vyznam riadenia zasob korunovych
pokladnicnych hotovosti

W Invesiicnej a roxvojove) banke, as, (dalej len IRB, a.s.)
sa v oblasti bankovyeh sludieb lejlo otizke inovicil a pre-
projekiovania existujucich procesov venuje velki pozomost,
co modno povazoval za pozitivum, ktoré viznamnou mierou
prispelo Kk enizeniu neprinznivého hospoddrskeho visledku
v tejto banke a podielalo sa @) na jep socasne] stabilizdcii.
W ozlazite) situdcii rindenia aktly o pasiv, v ktorej bola banka
voroku 1997, esobitng vyznam nadobudlo hespodirenie
s disponihilnymi pefuinymi prosiriedkami. Kazda nadmer-
ne videinid casl peiainyeh prostriedkoy nepriaznivo ovplyv-
fife tvorbu hrubihe zisku, a to na jednej strane vynalozeny-
i mikladini na ich ziskanie a na drubej strane stratenymi
vynosti, ktoré by bolo moiné inkasoval pri ich elektivnej-
Som umicsineni, Rozhodujicou skupinou viazanych pehag-
nych prostriedkov sa finanéne prostniedky vo forme zasob
korunovyeh pokladni¢nyeh hotovosti.

Analyza vychodiskového stavu

Este v roku 1996 bola v TRB, a:s., vykonand analyza za-
meraml na vyvoj lejio skupiny pefaznyeh prosiedkoy, vy-
sledkom Ktore) boli zivery, 7 kiorych sa neskir vychddza-
lo pri tvorbe optimalizaéného modelu riadema korunovych
pokladniényeh hotovosti:

MARLIOMA BANEA SLOVENARA

Ing. Miloslay Klus, Ing. Pavol Safar
Investiéna a rozvojova banka, a. s.

* hol senamenany celkovy narastajici trend hotovosinych
obratov v pokladnici,

& vyvo] stavd korunovich pokladniénych hotovosti hol
v pobockich IRB, a.s. diferencovany a odrdzal specific-
ke podmienky prisiuine) pobolky.

* velkid miera subjektivoeho stunovovania limitov koruno-
vych hotovosti v pokladniciach vyznamnym spisobom
ovplyviovala rastici trend zisob hotovost,

 pachytil sa narastajici trend zisob korunovych hotovost|
v pokladniciach, kiory bol nadsadeny oproti skutodnym
potrehdim. '

Progresivny transakény bankovy systém platobného a ziad-
tovacieho stvku pracupici v on-line rezime (v redlnom Case)
zavedeny v IRB, ns. uz v roku 1993 vytvoril potrebnii in-
Formacnn zikladin o umoznil okamiing diagnostiku;

* stuvu hotovosti v pokladnica,

* technickgch obratov (dotdcii 4 odvodov z NBS a VUB,
s, Kloré st poverené sprivon a redistribicion sloven-
skych konin),

* chonomickych prijmov,

= chonomickych vvdajov,
ato zaceld IRB, 5., podla jednotlivych oreanizaénych jed-

notiek do priblizne 30 sekind. Na ziklade uvedenych skutod-

nosti bolo moiné vytvoni optimalizaény model pre plinova-

nig a riadenie korunovych pokladniénych hotovosti v IRE, a.s.

Teoretické vychodiska
a navrh rieSenia problému

Vospoluprici so zainteresovanymi odbormymi dtvarmi
astredin IRB, as.. bola vypracovand poziadavka na auto-
matiziciu regulicie — optimalizicie vviky stave zdsob ko-
runoyych hotovosti v pokladniciach prostrednictvom systé-
mu optimalizdcie (stanovenia) denného limitn korunovych
pokladniénych hotovosti v pokladniciach vietkveh vikon-
nych organizaénveh jednotiek IRB. a.s.

Hlavnym podnetom pre vzmik dlohy .Opumahizacie ko-
runovyeh hotovosti v pokladniciach IRB, a.s., boli nad-
mermne pefiainé zisoby, negativoe ovplyviujice tvorbu
hrubého zisku cez siratené vynosy, ktoré by mohli byf vy-
tvorend pri efektiviom umiestneni volnych pefiainych
zdrojov 2 tvchio zasob. Velmi déleZiton otazkou. na kioni
sa kladot velky diraz. bolo zapracovanie nakladove-vino-
sového pristupu v riadent zasob korunovyeh hotovostl zo-
hladfujuceho prepravne nikiady na realizaciu technického
obratu (odvodu o doticie) 4 so sdasnvm porovoanim moz-
ncho vynosu z objemu hotovosti urlenveh na odved na é-
ty kritkej cesty” v NBS a VUB, as.. vypotitaného pro-
strednictvom trokovej miery BRIBOR p.a.
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Priama aplikdcia zndmych metdd optimalizicie zisob do
gpecifickych podmienok radenia pefiaZnich zdsob nebola
moznad vehladom na mnohé Specifické podmienky banky:
¢ napr. dodivatelsko odberstelské vataly a s nimi siyvisi-
¢l ey interval neistoty,
= siuped uspokojenia hotovostou musi byl maximdlny,
= peuvadije s s dizkou Gazy plenia, skladovania @ Serpa-
nta v obritkavyeh cykloch (v priebehu dia sa za nonnil-
nych okolnosti prakticky kryji),

» neistota doplfiania a Cerpania beine) zdsoby (vklady a vy-
bery klientov) a vefkosl ich rozkmilu,

* yyznam vz, poistnej dsoby (rezerva hotovost),

= yypodel nikladu na viazané prostriedky (cena viazanosti

#isob hotovosti),

Pri analyee sa vyvchiadealo 2o skutidnych ddajov v po-
hockich za stanovené sledované obdobie, pricom celkovi
vyska pefaine] sdsoby v Sk v organizadng jednotke (£} je
stanovend ko sacet (Z,) a (Z,)

L=Zn+ 2y

kile

Z,— predstavuje v, bezni zasobu dand saldom ekonomic-
kveh obratov, t. oedielom Klientskyeh vkladoy +
vautrobankovyeh prijmov o klientskych vyberov +
vautrobankovyeh vydajov,

£, — predstavuje zv. poistou {rezervin) zisobu, kiorej dlo-
how je keyl vykyvy venikajoce u beinej zisoby.

Za optimilne keitérium je povazovand dosahovinie mi-
nimdlnych wisob hatovoesti v pokladnici pri 100 % kryti
previdzkovyeh potrieb. Hodnota (£,) je rozhodujicim spd-
sobom uréovand stochastickym chovanim klientov, ktoré
bolo potrebné usmemnil admnistrativiym opatrenim. (na-
hlasovaning yvberu hotovosti v stanovenom casovom pred-
stihu niad urcity objem vyberanej hotovosti), Hodnotu (£,)
e moEné uréil vypodtom, pricom sa vychidza 2 uvedengho
optimélneho kntéria, ). musi reagovat na rozkmity beZnej
#isoby, ktoré mid zachyti€ a musi ich kryl s vysokou prav-
depodotnoston. Teda

= PraEk,

ke

P - predstavuje pravdepodobnos? bezne definovand v in-
tervile <0, 1= a pripade uvedene] kriteridlne] podmien-
ky P=1,

o — vyjadruje charakteristiko odchylick a je definovand
ako BV + ES, L. ako sifel smerodajnych odchylick
vkladov @ vyberoy (spotreby LTielo odehylky st dané
ko drubd odmocning rozpeylu (sadi Svorcov vadiale-
nosti od stredngy hodnoy b

I : = ;
— Eir =) | — Ei& = 5,¥,

EV= E§= g
n i
hodee
v, — s hodnoty v i-1om doi,
Vi 8y, — S0 priemerné hodnoty,
" - pudel dni,
A - koeficient nui empirichy charakier. Jeho hodnoti sa

pobivbuje male pad .17 o vyjadroje nedichn Sk-
tiry pefiasd v prijmoch a vydajoch, smennos(. ako

aj priemerni obratovost za poslednych m pracov-
nveh dni.

Pri vypotte denného limitu korunovych pokladnicayeh
hotovosti sa vychiadza 2 predpokladu, 2e je zhodny s poist-
nou zasobou, a o za predpoklade dodriama zikladneho
kritéria dosshovania minimdlnyeh zisob prn 100 % krvti
potrieh. Pre zistenie potrebnej vy3ky hotovosti v pokladni-
ci s potrebné tdaje o vkladoch a vyberoch-a stavoch hoto-
vosti za dund vykonni organizaénd jednotke za relaivae
dihy Gasovy rad. 1j. obdobie zodpovedajice v minulom ro-
ku. 5 ciglom zachoval uréitd casovi kavealitn — trend, a o
osobitne pre |, zabehnuté” pobolky & novootvorens” po-
hocky. V tejio sivislost bolo velmi doleZité stanovenie in-
tervilu pre vypofer smerodajnej odehylky. :

Optimaliza¢ny model plinovania a riadenia
korunovych pokladni¢nych hotovosti
v IRB, a.s., a jeho implementicia

V1L polroku 1997 (ad 14, 4. 1997) bol v produkénom ad-
resari v rmei systému PROFILE na exakimom algoritme
zavedeny systém optimalizicie korunovych hotovosti v po-
kladniciach IRB, n.s.

Samotny systém optimalizicic korunovyeh hovotost po-
Fnsliva;

s ¢ vypocty denndho limit korunovych hotovosti, Klord
yychidza z uz spominanej smerodajnej odehylky ekono-
mickych obratov a ich prendsobenia koelicientom (4).

= 2 vipoliu priememého ckonomického obratu za posled-
nych m pracoviych dni, ktory mi podpomi funkciu
v rozhodovacom procese pr stanoveni denngho limity
kornovych pekladmiénych hotovosy,

* 7o stanovenia technickyeh obratoy (odvodoy o dokicin
vypotitanych porovianim vypoditaného limitu s okamii-
tym stavom korunove] hotovesti v pokladnic,

* 7 nadema technickych obratov,

* 7 komparicie zadanych prepravnych ndkladoy suvisia-
cich s technickym obratom a medného vynosu z tohto
yypotitancho technického obratu (v pripade jeho odvo-
du) za cenu pefazi vypoéitami prostrednictvom Grokove
miery BRIBOR pa.,

® yo stanovenio denneho limitn na zdklade predehiadzagi-
cich stanovenyeh pravidiel,

e ¢ konrroly dodrziavania pravidiel opumahizacie koruno-
vich pokladniényeh hotovosti v pokladnict a kontroly sta-
vu korunovyeh pokladményeh hotovosti v pokladnic,

Laver

Optimalizicion kerunovych pokldnicoyeh hotevosti s
witemymi opatrenianmi v prichehu roko 1997 podarilo enizii
stavy zisob korunovych hotovest v pokladniciseh IRB, a.s,
v celkovom objeme ast 500 mil. Sk. &o de Facto predstavuge
uvolnenie sekundimyeh zdrojov pre ich efekuvne vyuiite
v dunom objeme. Uvedeny optimalizaény model vyznamnou
microu prispel k znizeniu neprinenivého hospodirskeha vy-
sledky banky o meskie, po zavedeni ndlene) spravy

Narodnou bankou Slovenska, k procesu jej stabilizicie,
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MARCHERNA BANEA SLOVEMNSRA

ASADANIE CLENOV KORESPONDENTOV
KEJ BANKOVEJ FEDERACIE V BRUSELI

T’ Y Ing. Miroslav Marencik, Ing. Iveta Orbinova
. ' Asocidcia bank

Za uasti predstavitelov Eurdpskef komisie (EK) sa konalo v Bruseli na sklonku roku 1997 piate virodné
zasadanie clenov korespondentov Eurapske] bankovej federdcie (FRE). Tdato organizdcia sdruzufiica ban-
kové asocidcie krajin Eurdpskej tinie (EU) sa stala viznamnym koordindtorom spoluprice eurdpskych
bank s Komisiou EU, Eurdpskym parlamentom a dalstmi eurdpskymi institiiciami. Predstavitelia
Vikonuého viboru FBE a delegdcie Elenov korvespondentov = Andory, Bulharska, Cypru,

Ceskef republiky, Estonska, Madarska, Malty, Pofska, Rumunska, Ruskej federdcie, Slovenska, Slovinska
a Turecka vysiapili na tomio medzindroduom hankovom fore so svojimi prispevkami,

John Mogg, generdloy riaditel DG XV Europskej komi-
she, sivo svojom prihovore zameral na buddel vwvoj rozgiro-
vania EUL W ramci liberalizacie o globalizicie finantnych tr-
hiow sa ocakiva zostrenie konkurencie dverovych institaeii.
Majviigdon revoliciow prejdi nicktoré bankové produkty
aslughy, najmi retailové bankovnicive, electronic commerce,
domice i cezhraniéné pefuiné ransfery o plalobné sysiémy.
Zyvyienému konkurennémin tlaku budd vystavend o bankoveé
systémy novich Elenskich krajin EUL V ziujme hladkého
prichehu integricie na eurdpskom trhu sa ofakiva od 1ychio
krajin. Ze svoje dsilie sdstredia hlavne na liberaliziciu banko-
wych sluzieh, roevoj finantnej infrastrukiiry, ochranu klien-
tov, gikaenikoy, debfel nad finanénymi indindeiami, spolu-
pracy a dovery jednotlivych rhovyeh elodiek. Pre aviddoutie
tvehie dlofityeh réenorodych problémoy mieni DG XV
Eurapske] komisie v buddenost klisf vidsi dome na vedjom-
né veiahy s bankovymi asociiciami. John Mogg pozitivne
hodnatl proces priblizovama sa k eurdpskym nomidm a Sin-
dardem v pmysle Bielej knihy o priprave pridrofenych Keajin
streddnej o vvehodnej Eurdpy na integriciu do viiemého by
ELL. Zatial viak existuje znufni nerovnoviha v oblasti trns-
formacie finanéného seklora medzi krajinami priprivajocimi
sit i vstup o venikla o znacni roedienost v sposoboch, mie-
re o uginnosti reforiem v jednotlivieh keajindch. Hovoril tiez
o zimeroch programu PHARE, v rdmci kiorého by sa mala
eyl lmandma podpor jednotlivym Keajindm,

(reorge Lavvos, predstavitel DG 1 Eurdpske) komisie,
zhrmul hlwyng by Agendy 200000 2ddreem| potrebu 2inten-
zivnenia transformacného procesue Ninanéného sektor v pi-
druzenyeh krajinich EUL najmi v stvislosti s trefou etapou
Hespodirske) o menove| tne {HMUT) so saciatkom od 1. 1,
1999, Cenovii stabilitn, kenverpencin drokovych sadzieh
i st Atitneho roepodte st ciele, Kiord musia dossbnuf kra-
Jmy stredoe] o vychodng) Boropy (SVEL Treba nadale) po-
kracoval v priaci na poli makroekonomaky, ktord by mala byi
v nickloryeh keapindeh cosilnend. a wkie? makrockonomic-
ke vysledky nemozno dibo udrial, pokial nebudd spojend
5 mikrockenomickymi reformami na voltornveh whoch.

Tazkym dedicstvom plinovancho hospoddrstyva je nevivho-
vujica kvalita portfoli komerénveh bank, ma dostal najvEcsiu
pricritu a patri ko najdolediteisim alohiam bankového svstémuo
a Statne) administrativy. Ohjem neStandardnych dveroy sa
v asociovanych keajiniaeh odhaduje na |5 oF 50 % bankovych
uverow. Otazka nedobyinych pohfadivok je-systémovi oniz-

ka spojend s rizikom hnanene] krizy a refazovon reakeiou
bankrotoy.

W mene DG XV Europske] komisie vystipil aj Luis Garcia
Collados, ktory si sdstredil na pricu EK pri hodnoteni pripra-
venost Ziadatelskych krajin na vsiup. V Siestich hodnotenvch
krajindch ofakavajicich ¢lenstvo v EU bolo vykonané posi-
deme miery aplikicie eurdpskych Slandardov vo finanénych

matiaciich. Vosdvislosti s trmite povaZuj redlny stav g uspo-

kopivy tha v Styroch krajindch 2 nich, Kioré viak menovile ne-
uviedol. Firoved podéiarkol aj vyznam bankove) federicie
a bankovyeh asocidcii v iomio procese a pripravencsi ER pod-
poroval preberanie o zavidzanie bankovych Sandardov v ram-
chkrajin SVE vo forme akychkolvek projekiov spoluprice,

Predstovitelia jednolivich bankovich asociici. Slenovia-
korespondenti FBE, referovali o svojich aktivieich a dosiab-
nutom pokroku hlavne v oblast relotem bankovyeh systé-
mov a makroekonomickej vvkonnost, procesu priélefovania
pridrugenych krajin,

Delegacia ceskej bankovej asocidcie zdoraznila, fe v si-
vislosti s integricion Ceskej republiky bola vyivoreni
Komisia pre curdpsku integriciu, Korej dlohou j¢ odporidaf
postupy hink pri urychfovani harmonizadéného  procesu
v bankovom sektore, Komisia sistredila svoju Sinnosi na
klicové problémy kapitdlove) primeranasti a povinaych mi-
nimilnyeh rezerv. Sleduje pripravu zavedenia novej spoloc-
nej meny euro a vyvajové irendy novyeh platobnyeh sysie-
mov, TaktieZ sa vyjadrila k etdzke priechodnosti
presadeovania nizorov 4 postojoy. komerényeh bink voli
CNB u Statne sprive. kde Geska asociacia vynakladd znaéné
Usilie @ stretdva su s fazkostami 4 nepochopenim.

Predstavitelin Polskej asociacie bank konstatovali, e
privafigici binkoveho sektora prebieha pricenivo aiba 27 %
kmenovyeh akeil komerénych hink je vo viastnicive S,
32 % wikladneho imania patri zalirmniénym investorom, &o
prindsa so sebou moderniziciu bankovyeh produktov a infor-
macnych sysiémov, Asociicia sa zapdja aj do vyivirinia 16z-
nych medzibankovyeh indtinicil. kioryeh posobnost je orien-
Lo na podpor bankovyeh obchodoy, ako st clearingove
systémy, bankovi akodémin, elekiromeké bankové sluzby,
catimgovi aeentir, bankovy sarancny fond a pod. ¥V roku
1997 polsky parlament prijal novy zikon o bankich, novelu
zikona o bankovom garancnom fonde, kiory chrini vklady
fyzickyeh osob, novy trestny zikonnik stanovujicr fresiny
pastih za pranie Spinavych pefiazd a za bankove padvody.



LE@

SARODISNA BANREA ST ERSR K

Predstavitel Madiarskej asociacie bank hovorl o ukonte-
ni privatizaeného procesu madarskych Suitnyeh bink v roku
(997 & maximilne ceny predovietkym renomovanymi za.
hranicnémi bankami, ktoré sii ochotné okamzite zvysic 2d-
Kludng imanie viasinenych komerdnych bink. Takyto postup
aditarroval nové smerovanie bankového sekiora K vyudivaniu
moderiveh informacnych lechnologii o zloZitych bankovych
produkiov, ko aj k vytvoreniu moderne) bankovej kuluiry.
Takyio vyvoj finanéného odvetvia madarskej ekonomiky je
v silade s ndrodnou hospodirskou politikon, ktord povaduje
hankovy sektor za kKTicovi oblasi v integricii Madurska,

W omadarske] bankove) sfére sa v poslednom obdobi obja-
vili nove trendy enizovania drokovich sadzieb a drokovych
marzi na financnom trhu g siéasne sa zostrila medzibankova
siifagivost v dosledku nasvienia trhu dynamicky rastieich 1i-
remnyeh Klientov o boj o Gspory obyvitelsiva,

Za posledny rok bolo v Madarsku prijatveh niekolko ziko-
nov (ykajicich sa bink: zdken o dverovych imdtiticiach, kto-
iy je plne zluitelny so zakonmi EL. zikon o cennych papie-
roch, ziken o bankevom dohfade a o dohlade nad
abchodovanim s cennvimi papiermi.

Po prvy raz sa na zasadnuti zofastnil aj prexident
Asocidcie ruskych bank, S, E. Jegorov. Asociicia. klord
viedol, bola prijutd za nového Clema-korespondenta FBE.
Jeho prejav bol zameruny na makroekonomicky rozvoj jeho
kratjiny o postup privatizicie bankového sekiora:

Nickolko téz z vystapenia slovenskej delegacie

Cielorn vystipenin delegicie slovenskej Asocidcie bink
balo vytvorl do najpresnejsi obraz posledného vyvaoja slo-
venskiho bankového sekiora a reagoval na sitwiciu opisangd
v hodnoteni bankevnictva v ramen Agendy 2000,

Podfa hednotenia Asociacie bank, slovenske bankovnictvo
patrd miedzi odvervia, ktoré v ramer komplexne) ekonomicke)
teansformieie zaznamendvaji najdynamickejSie procesy
vidtornyeh zmien leh cielom je wivorenie Standardneho kon-
kurenéného prostredia m ivho bankovych produktov a fun-
aonvamie finanényeh trhov na irhovyeh principech.

Je mogne sledoval, #e rastie podiel zahraniéného kapitdlu,
ktory je vyjadreny podielom ma zikladnom imanc V roku 1993
temo podiel predstavoval 12,695 a v sicasnosti je1o 39,96 %,
7 ekonomickeho hfadiska vyznamnym fakiorom je, 2e sa vy-
krystalizovala pocemos? adekvitna velkosti finanéncho trhu.
Dalsou pozoruhodnou tendenciou v slovenskom bankovom
sektore je postupnd dekoncentricia o demonopolizacia banko-
yviho sekiora, Pomeme virazny pokles miery konceniricie vy-
branych polofick bilancie, ako a) amiernenie monopolneho
postavenia na trhu zikladnyeh bankovich produkiov mizuje
riziko nestability bankového sekiom ako celku,

V siidasnosti v struktire akiiv klesa podiel tiverov. Uvery
predstavuju najintenzivaejdiu formu financovania transfor-
macného procesw. Moo kondtatoval, ze bankovy sekior
v SR su postupne vyrovnal podas troch rokov s nepreviazi-
noston svopch aktiv o zdmjov. lde o nevyhnuiny dasledok
prionitng) pokiadavky zabezpedil likvidit o tym stabilit
bankového sektora.

Vzhlacdom na Sasovy nesilad meder aktivami o pasivami
v komerényeh bankdch dochadeslo k wmu, #e knitkodobymi
zdrojmi sa krylo az 25 % dverov s dihsou dobou splatnost.
Vyvo] novoposkylovanyeh tveroy a ich Casovd Strukiurs

v hankich naznadil, 7e et sa snadili uvedeny nesilad po-
stupme enizoval, Nekrylé straty sa v roku 1996 znizih vifika
vyEsiemu krytin, Objem celkovyeh zdrojov na krylie moz-
nyeh strit bdnk dosiabol 739 mld, Sk.

W nadich podmienkach je vieobeend miera rentability mizsia
a sticasne e vieobeend miera nzika vySsia Na teragSom stupni
transformdcie ROA (return on assets) by sa mala blizil K hod-
note 2 e, ROA za bankovy sekior ako eelok dosiahol k 30, 6,
19497 hadnotu 0.5 S, Vyslednd rentabilita jednotlivyeh bink je
v rozhodugbes] misre ovplyvnend tym, £ sk v ransformadnom
procese. V sidasnosti sa vyivorila skuping bink s bilanénou su-
mou nad 30 mid. Sk, kiora ma predpoklad ziskal pozicie bink
stredne] velkosti, ktoré vo finanénej Strukiite zatial chybaj,
Tieto fakty maji vplyy na to, Fe dommaning postavenie maji
bankové subjekiy s univerzilnou licenciu, Takito orenticia je
disledkom potreby diverzifikice nzika pre ohjem obchadoy
v nevyhnuine] vyike bilanénej hodnoty a tie schopnosti trhu
absorboval Specificky produkt bez obmedzenia likvidity.

W sicasnost je finanény wkazovaiel ROE {retumn on equity)
niFsi, pretode zabezpecenie hkvidity zvysuje naklady.
Bilanénd hodnota rastie rychlejiie ako viasiny kapatal. Pricstor
na rast wivira nenasytenost rhu bankovymi aktivami. Tyka sa
to mielen tiverov, ale aj portfalia cennyeh papierov, kde Sidne
cenné papiere predstavugi 95 %. Podobne sa vyvija aj situdci
na medzibankovom trhu, kde v mimel prvého polroku 1997
bolo umiestnenych 88 % polroéného privastku aktiv, ¥ po-
slednych |8 mesiacoch sazvvsilo zikladné imame bink s viae
ako dvojroénou Einnoston o 20 % celkového st zdkladného
imania. Opatrenie NBS o kapiilove] primeranost stanovilo
vietkym bankim dosiahnuf k 30 120 1996 limit 8 %, Tato
podmienku z 24 bdnk nesplnili Styel banky — i transformgji-
ce sa i jeden aéelovy Sty penaZny ustayv, Banky spolu do-
sighlik 31, 12, 19496 kapitilovi primeranost vo vyike 7.73 %,

Rentabilita aktiv je v siasnom obdobi pod [ %. ¢o je lo-
gickym dosledkom vieobecne vysoke) miery rokovihe rizi-
kit Miera zisku sa nahradza masou zsku prostrednictvom
rustu bilanéne) hodnoty. Preto je privodzeny ziujem sekiora
ovplyviioval vivnj kapitdlovej primeranosti zmenou Strukti-
ry aktiv. Podabne ako v ostalnyeh krajindch, v kioryeh pre-
bieha trasformicia ckonomiky vediane bankového seklora,
kvalita tverového portfolio. pre ktoré je chambienistiché
predizovanie jeho reprodukcie, sa premieta do ekonomicke)
pozicie hankoveho sekior,

Plnd konvertibilita bezného tétu platobne] bilancie bola
vytvorend v oktabri 1995, ¥ decembni 1996 ozndmila NBS
Falsiu liberaliziciu kupitdlovych pohybov, Urokové miery
boli plne liberalizovand v roku [992,

Burza cennych papierov v Bratislwe (BCPB) a RM-
Systém zacal fungoval v roku 1993, RM-Systém nia 130 po-
botick a obchoduge s ikeiami, koné boli reedelens v priehe-
hu kupénove) privatizicie. Merezidenti majd pristup ma
akid, ale repatridcin zisku je podmicnend zaplatenim dane
¢ prijmu za kapitilovy vynos,

Celkovit trhovil kapitalizdcia v polovici roka 1997 predst
voviln 28 9 HDP. Kotovand akeie dosiahli 6 % HDP. BCP
dosialila v roku 1996 obrat 114 mld. Sk, ¢o bolo o 183 % viae
ko v oroku 1995, Obot kdtovanyceh cennych papieroy pred-
stavoval priblidne 50 % ¢ celkového obrane. Anomymmé ob-
chody sa na viethyeh transakeiich podielali 14 9. Obrat cen-
nych papierov v oprvoam polioku 1997 zaaamenal modng
marast priblizne o polovicu oproti roko 96 o bel enatne sfi-
mulovany obehodovanim s obligicimi,
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VLADIMIR MAKOVICKY
1862-1944

Viadimir Makovicky (nar. 26, aprila
1862) pochddea # nirodne wvedomele]
ruzomberske] obchodnicke) rodiny. Jeho
otee Peter Makovicky bol majitefom
presperujiceho obchodu a vobec zakla-
datelom redinne) tradicie v podmkani.
Z jeho zakladatelskyveh akiivil najviac
vyniki zaloZenie jednej z prvyeh sloven-
skych hank - Ruzomberského dverko-
vého Glastindrskeho spolku, klore) #ikla-
dy poloail 3. juna 1879 spolu s bratom
Danielom Bodetechom Makovickym,

Viadimir Makovicky sa dostal na elo
bunky r. 1903 po owcovi Petrovi v Sase,
ke bilancovala Slvristorodie svajej 8in-
nosti o zmenila nizov na Uvernd banka.
Socasne evEtiila svoj kapinil na 500 qisic kordn, V.
Makovicky mal za sebou pymndeium, obchodnd Skalu
v Hamburgu, podnikatelski prax vo Viedni. Budapesti.
Debrecine i doma v RuZomberku, kde sa prejavil jeho pod-
nikatelsky talent pri budovani papiernického pricmyslu
apri zakladani bryndeiome, ktorej vyrobky ziskali svetovi
povest, Clenom spriaviej rady banky bol ad ©. 1887 a zicas-
thoval sa na zakladand Tatra banky (18%6). Bol teda teore-
ticky i prakticky pripraveny riadif banku, kKlor sa pod jeho
vedenim vypracovala na najvicsiu slovenskd banka,

Po krize, ktord no zacitku 200 storoéia postihla pre-
dovietkym Slovensko (kde bola sostredens snacnd cast
uhorskéhn priemyslu) a jeho penazne vstavy, nasledujice
hospodarske ofivenic bolo pre agilného Makovického
prilezitosion na rozpridenie bankovych obchodoy 1 ndsled-
né av§ienie ucéastnne] isting banky na dva milidny v, 1900,
Iej vklady verastli na 4.8 milidna a dvery dokoncs na 8,5
mitiona kordn, o to aj vdfaka reeskonto od viedenskej filidl-
ky Zivnostenskej banky, ako aj od Ustrednej bariky Ces-
kveh sporitelni o Zemske] banky kedfovsiva Ceského
v Prahe. Jednym zo znakov Makovického bankovej Cinnos-
ti bola onid dzka spoluprica s éeskymi penazonymi gstavmi,
Zastupeovia Zivnobanky sa dokonca stali Clenmi vedenia
l:"l.rcrllu.'[ banky. Joscf Spitalsky bol Elenom viboru,
Leopold Vulid bel dokonca Makovického nimestnikom.

Potas prve] svelove] vojny obrovské niklady rakisko-
uhorského Stifu na vojnu @oskoro pohhili jeho Mnanéné
prosiriedky @ bolo nevvhnome upisoval vojnove pozicky.
Makovicky usadil, e je v ziujme banky peofitoval na upi-
sovacich akeriach, o preto vyvinul inieiative, aby sa banka
stika ppesovacim cenlrom: pre M slovenskyveh penainyeh
ustivov. Bol znamy ake spolahlivy a koreking obchodny
pirctner @ banka nin vedend mala v penaznych kruhoch
dobré meno. Vyrieom pozitivieho hodnotenin jeho Sinnos-
11 bolo enadene Géastin l'i\'fmc_i banky - ako jedinej zo
slovenskyeh dstavov — no pradske) buree.

Y. Mukovicky podporoval kuliarme a socialoe dsilie mla-
dej inteligencie. Poosprtt dr. Julivsa Markovica (1913 sa
stul akousi nepomazanon hlavour™ slovenskeho bankovnic-
tvaa ked v e 1915 po maohorotnyeh pokusoch sa konedne
predatavitelia slovenského pefazniciva dohodl ma zalozent
Zviizu slovenskyeh pefaZnyeh ustavoy ako drugstva, jeho

volili za predsedo. Ako nirodne o po-
liticky anmaFovany muz so-akiivne 2i-
Casthoval na podujatioch  sdvisiacich
s rozpadom Rakasko-Uhorska a vanikom
Cesko-Slovenska. Jeho podpis ndjdeme
pod znimou Muartinskou deklariciou # 1.
1918, Stal sa flenom wifiche vedenia
SNR a prazského Nirodného zhromuide-
nia v rokoch 1919- 1920

1), janudrs 1919 sa Uvernd banka meni
ni Slovenski bankuwa 1L juna 1919 sa jej
sidlivstishuje 7 Rufomberka do Bratislivy,
Moo g preto, e 37-roény V. Ma-
kowicky sa stiva refereniom pre obchod
a pricmysel na Srobdrovom ministersive
s plnew mocou pre spravu Slovenska,

Makovického ambiciow bole vytvoril zo Slovenske] hon-
ky — podla vzoru Zivnostenskej banky — silnd indtiticiu,
Kiord by braka rovhodujicu rolu v orozvop hospodirstva
Slovenska. Preto su s neobyEynou vervou pustil do orgu-
nizilorskej price, povojnovi konjunkidra mu na to posky-
wwvaln  dostaleény  priestor.  Priemyslovy  Koncemn
Slovenskej banky zahunoval v wm obdobi déast v 47 prie-
myselnyeh a obchodnich podnikoch dreviirskeho priemys-
lu. Ma konci r. 19200 viak prazskd vidda s visnamoim vply-
vom  Zivnostenske) banky zakizala  vyvor dreva
a Slovenskd banka tratila. Podobne to bolo pri nostrifikas-
nej akeii smerujice; k nacionalizdeit cudzich kapidlovych
pozicii, ked cesky kapitil necheel pripustif, aby sa sloven-
ské banky angoZovali na mdustriahizaénom procese.
Nuprick vietke] Makovického snahe sa priemyselny kon-
cern Slovenskej banky na konei prvej Cesko-slovenskej re-
publiky zmensil zo 47 na desal podnikov,

Poviopnova hospoddrska kriza viedla v r 1924 k bankovej
krize. ¢o bolo dovodom na wzdkeonenie zisahov Sti do
cinnostl hank. Vznikol sanadny fond na zmieriovanie strdt
# povojnovych pomerov, bol viak v rukich ceskych velko-
biink. A tak ceske banky boli sanované dplne, kym sloven-
sk len Ciastolne. Slovenskid hanka dostala v prvej etape
doticiv 64,8 milicng koridn, v druhej etape ¥ augusia 1932
prazské ministerstvo financii uvolnile 25 milidnoy konin,
ale = plitndstimi podmienkami. ktorveh splnenic by pre
Slovenski banku zpamenalo fakticky zdnik. V. Makovicky
preto navrhol sprivnej rade povedal nie a sdm vypracoval
vinsiny plan ozdravenia s pouzitim rezerv, ktory predpo-
kladal umorene sty 403 muibiona korun do . 1940,

Y. Makovicky urohil zo Slovenskej banky skutodne pryva
stovensku banku (mielen  Casoveho hfadiska), Pregiel s ion
cestu odd prenikania k ludovym vestvam a2 po pevne zakot-
venie vo vielkveh odvelviach ndrodného hospodirsiva,
Neadmyslitelnou zlozkou veducej pozicie (popr dosahoya-
nyvch vysledkoch, koncepeii averove] polinky) boli aj me-
tody vychovy pracovnikov, a o 4 prostrednictvom banko-
veho Sasopise nuzvangho WSami sebe™, To vietho bolo do
rnadne) miery vyslednicou Makovického intelekiuilnych
sehopnosti,

Mariin That
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Vopomerne kridthom &ase po vydand prave)
publikicie Ing. Bokeny Chovancove], CSe,
WFinanény e wychidza jej dalfia monogra-
lia Dlhopisy kapitdlového irho, Je o nie me-
siahly, ale obsahovo bohati publikicia, ki
je odrazom snahy uéitelov Katedry penadnic-
wa Nirodohospodirske) fakulty Ekonomicke)
univerzily o vypracovame povodnej sloven-
ske) odborme] Titeritiry 7 oblasti pefiadnicya
vratange financéoveh rhov, Auorka sa v tejio
monoerafii zaobera jednou 2o zloZiek finan-
Engho trhu, a o kapitilovym lnandéngym irhom
a v rmei neho jeho arakimym nédsirojom
pre investorov | emilentov cennyeh papieroy —
dlhopismi.

Monografia suskladd z troch kapiiol, Kiore
na sehi nadviizujd. prdent obsahove je naj-
rozsiahlefsia drubd kapitols, ktori amorka
sudasne povaZuge aj za ciel iejto publikacie.
Tretia kapitola je venovand inovacidm na irhu
dihopisov,

V  preej kapitole, kiordi md ndzov
Kapitddovd irh a jeho ndstroje autorka vychi-
dza # vymedzenia kapitilového trhu a jeho
ndsirajoy, pri¢om osobitnd pozormosi venuje
dlhopisom. Upozomuje na nejednoznalng ler-
minologin pri vymedzeni pojmov dlhopisy
o obligdcie o ich Casté stotainovanie. Snafi su
vnies? urcité svetlo do tejio oblasti, aj ked tilo
problematika zostane aj nadale) woreticky ne-
dorieenon. Prikline sa k vysvetleniv obli-
wach ako wréite) formy dihopisov a 1oio sta-
novisko pouziva v cele] publikicn. Pr
charakieristike obligdctl vychidza z emisie
obligicii a ich ratingu, Vysvetfuje podstainé
milezitoati emisie obligacii, ako s prospekl
emitenta, pravidlia emisie, nilefitosn cenneho
pupicrn @ rene spiseby emisie. Sadasion rej-
to kapitoly je aj Elenenie obligicid, ¢ hladiska
subjekiu emisie a vwnosov obligicie a vistiz-
nd charckterstika jednotlivyeh druhov obliki-
cit, a to Statnyeh, komunalnyeh, bankoviveh a
podnikovych obligicii,

Diruba kapitola Ocetovanie obligacil, vyno-
sy, riztko a likvidita je fadiskovou kapiiolow
publikicie. Autorka tw upozomuje m skutod-
nost, Fe kafdé fmanéné invesiovanie, a tedq aj
investovanie do abligdeli, muosi s opieral o i
zak ladné atnbuty, o vynos, nziko a kvidito,
Vychodiskom m ich posidenic je uréenie tzv,
objektivoe] ceny obligicie. Prétofé ziklad-
nvm druhom eblighcii je obligicia s lxnym
kuponom. od klore] st odvodend vietky ostal-
né druhy oblighoil, vypoler ohjektivne] ceny
obligacie o vystithnutie zikladonveh savislosti
medet cenou a vynosnos{on s uskulotnend na
Jej wiklade.

Mimoriadne velky domz autorka klodie na
posudsovanie rizika pr obligdciach, a hlayne
na wvishost ceny obligacie od pohybu trokao-
vyeh sadzieb no o, Pri hadnoteni rizikn ob-
ligicie poukiva ke hodnotivce vkazovarele,
ako je konvexity, durdein a disperzia obligd-
cie, ktore su neoddelitefnou sacasfon obligad-

nej anadvey ooaj sicasnyeh kurzovyeh lisikov,
Ukizrovatele rizika si déleiné niclen z hfadis-
ka investorov do obligdcii, ale @ 2 hisdiska
emitentov, kde prive problém efektivnost
emisie je bzprostredne spojeny s rizikonm.

W owdverelne] Casli tejlo kapitoly sa-autorka
gaphera ay likviditou  obligicil, Klora je
yyrnamna pri ich umiestiovani ni trhu, ako a
pri-uktivizacii portfiilia obligach, Zmiefiuje sa
ticE o imunizdcn portfdlia obligdcil, Korou sy
velki métimciondlnt investor zabezpetuji pro-
i riziku.

W rewe], poslednej, kapitols inovacii ni irthu
obligicii autorks uvddza inovicie na trho obli-
gdcil, koré sa vyskytuji predovietkym naza-
hraniénych kapitilovich irhoch. ale niekioré
4 na slovenskom kapitdlovem trhu, Doraz
Kladie na obligicie s variabilnym kuponom,
konverubilng obligicie a opiné obligicie, pri
ktoryeh sa venuje (vorbe ich ceny d jej pohy-
bom mat trhi, Zmiefuje saaj o novom riziku na
dnegnych kapitalovyeh trhoch, kiorym je rizi-
ko udalost venikajice v sivislosti s [tizion
lebo redtrukturalizicion finem emitentov ob-
ligdicii a o jeho hodnoteni z hludiska ratingo-
wych stupiioy hodnetiacich medzindrodnych
agentur

Z tejio monografie vyplyva niekolko zive-
rov, kKtoré s zaujimavé ako pre mvesioroy,
tak ) pre emiteniov obligicii:

= irh obligact sa stdva zaujimavym pre in-
vestorov do obligdcii, pretode obhigacie su po-
vaZuju vieobecne zi mene] rizikove cenné pu-
piere. ako napriklad akeie, ale v niekiorvch
pripadoch prindSaji pomeme velké meiko na-
il v sivislosti s pehybom drokove) niery na
trhu,

® |rh obligdcii so stiva zaujimayym a) pre
emitentoy cennych papierov, klor za urtitych
okolnosti modu ziskal vihodnejSie: dihodobé
#iroje, ako napriklad pomocou klasiekého
bankového dveru. prifom je mimoridne
dolezine sprivne ovenenie emisie obligdcil pr
ich umiestfiovani ma tri,

= sdujmy imvestorov do obligacii o ziujmy
ermitentoy obligdcil s0 twprotikladng a ich zd-
mery o rozhodnutia musia vyehideal @ poso-
dzovania ceny obligicil, ich vynosnosi, rizika
a hikvidiry tak, ako 1o vystihla qutork,

* Ith obligdcii su neostale vy vija o nemo?io
ho oddelif od fungovania ostatnych zlodick fi-
nanéného trhu w od ekonomického prosiredia
pristusne] krajiny, respektive vyvojovych en-
dencii na medzinarodnych finanényeh trhoch.

Tiito publikdcin mokno odporedil pracovni-
ko hospoddrske) praxe, ko sobud prolesio-
nilne, alebo len okrajovo zaoberaji problema-
tikou obligaci, ako aj Studentom vysokych skal
wosianym zaujemenm,  kioryeh sa modno raz
stand investor wlebo emitentt obligdct,

Autorka recenzie:
Doc. Ing. Aneika Jankovska, USc.
Ekonomicka univerzita v Bratislave
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Z rokovania Bankovej rady NBS

Diia [3. februdra 998 sa uskutofnilo Stvrie rokova-
nie Bankove| rady NBS. BR NBS schvilila pokyn gu-
vernéra NBS pre odbormi sprive mizejnych zbierko-
vych predmetov Muzea minei o medaili v Kremnici,
ktory riedi Specifické otazky odbome] sprivy mu-
zejnych zhierkovych predmetov, Na ziklade zdkona
.o 2171992 Zh. rozhodla o rozklade Vychodo-

Pracovne stretnutie so zastupcami OECD

slovenskvch Zeleziarni, o 5., KoSice. Tento rozklad sa
Wkal rozhodnutia dseku bankového dohlfadu NBS
o neudeleni stihlasu v zmysle zdkona o bankich vyssie
uvedenej akciove) spoloCnosti na evysienie podielove]
Glasti na zikladnom imani Investiiénej a rosvojove]
banky, 4, s, Bratislava, Bankovd rada NBS rozhodnu-
tie dseku bankového dohlado potvrdhla, Zaoberala sa
tiez akuwilnym stavom mitenej sprivy v Investitng
i rozvojovej banke, a. s,

=JO-

Misia Orsanizdcie pre hospodirsku spoluprien a rozvoj (QOECD), kiord viedla vedica oddelenia pre krajiny

stredne] a vychodne) Eurdpy

Silvia  Malleovd, navitivila
vdnoch 23, az 26, februgdra 1995
Slovenskid republiku, V' progra-
me balo aj stretnutie s vicegu-
vernérom NBS J. Mudrikom,
vichnou daditelkou  menového
aseku E, Kohdtikovou a vreh-
nym riaditelfom dscku bBanko-
vého dobhTadu T, Kuosiakom,
Zastupeovia OECD sa zaujimali
o slicasny menovy vyvoj v SR
a stay v slovenskom bankovom
seklore,
—1P-
Fola: C. kerekes

Piate vyrocie prechodu cesko-slovenskej
meny na slovenskii

Koncom minulého mesiaca si pracovnici penazného
dscku NBS pripomenuli piate vyrocie prechodu Cesko-
stovenskej meny na slovenskio menu. Dia B, februdra
1998 uplynulo 1otiz pil rokoy odviedy, Eo sa pryykeit
po veniko samostatne] Slovenskej republiky dostali do
penazného obehu nové desatkorunove mince a dovie-

dy plaing federilne bankovky boli oznafené sloven-
skymi  kolkami, ktoré wvyrobila tladiarefn cenin
Cuanadian Bank Note Company Limited v Chtave,

N stretnuti sa cacastnil pracovnict. Kol sa v roku
1903 podielali na kolkovani cesko-slovenskych 1000,
SO0, 1Y, 30 a 20-korunovych bankoviek kolkam
s vyobrazenim nomindlnej hodnoty bankovky. Statme-
ho znaku a niapisom SLOVENSKA REPUBLIKA ana
priprave novyeh slovenskyeh bankoviek a minci. £a
ticasti Clena bankovej rady NBS,
vrchného riaditela pefazného dse-
ku Ing. kina Mathesa, odovedal
raditel adbory pefainého obehu
Ing. Rudoll Spalek pracovnikom.
ktort sa pred piatimi rokmi priame
padielali na zabezpeceni prechodu
cesko-slovenskej meny na sloven-
sku o na priprave novych sloven-
skveh bankoviek a minei symbo-
lické darceky. charakierizujice
ot zadjimaveé obdobie. pripomi-
najuice krdtku  historiv vzniku
Marodne) banky Slovenska a samo-
statne slovenskej meny,

1
Foto: Robert Urban
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VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR

b s oves,  SELECTED INDICATORS ON ECONOMIC AND MONETARY DEVELOPMENTS nFTﬂEEm

| Ukazovatg! Merna 1895 1996, 1807 Uit Indicator
fednotha 4 10| 1| 2
REALMA EKONOMIKA REAL ECORDMY
Hrubwy dormac produkt 1 mldl. 5k 517 5531 1355 & billeon | Gross domestic product 144
Miedzirotnd zmena HDP 3 % 63 69| B80°) % Year-an-year change of GOP 9
Migra nmmusmannsii 4 % 131 124 12.9 12.8 126 134 | % Unamployment rate 9
Spntremtershé ceny & Y 249 5.8 5.7 58 G2 64 | % Consumer prices
WI:HEIIJH# BILﬂHm g TRADE BALANCE 2!
Vipvoz (fob) mil. 5% 255 006| 270643 221754 | 24VG03| 274177 295574 | Skmilion | Export (lob)
Dovoz (fob) mil. Sk PG1BEZ| 34D003| 260990 | 290597 | FGO7T| B45049 | Skmiion | impor {lob)
Salto [ mil. sk H766 ) -TO260| 29236 | -42994 | -43°000 | -49.475 | Sk milion | Balance
| PLATOBMA BILANCHA 2 BALANCE OF PAYMENTS 2/
Bedny uded i, &k 116370 -84301.0 -36 8230 | -39 B50,0 | 40 310.0 Sk milion | Current docount
Kapilalowy a finanémg fat mil. 5k 29396.0| G4625,1| 248515 346781 421486 Sk milian | Capital and financial agcount
Crdkova hllaru:la mil, 5% | 459470 THETY | BT 10252| 44380 Sk mmilion | Dyarall bakanca
[ DE".'iII]‘.IE REZERVY 4 FOREIGH EXCHANGE RESERVES
Cetkova devizovi rezensy mil. LsD Bd7A| Ged5B| GTVRG| TETOOD| T3202 | 64858 | USD milion| Total foreign exchangs reseres
[avizove rezeruy NBS | mil, USD J4184) 34733 31508| 34108 34460 22849 [USD nullun Dfficial reserves of KBS
TAHRANICNA ZADLZENDST @ ‘ ‘ I-‘I]HEIEH [IF.BT 4
Celkova hrubd zahranitnd zadiZenost | mid, USD 58 7B 87 103 107 USD billion | Totat oross forsion deb
| Zahraniéna zadizanost na obyvatela 87 USD 1099 1473 1826 1937 2023 5D Gross foreign ¢ebt per capita
MEI@IME UKAZOVATELE MONETARY INDICATORS
Diavizowg kurz = SkAUSD 28735 64T 34429 33718 334528 | 34528 | SWUSD | Exchange rate 5
Peftaind zdsoba [M2] 9 ‘ mild, & 3570 16,2 4233 a7 4314 453.9*| Sk bilion | Money supply [M2] 4
Medzirotnd zmena M2 2 B 19,1 166 125 128 1.3 41" % Year-on-year change of M2 2
| l.'.luarg,l padnikom a ehivatalsti 4 md, 5& 7 3613 3668.2 | 3677 36497 370,07 Sk billian | Credit 1o enerprises and households 41
| Digkontnd satzha & ! 12071,0875 | 975/88 B3| BE | 88 8B % | Discount rate
STATNY ROZPOCET 21 | | STATE BUDGET 71 &I
Prijmy mid, &k 1631 185,3 1251 1449 1581 180.8 | Skhillion | Revenne
Vydavky mid. 5k 1714 1818 1631 176, WEG | 278 | Skbilion | Expenditr
Saldn mid. &k 8.3 256 280 -H2 -33.5 =370 ' Sk hillion | Bafance
| PRIMARNY TRH | PRIMARY MARKET
| Priemernd drokova miera . Aueraga interest rate
— [Ednarntng vklady % 13,00 8.43 10,4% 10,521 10,63 S = 12 -month deposits
- kratkodahe dvery i) 14,32 14,29 18,72 1892 1813 % — Elbort-term boans
| = kritkodobé Garpané dvery % 16,46 1327 20.80 2076] 2156 % ~short-term new lans
PERAZNY TRH MONEY MARKET
Priemama Urokavd migra Average interbank deposi
¢ medzibank. vkliadoy (BRIBOA) " . Intarest rate (BRIBOR) -
| —overnight % 567 11,57 26.18 [- P 1A V| 18,55 | % - avarnight
| = T-diiowd % 5,94 ‘ 11,749 ‘ 26,20 | 27 4B ‘ ZRO0 A8 | % = 7-tny
~ 1d-dfinvd e 614 11.82 26.09 av.ee 208 2% {=14-day
— 1-mesacng % .54 .87 26.51 2700 2552 2442 | % = 1-mgirh
- Zmesatna 7l % ;09 11.86 26.50 26,55 2661 | 2354 | % | = 2-maih 7
= B-mesatng % 761 11.86 25660 2617 PEOY| 2648 | % = 3-mamh
i G-mesadni U .11 | 11,83 | - 2660 | A 2692 | % = B-manih

igtike ceny december 1895

O kumuiatine od zadiatky roka

1 gmena oprofl rovnakémi obdobiv predehadzajcaho roka

Hrafay ko koncu obdobia

31 kurz deviza stred, priemer 2@ obdobia

&1 pok 1995 zmeny sadzby od 173, a2 610, rok 1995 amena sadzby od 13.1,

ok 1995 priemer za obiloble jo-december

* pradbaing (daje

“*od 29.5. do 15 10, 1997  Monitaring drokovych sadzieb na trhu
medzibankoyych depozity SR

"' Constant prices December 1995

B Gumutative figures since the beginaing of the year

A1 Change compared with the same perigd of previous yaar

4 A he end of period

&1 Widpoint rate, average ol perod

Bl Year 1995 changes since 17.3. and 6.10,, year 1996 change since 13.1.

I Year 1995 averaga of period July-December

* Preliminary data

** From 28. 5, 10 15 10, 1987 "Monitoring of interast rates on Slovakia’s interbank
deposit market’
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KS AND MONETARY POLICY IN TRANSITIONAL
IMIES (SUCH AS SLOVENIA), PREPARING
HEMSELVES TO JOIN THE SINGLE EUROPEAN
CURRENCY AREA

Prof. Ivan Ribnikar, PhD,
University of Ljubljana, Faculty of Economics

In this paper we concentrate on the problems which a country such as Slovenia has had in desiring
its central bank to pursue a resteictive or non inflationary monetary policy and, at the same time,
to prevent unacceptable appreciation of its currency. That desire has placed it in the position
af sterilising excessive money inflows and of erecting quite strong obstacles for the net inflow of capital.
It looks as if the country does not want to open up, to liberalize, to become a genuine market economy,
althongh sterlization of money inflows and restrictions for capital inflows
are in the longer run divected towards those goals.

Available monetary arrangements

for countries at the beginning of transition
or for newly emergent countries

(like Slovenia)

If we wish to evaluate whal the chances are for transi-
tional economies to, for instance, join the single European
currency; and what problems they will be facing on their
path to the single currency, we must take into account the-
it present monetary situation. As it 15 predominantly the re-
sult of their recent history — of the last six 1o eight years -
the monelary arrangements introduced at the beginning of
transition should be taken into account. We will do this in
what follows in this first chapter.

Especially if we lake into account what has been sug-
gested by foreign experts, and even if we just tike into ac-
count what arrangements have been introduced, we may
say that almost all available monetary arrangements had
been potentially possible, or at least the good or the best
ones, [l we say monetary arrangements, we have in mind
those in connection with exchange-rate regime and/or ex-
change rate policy, As will be seen in the second part of the
paper, monetary systems from the point of view of base
money creation and the arrangements between the central
bank and banks had much less space for diversity and/or
very special armangements,

The case of Slovenia is not actually & general one, The
country, in fact, had separated itself from the previous fe-
deration and at the same time had been dedicated to pur-
suing and accelerating its process of transition, which star-
ted (in Yugoslavia) as early as the end of 1988, Separation
and political independence required monetary independen-
ce as well. Monetary independence had meant the creation
of a new currency area, and the creation of something new
(new currency, @ new central bank, new monetary arrange-
ments in general) usually gives a greater variety of choi-
ces, And if we take info account only the case of Slovenia
— although many of the transitional economies had inclu-

ded newly emergent countries like Slovenia — we may say
that all possible monetary arangements were deemed po-
ssible and had been advocated by expers, although de fac-
1o only one arrangement had been possible — the one adop-
ted in 1991,

In Fig. | all available arrangements are presented.
Slovenia had correctly started with an almost pure floating
exchange rate system, but back in 1990 and 1991 there
were serious proposals for a currency board system, altho-
ugh Slovenia as a newly emergent country had no interna-
tional monetary reserves, we can say that afl possibilities
were open, The system adoptled in Slovenia is the one on
the far left side of Fig. 1 and the system advocated by fo-
reign experts (although, we can say, just the result of fan-
cy imaginations} is on the far right of Fig. 1, if, of course,
we neglect the cosmetic differences between the currency
board and not having one's own or national money at all,

If we put ourselves in the position of the newly estab-
lished central bank of Slovenia, it is guite obvious that its
main goal had been 1o fight inflation (the monthly rate had
been 21.5%) via monetary restrictions. Therefore its con-
trol over monetary aggregates had been indispensable.
Monetary arrangements were required to give it unhinde-
red control over monetary aggregates. Not only was the
right side of Fig, | irrelevant, but so too was the left side,
with the exception of arrangements that gave the central
bank unhindered control over money. There had been a pu-
re floating or almost pure floating exchange rate regime,
because from the very beginning the central bank had been
buying foreign exchange in an amouont that was consistent
with its restrictive monetary policy. But such armangements
were af the same time the only ones possible, because at
that time the central bank had no international monetary
reserves.

If we are imferested in the possibilities for transitional
economies joining the system of the European single cur-
rency, then we are interested in the conditions under which
these economies would be able 1o move 1o the right side of
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Figure 1 All available monetary arrangements
for transitional andfor newly established
countries, taking into account
exchange-rate regime

-

gements) l

s

Passihility Devaluation
of completely andfor revelations
independent are possible
monetary
policy l

Limited possibilitics
of independent monetary policy

v

Independent monetary policy is possible

Cwn monay Foreign money
Pure floating Managed floa- Fixed exchan- Indirectly via Foreign money
exchange-rate ling exchange- ge-rute regi- currency board in circulation
regime rale regime me {various system

{various arran- ArTANgements) \\

\

iy

Devaluation
and/or revaluation
are not possible

v

There is no place for independent monetary policy

Fig. 1, across the line that separates regimes where coun-
triés have monetary sovereignty {rom regimes where co-
untries cannot be monetarily sovereign, and how fast they
will be able to move. They must arrive at the system whe-
re their exchange rate is irrevocably fixed, ie, pegged Lo
the Euro. At that moment they would be de facto within the
single European currency area, although de jure il may
happen much later, or maybe never. If we have in mind
monetary policy they should move from the present situa-
tion where they can, as in Slovenia, pursoe an independent
monetary policy, to the situation where they will lose mo-
netary independence completely. It will, of course, not
happen overnight. It may not happen at all. or it may not
be advisable that it should happen at all. During their tran-
sition, if they move across in Fig. 1, they will be losing the-
ir monetary independence step by step. Finally it will be
gone if, of course. they abandon their money and accept
the single European currency.

But heing able to pursue a completely mdependent mo-
netary policy up tll now and in the near future, does not
mean that the country or the central bank is not concerned
with the exchange rate, As will be seen in part three, for
the central banks not only consider the exchange rate very
important, but also try to influence it. Monetary aggregates
are more important than the exchange rate in a situation
that does not allow the countries or their central banks to
achieve both goals at the same time. It is worthwhile for
them (o sacrifice the exchange tate for monetary control,
When the exchunge rale is more important, monstary poli-
oy cannot be so independent,

But it is not just 8 question of what is more and what is

less important for the country, 1t is true if the countries are
pursuing a monetary policy of their own, while having no
connections with monetary policies in other countries, or
if the countries are supporling and/or changing the ex-
change rate according Lo their whims and/or wishes. But if
the countries want to be infegrated as much as possible in-
1o the broader economic area, Europe or the world, be-
cause of the economic benefits, they must strive to achie-
ve to similar ‘good’ money as exists in Europe or in the
world. And, finally, an irmevocably fixed exchange rate re-
gime is to be introduced, when or if the benefits of aban-
donment of monetary control. i.e. replacement of national
money by a single European currency, are greater than the
costs of an irrevocably fixed exchange rate, Le. ol the im-
possibility of devaluation andfor revaluation, So transitio-
nal economics must cross the line in Fig, 1, that separates
monetary arrangements, where monetary policy is or may
be independent , and monetary arrangements, where there
15 no place for monetary independence or, finally, for one’s
OWN Money.

Monetary system and monetary policy

The exchange rate regimes, examined in the first part of
the paper, determine in a very important way the moneta-
ry system and monetary policy, but there are still several
additional elements. Specifically, we are interested in:
what their characteristics have been so far, in what dire-
ctions they are changing and how they must change, if the
countries are o join the single Buropean currency,
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The monetary system and monetary policy, instruments
and procedures used, depend upon the chosen exchange ra-
te regime on banks and financial markets, and shove all the
money market, Al the beginning of transition the banks
were in most cases insolvent, Their rehabilitation usually
staried with delay. During their rehabilitation, if they had
been rehabilitated at first only from the equity stock point
of view — i.e. their net assets became positive because the-
ir bad loans had been swapped by government bonds, as in
Slovenin — the central bank ok care of their liguidity. To
be able to do that the central bank was obliged o adapt its
instruments of monetary policy 1o this goal. I the rehabi-
litation of banks is in fact over, therr restructuring has nol
started yet, or is at its beginning. Therefore the behaviour
of banks has been changing. and is still not quite the same
as in other economies,

The financial markets are in general very shallow, The
same is true for the money market. The central banks are
not able to rely on them in a way similar 1o the central
banks of nentransitional economics,

For both these reasons, the monetary system and mone-
tary policy have acquired some specific characteristics.
There are even mare, if we take for instance the example
of a very small currency area, such as we have in Slovenia,

It is known that the structure of central bank assets, do-
mestic assels (DA )~ mostly Treasury Bills and short-term
loans o banks — versus foreign assets (FA), foreign ex-
change reserves, depends in the lirst place on the dimensi-
on of the corrency area. In such a small country as
Slovenia (and other somewhat larger countries) there is, in
general, no place for Treasury Bills among the central
bank assels, There is hardly enough space for foreign ex-
change reserves, even if we do not take into account the
problems of an overvalued domestic currency, inflow of
capital and sterilization, which will be discussed later, So
the base money creation is mostly on the basis of purcha-
ses of foreign exchange and short-term loans to banks and
on the basis-of some other transactions with them that
enables the central bank to keep banks liguid and to have,
at the same time, control over base money,

The experience of other central banks and the theory,
which is predominantly a generalization of the experiences
ol deyeloped and grewt economies, can be used only ‘cum
erang salis®, [t become clear very soon that because of the
behaviour af the banks and the shallowness of foreign ex-
change and financial markets the central bank could not
decrease the volume of base money simply by selling fo-
reign exchange, hills, bonds, i.e. securities, without disrup-
ting the murkets, i.e, without provoking unnecessary and
undesirable volatility on these markets.

The central bank was obliged to take this into account,
Most purchases of foreign exchange and securities, if the-
re are transactions in them {as will be seen later. these are
predominantly its short-term bills), are REPO transactions.
Most loans are quite short-lerm in scope. On the basis of
both these transactions which resull in an increase i base
maoney, the apposite trunsactions follow automatically wii-
hout disruptive influence on markets, The central bank
must have in mind how its money will be withdrawn when

it is increasing its base money. Through REPOs and very
short-term loans to banks, the central bank ensures auto-
matic opposite ransactions — reflux of funds.

What matters mosl is, of course. the final result - how
stable as coneerns its purchasing power the money is,
andfor how its inflation rate is decreasing. The problems
the central banks are facing a5 concemns monetary policy
diring trapsition (o 4 fixed exchange rate regime— or, if we
have in mind a more distant and maybe unachievable goal,
irrevocably pegping their currencies 1o the Euro - are jrre-
levant if, or once, they finally achieve their goal. They are,
nevertheless, relevant because they will affect the way the
country will approach the smgle European currency area,
and how quickly this will happen.

How, and how fast, it will happen depends on other
things as well: on the chosen method of privatization or
abolishment of the social ownership of business enterpri-
ses, s is (he case of Slovenia: what owners of business ¢n-
erprises emerge; how badly macroeconomic saving is be-
ing affected because of free distribution of shares to those
who would rather quickly sell them and spend proceeds on
consumption |7]: how effectively pressure on the domestic
currency to appreciate is being alleviated through cautioos
step by step liberalization of miernational capital fows and
sterilization policy.

The role of the central bank cannot be seen only through
its instruments of monetary control in the proper sense,
The central bank has actually been obliged 1o take care of
the exchange rate as well as it could not leave the exchan-
ge rate completely to the markel or o the market where
distressed exporiers have been dominant and where funds
have been flowing from abroad [5], As is known, both go-
als — guantity of money in circulation and exchange rate —
cannot be generally achieved at the same tme. IF we wany
to understand the problems the central banks have been la-
cing, and will be facing in the near future, we must look at
their activities in connection with the exchange rate.

Exchange rate, international capital
flows and sterilization

A central bank withoul inernational monetary reser-
ves, like the Bank of Slovenia (BoS), which was present
it the beginning. cannot support and keep af a higher le-
vel the external value of its money, but it can keep buying
foreign money on the foreign exchange markel and via
those Irunsdctions put af least some pressure on foreign
exchange. [t very seon became clear o the BoS that the
amount of foreign exchange it eould take from the mar-
ket was negheible for two reasons, First, as the BoS had
been commitied o a restrictive monetary policy. permis-
sible increase in the quantity of base money had been
strictly limited — only so much as had been necessary for
a desired or necessary increase in M1 And, additionally,
part of the free space the central bank had for increase in
base money through purchases of adequate assets had o
be used for short term loans o banks so that they — in the
first place those undergoing individual rehabilitation —
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should stay liguid, Secondly. the surpluses, at unappre-
ciated domestic currency, on the foreign exchange market
originated from current account, repatriation of capital (al
first mostly on the hasis of foreign currencies taken from
‘matiresses’ und brought to banks) and small amounts of
the inflow of capital.

As it was obvious that this was not something normal
that might last forever, surpluses in the current account
were due mostly o the peculiar behaviour of business en-
terprises, waiting for those who would become their owner
{they behaved like distressed borrowers and exporters and
did not want o invest, because that might increase their va-
lue), and to the repatriation of capital that must end in the
near future, the central bank felt responsible for doing as
much &5 1t could o prevent the appreciation of domestic
currency and through it to prevent still further the deterio-
ration of the competitive position of the tradeable sector.
From the very beginning the central bank interventions on
the foreign exchange market, and various obstacles o im-
port of capital that began to be introduced later, have been
intended as something transitory until the behaviour of bu-
siness enterprises, due o the establishment of proper cor-
porate governance, became normal. Nobody thought that
this would hiave been still necessary alter almost €ix years,
Le. ul the end of 19497,

What problems the central bank has had with the ex-
change rate and how it has tried 1o alleviate if not o solve
them, can be deduced from s balance sheet where 1fs re-
lations with other sectors; especially banks. can be seen. &
simplified balance sheet of the Bo5 (at the end of February
1997) in Fig. 2 may help us.

Taking the balance sheet as a whole, there are 92 percent
of foreign assets (FA), Le. mostly forgign exchange, and
only 8 percent of domestic assels (DA), 1o, various short-
term loans 1o bunks, On the labilities side 33 percent of
shorl-lerm bonds or bills dre outstanding, which is somet-
hing not highly usual for the liahilities side of the central
banks. That part of jts balance sheet, which has on the lia-
bilities side its bills outstanding and on the assets side fo-
reign assets (foreign exchange), should probably not be co-
unted as an integral part of the balance sheet of the central
bank as the institution responsible for money, 12, s the
monetary authority, So the balance sheet of the BoS as-a
monetary institution is only 47 percent ol its whole balan-
ce sheet, On the labilities side it has base money (B) in the
amount of 23,5 percent of its balance sheat, and some ol-
her liahlities which are not its hills owtstanding., These o1-
her liabilites amount by sccident o the same percentige
of its whole balance sheet, On the asset side are various lo-
ans to banks and some other items, in the amount of § per-
cent of its whole balance sheet, and all remaining assets are
foreign assets.

The other part of the balance sheet is o be explained by
the efforts of the BoS to put upward pressure on the ex-
change rate, Usuully sterilization takes place in such o way
that the central bank is on the one hand buying foreign ex-
change and on the other hand in the same amoum — the sa-
me amount in lerms of domestic currency — selling
Government bonds |3, 4, 1], The BaS could not sterilize in

Fig. 2 Three parts (1, I1A and I1B) of the simplified
balance sheet of the Bank of Slovenia(al the end
of February 1997) delinealing its three functions

Agsels Liabilities
DA B
(8 G
=
= (233%)
1
(47 %)
O
(23,5 %)
FA
(92 %)
A
{17 B
{17 %)
Bills
{36 %)
1B
(36 )

DA — domestic assels

FA - foreign assels

B — base or reserve money

Bills — ventral bank bills in foreizgn and domestic money

that manner hecause it had no Government honds or any
other assets to sell, So the BoS was obliged to sell somet-
hing that it did not lave — and that was its short-term bonds
or bills. 1ts bills started to-appear on the liabilitics side of
its balance sheet. At the end of February 1997 they alres-
dy amounted 1o 264 billion tolars or 53 percent of its ba-
lance sheet.

That part of the BoS halance sheet has nothing o do
with monetary policy. Besides, steribization could have
been done by some other institution or by the Government
direetly, or through the central bank s its agent. Tt s, for
inslance, by accident thal the central bank has been sterili-
zing surpluses on the foreign exchange market through sa-
le of its bills.

Maost of the hills in foreign or domestic money 1ssued by
the central bunk have been bought and kept by banks, alt-
hough central bank bills may be found at other financial in-
stitutions, business enterprises and houscholds as well. Bul
we cannot iréal all central bank bills oulslanding as equal,
We must distinguish among those that have been bought
und kept volumarily. because of their expecied eamnings,
risk and liquicdhty attrusctiveness for imvestors, and those
that have been bought and kept because that was what in-
vestors were required 10 do, The banks have, in fact, heen
required o keep at least 60 percent ol their requirved lore-
ign assels, as o counterpart 1o their foreign currency depo-
sils and some other foreign currency liabilities and the vo-
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lume of international payments, in central bank foreign
curreney bills (‘minimum foreign exchange balances’).
The banks themselves have been required to help the cen-
tral hank with sterilization,

The second part of the central bank balance sheet, reld-
fing to the exchange rate policy, must be subdivided into
two parts, The major part (118}, about 36 percent of central
bank balance sheet ol the end of February 1997, is due 1o
sterilization thal the banks themselves are required 1o do. It
i5 just that instead of them, the central bank is keeping ba-
lances with foreign banks and therefore the banks have
central bank bills in foreign money instead of balances
with foreign banks among their (foreign) assets. That part
of the central bank balance sheet cannot be attributed 1o it
sterilization. 11 is the result of the sterilization that banks
have been required by the central bank to perform.

The smaller part of the second part of the central bank
balance sheet (I1A) is the result of s sterilization efforts,
Al the end of February 1997 it amounted 1o aboul 17 per-
cent of the bulance sheet. On the liabilities side of that part
of the balance sheet are 15 bills sold o banks and others.
Only for that part of its outstanding bills has the central
bank been reguired to adapt to the market and offer price,
liquidity and other possible benefits attractive enough for
banks and other investors.

I we stay with the BoS balance sheet, the importance of
the exchange rate for the central bank may be deduced
from the importance of the second part of its balance sheet
{I}: its increase in time and the level achieved. As we can
divide its balance sheet into two parts, in the same manner
we can divide its policy into monetary policy and exchan-
ge rate policy, All instruments directed at the first part of
its balance sheet are to be attributed to the instruments of
monetary control. And all central bank transactions with
banks and others that change the second part of its balance
sheet are instruments of exchange rate policy.

If we keep in mind the division, that the central bank has
been reguired 10 achieve withoul any trade-off, for instan-
cens concerns the exchangé rate and its monetary targets
(base money and via it M1). It has had no explicit goal as
concemns the exchange rate, The central bank has not been
able to have al the same time an independent goal as con-
cerns the exchange rate, It has been able only to try to keep
increasing the second part of its balance sheet, precisely
only the part 1EA, as much as possible, taking into account
at least two constraints: available funds for covering those
sterilization costs (the major part of its seigniorage) and
the feasibility of the sterilization policy, not only at the
present but over a longer period of time, What began at the
beginning of 1992 a3 something transitory has tumed out
to be still alive almost six years later.

If we look at the central bank with its all activities and
instruments, then it differs quite substantially from the
central banks of nontransitional economies. IF we are not
interested in costs, the difference may disappear overnight
with u shock, What the central bank or the Government
must do is simply opt for either a purely {loating exchange
rale regime or for a fixed exchange rate regime. All the
special problems the central bank has been facing will di-

sappear, but other much greater problems will appear. The
expericnce of transitional economies with a fixed exchan-
ge rate regime are well known. On the other hand, no co-
uniry — transitional or nontransitional ~ or its central bank
has so far dared to completely neglect its exchange rate.
The slowly changing reality and/or peculiarities of a tran-
sitional economy should not be neglected if the transition
is to be quick enough and within tolerable costs for the
maost exposed part of the present generation.

The pecoliar situation the central banks are facing as
concerns monetary and exchange rate policy, for instance
BoS, is in general mirror image of the problems which bu-
siness enterprises, banks and other financial institutions
have, And if the central banks and/or monetary systems are
still not prepared for a fixed exchange rate regime, this me-
ans that the economy is still not ready [or such a change.
What is important is whether the the economy is appro-
aching the possibilities for such change. Before some ten-
tative answers are given in the last part of our paper we
must briefly look at banks and the liberalization of inter-
national capital fows.

Banks, liberalization of international capital
flows, interest rate, macroeconomic saving

We have already seen that, besides the central bank,
banks have been required to absorb an important part of fo-
reign exchange on the basis of so-called mimimum foreign
currency balances, in the first place for foreign currency
deposits by residents, and they have not been allowed to
increase their net foreign indebledness. Nonbanks have
been subject to noninterest bearing deposits for foreign in-
debtedness for the period up to seven vears. Portfolio in-
vestments have been allowed only through special clients
accounts with banks, and banks have been reguired to ba-
lance those accounts with foreign currency assets o insure
no net inflow of capital, There has been no obstacle for fo-
reigners to purchase newly issued shares and for purchases
that have meant direct investments. There are. however,
quite important obstacles for the net inflow of capital with,
maybe paradoxically, the possible final goal of preparing
the economy in due time for financial liberalization. They
have been directed at preventing disastrous appreciation of
the domestic currency.

Since Ocrober 1991 interest rates have been falling, but
at the same time the required risk premium for domestic
assets or for financial assets in domestic currency has al-
s0 been declining. However, because the difference be-
ween the interest rate in Slovenia and interest rates abro-
ad — taking into account nominal depreciation of the
domesiic currecy — has exceeded the required risk premi-
um for investments in domestic (currency) assets, there
has been permanent and relentless pressure for the inflow
of capital. And this difference in interest rates and pressu-
re on the import of capital emanating from it has had to be
attributed to fransitional anomalies (the adverse behavior
of business enterprises as exporters and borrowers becau-
se they have not been siriving to increase but striving o
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decrease their value, the decrease of macrocconomic sa-

vings provoked by the voucher type of the abolishment of

social ownership of business enterprises, etc.), Within this
framework the endeavors of the central bank o make eve-
rything possible — or everything we have mentioned for
the exchange rate to be higher or the domestic currency 1o
be less overvalued — have had their purpose, legitimacy,
and accountability.

Al restriciions with the exception of the sterilization po-
licy of the central bank and limited possibilities Tor banks
t have an open foreign currency position (up lo maximum
20 percent of their capital — the same a3 in other countries)
will wither away in a rather short period of time, So all o1-
her existing restrictions for internatiomal capital flows are
only of limited duration. And if the existing restrictions are
to enable the country to financially open up with smaller
costs andfor without disruptive consequences for the eco-
nomy they would tum oul to be useful, necessary, and be-
neficial. Adthough it was not known in advance what wo-
uld be at the end — would, for instance. the behavior of
husiness enterprises change and beécome more normal, wo-
uld macroeconomic savings recover — the prudent and cuu-
tious behavior of the central bank was the only right ap-
proach. Even if finally, by the time when most restrictions
for inflow of capital must be lified, which will be in the
next few vears, the underlying causes for the sterilization
policy of the central bank and for varous restrictions for
capital inflow will be still remain.

Should transitional economies join the single
European currency area?

Contrary to adhesion to the EU, where existing members
must be so kind as 1o allow new countries o enier, a non-
member country — for instance a transitional economy like
that of Slovenia — may de facto jom the single European
currency ared by its will alone. It must only” decide 1o do
so, and irrevoeably (1% its currency 1o the Euro, It 1s not at
the merey of member countries at all, There are, of course,
some subtle differences between de {acto and de jure mem-
bership of the single European currency area but the cru-
cial question for the country will be whether it will be ab-
l¢ o remain with an unchanged exchange vate in the
losng-run. Formally becoming a member is much less im-
poriant.

But if it depends on the country alone, this does not me-
an that it is easter for the country, at first. (o join de facto
the smgle BEuropean currency area. 1t should do so when it
can afford o, If we say, when it can afford 1o, we exclude
the possihility that it should be done by shock therapy. The
country, or its irmesponsible politicians, advised by some
foreign economists, may, indeed, just imevoeably fix its
exchange rate and force everything — prices. wages, inie-
rest rates, mternational capital Mows - to adapt 1o the rea-
lity" of an irrevocably lixed exchange rate.

For a transitional economy it 1= probably apprepriate (o
talk about two kinds of pecessary adaptstions to the single
Furppean currency or an irrevocably fixed exchange rate

regime, The second adaptation, if we start with it — which
will not be important in the near Tuture or pechaps even ne-
ver — is the sume as country members of the EL have been
facing, These are not just adaptations 1o the Maastricht cri-
terii. Although it is almost ahyiows that for a small econo-
my like that of Slovenia, once the frst kind of adaptations,
we shall talk about them shortly, have heen made, the be-
nefits of joining the single European currency tust out-
weigh the costs; nevertheless the problems of labor market
flexibility, price and wage rigidity, etc. should be conside-
red as well [2].

The first kind of necessary adaptations are those due to
an economy in transition. We have explained the problems
Slovenia has been facing andfor the necessary restrictions
imposed in the desire or commitment Lo achieve two goals:
stable currency on the one hand, and non-overvalued cur-
rency on the other hand. Until both goals can be achieved
and sustained without restrictions on international capital
flewws and without exuberant sterilization on the part of the
central bank, the country should not think ahout pegging
its curreney. Still further away should be considerations of
mrevocably pegging its curmency to the Euro, if it is around
at that time, or to the basket of Evropean (and some other)
currencies, if the Euro is not around,

So the country must put its house in order if it wishes to
think about joining the single European currency, either
only de facto or also de jure. Putting one’s house in order
means: solving the problems of the ownership of business
enlerprises and their proper governance, increasing the sa-
ving ratio, and the restructuring of banks, if we stay with
economics. So il the country is focusing on joining the sin-
gle European currency it is focusing in the nght direction,
although in the end it may find 11 better not to join the club
or, if it tres owt that the elub is not there, not to irrevo-
cohly ix its currency at all-and so stay with the one wea-
po, devaluation and/or revaluation, which would otherwi-
se have been surrendered,
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Philippe CHEIRON is twenty-seven years of age and studied finance at the University of Assas — Paris 11.
He became acquainted with the Foreign Department of the National Bank of Slovakia in the course of his
stay at the Vieobecnd tiverovd banka as trainee. This stay was arranged as a result of co-operation
between the Faculty of Management of the Commenins University in Bratislava
and the University of Assas in Paris,

Mr. Cherion, which are the areas of co-
operation between both Universities, and, in
yeur view, what is its significance?

The co-operation between Comenius
University and the University of Assas-Paris
1T began two years ago. This co-operation was
extablished by two professors, Mr ZAPLE-
TAL of Comenius University and Mr CHRIS-
TIN Assas University — Paris 11,

The relationship is based on an exchange
program, by which two or three Slovak stu-
dents can spend six months in Assas Universily in Paris.
They follow lessons in French of the fifth or final vear of the
financial degree programme of the French university, Then,
they usually do a traineeship in a French bank during three or
four months in Paris.

Conversely, three or four French students can come to
Bratislava in order (o do a traineeship during the summer.
Those traineeships can take place in banks, or in fnancial de-
partment of industrial companies.

Interest in such an exchange program is keen for French
students, and cerfainly for Slovak students too. First of all,
we can experience an eastern European country, and see what
problems and opporiunities are faced by an economy in tran-
sition. Banking is certainly a very good way of approaching
this point,

Secondly. the co-operation program ables us 1o meet
Slovak students in Paris. Those students, who quickly beco-
me our friends, are & very good way to establish strong and
friendly link between our countries, which are part of the fu-
ture Buropean market,

I thank that Slovakin, like some other eastern countries, re-
presents 4 good opportunity for growth. Morcover, eastern
countries will probably join the EU, and French companies
have 10 become familiar with the size of this market.

Regarding the criteria to be selected o come to Slovakia,
moltivation is certainly the main point. And it is interesting 1o
notice that each year more and more student apply 10 come.
IF students were reluctant two years ago to come to Slovakia,
the positive experiences of the first (o come here, hive been
gond advertising,

What is your major and what is most important for you in
studying economics with regard to your future profession?

Our financial waining lasts three years, and is opened 1o
students who have already spent two years in o university of
economics. The main subjects studied can be divided into
two groups, On the one hand, we study seientific subjects li-
ke macro and micro-economics, and econometrics. On the oi-

hier hand. we study more professional subjects
related to the capital market, corporate finan-
cing, financial analysis and insurance activities.
At the end of each year, we have to do a traine-
eship. Last year | was placed in the internatio-
nal depariment of the Association of French
Insurers — FESA, where T carried out a study
about the worldwide market share of the French
insurance companies, and the profiability of
this development.

My favourite topics regard scientific subjecis
and financial analvsis. Upon graduations, 1 wo-
uld like to work in a company or in a bank in connection with
the sector of health. To that end, those subjects are funda-
menial in erder 1o understand the financial constraints of the
eoonomic sector of health, and to be able to conduct a finan-
cial dingnosis of companies,

What knowledge are you carrying off from your professi-
onal stay in one of the leading Slovak banks, and what is
your opinion on the NBS monetary policy?

For a studemt who wants to learn about the economy of
Slovakia, a traineeship in VUB represents o great opporiuni-
ty because of the size of its network and its leadership posi-
tion among commercials banks,

I omly arrived three weeks ago, so it is hard 1o have an ac-
curate opinion. During those three weeks 1 met people from
the International Department, and from the Capital Market
department. [ can say that the know-how of those depart-
ments is guite close o western standards. For a 6-year-old
bank, the technical level is impressive. Equally the relation-
ships among colleagues are very good. 1 can thank them for
the time they have devoted 1o me.

Regarding my knowledge about the Slovak banking sys-
tem, the market, and the policy of the NBS, they were weak
before coming. After three weeks my knowledgs is berer.

Firstly, the market 15 guite developed for a country of
a small size. Secondly, banking activities 15 quite profitable
despite the problem of non performing loans of Slovak banks.

The policy of the NBS seems 1o be conservative with the
aim to build a framework of modern regulation 1o achieve
a sound banking system regarding the risk of failure. This
technical point of the policy will certainly be the betier bac-
kbone of the banking market in the next few vears, especial-
ly as regards economic growth.

Mevertheless, it is a pity to see such high real interest rates on
shont-term loans, This link between the monetary policy, that is
to say the struggle in order to have a stable currency with a low
mflation, is not without consequences on the activity of Slovak
banks. Moreover the consequences are the same in respect
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V diioch 12.-15. februara 1998 sa na
Strbskom Plese vo Vysokych Tatrich
uskutoénili IV z.mné Sportové hry
zamestnancoy Narodnej banky Slovenska,

Usporiadatelom sportovych hier bol ten-
tokrat kolektiv pracovnikov NBS z kosic-
kej pobocky. Po minuloroénom nedostat-
ku snehu a tohtoroénych vysokych teplo-

1

tach ucastnici Sportovych hier prisli
do Vysokych Tatier s urditymi obavami,
no aj napriek nepriazni pocasia s vynim-
kou zjazdovej discipliny ,.5pecidlny sla-
lom* absolvovali vietky siufainé disci-
pliny.

1/ Stvrié zimné Sportové ly zamesinancov
Narodnej banky Stovenska otvoril riaditel
pobocky Kosice Ing. Fedor Michalisin.

2/ Kolektiv pretekarov vitazného drustva -
Ustredia NBS

3/ Putovay pohdr guvernéra NBS ziskalo

tistredie NBS. Pohdr prevzal riaditel’ persondlneho odborn NBS Ing,
Dusan Holaza a JUDr. Draliomira Nagyovd, vediica socialnelio oddele-
nia NBS

& Vitazi kategarie C = muii do 40 rokov, belt na 7,5 kin
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