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AKTUALNE OTAZKY MENOVEHO VYVOJA

Diia 30, aprila 1998 sa uskutoénila tlacovd konferencia Ndrodnej banky Slovenska venovand aktudlnemu
menovému vyvoju a vivoju bankového sektora. Zicastnili sa nej guvernér NBS Viadimir Masdr, viceguvernér
NBS Marian Jusko a viceguvernér NBS Jozef Mudrik. Guvernér NBS V. Masdr vo svojom vystipeni konkreti-
zoval vysledky niektorych ukazovateFov hospoddrskeho a menového vyvoja, dosialnuté v roku 1997
a l. Stvrfroku 1998, Z jeho vystupenia vyberdme.

Hodnotenie
vyvoja v r. 1997

Guvernér NBS
konStatoval, Ze v r.
1997 boli splnené
wikladné ciele v ob-
lasti menovej politi-
ky. Ide o vnitorna
stabilitu meny vyjad-
rovani v indexe spo-
trebitefskych cien,
ako aj o vonkajsiu
stabilitu, prezentova-
ni Groviou vymen-
neho kurzon Sk oproti
ostatnym menam.
Inflacia za r. 1997
dosiahla 6,4 % na medziroénej baze a 6,1 % na priemer-
nej baze. Inflacia merana indexom spotrebiielskych cien
sa lak priblizila kK hodnotiam stanovenym menovym pro-
gramom cenirilnej banky, NBS neuvakzovala vo svojich
prajekeiach so zavedenim dovoznych depozitov, ani so
#visenim dovoznej prirdazky. Prave dovozna priraika
sposobila rast predovietkym obchodovatefnych tovaroy
v ramci Strukiiry spotrebného kosa v poslednych mesia-
coch minulého rokuo. Na druhej strane, znizovanie doyoz-
nej prirazky v r. 1998 by malo priniest dezinflaény tlak
umoZznujiaci ¢iastoénn elimindciu infla¢ného dopadu
danovych dprav zo zaciatku tohto roku. Vymenny kurz
baol v r. 1997 stabilnd, Mijové intermezzo v menovom,
resp. kurzovom vyvaji bolo prekonané vhodnon kKombi-
niciou posobenia ndstrojov menovej politiky, pri udrzani
nomindlneho vymenného kurzu v ramci fluktoaéného
pasma. Pridin majovej sitwicie bolo viacero, posohila tu
aktudlna vonkajsia i voutorna situicia. Kumuolicia
menovej krizy v CR a krajinich juhovychodnej Azie
spolu s pretrvavajicimi problémami vo voutornej ekono-
mike zdoraznili krehkost menového a ekonomického
vyvoja pri nedostatoénej restruktoralizicii mikrosféry,
bankovi sistavu nevynimajic. Efektom mijovej situicie
bol niarast arokovych sadzieb. Rastici trend zo zaciatku
roka sa Ciastoéne este viac zrychlil a nasledne, aj po upo-
kojeni situacie na devizovom trhu, v drokové sadzby
neklesali. Jednou z hlavnych pricin bol neutlmujuci rast
dopyiu po finanénych zdrojoch, najmi zo strany verejné-
ho sekiora. Expanzia fiskilneho sektora v ramei preroz-
defovacich procesov v ekonomike sposohila ciastoéné
vytliacanie sikromnych investicii. Dynamika penainej
zasoby dosiahla 8,9 %, pricom 78 %-n¥ podiel na pri-

rastku malo zvyienie
Uveroy verejnému
sektoru, kde medzi-
roéné tempo rasiu do-
sinhlo viac ako 40 %.
Laimer centralnej
banky o strukiurilne
vyvaieny neinflacny
rast ekonomiky neu-
mo#nil opatovny nad-
merny prisun zdro-
jov do ekonomiky.
Nisledne uvery pod-
nikom a obyvatelstvo
v r. 1997 vzrastli len
o 5,2 %. HDP v sta-
lych cendch vzristol
o 6,5 % pri zlepienej
struktare dopytovej
stranky pouzitia HDP, ked' doméci dopyt u# nebol domi-
nantny v porovnani so zahranicnym dopytom. S tym
rezultovali aj vysledky platobnej bilancie SR, ked' deficit
obchodnej bilancie dosiahol podfa predbeinych adajov
Statistického uradu SR 49,5 mid. Sk a nasledne deficit
beiného uétu platobnej bilancie 45,1 mid. Sk, ¢o predsta-
vuje 6,9 % HDP. Export ristol rychlejsie ako import,
dynamika importu sa vyrazne zniZila aj vplyvom admi-
nistrativinych opatreni. Kapitalovy a finanény téet pla-
tobnej bilancie dosiahol vysku 54,7 mld. Sk, ¢ize pokryl
v plnej miere deficit bezného tétu. Cisty priley dihodobé-
ho kapitilu pritom dosiahol 41,1 mid. Sk a posta¢oval na
financovanie deficitu beiného uétu z viac ako 90 % . éize
z velkej casti obmedzil vplyv kratkodobého kapitalu.
Priley kapitalu formou priamych zahraniénych investicii
do ekonomiky SR dosiahol v r. 1997 hodnotu 5,4 mid. Sk,
Prevazovala teda dihova zlozka prilevu kapitalu, Hruba
zahraniéna zadlzenosf tak ku koncu r. 1997 dosiahla
9.9 mld. USD v porovnani so 7.8 mld. USD ku koncu
r. 1996. Pritom ale éista zahraniéna zadlienost, t. j. po
odpocitani devizovych rexerv NBS a obchodnyeh bank.
ako i po odpocitani v¥voenych pohfadivok podnikatel-
skych subjektov vzrastla v r. 1997 z 0.7 mid. USD na
raciatku roka na LY mld, USIY ku Konco r. 1997,

Devizové rezervy NBS napriek vykyvom v priebehu
roka, najmi v obdobi maj-jun 1997, dosiahli ku koncu
r. 1997 hodnoty porovnatelné s vychodiskom. Yimenny
kurz Sk naprick tvmto vy¥kyvom zaznamenal v podsiate
rovnako odchylku od centrilnej parity tak na zadiatku,
ako i na konei roka.

Foto: C, Kerekes
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Finanénd vedu u finanéné inzimersivo zuZivajl v poslédnom
chdobi nebyvalé ofivenie, Yyraeny technologicky pokrok
viak nie je jedinym hnacim motorom tohio ozivenia. Priley
novych ludi a's nimi aj novych idel 2 oblasti computer scien-
ce, fyriky, matemariky a bioldgie priniesol do finanéniciva no-

vé pohlady, ale o) ngordznos, kiord je 1ymite oblastiam fak

viastnd. Porozumenie lnanényeh procesov zading byl jednou
# hlavnych intelekiudlnych vyeiey sucasnosti, toho odrazom je
aj nebyvald verusujica atmostéra v oblash lnanéného visku-
i, kiord mnohi zrovaivaii 5 almosférou, Ktorid viddla vo vy-
skume kvantovej fyziky v tridsiatych rokoch.

V tomito prispevku sa pokdsime podaf kritku charakieristiku
¢ migho pohifadu najddle#iejsich pristupoy, kioré formovali
novid linancnd vedu o prostrednictvom nej aj Castolng novy
pohlad na finanéné procesy uko take.

Historicka motivicia

Dramancké zmeny na finpnényeh trhoch a ich vyraznd ni-
rust volatlity 2a poslednych 23 rokoy mali za nisledok nielen
venik nowvich fmanénych produkioy o ndstrojov, ale iniciovali
j rozve] fmanénej tedrie, hlavne v oblasti kontroly a oplima-
lizacie finanénych rizik.

Zatimok sedemdesiatych rokov priniesol klifovy prelom
v chdpani ekonomicko-finanénych procesov vidaka pochope-
niu zdkladnych suvislosti medzi rizikom a ziskom, a lieZ popi-
saniv tyehio mechanizmov, To vyznamnow migron molivovi-
lo zavedenie novych fnanénych produkiov (vedjomné,
indexove fondy, vymenné obligadie, swapy aull), pnidkayoc
tak znaény podet investorov na financéné trhy, Ktoré zazname-
nali nevidany rast. Tenlo rast zasa splitne stimuloval rozvoj fi-
nantne) teorie. kiord by dokizala aspof Ciastoéne kontroloval
miery rizika, ¢o sa podarilo hlavne pomocou sirégii zaloze-
nyech na diverzifikovani investicii v portfoliv. Rast premenli-
vosti (volatility) hlavee na trthu medandrodnyeh vymennych
kurzov a trokovych mier zase vyprovokoval vemk straléen
palodenyeh na spofahliveSom ocefovant rozhodnoti o nidsbed-
ne enormay rozvoj novych finanénych trhov, Tieto novoelab-
lovvane tedrie vaak oby&ajne zlyhavali v Easoch financnyeh kriz
a anyeh nepravidelnesti na fimanényeh trhoch, Hlwvmd pricing
spocivala v wom, Fe ticto modely boli velmi zjednoduiené - za-
lodené na jedneduchych atradi¢nyeh stnistickych rechmkiach
a vyudiviguee velmi limitovand vykonnos! vipoctove] techni-
ky sedemdesiatyeh rokov, ¥ oxdsade tieto modely popisovali
ey elektivoe a racionalne rhy, kde sa ceny vyvijaji nihod-
nym sposobom. Tenorovalt sa wkmer viethy  rozdielnosti
v stratépidch obehodovanio jednotlivych dcasinikov irhu {(£a-
sove horizonty, samoing cicle obchodovanio o spdsoby reakee
it finanéng informdcie). Kedze za kliéovy primarny spustac
faktor trhu sa povazovali prive finanéne informicie (news).
svojou povihon ndhodné, wsudzovalo sy« toho aj na nevy-
hnutnd nidhodnos? finanéného rhu ako 1akeho. Vo svojich zi-
kladnych predpokladoch o nasledne a) zaveroch radiénd
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HARDDNA BANKA SLOVENSKA

' NOVA FINANCNA VEDA - NOVE NADEJE A VYZVY

Lucius Chud§, Igor Farkas
‘Laboratérium neurdnovych sieti, Ustav merania SAV, Bratislava

finanénd teoria poskytovala len mmimilny priestor pre exls-
tenciu pravidelnejdich (opakupicich sa) obrazcoy (patlems) vo
vivoji jednotlivech finunénych trhov o nasledne sa spo-
chybiiovala uf mofnosi ich smystuplnejsej predikcie, o su
v praxi af potvrdzovalo,

Tento obraz finanéngch trhov bol postupne viac ¢ menej
revidovamy a to, Eo sa dnes niekedy oznacuje ako novi linan-
end veda, priflo s mnohymi doleZitgmi poznatkami podporu-
Jlcimi vyskyt opakujicich sa obrazeoy a wch moind prediko-
vatemos(:

— volatilita, ceny akeii a vymenné kurzy vykozujd dennd pra-
videlnost,

— obdobin vysokej volatility 50 intenzivnejSie a trvaji dihdie,
ako tvrdila tradiénd tedria,

—vplyy linantnvch infornudcil nie je okam&ity o s oakdvanym
aéimkonm,

- ciele obchodovania a Easove horzonty déasinikoy trhu maiu
byi velmi rozdielne o teto roediely si klaéové pre vysvetle-
mie dynamiky finanénych irhov,

Khicové faktory vzniku novej finanénej vedy

Pod nowou linandnou vedou sa evykne oznafoval volné zo-
skupenic novyeh finanényeh ndstrojov — metodologii, ktoré sa
zacali vyvijaf v poslednych rokoch. Skir ako o nové finanénd
ledrie, poskytujice uzaviety a zjednoduSeny obraz. o ide
o volné zoskupenie najrozlicnejiich metdd o pohladoy na tie
finanéné javy. ktoré tradiénd finanénd teoria nevysvetluje
uspokojive, pripadne e dplne 2lyhiva,

Wenik 4 rozvey tychio novyeh pristupov bol stimulovany
hlavne tromi kiaéovymi faktormi:

— vyrnactnym ndrastom vykonnosti vvpollove] a informaénej
technologie,

—rasticon dostupnosiou (hlavne vysokofrekvenénych) finan-
enveh a inveh ekonomickyeh dat,

—mapiraciou a prilevom metod z oblast fyziky, umelej inteli-
gencie (neuronove sietel, matematiky a binlogie,

Vplyy prvveh dvoch fakiorov je zrejmy. Nesmierny rozvaj
vykonnost vypoctove] a mformaéne) technologie umoinil on-
line moniforing 4 ukladane ecnommného moozstva loanénych
dat, ktoré dovtedy jednoducho neboli dostupné. Dostuprost
tvehio databdz spolu s pomocou Gore vvkonne)ie) vypodlove)
techniky umoinil velmi efektivne analyzoval teto dita nagnoy -
simi y¥pedtovo niroénymi metadami. ¥V konecnom - dosledbu
oba tieto fakiory vyivorili Zivand podu pre vyvoj atesiovanie no-
wyeh metod naanalyze a predikeiu financnych dat, ako a) prak-
tické steatégie na rozhodovanie, kontrolu rizik a pod.

Treti fakior charokierizuje vlastne povesiné .vyskofenie
# uzavrelcho svsiému®, v omio pripade # readiénej finanéno-
ekonomicke) tedne. Toto vyskolenie nemd len symbolicky
vyznam, ale naznacuje zdroven, fe nové metddy poskygd do-
pinkovy o v mnohych pripadoch aj aplne novy obraz o finan-
Enyeh javoch, Tradiénd finanénd eona chape linancny trh ako
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NAROIR A LA NE A SO ERSKA

sibor nerdvislych. rovoako sa spravajicich subjekiov. kioré
reaguji raciondine a efektivoe na lnanéné sprivy a v podstae
1 peviimajd ostatné subjekty rhu (L) nemaji informdciu
o sprivani inych). Naproti tomu novi financnd veda chipe trh
ako interagujlici sysiém subjekiov, kde kluCovim faktorom
dynamiky je skor vzdjomné pozorovanie ostamych a asto
inak sa sprivajicich subjekiov trhu a reagovanie na ich poéi-
nanie. Maprick tomu, #e tento novy obraz je kvalitativne zledi-
tejii uko ten tradiny, doterajiie vysledky v mnohom potvr-
drujii zikladng hypotézu nove] linanéne] vedy, Fe urdité typy
nelimedrnych javoy spolu s heterogénmyma Struklurdinymi cha-
rakteristikomi finanénych trhov vedi k opakujicim sa finand-
n¥m obrazeom a umodiujd tak ich predikeiu.

Ak s tradiénd finantng tedna pokisala hlavne o zjednodu-
fend a uzavrely popis — model (napr. v tvire matematickych
rovnic), #iskany experinou kvalitativinou analvzou finanénych
procesov, ik novd finanénd veda kladie doruz skir na analyzu
javoy a vytviranie modelov priamo na bize finanénych dit
5 minimaom expertnej Znalosti (tzv, dati-driven modely).

O prienik novych pohladoy na financné javy sa zashizil
hlavne neustdly (a pravdepodobne stile rsnici) prilev odbor-
nikov ¥ computer science, matermatiky, fyziky o biologie do
oblasti Mnundniciva.

Smerovanie a ndvrh novveh linanénych metdd (nistrojov)
ovplyvnili hlavne i oblasii:

— nelinedmu dynamiku: chaos, fraktdly,

—umehl inteligenciu — algoritmy uenia: neurdnové siete, ge-
netické alporitmy, fuzzy pristup,

— pokrodilé noveé metddy matematicke] Statistiky.

Treba upozormit, e metddy « 1ychio oblasti sa nevyudivaji
nsobitne, kaddd zvlasf, ale spolu — kombinovane, Lj. konkrét-
na finanénd aplikacia, napr. predikeia vimenného kurzw, vy-
uiiva enalosti a metddy nelinedmej dynamiky na vhodnd re-
prezentaciu finanéného signdlu, a takio je potom spracovani
nislednou (klasterizalnou, klasifikanou, aproximadnou) neu-
rdnovou siefod vyuiivajicou vhodnd pokrofili metédu Statis-
tickej matematiky,

W com 50 hlayné prinosy tichio oblasti pre analizu fiman-
enych javov i pre stratégie na finanénych rhoch?

Nelineirna dynamika

Oblust metdd nelinedme) dynamiky spisobila nielen pravde-
podobne najvacai priclom v chipani finanénych procesov, ale
pomikla af mno#stvo mocnych a praktickych nidstrojov, €1 uZ na
analyzu alebo predikciu finanénych signdlov,

Historicky prvou tedrion nelinedrnej dynamiky aplikovanou
vo finandne) oblasti bola Mandelbrotova tedria frakulov, ktord
nadla uplatnene v najroznejfich oblastiach prirodnyeh javov.
Principom fraktdlov je tzv. sehepodobnost na rdenych skilach
pozorovaného jave. Mandelbrot v jedne) = preveh aplikacin
svoje) teone odhalil prave fraktdlovi Struktin (povahu) ceno-
vych pohybov na trhu s bavinow, £, ukdzal, Ze tento finanény
signil vydetrovany v roenych Casovyeh intervaloch vykazuje
podobné obrazee, Tento poznatok zostal vo finanéng) komuni-
te diho nepovEimnuty a a7 novi genericia vedeoy odkryla frak-
talovid Strukiiru aj v signdli volatility na trho vymennych kur-
zov, Ob&irnejiia analyza volatility vo vieobeenost dale;
odhalila klastrovid (zhlukovi) povabu volatliy (perddy €1 vz
nizkej alebo vysoke) volanlity mugi tendenciu trvaf dlhsie, ako
by wyplyvalo z ndbodne) povahy v ramo radicoe) tedoe )

Vyznam objavu klastrovej a frakidlne] povahy finanénych pro-
cesov odkryl jednak opakujice sp obrazee vo finanénych di-
tach (a tym viasine owvoril aj principidlnu moZnosi ich predik-
cied, ale umodml ay kidovy prielom v nazerani na finandéné
procesy ako na javy, kioré mozu maf fundamentilne nelinedr-
nu povahu, Tradiéné finanéné tedne vychadezali v podstae
# predstavy trhu ko linedmeho systému, kde odoevy trhu si
imemé (proporcionilne) pricindm. Nelinedma povaha trho sa
naopak prejavule 1vm, e akeie (priciny) mazu maf asto velmi
nedmermné misledky, kioré mozu byl naviac zosilhované aj v,
kumnulativoym efekiom. Objav nelinedme) povahy financndch
trhov prirodzene vyprovokoval velmi inteneivny a plodng vy-
skum finanényeh procesov pomocou simultinne sa roevijai-
cich metad nelinedme) dynamiky.

Azda najplodnejfon vetvou vyskumu bola tedna tzv. deter-
ministického chaosa. Vvchidza 7 objava, Fe relativine velmi
komplikované spravanie nejakého procesu (a tradiénymi migrd-
dami nerozlisiiemé od mihodného sprivania) mode byl gengro-
vané relativie jednoduchym a deterministick¥m systiémom ne-
linearmych rovnic, Po rokoch dmornéhe hfadama sa sice
WEdzraéné nelinedme formule™, ktoré by vysvetfovali (genero-
vali} jednotlivé finanéné trhy nepodarilo ndjst, toto Gsilic viak
posunulo chipanie a prakiickd analyzu finanénych procesoy na
takid pevnd a rgordzny pddu, #e¢ v saéasnost podla mnohyeh
expertov je uf moiny redny L Gok™ na mnohé finandéné aplikd-
cie, V sicasnosti vdaka arzendlu pokrodilvch metdd nelinedrne]
dynamiky dokazeme spolahlivo uréif nasledujice:
—optimidineg reprezentovai finanény proces pomocou ddajov

finanéného casového radu (nuiny pofet vzoriek signdlu, Ea-

sovy rozdie] — lag meda jednotlivyimi veorkami) pre findlnu
aplikiciu (napr. predikeiu),
— odhadnif zloFits) spravania Inanéného procesy — signilu,

I.j. pocet stupfiov volnost dynamiky tohto procesu,

— odhadnif vedjormné (nelineame) zavislosti réznyeh finan-

Enyeh procesov — signdlov, charakteristik, indikitorov

a kvantifikovarl ich vhodnym sposobom.,

Pre ndrorejiio predstavu tohio pristupu uvedieme umelo
vyrobeny (determimsticky) chaoticky signdl generovany sys-
Emom troch jednoduchich nehinedmych rovoic tvpu Mackey-
Glass. Samotny signil (obr. 1) vykazuje v urtitom ohfade prv-
ky ndhodnost a za pomoci tzv. metddy vnorenia (embedding )
moine uskuloénil signdlovi sekvenciu {postupnost) cisel na
it @ optimiding sekvenciu SivoreloZkovych vekiorov (L], pre
kaZdy okamih popiSeme proces nie povodngm jednym Gslom
~ hodnotou signdlu v danom Sase ¢, ale $tyrmi Eislami, kloré sa
dané nejakymi hodnotami signily v predchddzajicich casoch,

Obr. 1 Mackey-Glassoy signail
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v danom pripade je vhodné volit hodnoty signdloe v Case =6,
=12, +=18 a 1=24). Takdto nova (Sivorzlozkova) reprezentacia
sigmilu plne odkryva jeho determanisticku o teda majjednodu-
chiin povahu. Najndzormnejdie je to zrejme na lubovoliom
dvojroamermom priemete takejlo vekiorove] reprezenticie, pri
kiorom je vidied. ze signil je obmedzeny na vzku oblast v, a-
rakiora (obr, 2). Maprot tomu v pripade nidhodného signdlu by
bol signdl roelofeny rovnomeme po celej ploche priemeru
o viac-menej podobné zobrazenie by sme ziskali aj pre ten
15ty chaoticky signil, popisany v neoplimilne veklorove)
reprezenticii.

W opripade finanénych signdlov je situicin obyéane nickde
medzi nidhodnym signilom a deterministickym chaotick ym sig-
nilom, Sitwicia sa viak mide velmi 1S pre kazdy linanény
signdl (drokovd miera, akeoie, vymennd kurey), pricom zivisi
tukisto vienamne od velkost trhu (USA, SR, o napoekon aj
vorimed jedného sipndlu mozu roene obdobin vykaeoval rienu
miery ndahodnosti. V oredlnyeh [inanéngeh aplikaciach sa viak
prakticky nikdy nepracuje v¥luéne fen s danym finanénym sig-
petlom, ale yyuFiva sa znalost vigtkyeh dostupnych informdeii,
koré médu mal vplyy na dany finanény signdl (ostalné finan-
Ené dduge, charakierdstiky, indikitory, Casove ddaje ad.).

Zo Sirokej palety meldd nelinedme] dynamiky je vhodné
blizsie spomendal aj metddy, kKtoré umeEioj odhadnal a kvan-
tifikoval mieru nelingdrmej zavislosti, linedme] redundancie
t# pol.) dvoch Ffnanénych signdlov - procesov (napr. vplyy
rdenyeh ekonomickych indikatorov a inych financnych sig-
niloy na vyvej drokove) miery ) Tielo nasimje wk midu po-
skyinaf dplod informicin o vzdjomnom vplyve, sivise finan-
ényeh veliding ¢o midke i ufilobnd samo o sebe, alebo sa
midfe it analos? efekiivae vyl v inyeh finanényeh apliki-
ciich, ako nupr. predikeia, kontrola tiedk a pod.

Obr, 2 Atraktor Mackeyv-Glassoveho signailu
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Melddy nelineimej dynamiky predstavaji okrem uvede-
nych proktickyeh ndastrojov hlivne rigordeny prislup pre po-
chopenie kvalitnivoyeh procesov, Kloré prebiehaji na lnané-
nych trhoch. Poskytujd viastne kiéovy matematicky aparit
enoberajict sa popisom kvalitativoyeh nelinedrmyeh zmien na
trovi dynamiky systémuo (teoria hifurkacin. Umodiogd ak do
ste) miery rogpletal klbko™ zlo@iyeh finanénych sovislosti
a poodhaloval kvalitativie pricing roznyveh udalosiia javoy na
linanénych trhoch,

Umela inteligencia — algoritmy ucenia
Castym argumentom konzervativiyeh finanénikov 7 prase

vodi nove] financne) vede byva tvrdenie, #e uspech nejake) no-
ve] metody v uréitom Casovom obdobi edte nezarucuje je) us-

4
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pesnd sprivvanie saa) v buddcnost, pretode lnanéno-ekonomic
ke procesy su vyvijal o mekedy vwoene menia dokonci svoju
povahu, Aj ked je jasne, 2 ohfadne budienost 51 mkdy nebu-
deme dostatoéne is1i; Casl problému je riesielnd o thvie v schop-
nost (on-line) adapricie metady na bize dostupnost Cerstvych
finanénych dit. Tradiéné finantné tedne sa vytvirali na zdklade
experine kvalitativnej analvzy finanényeh procesov a vysledné
modely napriek zopar volym parametrom boli v podstate uza-
vretd modely s obmedzenou schopnosfou kvalitativie @menit
svoqu Struktdn (1. adaptoval sa) v disledku novyeh prichddza-
Jucich dit.

Metady umelych neurénovych sieti patria prive k domi-
nantngm kMiéovim metodaligidm v sadusnost, kioré sa zi-
oberaji prave algoritmami uCenia, schopnymi adaploval svoju
Struktdre na bive prichidezapicich dit. Tito viasinost je viast-
ne priamym dosledkom toho, #¢ teto modely si svoju Struklo-
ru budugd len na ziaklade di, weda e o v, dota-driven mode-
Iy, 1 ked sicasné modely i umoZiujd aj zohlidneme
aprioraych {expertnych) znalosti o probléme. Tak napr. finan-
Eny predikény model na baze neurdnove] siete si yytvori svo-
jumedelovi Strukidre najpry pomocou algoritmu uéenia a do-
viedy dostupnych dit 2 minulosti. Nové (Cersivé) finanéng
adaje sd predikovanéd g takio ziskand chyba predikeie spoly
s nanénym ddajom sa vyuZiji na adaptaciv Sorukiary modely
neurdnove] sicte. Druhou doleziton viastoosfon neurdnovych
sieti je, #¢ umoFiujd aproximoval efektivne prive nelineime
#obrazenia a modeloval tak uvedené nelinedme javy vo finan-
Enej praki.

Samotné peurdnove siete sa v dklade delia na dvi typy.
Prvy typ mid za ciel pomocou nejakého algoritmu uéenia reali-
roval urdily druh zobrazenia, L), napr. 2o Styroch predebddia-
jicich dajov signalu (obr. 39, ktoré s prediofené na vstupe
neurdnove] siete, moze o predikoval na svojom vvstupe
hodnotu signilu v nejakom budicom okamibu, K iomuto typo
dlohy patri aj klasifikaénd dloha, kde vstupny tdaj sa klasifi-
kuje do jednej z moznyeh tried (napr. solventny/nesolveniny,
rastiefzolrvdva/klesd a pod.). Tento typ dlohy sa oenaduje ako
uéenie s uéitelom, lebo v procese ufenia sa vyZaduje znalost
predikovanyeh hodnol, Cife prislusnosi vstupnych tdajov ku
klasifikacnym tredam. Vywiva sa prave na kicové finanéne
aplikicie, ako je predikcia finanénych signdlov a v metodach
no kontrofu rizik (market risk, credit risk, transaction risk).

Druby typ neurdnove) siete vyuziva tzy, uéenie bez uéirela
ey, samoorgamzujice. sa siele ) oo mi za ciel Klasterizoval
mnohoroemendé (viacelozkove) dila, L) nagst v mnoZine dit
1z, prirodzend shluky. Jednym z vimamnych vysledkov do-
sighnutyeh v ohlastt neurdnovych sieti bolo objavenie uéiacich
algorimoy, ktoré dokdFu weil optimalne vedjomné prepojenia
{ blizkost) medzi jednotlivimi klastrami. Tzv, mstice mapy za-
chovivajiice topologiu. ktoré navyie dokidzu v pnebeho uéenia
oplimalne wrlif aj polet klastrov, moiu maf velky viznam naj-
mit pre vizualizaciu vincrozgmernych (viaczlozkovych) finan-
enveh die, Takéto viacrozmemé dita je totiz praklicky nemog-
né vizmalizoval .len tak v hlave™, a velmi efektiviym
prostredkom vizualizacie a analvzy sa ukazuji byl prive mapy
zachovivajice topologm, kloré realizuji optimdilng topologic-
ki projekeiu @ mnohorozmerného pnestoru do dvejrozmemého
pricston — mapy.

M lustriciu vvadeame piklad vizmalzice slovenskych bdnk
na ziklade vybranveh Siestich aktivovvch-atdverovych polebiek
tobr. 3}, Projekcia 27 (potet bink) sesfzlozkovych vektorov do
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Obr. } Kohonenova mapa slovenskyeh hank
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dvojrozmeme) mapy boly ziskand pomocou tzv, Kohonenove)
mapy, éo je jedna 2 historicky prvyeh samoorganizujicich sa ne-
urdnovyeh sieth. Kiond vo vyslednej mape lokiilne zachovavagi (za
urcitveh podmienok ) wpoldew pdvodnyveh mnohorormermych
dil. Upororiujeme viak, #¢ vyslednit mapu zobrizent na obriz-
ku treba braf s velkou rezervouw, pretofe v priemere jedna a? dve
polozky u kafdej banky boli nezndme {zdroj: TREND.
[L2.1997), &0 mohle visledok oprot mape ziskang) s Gplnymi
uclajmi podsiatne skreslit. Modno viak konstaoval, Fe sodusné
neurinove wpologicke mapy poskyiujd Siroky arcendl na efekriv-
i oprimding vizsalizici o ndslednd analyzo fnanénveh mno-
horoememych di

W krithosti sa efte zmienime o vyzname genztickych algo-
ritmoy o fuzey logike. Genetické algoriimy pairia medzi tzv.
optimalizaéné metddy, ktoré si indpirovand stratégigmi gene-
tickej evolocie. Yo linanénictve sa daji vyusil viade lam, kde
& potrebny optimdlny vyber @ mnoZiny nejakych finanénych
premennych, napr. vyber finanénych nastrojov pre optimilne
porlolio. Fuezy losika poskytla aparit. kiory nahrddezn mradie-
nu vylucujien logiku typu bud — alebo logikow tev. rozmaza-
neho typu - viacerych navzdjom sa nevylutujicich aliernativ.
Tento tvp logiky velmi pritodzene o fahko vmoiiuje naribaf
s nenumerickymi, jazykovymi charakeristikami (napr. spo-
kojny, je mi to jedno, nespokoing), Yo finanénicive umodiuja
velmi elektivie zohfadnoval nenumericke informicie.

Matematicka statistika

Z oblasti matematickej Statistiky mali pre linanéog analveu
MavACET vyznam vyskumy tykajice sa schopnosh zovieobecne-
nia roznych metdd. Tdo viasinost s tvka hlavne klicového
problému, ako kondtruoval (uéil) o adaptoval metddy pre pre-
dikeiu, kontrolu nzika a podobne dlohy, aby sa ich tspeSnosi
vyrizne nezhorsovila pri ditach v budicnosti (v porovoani s ts-
pesnostion iskonon na trenovacich ditach = minulosti), Casté
spribvame vicsiny metad tonz vvkazuje o o vicsio chybu zo-
vieobeonenia (L], chybu na testovace] mnoZine dil. resp. na bu-
dhicich diitach), o o je tiio chyba menSia na irénovace| mnozi-
ne (L4 nahistorickych datach & minulosu). Schopnost dobrého
zovieobecnenin sa stala nepechybne najddleziiejson viasmosioo
vietkyeh aplikicii. Zdokenalend metady. ako napr. cross=vali-

Faoemam polodick charakteriznjocich jednotlive banky:
1. Medabankove ohtiva § colkovd akiiva (1996)

2 Cenné papicre [ celkové aktivi (30, &, 1957}

3 Dvesticny majetok  celkove aktiva {30, 6. 1947}

4. Pohfsdavky voli Klientom [ celkowd akiiva [ 1996)

3. Klasafikovane pohladavky fpobifcdivky vocn klientom | 1986
fr. K lasitikevane pohfudivky feelkove aktiva (9%}

Loz hank:

VIR Vieobeena dverovi banks  AUSTRIA - Rank- Auaria (5R)

SPOR  Slovenski poritefin HANA Buriki Hand

COB  Ceskosbovenska obolisdng - CRLYON  CreditLyonnas Bank
Itk Slevakia

TRE Tstrohanki WUSTEN  Siav. spor. VLB Wustenrot

I STAY  Prvdssavebnd sporitefin DOPRAYA Dopravia banka
PRIEM  Pricmyselni bunki KROMERC  Komesini hanks Bragislava
1 KOM  Prva komundlng banka CITIBANK Cuthank 15 lovikm

ING NG hunk DEVIN  Devin hanka
POSTA  Podtovi banka MORAVIA Moravia banka
LUDOYA Ludovi banka HY T Hypo-Bank Slovakia
CA Creclitanstal Als A Banka
KREIMT Slovenska kredimadbanka  POENG Polnedsanka
TATEA  Tutra banka SLOVAKIA Bonka Slovakin

dation, bootsirpping, jackknife ¢ optimidlna selekeia premen-
nych s stali nuinou o priroderenou sacasion optimadlng] kons-
trukcie, resp. uéenia viethyeh novych metdd aplikovanyeh vo fi-
nncnictve,

Hlavné aplikaéné oblasti novych finanénych
metod a nastrojov

Nowe finanéné pristupy sa &i w2 prinmo, alebo neprigmo tv-
kitji finanénych procesov Ll daji saaplikovai i viac-imene)
vietky problémy finanénych procesov. Na ilustriciu uvadeame
iri charakieristicke okruby problémoy, kde nové finanéné me-
oy uZ nasli, alebo maji velka Sancu dspeiného uplatnenia;
= Predikeia financnyeh dav arokové miery, vymenné kurzy,

mier infldcie, ceny akcii,

e Metody odhadu a kontroly rigik: analyza kredibility Klientoy
pre poskytovanie tverov, analvza portfolif, bankrotovi analy-
it risk management (credit risk, ransaction risk, market risk ),

= Analyza (vedjomnyvch) zivislost finanényeh dit a charakie-
vistik: vizualizicn 1 modelovanie viacroememych finanénych
charakienistik, relevantnost uréitych finanénych veligin {cha-
raktenstik ) pre modelovanie finanéného procesu,

Laver

Ludia sa uz dihe snazia predpovedal finanéné procesy naj-
roznejéim drubmi nastrojov -a metad. Stcasnd nova finanénd
viedu predstavuje rozdiel v tom, 7e jej metddy si podsiaine ve-
decky rigordznejiie a jej ziber vdfaka vypoftove) kapacite
a dostupnosti financnyeh dat je neporovnatelne vicsi ako v mi-
nulosti, Vdaka novym pristupom sa viak zdd coraz jasnejsic,
#e jednoduchid predstava o fnanénych rhoch, kiore si ovlada-
ne jednoduchymi carovayim® formulami - rovnicami, ko kio-
rym existuje nejakid genidlna skratka (ndavod), je definitivne
neudrzaemd. Coruz jasnejiie sa éria predsiava o finanénom ir-
hu, Ktory sa neustdle vyvija v désledku zmeny myslenia o stra-
legie jeho ucasinikov o ich vzajomne) {velmi rychle)) inierak-
cie. Snaha porozumiel tejio globdlne) hre nepreirzitych
interakeli rdznych postojov, zdmerov a vplyvoy predsiavie
hlavnd vyzvu novej finanéne| vede v blizkej a moino aj dale-
kej budicnosti.




Rozhiénd droved informicii, ktoré mi o virobku jeho vy-
robea, resp. predajea na jednej strane a zikaznik na strane
druhej mize mal negativiy vplyv fia cenu tohto virobku.
Jednou z moinost, ako sa echrinil pred negativiym dopa-
dom tejio informatne) asymetrie, je poskyinutie whruky na
predivany virobok. Podobne managment banky mé o kva-
lite bankovych aktiv, ktorymi vlastne ruéi za vklady, omno-
ho viae informécii ako vkladatelia. Jednou z moznosti, ako
tento rozdiel v drovni informédcii prekonaf, je sysiém ochra-
ny, resp. poistenia viladov,

Banky zohrivaji vo finanénych sysiémoch jednotlivich
krajin vedicu dlohu. Aj ked niektoré ¢ ich tradiénych operd-
banky zostavajd jedingm zdrojom Anancovania subjekioy,
ktoré kvali nedostatocnej historii & velkosti nemaji priamy
pristup na Kapitilovy trh. Podobne droboym vkladatefom
casto nezostivajl iné modnosti, ako wlodil svoje Gspory do
banky. Tdto skutotnost stavia $dt pred nefahka dlohu. St
nemusi nuine zabranit dpadky kaZzdej jednotlive] banky,
musi viak uchrinif bankovy svstém ako celok.

Viladatelin viozia peniaze do banky len viedy, ak je to
pre nich pohodingjiie a lacnejdic neZ prinma investicia do
cennych papierov. Bez poistenia by museli analyzoval eko-
nomickd poziciu banky podobne, ako to robia analytici cen-
nych papigrov. Aj viedy by bolo od nich oborreinegsie di-
verzifikoval svoje vklady medei roene banky. Bezpednost
st dd zaistil ) pomocou prisnych ohmedzeni bink (napr.
modnost investoval len do krdtkodobych cennych papieroy
= tzv, narrow banking), tym by viak banky stratili svoju pri-
médrmnu tlohu a bolo by to spojend s vvsokymi nakladmi mo-
nitorovania. Aliernativou je poskylnutie ziruk trefou sira-
nou — kvili rozsahu celého sekiora o moFe byt iba akds
celondrodni agentira, fond poistenia vkladey (fond).

Sposob, akym je zabezpeéend ochrana financnych systé-
moy jednotlivych krajin a v rimei nej najmé ochrani vkla-
dov v bankovom sekiore sa moze velmi liEif, pricom for-
milny system poistenia vkladov je sicaston len niekiorych
financnych systémov, V niektorych krajinach sd formdlne
principy poistenia naheadend implicimou sarokou vyply-
vijicou jednak 20 shubu vlddy, alebo ¢ jej doterajgicho his-
torického posobenia v pripadoch bankovych dpadkoy.
Systémy ochrany vkladov tak mozno roedelii do dvoch
hlavnych skuping na expliciné g implicitné,

Higvnymi Criami implicinej ochrany vkladov si:

* neexislencia formdlne] (zikonnej) apravy ochrany vkla-
dov, pricom pripadnd pomoc Stdtu mofno vyvodzoval
# vyhldseni jeho predstavitelov, resp. historickych skise-
nosti;

* neexistencia pravidiel upravujicich vyiku krvtia, St
#valuje svaju pomac pri kompenzicii vkladatelov pripad
od pripadu;

= na kompenziciu vkladatelov nie si vopred vyclenend
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" POISTENIE VKLADOV
'OVENIE SPRAVNEJ] CENY POISTNEHO

R Radoslay Tomek
Institiat menovych a finanénych Studii, Narodna banka Slovenska

Hadne prostnedky, kot by boli ulozené v asobitnom

fonde ochrany vkladov.

Pri explicitnej forme je ochrana vkladov upravend (spra-
vidla samostatnym) zikonom, kiord najmi stanovuje, kiord
typy vkladov v akych depozimych inftitdeidch podliehaji
ochrare a do akej vyiky, adroje financovania fondu ochra-
ny vkladov o postupy uplatfované pri riegeni dpadkov bink.

Podla prieskumov Medzindrodného menového fondu wo
103 skimanyeh krajin bol v roku 1995 gxplicitng systém
ochrany vkladov iba v 47 z nich. VigSina rozvojovich
a transformujicich sa krajin pritom uplatfiovala implicimd
ochranu vkladov, bez formilnej existencie fondu poistenin
vkladov,

Poistenie vkladov verzus ostatné typy poistenia

Poistenie vkladov sa od  normalneho poistenia® odliduje
v Styroch dolezitych aspektoch:

I. Upadky jednotlivich bdnk v sysiéme niekiorej krajiny
zvytajne nie s na sebe nezdvislé, na rozdiel od jednotli-
vych poistnych udalosti pri befnom poisten. Upadky bank
prichidzaji vo vindch a st Zasto spisobené makrockono-
mickymi Sokmi. Pre vienamné prepojenie jednotlivich
bink na medeibankovom trhu sa , nakaza® maze rychlo roz-
sinf # jednej banky do celého bankoveho systému krajiny.

2. Uelom beiného poistenia je chrinil poisteného pred
nisledkami aktov vy&iej moci, éife pred udalosfami, kiord
poisteny nemdze ovplyvail. Pri poisteni vkladov je viak ni-
#iko loho, ¢ poisteny nebude vyvijal aktivity s clelom mi-
nimalizoval nziko vyskyviu poisinej udalosti, tzv. mordlny
hazard, velmi vysoké. Mordiny hazard mozno pri poisteni
vkladov pozoroval minimilne v troch rovindch: jednou
z nich je nedostatofny monitoring jednotlivich bink 2o
strany vkladateTov, kiori sa uspokoja s tym, Ze ich vklady si
chrinene systémom poistenia vkladov; druhou je spravanie
i bankového munaimenty, kiory sa, vediac. #e vklady sa
poistené. mike uchylif k mamoriodne rizikovym operdcidm
maximalizujicim ich osobny prinos a tretie riziko spoliva
v nedostatoine] akeieschopnosti 2o sirany reguldtorov, resp,
hankového dohladu, kedZe je zrejmé, fe predlfovanie ago-
nie nezdrave]” banky vedie v KoneGnom dosledku
k vitciim stratdm pri nidslednom tpadku banky,

3. Na rozdiel od bedného poistenia, pri poisteni vkladov si
kontraktom aviazané tri strany — vkladatelia, banka (resp. jej
manatment) a fond poisienia vkladov. Existencia poisiema
vkladov 1ak nezabezpecuje vyhody len pre vkladatelov, ale
aj pre banku ako takid. Banka, kiorg) vklady s0 poistend, si
tak zvyiuje svoju doveryhodnost, ¢o mdZe utlmil negativae
dosledky doku na fs, a primest jej dalfie vihody v podobe
niZziich ndkladov ziskavama zdrojoy (viladatelia budd ak-
ceptoval niziie uroky vymenou za bezpecnost viladov).

4. Pre mozny celospoloensky dopad bankoveho upadku
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stoji pri poistent viladov obvykle za garanciou poistovacie-
ho fondu este (impliciind, alebo explicitnd) garaneia Skt
Pri beznom poisteni je takéto zapojenie Stitu do poistnéhio
vziahu velmi zriedkave.

Rizika vyplyvajice z existencie ochrany vkladov

Existencia asymetrickyeh mformicii v bankovom podni-
kani méde byl pre ruéitefa, fond ochrany vEladov, spojend
s nemalyvmi buddcim stratami. Dobrd sysiém ochrany vkla-
dov sl uvedomuje tieto rizika a vie ich aspon Clastodne ch-
mminovaf,

Nevhodny viber

Poistenie vkladoy je spojend § nemalow cenou v podobe
poistnej prémie. Ak je participiciu bink v sysiéme poistenia
vhkladoy dobrovolnid, dochiadza K situdeii. ked sa zdraveé ban-
Ky rozhodnd 2o sysiému vysiapil o prestaf tak sponzoroval
rizikoveé banky, pri ktoryeh je pravdepodobnosi zivhania
vmnoho vicsial. Skutotnost, ke najzdraviie binky prestami
do fondu poistenia prispicval, vedie jeho spriveoy K zvyio-
viniu poistného. Cely cyklus sa opakuje, o Kym nezostani
poistené len tie najrizikovejsic banky, Akykolvek krach po-
tom vyyoli zinik podkapitalizovangho fondu poistenia.

Podobny problém je spojeny s pripadmi, ked vietky ban-
ky bew ohladu ng rizikovost plata rovnaké percentuilneg po-
istné odvodene v zisade od pricmernych historickyeh ndkla-
dov dpadkov bink v dane) krajine. Menej rzikoveé banky
teni tak preribaja, kym drubid skupina bink ziskava vyhodu.

Modnosti riefenia naenaceného problému nevhodného vy-
beru? je nickalko. Pryii 2 nich spodiva v zisade povinnej par-
ticipicie vietkych bank na ponstend viladoy, prdom vietky
7 nmich platia roviake poistné vy jadrené ako peréentudlng po-
diel # poistenych depozit. Druhoo mognostou je diferencoval
viyEku poistného v zivislost od nzikovost kazdej 2 poiste-
tiych hink. Sposob vypoltu sprdviej ceny poistenia, ktord
odriin skutoéng riziko dpadku banky, bude vysvetleny ne-
skar, Tretim spdsobom ochrany vodi efekiom nevhodného
vybery je rosilnenic dohladu nad poistenym bankami spoje-
ne s limitovanim ich investiényeh uktivit do rmzikovych ak-
tiv. Riziko nevhodného vvberu je Ciastofne eliminované aj
pri zavedeni povinnostl bink pripoistil sa a obmedzeni vvs-
kv objemu depozit, Ktoré si poistenim chrinene.

! Gienie postupmdho vysiupovanis bdnk o systema poistenia viadoy
it priklinke Bansasu v obdobi pred velkon hospodirskou krzou je ado
kumentovimi v prict Which banks Chocse Deposit Insmance? Evidence
of Adverse Selection and Moal Haed inca Volunbry Insusince Sysem
(Wheelock 145}

= Problm nevhodného viber (adverss selection) nesgive v s
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ko medistupng: Principdl ik mide moenitoroyval sprivanie s ageni,
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Wiy hazard e Falsi ¢ probifmey, klore vankago per assenetrivke|
distbsicn imformacn medzl dve strany. vigané uréitym kontrakiom.
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capalin Crscivate B dlohy s nepogaroatefnd, mesp, minimaine neovente g,
W bamkovem podnikani esistuge maodstvo komokiovyeh vatahoy, pri
ktoryeh existencus asymetrického ropdelenia informact vviisfisje di rz-
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Morilny hazard

Poistenie viladoy prindga kvalitative zmeny do vedjom-
nych vefohov viacerych stran zicasinenych na bankovom
procese. Existencia expliciing siruky priamo ovplysiuge
majmii drobrveh vkladatelov, manazment banky a jej maji-
tefov, Ochranu, kiomi poistenie vkladov prindia, mdiu na re-
alizdciv viasinyeh ciefov vyuiil aj ostainé subjekiy, ako su
ustaini (nepoistend) veritelia, diZnici o reguldion (resp. Sidt).
Existencia poistenia vkladov tk anacne evyiuje riziko mo-
rilneho hazardu v bankovom podaikani®. ¥ nasledujice)
Casti st zdokumentované disledky ochrany viladoy na jed-
notlive zhujmove skupiny operujuce v bankovom podnikani.

Vhkladatelia a ostatni veritelia. Existencia rucenia vo
forme poistenia vkladoy znamend pre vkladatelov zaruku,
Fe svoje pemaze ulofené v banke dostani v celej nlebo Chas-
tnéne] vvike sphaf aj pri apudku banky. Désledkom tejio sku-
ténost je to. Fe viladatelia wk monitoruja rziko spojend
5 jednothivimi bankami omnohe menej ako pri neexisienci
poistenia vkladov, Toto riziko sa di @astoéne odstrinil za-
vedenim spolutastt vkladatelov na siratach.

Akeiomiri banky. Ziujmy magiteloy (akeiondrov) bunky
o vkladmelov si dlastodne protichodné aj pn neexistencii
systému ochrany vkladov, Poistenie vkladoy riakd ne-
naleFitého spravania sa majitefov este rndsobuje. Vedomi 51
kerytia (aspof Eastiy vkladoy, mézw byl akciondn motivova-
ni k zvyieng leverage a nedostatofnému riadeniu rizik ban-
kového podnikania, co méde mal za nidsledok zvy&eni prav-
depodabnos upadku banky.

Manaiment banky. Manaféri Coslo presadeuji svoje
ziujrmy, kioré nemusia byl plne v siflade so wdujmami akei-
omirov, ako je napriklad maximalizicia bodnoty banky.
Tento problém sa di Ciastocne odsininil vhodnou Struknirou
kontraktov medei manazérmi a bankou. Ak je banka zdravi,
mangFén sabudd snafil udrzal svoqu profesiondlnu repuid-
ciu jej sprivoym fadenim. Ak sa viak banka dostane do
fazkosti, moze maf je] vedenie pokudenic uskutocnif aj vel-
mi rizikové operiicie nsnazif sa tak  zochranil s vlasmi ko-
i, Eoobolo vo viscerveh pripadoch zdokumentované na
priklade neddvne) krizy sporitefnicnych inStinicil v USA.
Existencia poisterng vkladoy moie riziko uchylenia sa ku
soamblovaniu™ s hankovym aklvam este enisobil,

Dlzniei. DIEnict banky maja o svojom Imancnom sdmvi
a svojich amysloch vady viae informacii ako banka samotnii
Tite informacnd asymetria mi za ndsledok riziko, fe avery
budi poskywuté subjekiom, kioreé ich nebudi schopne, pri-
padne ochotné splaid. Ak su viak viklady v banke poistené,
banka nema problémy linancoval vypadok cash-flow 2 ak-
tivnveh operdcti privastkom novyeh vkladov. To ulahéuje
odsivanie problému zlych dverov do budienosti. Takéto
riefenie je viak b dofasné u bubling musi skar €1 neskor
prasknod. Toto nziko sa viak di kompenzoval dostatoénym
monitorovanim kvidity aktiv banky 2o strany rucitefa, Size
fondu poistenia. kioré by malo vyistil do stanovenia tike|
viiky postného, kiord by odriZala rizikovost banky.

Reguldtori a dohlad. Osobné ciele reguldioroy sa nemusia
virdy rhodoval s cielom udrzania zdravého bankového sysié-
mu formulovanym v tedril. Reguliton st vo vicobecnosn mi-
chivlnt odsoval problémy. do buddenost. kde svoge dlohu
miFe zohral o) skutocnost, Fe mimimdlny pocet apadkov bink
v krajine svedCi o ich osobnej kvalite. Existencia systému



ochrany vkladov umoefige eSte vicsie odsovanie krokov na-
mierenych na desente problémoy bank do budidcnost,

Stanovenie spravnej vysky poistného

Powstenie vkladov predstavuje pre fond porstenia uréiy
budici miklad. Prakticky od vaniku prvyeh systémov pois-
tenia vkladov sa akademickd vergjnost snafila ndjst scheé-
m, ktord by uréila ieoreticky sprivou hodnotu ejto ochra-
ny vyjadrenmd vo viske poistnej sadzhy,

Ocefiovacie melddy pouzivané v poisfoviictve nemodnog
pri poisteni vkladov aplikeval kvali viacerym odlignostiam
poistenia vkladov a klasického poistenia. Jednou z prvych
pouiivanych meiod bola preto metdda historickych ndkla-
dov. Celkovi hodnotn vybraného poistenia by v dlhodobom
meradle maly zodpovedal skutoénym nakladom poistnéhio
fondu, vynaloZenym na kompenziciu vkladatefoy,

Takymto splsobom sa viak mdde dospief len k priemer-
nej sadzbe, rovnakej pre vietky banky. Roviiki sadzba ne-
sohladiuje rhzny stuped rizikovost, ¢o vydsiuje do situi-
cie, ked niektore banky ziskava)d svojim zapojenim sa do
svstému ochramy vkladoy wréitd nezaslifend vyhodu, a iné
Zilsa na fom strdcaji.

Skutofngm prelomom v tejto oblasti bola prica Roberla
Mertona (Merton, 1977}, Merton si pri ocefiovani poistenia
vkladov vypomohol analdgion so zdanlivo nesdvisacou das-
{ou financnej tedrie — ocehovanim opeil.

Predami opeia je kontrakl, ktory svojmu drzielov po-
skytuje prave predal v buddenosti uriite mnozsivo aktiv za
vopred dohodnutt cenu (v, realizaéni cenu), Predajna op-
cia na akein bude mal v den expiricic hodnotu 2= Max (),
b — 8, kde E zodpovedd realizaénej cene a § cene kcie
v momenle expiricie.

Ziklady tedrie ocenovania opeii poloZili Black a Scholes
ma zaciatku T rokov. Hodnotu predajnej opeie moino po-
dla nich (Black and Scholes. 1972) vyjadnd takio:

Aty = Ec'D(y,) - SOy, ),
log( E/S) — [r + “*]'r
2
kde y, = = ]
ﬁ\'l T
kde o2 je kumulativos funkeis normalneho rozdelenia, § je
sttt cena heie, ¢ e ithova bezdrokovi sadeba a of je mie-
ri vardancie {logartmicke)) vinosove] miery #a jednotku ¢asu,
lch model okrem iného predpokladd, #e vynosy akeii
padlichaja difiiznemu stochastickému procesu s Kondtan-
toou varianciou a neexistenciu arbitridnych prileZitosi,
Merton uvaiuje o firme, kior si podidin pemize enmsioo
dlihovyeh cennych papierov s celkovou nominaloou hodno
tou B Tieto cenné papiere nepri&am aaden arok, Nech je
v Cose splatnosti emisie Irhova hodnota aktiv firmy V)
Hodnaota firmy ako takej potom bude V = B. Lenze ak v éa-
se splatnost] je B vitsie ako V, potom firma svoje zaviizky
z cennych papierov nesplati, Veritelis firmy tak namiesto
# dostand 1ba V. Formilne to mozno vyjadnf nasledovne,
Hodnota-emitovanych cennyeh papierov bude v Case ich
splatnost Min [B, VI, hodnota firmy, resp. jeg viasiného ka-
pitilu Max [0 V - B].
Merton do tohto jednoduchého modelu vniesol wretiu stra-
nu, ructiefa. Jeho ulohou je zabezpedil, aby vernclia firmy

ya=y + o\ T
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dostali v deft splatnosti cennyeh papicrav svajich sfibenych
B, pripadnd siritu vaak bude zndsal on,

Existencia rucitefa snamend, Ze pri nesplateni cenného
papicra vyplatl rugitel veritelom sumuo B, pricom prevezme
aktiva firmy v hadnote V. To v podstate znamend garanciu
ruditely, Fe hodnota akiiv firmy bude v Case splatnosti emi-
sie nspof B

Podobne ako pr tradinom poistent, bude mal ziruka pre
firmu urditd hodnotu o naopak, pre raditela bude spojen
& urfitymi nidkludmi. Cena zdruky by preto pri absirahovani
od transakénych a inyeh nikladay mala byl rovnd aspon
Lymto ndkladom. resp. ich sifasne) hodnote.

Di sa ukiizad, Zehodnota zdruky pre fimmo v Gase splat-
nasti cennyeh papieroy bude Max [0 B — V1. Pri porovnani
s vnosovym profilom predaine] opeic mo#no preto povedaf,
fe poskytnutie siruky de lucto snamend, 28 ruditel vypisal
predajnd opeiu maktiva frmy, ktord diva manadmenta pri-
vo predar ich v deiy splatnosti poZicky za fixnd cenu £,

Ma zistenie hodnoty zirpky ik mozng vywiil Black-
scholesov vzorec ceny predagne) opcie. Hodnoto sdiruky
G v dase T je tak urdend ako

Git) = Brifdiy,) — V@iy)).

-

logl B/ - [r - (_}_—] T
bt e e,
Y=y oyl

kde v, = .
o T
kde Vje sicasni trhovi hodnota aktiv firmy a 2 je micra v
riancie logaritmickych zmien hednoty akiiv w2 jednotku Easu.
Ternz 51 stadi predstavil, 2¢ firmou je banka a pa#ickou i
vhlady. Zdrukou je poistenic vkladoy a ruéitefom fond pois-
tenia. MenSia abstrakeia je¢ nevyhnutnd v sivislosti so sku-
letnosiow, #¢ pivedny model predpokladd zdruku splama
v fase T, prifom velkd Casf bankovych vkladov si vhklady
na podiadanie. Merton preto interpretuge ¢as T ako Cas do
dalsieho audite banky zo strany poistovatelo. V tomio
zmysle fond vypiSe predajnd opcio na akeiva banky, manai-
ment banky ju kapr, za o zaplat sumu rovnd poistnému,
Pri dulfom audite v Gase T sa fond bud rozhodne krytie
predizif vypisanim dalSej opcie, alebo banku zlikvidovai.
Ak ornadime cenu poistenia vijadrend ako podiel na de-
pazitich symbolom g, moinoe vzorec sprivoe) ceny poisiena
v sitwdeii, ked poistenim je krytd 1stina a) drok, napisaf takio;
afd, 1) = ®(hy) - —- (),

i)

T
logid) - _
kde iy = —————=,

\T

fl:l = lri'; =2 -'\I!T.

pricom o = DYV {pomer siucasne] hodnoty depozit a hod-
noty aktivl, T = a* T, variancii zmeny akiiv banky pocas
pisobenia poistenia,

Mertonoy madel e velmi jednoduchy, aj tak viak orvara
moZnost sanovenia spravoe] ceny akiiv. Na jeho zisteng
nadviizuje mnoZsivo daliich prae, koré sa zakomponovi-
nim viacerych faktorov priblizujicich jeho predpoklady
k realite snafia urdif spravou cenu poistenia vidadov,

Aj ked sa uvedeny model ma prvy pohlad zdi byl v praxi
nepouzitelny, treba podotknir, Ze od polovice M. rokov sa
v USA a Kanade pouiivaju rdzne drovne sadzby poistného
pre jednotliveé bamky v zdvislost od wch stupiha rzikovost,
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AKTIVITY SLOVENSKQ-AMERICKE’HO
PODNIKATELSKEHO FONDU

Ing. Iveta Ribanska

Stovensko-americky podnikatelsky fond (SAEF, Fond) je spoloénost, ktoref ciefom je investovat do rozvo-
Ja perspekiivayeh sikromnych slovenskych podnikov. Fond investuje financné prostricdky formon nivern
alebo kapitdlovéhe vkladu na komerénom zaklade a poskyiuje poradenstvo a skolenia s ciefom podporit’
hospoddrsky rast, zamestnanost a konkurencieschopnost podnikov v prostredi volného trhu.

Do dnesného dia Fond investoval priblizne 15 mil.
LUSD do 30 slovenskych podnikov vo forme dverov a ka-
pitdlovych vkladov. K tymto investicsdim v novembri 1997
pribudla novi investicia formou dveru vo vvike 32 mil.
Sk do spelocnosti ZIN, s r. o,

Okrem toho Fond v rimei spolocngho dverového pro-
eramu s Pelnobankeu, . s., poskytol prosiriedky v celko-
vej vyike viae ako 120 mil, Sk dalsim 33 sikrommym slo-
venskym podmkom.

Prostrednictvom tychio investicni su Fondu podarilo vy-
tvoril 1400 pracovnych prileZitosti a nepriamo podporif
rovnaky poet daliich pracovnych prileZitost.

Okrem priamych investicii Fond poskyiol svojim klien-
tom poradenskd a technickd pomoc, najnyi pri prenose
know-how do ich spolofnosti alebo v procese ziskovania
certifikatu IS 900,

Do budicnosti md Fond k dispozicit viac ake 25 mil,
LISDY o investicie do existujicich sikromnich stoven-
skych podnikov, ktoré pondka v rimei dvoch typov inves-
ténych  programov  — priamych investicil SAEF
& Amerického dverového programu,

Priame investicie SAEF

Prigme investicie v rozsahu od 10 do 80k mil. SK &0 urée-
ne existujucim sukromnym malym a sirednym podnikom
na Slovensku, Prednosine s poskytované formou tveru,
investicie formou kapitdlového vstupu si realizované
¥ mense) miere.

Pri poskytovani priamych investicii fond zohTadiuje na-
sledujiice ciele:
= vyhlackiva investicne prileZitost v existujiicich sikrom-

nvch slovenskych podnikoch (speloénost s menej ako

50 % spoludcasion S, S TOVIOMEMYM Hsovm po-

tencidlom, perspekiivou nepretrzitych prijmov a s pozi-

tiviyvim dopadom na camestnanost a Zivolné prosiredie,

= prednosing investuje do projekioy s kapitdlovou géasfou
slovenskych parinerov,

= yyhladiva moZznost investoval do spoloénych podnikev
samerickymi alebo inymi zahrani@nymi partnermi.

= investuje v silade so slovenskymi a americkymi zikon-

mi, ktoré sa via#u na jeho Einnost,
= prostrednicivom iohto dveroveého produkiu ponika

vyhodmi drokovi mieru, splainost do pil rokov, prugng

sphitkovy kalendir s modnosion odkladu splitok istuny
maximalne pocas jedného roka,

= vyraduje zabezpedenie svopch dverov existujicimi ak-
tivamm spolocnosti. ale investiéne rozhodnutie je v pr-

vom rade zaloZene na posideni schopnosti spolocnost

produkeval redpovedajice mnozsivo finanénych pro-

stnedkov urenyeh na splatenie Gveru,

Pri analyze investiénych prileZitosti Fond posudzuje
najmi podoikatelhy plin existujiceho podniku, jedno-
zmacne urcujiict jeho konkurenént poziciu, kompelentnost
a dovervhodnos! manazmentu, rstovy potencidl podniku
s perspektivou neprenZitych prijmov, rast zamestnanosti
i pozitivay dopad na Fivoiné prosiredie,

Pred poskytnutim dvery Fond wskutoéni podrobni in-
yesticnd analieu a prieskum daného priemyselného od-
vetvin, aby lepsic pochopil saéasné 1 budice potreby pod-
niku. Polas ohto procesu sa oborndmi so spoloénosiou,

jej vyrobkami. konkurenciou a inymi skutoénostami po-

trebnymi pre investiéné rozhodnutie. Aj ked Fond vystu-
puje ako pasivay investor, mi neustile zdujem poskytoval
svojun klientom poradenské sluzby, o tym posilnid ich
konkurencieschopnos? oa trhu a hospodirske vysledky.

Americky tverovy program

Americky dverovy program je program spolodnyeh
averoy s Polnobankou, 4.5, Ponika malé dvery v rozsahu
od 600 tsic do 10 mik Sk #ivolaschopnym slovenskym
malym o strednym podnikom. Je uréeny podnmbkatelfom,
Klori podnikaji v danom odbore najmeng) dva roky.
Maximidlng doba splatnost! dveru je 5 rokov, s modnosiou
odkladu prve) splitky istiny najviac o jeden rok.
Minimdlna drokovd sadzba je wrdend ako diskonind sadz-
ba NBS plus 4.2 % (v sdlasnosti je 1o teda 13 % pa).
Urdenie koneéne] trokove) sadzby wivisi od posddenia n-
zikovosti projekin. To isté pravidlo sa aplikuje pri uréovi-
ni viiky zihezpeky.

Y ridmei Americkeho uverového programu sa poskytuji
strednodobé dvery na projekty predovietkym zo sféry vy-
roby a sluzieh. Pri posudeovani projekiov sa cohfadnia na-
sledujice krtérud:
® rvysemie zamestnanosti @ vytvorenic novich pracov-

nych prilezitosti,

* cxport vyrobkov,

# zlepienie stavu Fivoiného prostredia,

* pvydovanie efektivnosti vyuZivania energie a dosiahnu-
tie tispor v jej spotrebe,

= ozvo] a modermnizicia polnobospodarskeho a potrayi-
mairskeho sektor.

Podmienky poskylnutia averw a bliziie informicie mog-
no ziskal vo vietkyeh pobockach Polnobanky a v kance-
lirii SAEF.
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VYVOJ POISTOVNICTVA V EUROPE A VO SVETE

Doc. Ing. Viktoria Cejkovi, CSc.
Masarykova univerzita v Brne

Poisfovnictve md v kaddej trhovej ckonomike
vyznunné postavenie, Specifické tlohy a vyenam. e
ipecidlnym nevyrobnym odvetvim, resp. odvetvim slu-
Fieh prisluing] ckonomiky, kloré rabeepeduje elimind-
ciu gk ovplyvaujacich cinnost Tudi. Predstavuje sys-
iem o pravidli pre subjekty, kioré v tomio odvelvi
vykondvaji svoju éinnost, a 1o vritane dozoru nad pois-
fovnictvom a el asocidell poistovnl.

Tento prispevok je zamerany na vyvo| a sufasny stav
poisfovniciva v CR. SR, Eurdpe a vo svete, V zdvere sa
pokisime naznucil perspektivy budiceho rozvoja pois-
tovniciva v CR a v SR.

Poisfovnictvo v Ceskej republike

Vo oroku 1996 nastali zmeny voo viacerych okazova-
tefoch, ktorymi modno churakierizoval vyvoj a rozvoj po-
isfovnictva v prisluinej ekonomike, V CR rok 1996 pri-
niesol zmenu v poéte komerényeh poisfovnd, ktoré
podmikaji na potstnom trhu. K 30 12, 1996.3ch bolo 33,
a to 34 komeréoych poisfovnd a Vieobecnd zdravoini po-
Jistovaa, Ziujem o podnikanie v poisfoviaictve nadalej tr-
vil, pretode uz v |, polovici roko 1997 bola udeleénd licen-
cia daliim rom komerénym poisfovniam, takze koncom
polroka ich pedet dosiahol 37, 2 nich 9 pdsobilo na tze-
mi CR ako organizacné zlozky a 28 vo forme akciovych
spolotnosd, zalozenyeh podly platnych Ceskych privinych
noriem. Stmds? komerénych poisfovni bolo zaloZenych
ko akciové spolotnost s vihradne ceskym kapitdlom, 8
malo zahranicny kapitdl a 6 zmiesany kapnal,

W predehideajicom obdobi sa na poisinom trhu pre-
hibovala kenkurencia medzi komerénymi poisfoviami
a pokracovalo rozdirovanie ponuky poistnych produk-
lov, Ma poistnom trhu bolo ponuka viac ako 100 zd-
kladnych poisteni o ich modifikicii, Podla drobu Ein-

Gral 1: Predpisané poistenic v CR (v mid, K¢)
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nost, kKtoré komeréné poisfovne vvkondvajd ich moino
rozdelif na univerzilne, ktorych je v CR 16, a na &pe-
cializované, kloré sa orientuji na Zivoing alebo neZivol-
né¢ poistenia. Konkurencia ristla i v jednotlivyeh poist-
nych produkioch, Deviitndsi komerénych  poisiovni
ponikalo poistenie domédcnosti a tiez Zivotné poistenie.
Priemyselné a podnikalelské rizika poisfovalo 21 pois-
fovni. Poistenie polnohospodirskych nizik bolo siistre-
dené len do 4 komerényeh poisfovni,

Okrem kvantity predivanych poisteni sa zvysovalu
i kvalita ponuky poistnych produktov. MNa poistnom tr-
hu sa zagali pondkal nové poisiné produkty, ako si po-
istenie privnej ochrany, poistenie rizika viZnej choro-
by. poisienie zodpovednost za ikodu podmkového
mansEmentu a ing,

Poisiovnictvo v CR si upevnilo svaje pozicie i v tvor-
be rezery, dm zvidilo svoje moZnost ako vyznamny
investor. Kladne moZno hodnotit skutoénost, Ze tech-
nicke rezervy v Zivolnom poisteni sa v roku 1996 zvisi-
li o 2.5 mld. K& na 57,6 mld. K& Techmeké rezervy ne-
#ivoného peoistenia verdsth o priblizne 10 mid. K& na
velkovych 27.6 mid. K¢,

Poisfovnictvo oko odvetvie zamestndva  mnodstvo
kvalilikovanych a Specializovanych pracovnikov a svo-
jim pozitiviym rozvojom vyivira daldie pracovné
prileZitosti. Pocet pracovnikov v poisfovnictve CR v 1.
1995 bol 13 420, v ¢ 1996 sa zvyéil na 14 936, 8 ko-
merénymi poisfoviami Gzko spolupracujd 1 sprostred-
kovatelia poisteni, Ich pocet sa odhaduje na 10 000,
Okrem toho poisfovne spolupracuji i s maklérmi, & ug
[yeickymi alebo priavoickymi osobami, ktorveh pocet sa
pahyhuje okole 250,

Agregiinym ukazovalelom vysledkov Cinnosti pois-
fovnictva je ukarovatel drovne rozvoja poistenia.
VydisTuje su ako pomer poistingého K hrubému domdce-
mu produkiu v percentich, Tento ukazovatel bol v roku
1996 priblifne 284 %. v roku 1995 mal hodnoty 2.8 9.
Priemerni hodnota tohto ukazovatefa v EU je asi 7.2 %,
prigom nirodnd hodnoty sa pohybujd v roemeda 5 af
I 5. Vymnimku tvorf Luxembursko (17,1 %), Anglicko
(10,4 %) & Grécko (2,9 %),

Wysokd dynamika rozvoja Ceského poisiného trhw po-
kratovala aj v r. 1996, Vo viicie) miere sa viak preja-
vovali | niektoré negativne skutotnosti, Dynamiku roe-
voju poisiovnictva  dokumentujd  ddaje a dalSie
ukazovatele — uvedend v gratoch a tabufkich.

Jednym z vyznamnym ukazovatelom je i predpisand
poising ziskané komerénymi poistoviiami v prisluinom
roku. Tento ukuzovatel' v roku 1996 dosiahol v CR vy-
ku 40,2 mld. K& a oproti roku 1995 sa zvyEil akmer
0 20 %, Vyvo) tohio ukasovatela vidno v grafe & 1,
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Zivoiné poistenie sa v CR v roku 1996 podielalo na
celkovom poistnom 269 %, kym nefivomné poisienie
73.1'%.

Zaujimavym ukazovatelom je i podiel vybranych po-
istnyeh druhov na celkovom poistnom v roku 1996,
Tiete adaje sd v uvedené v grafe & 2,

Podiel komerénych poistovni — ¢lenov Ceskej asocii-
cie poisfovni (CAP) na celkovom predpisanom poist-
nom dosiahol v roku [996 viac ake 99.5 %, v pripade
niektorych poisteni a2 100 %.

Z dynamiky celkového vivoja komerénych poisfovni
v CR vyplyva, ze teské poisfovnictva sa stalo neod-
myslitelnou stifasfou finanénéhe irhu. Sdkromné pois-
tenie realizované komerénymi poisfoviiami zacina zno-
v plnif svoje dlohy tak v ochrane Zivotaa zdravia osab,
ako i v majetkovom a sodpovednostnom  poistent.
Vyznamné je tieZ jeho miesto pri stabilizdcii hospodir-
skeho vyvoja v ekonomike, pretoZe poisfovnictvo tvorl
vyznamné zdroje na finanénom trhu.

Poisfovnictvo v Slovenskej republike

Dieviifdesiate roky méZeme 2 pohladu poisfovnictva
v SR hodnotit ako roky expanzivinyeh aktivit poisfova-
cich spoloénosti v sivislosti s ich posobenim na poist-
nom triwe v SR, Slovensky poistny trh je charakterizova-
ny pocelnym zastipenim poisiovni, ale aj kvalitativaym
posunom v poskytovani poisfovacich sluzieb, Roz-
hodujicim faktorom tohto kvalitativneho rozvoja boli
rmeny v legislative, najmii posledna novela zikona o po-
isfovnictve €. 306/1995 7. 7., kiord stanovuje povinnos{
vytvaral rezervy poistovnd v silade s vymedzenym pred-
metom ich podnikania v nadviznesti na novy spisob Gé-
lovania a Liez povinnos! vykazoval ich platobni schop-
nost, ako aj wyhliska Ministerstva financii SR ¢,
136/1996, ktorou sa stanovila tvorba, pouZitic a spisob
umiestenia prostriedkoy technickyeh rezerv poisfovni.

Slovenské poisfovnictve je na zafiatku svajho trans-
formacného procesu. dosiahnuté vysledky #za toto krit-
ke obdobie viak poukazuji na sprivou onentieiu jeho
rozvoja. Pondkanych viac ako 200 poistnych produktov
ditva Siroké moZnost na poistenie takmer vietkym po-
tencidlnym klientom.

Dynamika tohto rozvoja je zrejmd najmid z ndrastu
poctu novovytvorenyich poistovacich subjektov ni po-
istnom trhu v SR a lie? zo zvyiujiceho sa podu 7a-
mestnancoy @ sprostredkovatelov v poisfovnicive.
Konkurenénd prostredie vytvira pozitiviny tlak na zvy-
sovanie kvality poskytovanych sludieh, o samozrejme,
rozsiruje Skilu pondkanyeh poistnych produktoy,

Mapriek pozitiviemu roevoju slovenské poisfovnic-
tvo musi riedil viaceré zavainé problémy, napr. trans-
formadcin nicktorych druhov zdkonného poistenia na
zmluvné poistenie, standardizdcio poistnyeh produkioy,
nirast kriminality v oblasti majetkového poistenia Sas-
to spojene| s poistnymi podvodmi, vzostupni tendencia
nehodovosti motorovich voridiel apod,

Snahi o demonopolizaciu niektorych druhov poiste-

POISTOVNICTVO
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ni, ale aj spoluprica pri vyivirani podmienok na krytie
mimoriadnych rizik, napr. zodpovednosti 2 previdzky
jadrovych rzariadeni na dzemi SR, priniesli aj konkréne
vysledky. Jednym z nich je i mdvrh #dikona o transfor-
micii zikommého poistenia zodpovednosti za Skodu
z prevideky motorového vozidla na povinné zmluvné
poistenie, resp. amluvy o spoluprici pre krytie jadro-
vych rizik,

DidleZitou etapou v rimci transformalného procesu
slovenského poistného trhu bude postupné prispdsobo-
vanie poisinej legislativy pravoym normam EU, na kon-
ci ktorého bude zaélenenie Slovenska do spolofensiva
krajin s vyspelym poisfovnictvom.

Mezanedbatelny podiel na tomto procese mi a bude
mal aj Slovenskd asocidcia poislovni (SAP), ktord za-
stupuje ziujmy svojich ¢lenov — komertné poisfovne.
Svojou orentdicioun na riefenie spoloénych problémoy
komerénych poisfovni v zastipent jej jednotlivych éle-
nov 51 vytvira pevné postavenic a upeviuje svoju pozi-
ciu ako suéast slovenského poisfovnictva a penaZnictva,

Vyraznym Sinom smerujicim k usporiadanio vefahov
medzi komerénymi poisfoviiami a klienimi bolo spra-
covanie Kidexu etiky v poisfovnictve, ktory zhromaz-
denie SAP schvililo v decembri 1996, Pozitivne reakcie
na nevyhnutnost zmien v rdmel reSpeklovania zneni eu-
ropskych direktiv, tykajicich sa eurdpskeho poisiného
trhu, i predpokladom na plynule zaclenenie sa sloven-
ského poistovoictva do jednotného poistného trhu
krajin EU v blizkej budicnosti.

Hospodirske, ekonomicke a legislativne zmeny mali
pozitivny vplyy na rozvoj slovenského poisfovnictva
a na hospoddrske vysledky komertnych poisfovni, V SR
50 2vyEil podet poisfovacich spolofnosti na poistnom tr-
hu na 21; Z tohto poétu bolo v SAP zdruZenych 13 pois-
fovni, ktoré zamestndvali spolu 3079 pracovnikov, Rast
poctu komerénych paisfovni vidno v grafe ¢ 3.

Zvyiend aktivita pracovnikov obchodnej sluzby ko
merénych poisfovni, dévernikov a sprostredkovatelov,
vplyvom konkurenéného prostredia spdsobila nirasi
vbchednej produkcie, ktord sa oproti roku 1995 zvy3ila
0 52,4 %. Vyvoj obchodnej produkeie je v arafe ¢, 4,

Predpisané poisingé dosiahlo v roku 1996 hodnotu

11,4 % molorove vozidla

11
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Giraf 3: Rast poétu poisfovni
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Giraf 4: Ohchodna produkeia v mld, Sk
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Graf 5: Predpis poistného v mid, Sk
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Giraf 7: Vivoj Kmena dihodobych poisteni v mld. Sk
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Graf 8: Vvhavené poistné udalosti v tis, ks

1200 — % § &l
1000 - E
800
GO0
400
200 |
(H]
1582 1993 1994 14995 19496
B vybavene spalu I P e r
Gral 9: Vyplatené poistné mihrady v mid, Sk
81 5 g g ¥
7 & © o
[
5
d
3
2
i
]
1982 1993 1984 1995 1996
B vyplatené spolu I NZP  F

I3 786 mid. 5k, fo predstavuje 2,37 9% hrubého domii-
ceho produkiu SR vyjadrenéha v beinych cendch.
Vyvoj predpisaného poistného je v grafe & 3.

Predpisané poisiné v Zivolnom poisteni dosiahlo
v predehddzajicom roku viigiu dynamiku rastu (38,8 00)
ako u nedivotnych postend (25,6 %), ¢o mozno hodno-
il kladne, Stav kmenov dlhodobych poisteni v kusoch
signalizuje vyrovnany pricbeh. Porovnanie vyvoja dl-
hodobych poisteni v mld. Sk poukazuje na v¥ruzny nd-
rast poistného v oblasti nezivotnych poistent, sphsobe-
ny pravdepodobne poisfovanim na nové ceny, hiavne
v oblasti priemyselnych rizik (graly & 6a 7).

Na Slovensku holo v r, 1996 vybavenych 953 079 po-
istnvch udalosti, w1 ktoré poisfovne vyplatili spolu
7,221 mld. Sk. Viac v grafoch & 8 a9,
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Vyvoj Skodovosti je daliim ekonomickym ukazovi-
tefom innost komerénych poistovni, V grafickom zni-
worneni (graf & 10) vidime, fe naprick pribliznému za-
chovaniu proporcionality medzi ukazovatelmi je zrejmy
jej celkovy pokles,

Hospodirske vysledky dosiahnuié iakmer vo viet-
kyeh ukazovateloch svedéia o vysoke) dynamike rozvo-
ji poistovacich sluzieb na Slovensku a dobrej prici pra-
covaikov vietkych komerénych poistovni v SR,

Pozndmka: V idajoch o rozvoji poisiného trhu na
Slovensku s prezentované vysledky Elensksch pois-
fovni SAP, ktoré viak maji na poistnom trhu rozhodu-
juici podiel (asi B9 %),

Gral 10: Vyvoj skodovosti v %
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Poistovnictvo v Eurdpe a vo svete

Poisfovnictvo tvorl vyenamnna sicast ekonomického
potencidly vietkdch vyspelveh krajin Eurdpy i svela,
V niektoryeh krajindch zipadnej Eurdpy ovldda dokon-
ca vilesT kapitdl ako bankovy sekior, napr. v Anglicku,
Svajciarsku, Svédsku a inde. Prosperita a rast poisfov-
nictva velmi Gzko sivisin s celkovym hospodirskym
vyvajom jednotlivich Sdtov o svetadielov,

Fatiatok devifdesiatych rokoy bal poznamenany do-
znicvanim celosvetovej ekonomickej depresie, klord
zasinhla Giastoéne i poisfovnictvo., Od roku 1985, Ked
celkovy rast poistného dosiahol svoj posledny vrchol,
jeho medeiroéné hodnoty trvale Klesali. Najvii€Siu
stagniciu zaznamenali v Severngj Amerike. Stagniicia
dosiahla najniziie hodnoty v roko 1990, ked zazname-
nala len jednoperceniny rast,

Voroku 1991 nasinl obrat o zadiniok oZivenia v pois-
fovnictve. Vroku [993 bola na celosvetovom poisinom
trhu najsilnejsim a najdynamickejsim svetadielom
Azia, s podielom 348 % na celkovom poisinom
a % najvysiimi medeziroénymi prirasikami. (Pozn ddaje
v tab, & L) Vyrazny podiel Azie sa prejavil v nizéom
podieli Severnej Ameriky, Eurdpa ako treti najsilnejsi
kontinent nexostala « 27 2 9 velmi pozadu o drzala si
svoju stabilni pozicie, Velké razdiely v r. 19861 v 1.
1993 s0 medzi preymi tromi svetadielmi a ostatnym
svetom,

V Severnej Amerike a Azii si celkové visledky
ovplyvnené vikonnosiou dvoch chonomickych gigan-
tov, & to USA a Japonska, ktoré dosahujii priblizne pai-
nisobok poistného najsilnejsich eurdpskych krajin —
Nemecka a Anglicka. ¥ Eurdpe si podiely meda jed-
notlivimi Stitmi podstaine vyrovnanejsie ako na ostat-
nych kontinentoch (tab, & 2).

Tab. & 2
Poradie pryveh piatich Stitoy sveta podfa prijatéhe poistneého
v 1. 1993 v mil. USD
" USA ' 554 514
Juponsko 547 360
Memecka 116075
Anglick 110832
Frunciizsko PERHLT

Jednotlivé kentinenty sa 1iSia od seba 1 v Srokidre,
Kym v Eurdpe a v Severne) Amerike md vacsi pediel na
trhu neFivotné poistenie, v Azii je to prive naopak.
Velmi vysoky podiel Zivotného peoistenia v zijskych
krajindch (72 % v r. 1992 modno vysvetlit nigSou droy-
fiou systémoy Stdincho socidlneho zabezpecenia. Vyvoj
v poslednych desiatich rokoch prebieha uz rychlejie,
o sa prejavuje v raste Zivomeho i nefivoiného poiste-
nia{graf ¢. 11
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Europske poistovnictvo

W Europe posobi v sicasnost viac ako 3000 autori-
zovanych poistovni, Tri Stity s najsilnejdimi poistnymi
trhmi majd najviac poistiteloy (graf & 12),

Graf 12: Poity poisfovni v jednotlivich stitoch Europy v r. 1993°
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Grafl 13: Podiely najsilnejsich poisfovatefov v jednotlivich stitoch
v nedivotnom poisteni
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Pocet poistovatefov nemusi vidy vyjadroval viykon-
nosf nirodného poistného trhu. Napriklad vo Svédsku je
sedembrit viac poistovni ako v Rakisku, ale objem po-
isiného je skoro rovnaky. S 1¥ym sivisi aj micra koncen-
triicie poistovoictva v jednotlivich Statoch, Pre vaciinu
statov je charakteristické, fe pif aZ desal najsilnejiich
poisfovatefov kontroluje vacsinu poistného trhu, Napr,
vo Francizsku v r. 1993 posobilo spolu 559 poisfova-
tefov, # who pif najsilnejéich ovladalo 45 % poistneho
trhu. Pritom koncentracia v tvehio Stdtoch je tradiéne
vyS&ia v Zivotnom poisteni ako v neZivotnom poisteni
{graf &, 13),

Majviaciim poisfovatelom na eurdpskom kontinente
podls ukazovatela predpisané poising je nemeckd pois-
fovia Allianz. Za fou nasleduji dve francizske pois-
fovne — UAP a AXA. Daldie v poradi sd poisfovne
Ziinich (CH), Generali (1T}, Groupe Victorie (FR),
Prudential (GB), Winterthur (CH). AGF {(FR) a Int.
MNederlanden Group (NL). V celosvetovom meradle sa
v poslednych rokoch neustile posilfiuje Zivoiné poiste-
nie. ¥V Eurdpe je to podobne, Aviak i medzi jednotlive-
mi Stitmi nachddzame v¥razné rozdiely v tomto pome-
re. MoZno povedal, Ze vy&3i podiel Zivoiného poisienia
na ndrodnom poistnom trhu je znimkou vyspelosti
prisluinej ckonomiky.

Staty strednej a vichodnej Eurdpy

Vyrazne oZivenie poistovnictva v Stdtoch tzv, vychod-
ného bloku znamenali roky prvej polovice deviifdesia-
tych rokov. V porovnani s rokom 1992 rast predpisaného
poisiného v tychio Statoch dosiahol asi 35 %. Najmi
Polska, Slovinsko, Madarsko, Slovensko a CR prekoni-
vali velmi rychlo dihodobd Stagndcio trthovej ekonomiky.
MNapriek tomu podiel ohto regidnu na svetovom poist-
nom trhu v r. 1993 bol menai ako 1 %. | v rdimei Eurdpy
mali tieto Stity posledné miesta,

Potencidl skevey v eurdpskom poisinom trhu modno do-
kumentoval dvoma ukazovatelmi, a to prijatym poistnym
na obyvalela a podielom prijatého poisiného na tvorbe
hrubého domdceho produktu (gral & 14.a tab. & 3)

Jednotny poisfovaci trh Europskej tnie

WV predchéidezapicich grafoch a tabulkich porovndva-
me jednotlivé kontinenty. Stdly wchto kontinentov
a tiez poisfovateloyv navzdjom, To viak neznamend, Ze
nirodné poistné trhy jednotlivych poistovatefov si ob-
medzovand hranicami jednotlivych Stdtov. Je to prive
naopak — Gsilim kazdého poistovatela je prienik o rozsi-
rovanie jeho poistnych produkiov do zahranidin. Tito
snaha nie je len Cisto obchodnym vyrazom, ale ide o Co
najvicsi rozptyl poistno-technickych nzik. Niekedy
sim charakier poistenia predurfuje tiio nadndrodnost,
napr. Llovd s'a jeho poisienie nimornej dopravy.

Poslednych 30 rokov 1ohto tisicroéia sa posavaji nad-
ndrodné aktivily eurdpskyeh poisfovateloy na kvalitativ-
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ne nowid zikladiu, @ to vyivorenim jednomého poisfova-
cieho trhu, V poistovnictve je tento jednotny poistovaci
irh uz realitou pre 17 elenskych Suitov EU ad 1. 7. 1994,
Vylvorenie jednotného poisfovacieho trhu sa nerealizo-
vilo naraz, ale dlhodobe, postupnym  zavideanim
a uplatiiovanim jednotlivich direktiv EUL Tento proces
trval viac ako 20 rokov. Na jeho konei je vvitvorenie jed-
notného pravneho priestoru, tzv. jedine] licencie (single
licence), kiory je vymedzeny tymito piatimi principmi:

* Pryy princip (zdkladny) je vlasine hlavnym zmys-
lom celého reZimu jeding] licencie. Je to systém jedi-
ného povolenia (single authorization), nazyvany v Zar-
eome  ecurdpsky  pasport.  Umoiiuje
poisfovni zaloZenej a registrovanej v jednom zo Stdtov
EL predaval svoje poising produkty prostrednictvom
svojich pobociek ér kancelarii fungujicich v mom Stdte
alebo predival ich priameo zo svojho sidla cez hranice,
nit celom eurdpskom kontinente na ziklade svojho po-
vodného povolenia v svojom Stite.

¢ Druhy princlp gnamend priamy désledok prvého,
Lj. zrufenie sysiému dvojitého povolenia (domovskej
it hostitelskej krajine). Talo dvojitd procedira bola na-
hradend oznamovacou procedirou, klord je ovela jed-
noduchéia oko procedira kontroly v domovskej Krajine,

* Treti princip znamen: vzdjomné uzndvanie povole-
ni vydanych roznymi dozormymi organmi Sliloy EU
a uek urndvanie ich systémuo dozoru.

» Styrty princip znamend takmer (piné zrudenie pred-
chiadzajice) kontroly poistnich podmienok. sadzieb
4 jej nahradenie kontrolou solventnosii poisiovni, a 1o aj
#0 strany akciondrov a manadmeniu,

* Piary princip znameni liberalizaciu pravidiel na in-
vestovanie Casli rezery s ciefom spinif dalgie zikladné
principy Rimskej zmluvy o volnom pohybe Kapitdlu,

Tento eurdpsky poisfovaci trh tvori 18 ndrodnych -
hov (15 Stitov EU plus Nérsko, Island a Lich-
tenstajnskol. Spravuje aktiva takmer za 2000 mid, ECLU
acelkové prijaté poisiné je zhruba 40 mld, ECL (ida-
jesu zar. 1993), Tento trh je jedineénym prikladom in-
tegrovancho porstovacicho priestoru, kde takmer 5000
poisfovinl mdde predival svoje poistné produkly na
vietk¥ch eurdpskyeh trhoch na zdklade povolenin na
podnikanie v poisfovnicive svojej domovske] krajiny.
Okolo 380 milidnoy eurdpskych klientov s teoreticky
mize gvolif Korykolvek produkt pondkany poisfoviia-
mi roznych: Statov,

Podobny systém fungovania posfovacieho irhu ne-
nidjdeme v sticasnesti ani v USA. Komerfné poistovne
musia v kaidom State USA, kde chen pred:ivuf sVOE
poising produkty. 2iadal o povolenie,

Europsky poisfovaci vibor (CEA)

Snaha o presadzovanie poisfovnictva v kagdej ekono-
mike musi viesi k vadjomne) koordindeni wch akuvit
Tak 1 poistovatelin jednotlivych Stdtov spologne chrinia
o presadzoja svoje ziujmy pfnﬁtn:dni{;:lvnm svajich
#druzeni, mdrodnych asocidci alebo dnii na ndrodne

kiorejkolvek

PoISTOVNICTVO

trovni. Tieto #injmy poisfovoi na nadndrodne) drovni
st v celoeurdpskom meradle realizované v Specidlne)
indtiticii, a to v Eurdpskom poisiovacom vyhore —
Comité Europeen des Assurances (CEA). Tento vybor
bol zaloZeny uZ v roku 1953 a v roku 1994 zdruzoval 21
riadnych a daliich pridrozenych Elenov. Jeho zakladne
ciele a éimnost modfno shmal do tvchio bodov:

= sastupovanie a podpora eurdpskych poisfovatelov,
ochrana o presadzovanie ich zdujmov. Posilfiovanie pro-
pagicie poistenia a zaistenig vo verenosti. v siukrom-
nych eurdpskyeh, ale 1 medemdrodnych organiziaciich;

= yymend skisenosti o informdeii # medzindrodného
trhiu s ohfadom na potreby o zdaujmy eurdpskych poisfo-
vateloy:

* presadzovanie zdujmoy a stanoyisk eurdpskych po-
isfovatefov v ekonomickyvch a socidlnych otizkach
a diskusiich.

Okrem invch dloh a cinnosti CEA zohrdvala velmi
vyrnamni Glohu na prelome 80. a 90. rokev pri obhajo-
vini zdujmoy komerényeh poisfovnl pri utvirani legis-
lativneho rimea jednotného poistovacieho trhu v ramei
EU.

Vo sdasnost sa aktivity CEA sdstreduji predovietkym
nit rozdirovanie informicir, ktoré pomihaji poisiovatelom
adekvitne reagoval na pmeny @ podmienky vstupu na jed-
notny poistovaci trh v ramei EU. Tiito dlohu CEA vyko-
ndvie aj vo vafahu k Stitom tzv. vychodného bloku,

MNajvysiim orginom CEA je jeho prezidium,
Presadzovanim zdujmov a priv eurdpskyeh poisfova-
tefov v orgdnoch EU sa zaoberd Rada pre Eurdpske spo-
lagenstvo. Orpanizdciv o koordindciu Einnosti CEA re-
alizuje sekretaridt s generalnym tajomnikom. TaZiskom
pri reseni jednotlivych problémoy poistovatelov a pri-
pravy odbornych stanovisk k rfenym maieriilom je
prica zdstupcov jednotlivych Elenskych krajin, a to
v pracovnyeh komisidch v rdmcei Styroch viborov:

— pre veiahy 5 Eurdpskym spolofenstvom,

— pre poisienie osob,

~ pre neZivoingé poisienie,

- pree vieobecné velahy.

Laver

Ziverom moZne konstatoval, Ze vyvo] poisiovnictva
v5RavCR je pozitivny. ¥V kontexte s europskym a ce-
losvetovym poisfovnictvom je viak efte fo dohdnul.
Ceské i slovenské poisfovnicivo maji v siiCasnosti svo-

Je problémy o baniéry, Predpokladom dalficho dspes-

ného rozvoja poistovniciva je niekolko idloh, predovier-

kv

— il posun v legislative smerom k normédm EU,

— presadenie niektoryeh zmien v oblast zdanovania,

= sprishenie poZiadaviek a pravidié]l pre vanik novych
komercnych poistovni,

— disledné uplatfiovanic etickych pristupoyv vodi klien-
tom a zvyiovanie imidzu komerénych poisfovni,

~ neustile zvySovanie ponuky novych a modernych po-
isinych produkiov,

15



ATLAS PENAZI

SAROTINA BANKA ST UVENSKA

MALTSKA REPUBLIKA

Ostrovay stat v Stredozemnom mori, s rozlohou 316 km? (181. miesto), pocet obyvatelov 364 000 (164.
miesto), hlavné mesto Valletta. Malta je élenom OSN a Britského spolodenstva ndrodov. Uradny jazvk:
maltsky a anglicky, pouiiva sa aj talianéina. NaboZenstvo: rimskokatolicke (91 % ).

Stdtne zriadenie —Od r. 1814 bola
Malia britskow kralovskou koloniou,
Wor 1964 bola vyhlisend nezdvisiost
v ramei britského spolocenstva a od
r. 1974 je Malta suverénnon republi-
kou, Snemoviin reprezenianoy i
6% Clenov volenyeh podia sysiému
pomierného zastipenia na 5 rokov,
Prezdent, ktorcho vell Snemovin
reprezentintov na 5 rokov, vymenii-
va predsedua Elenov viddy 7 tej stra-
ny, ktord ziskala vo volbiach vicSinu
manditov.

Privodné podmienky — Tri obyvand ostrovy Mala, Gozo
4 Comino tvoria nizke vipencovd ploding s nedostatkom povr-
chovych vl Podnehie je stredomorské s horicimi suchymi
letami a chladnejsimi vlhk¥mi zimami.

Hospaddrstva = Prioriiny hospodirsky viznam mi stavba
a oprava lodi, wristika a Tahky priemysel. V polnohospodir-
skych produktoch je Mali prakticky sebestacni,

Menove informdcie = Menovd jednotka; 1 liva (liri) = 100
centov, Iso kéd MTL, Adresa centrilnej banky: Central Bank
of Malla, Castille Place, Valetin CMR 01, Malia,

Histiria a sidasnost meny — Prvé mince sa na ostrove obja-
vili v Case Rimskej nfe, ked Rim ziskal ostrovy po porizke
Kartdga v 2. plnskej vojne. Bronzoveé mince 2 tohio obdobia bo-
li ovplyvoend orentalnymi veormi. Na minciach nachdzame fe-
nické, précke a neskor g latinské ndpisy. Meskor boli v obehu
minge cisirskeho Rimias Ani v stredoveko nemala Malta viasing,
nezdvislé mincovnictvo, Najéasiejiie sa pouivali mince rarené
na nedaleke) Sicilii. ¥ or. 1530 ziskal ostrovy vojensky Rid jo-
hanitov, kiory razil svoje mince uZ na ostrove Rodoes o toto svo-
e privo preniesol aj na Maliu, Mincoviia whie ridu je pisomne
dolozend por. 1573 o nachadzala sa v meste Valena, Neskir bol
wivedeny novy penuiny sysiém, inSpirovany sicilskym mincov-
nickvorm: 20 grani = | tari; 12 tori = 1 seudo. Hlavnou zlatou
mincou bolo recchino (=4 scudi 3 tari), koré zodpovedalo svo-
Jimi-purametrami bendtskemn dukdn. Zecchino a jeho niasobky
(2,4, 10 12) sa raxili a2 do polovice 18, sioracia, do daliej re-
formy mincového systému, v rimel ktorej holi zavedenéd nové
zlnte mince 5, 10 a 200 seudi zobrazujicee na licne] strane erh
a portrér velmagstra, na rubovej strane patrona vidu sv. Jina
Krstitela, Na Malie so razili aj viacend typy striebornych minei:
carling (=172 tari), 1, 2, 3 a4tan, Na licnej strane minei bol vy-
obtazeny erb velmajstra, na robovej strane rzne motivy:
Bardnol boki, osemcipy hvieedn, sv. Jin Krstiel Neskor sa ta-
#ili 4 viidSie stiebomé mince: 6 a 8 lar, | seudo, 15 a 161, 2
seudi o 20 ari. Okrem tobo st reili o drobné medené minee
gruno (i jeho diely a ndsobky ). Znidme si aj medené okeny, Kilo-
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V predchidzajiicich dvoch rofnikoch nasho
Casopisu sme v rubrike Atlas pefazi postup-
ne predstavili meny Statov avddzand v kur-
zovom listhku NBS. V tomito roéniku chceme
v ruebrike pokracoval informidciami o me-
ndch Stdatov ¢ geagrafickych oblasti, zauji-
mavyeh z viacerych hladisk, Kedse sa blid
dovolenkovd sezina, zaéneme krajinami,
ktoré si fasiym turistickym cielom.

ré dal razif velmajster John de la
Vallette, Po vyhnant Francazov z os-
trovvow v o 1814 50 na Malte pouziva-
li britské peniaze. Do r. 1971 bol
v plamosti britsky pefany svsiém (|
8iling = 12 penef, 1 libea = 20 Silin-
gov). Vo 1827-1913 sa razila minca
1/3 farthing, keory bol ekvivalentom
micstnej mince grano. Viasiné mali-
ské mince v desiatkiove] sdstave sa
zacali razif por. 1972, Obehoveé min-
ce sa razili # hlinika, bronzu, medi-
niklu, pamiiné zo strichra a zlata, Prvé maltské hankovky boli
dané do obehu v 1, 1914 v hodnote 2,5 10 Slingov, 1,64 10
libier. Dafie bankovky boli dané de obehu v rokech
1939-1943. W 1. 19511963 maliskd viida vydala bankovky
v hodnotich 10 Silingov, |4 5 libier. Podobne ako platidld infich
dzemi patriscich britske] korune; of maliské bankovky zobrazo-
vali na lHenej strane anglického krila alebo kralovnd, Po prijad
zitkona o eenirilne] banke v r, 1967 nasledovalka v r, 1973 emi-
sia bankoviek novej meny — lir. Na bankovkich boli zobrazené
mialiské pamitihodnosti, priemyslené zariadenia. Daldie série
nasledovali v rokoch 1979, 1986 1 1989,

Hlavny motiv na lienej strane bunkoviek vietkych nomindl-
nych hodndl je Zenskd postava - Melita driaca v pravej ke
lodne kommidlo,

.'r.':2

Bankovka s nomindlnow hodnotou 2 liry, Nua nebovej strane st
zobrazene budovy dvoch bdnk.

Bankovka s nominainou hodnotou 5 live Ma rabovej strane je
zobrazend bring Torm ta'T-Istandard, v pevnosti v Mdine.
Bankovka s nominilnon hodnotou 10 lir. Na rubove) strane
bankovky je zobrazeni scéna 2 obrazu Zasadnutie Narodného
ehromaidenia, vTvo je Pamddinik rranenych,

Bankovka s nomindlnou hodnotou 20 lir, No rubove] sirane je
dr. G. B. OQliviera (1911-1980) s dokumentom o nezdvislosti,
ypravo ji il strana tehio dokumentu,
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MARLEFS & BANEA SLOWENSRA

ATLAS PENAZI

CYPERSKA REPUBLIKA

Stdt na rovnomennom ostrove v Stredozemnom mori 5 rozlohou 9251 km?. Pocet obyvatelov 729 000, hlavné
mesto Nikozia. Cyprus je ¢lemom OSN, Britského spolocenstva ndarodov. Uradny jazyk: gréctina a turectina,
pouiiva sa aj angliétina. NdaboZenstvo: pravoslavne (75 %), sunnitsky islam (24 %).

Stidtne zriadenie = Od r. 1960 je ostrov nezdvislou republi-
kou. Na viide sa najskar podiefali dve komunity — précka ¢y-
perski o tureckd cyperski, ule ro 1963 bold tiw doboda po-
rufend. Na zastavenie sraFok medzi bojujicimi stranami boli
vyslang jednotky OSN, Cyperski Turci si zriadili viasima spri-
vu. Ked dbsiojnici — privr#enci Enosis zinscenovali v r, 1974
prevrat, Turecko obsadilo sever ostrova, Eim sa Cypros faktic-
ky roedelil, Zo severn sa vysidlilo vySe 200 tisic cyvperskych
Grékov oy ich mieste pridli osidlenct 2 Turecka. Odviedy
stoja na tev. Adtilove] linii medzi gréckym juhom o tureckym
severom jednotky OSSN, R, 1975 sprivne drady lurecke) cy-
perskej komunity jednostranne ustanovili Severocyperski 1u-
reckd republiku, ktoni viak okrem Turecka osiaing ity ne-
wendvapi, V sifasnosti md poslanecka snemoviia 56 lenoy
volenyveh na pif rokov v préekej cyperskej komunite, dalfich
24 Kresie| pre wreckid cvperski komunily zostiva neobsade-
nych. Prezident, ktory menuje viddu, je voleny 2 gréckey cy-
perskej komunity na piifrocné obdobie (podla Gstavy sa mi
2 tureckej cyperskej komunity podobne volif viceprezident),

Prirodné podmienky — No jubu ostrova ledi pohorie
Troodos s vechom Olympom (1951 m). Od vyehodu na zdpad
sa tiahne cez stredni Easf osirova trodnd niing. Na sever od
nej sa nachidza Kyrenské pohorie a polostrov  Karpas,
Podnebie Cypru je stredomorské so suchymi teplymi letami
o nuernymi dimami s nestilym poasim.

Hospoddrstve = Darl 44 pestovaniu zemiskoy, ovocia, ving
i labaku, Vo oboch astiach mal vyznamné postavenie taristic-
kv ruch,

Menové informideie — Menova jednotka: | eyperska libra =
L0 centov, SO kid = CYP. Adresa centriiing) bunky: Central
Bank of Cyprus, P.OLBOX 55249, Nicosia, Cyprus,

Histaria a sticasnost meny — Prvé znime mince pochidzaji
z0 b stor, pred ., koré meli viddeovin malych krdfovstiey
nachadzajicich sa na ostrove, ¥ 3.—4, stor, pred n. L viésing

cyperskych mesiskich Stdtov razila viastné mince, V 1, 58 pred
.. sa Cyprus sial Rimskou provinciou, podas obZianskych vo-
jen dotasne pripadel Egyptu. ¥V tom &ase dala na Cypre
Kleopatra YL rzil mince zobrijzujice ju so synom (diefaiom
1. Ceasara). Pravidelnd razby rimskych minct sa datuji do pa-
novania clsdra Augusia, Spofiatku o boli bronzové mince
s portrétom cisidra na lenej strane o cyperskym molivom ni ra-
bovej strane. Nipisy na minciach boli latinské, od Cias cisira
Claudia boli nahradené gréckymi ndpismi. ¥V 5.-12, stor, patril
Cyprus Byzaniskej rifi. Na ostrove sa viak razili mince iba vo
wynimodnych pripadoch. Ku konew Byeaniske) éry sa razili
v Nikozii mince 2 elekivonw, strichra a medn 2 130 stor, s 2nd-
me tri zdkladng typy cyperskych minci: bezant., stirichorny de-
mir # medeng mince pravdepodobne oboly (=1/2 dendra), Za
Henryho I bol bezant nahradeny striebomou mincou gros
grand. Za krila Janusa sa mazil sixain (=0 dendrov), ¥V 14, stor.
zosilnel ng Cypre vplyy Bendiok, ale tie razili pre ostrov iba
drobné medené mince — carzia, V . 15371 obsadili Cyprus
Turci, ktory waviedli do pefainého obehu turecké mince.
Koncom minulého storegia oviidh Cyprus Bnb. Ti zakompo-
novali do penainého systému turecki nbehovii mincu - piaster
(% piastroy = 10 Silingoy). Cyperska vlida vydala prvé ban-
kovky v o 1914, kiord obsahovali ndpisy o Stiiny znak.
Medeivomové bunkovky zobrazovali portrél kridla Juraja VL
a moli nomindlne hodnoty 1,25, 10 Silingov 4 1 a 5 libier. V1,
1943 boli vydané nidzove bankevky s nomindlnou hodnotou 3
piastre. Bankovky vydané po 1. 1955 zobrazupd krilovng
Alzbetu 1L ¥ r. 1953 bola zavedend desiatkovi ststava: 50 mi-
lov = 1 &iling, O r. 1960 je Cyprus samostanou republikou
arazil viastng mince-(23, 30, 100 2 300 milov). Po rozdeleni
ostrova sa razili mince tha v grécke) casti ostrova: Vo, 1983 do-
§lo k zmene pensincho systému: 100 centov = | {eyperska) lib-
ra,-Sugasné obehove mince maji nomindlne hodnoty: 1/2; 1, 2,
5,10, 208 50 centov o | libra, Bankovky Cyperske] republiky
vydidvang od r. 1961 zobrazuji okrem Stdineho znaka motivy
# histdrie krajiny alebo prirodné motivy.

(rabriel Schlosser

Bankovka s nominalnou hodnotow 1 libra. Na licng| strane 2
vyobrazend cyperské dievéa v ndrodnom kroji, na rubove| sird-
ne je zobrazend dedinka Kato Drys, v pozadi predmety # kera-
miky.

Bankovka s nominalnou hodnotow 5 libier. Na licne) sirne je
hlava mladého muza 2 viapenca, na mbovej strane je vyobrize-
ny chrim v Peristerone, v pozadi je mefita,

Bankovka s nominalnou hodnotou T libier. Na licne) stiane
je vyobrazend mramorovi hlava bohyne Artemis, na rubovej
slmne je kompoeicia sobrozupicn viiky, zelend koryvinadku.
motyTa, cvperského muflona a dve endenmicke rastlingy.
Bankovka s nominalnou hodnotou 20 libier. Na licne strane
jo busta bohyne Afmdity, na rubovij strane je sobrozend ke-
rynskd plachetnica, v pozadi je rodisko Afrodity Petra tou
Romiou”.
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Aby bola diskusia o podmienkach parity. t). vefahov me-
novych kurzov, Grokovich mier a cien na svetovych trhoch
kompletnd, je nevyhnumé vysvethif tiek potrebu predikcie
menovyeh Kureov,

Predikein zmicn menovych kurzov mézeme analveoval
tak pri syvstéme fixnych, ako 1 pldvajacich menovych kur-
zov, W tearii st tieto sysiemy uplatnené pre volne vymeni-
telné meny. Svstém volne plivajacich kurzov je charpkteri-
zovany ym, #e meny nemajl vvmedzeny dstredny kurz,
rozsah oscildcie mie je obmedzeny o newskutodhugl sa pr
fiom intervencie cenlrdlng] banky. Systém fxnych kurzoy jue
jednym z variantov pruinych kurzov, ich pruFnost je limi-
tovanid o maji stanovené piasma oscilicie. Centrilna banka
#abezpecuje dodriiavanie pdsma oscilicie pomocou inter-
vencii na menovyeh trhoch,

Riadeny menovy kurz (managed floating) poskytuje
v mnohych pripadoch awibaty tak volného menového kur-
#u, ako aj fixneho menového kareo § vlddoymi intervencia-
mi. Existencia riadengéhe menového kurzu viak vybvim
problémy pre predikein menovych kurzov,

Potreba predikeie menovgeh kurzov firdem vychadza
# nasledupicich skutodnosti:

1. Existencia dftovoych planeb a zdviichov. Ofakivand
plathy o zaviizky denominované v zahranényeh mendch s
vystavene riziku zmeny menovyeh kurzov. Predikeis meno-
wych kurzov tak pomiha pri rozhodovani s, & a ako sa 7a-
186l proti potencidlnym stratim,

2. Cenovd politika. Kotdcia cien ovaroy v zahraniénej
mene viyzaduje od frmy odhadndd, aky menovy kurz bude
vyhodny v Case predaga a v Gase poukizania penainych pro-
striedkov, Takito predikeid sa méze urobif na jeden ded, ale
aj na jeden rok.

3. Riadenie pracovného kapitilu. Exponujice finmy, ale
pajmid medzindrodng spolodnost neustidle riadia pefazng 1o-
ky medzi materskou spoloénostou a jej zahranicnymi filidil-
kami. Sprivna predikeia menovych kurzov vyiviira efektivie
nacasovane pohybu tychio penadnyeh prostriedkov,

4. Analyea medzindrodncho investovania, Ocenenie me-
deinirodnych kapitalovych projektov a portféliového inves-
tovania vyzaduje predikeiu menovych kurzov,

Skor ako budeme analyzoval jednotlive sposoby predik-
cie menovyeh kurzov, zastavime sa pri teoridch determinu-
picich menovy kurz, ku ktorym patria najmi;
= Muowdel pariinyeh velahoy Gnllaény a vurokovy diferenciil)
= Moddel platobne) bilancie
= Monetamy model
= Chartizmus {lechnicka analyza)

Vplyy micry nflicie a vrokovej miery na menovy kurz
sme podrobne opisah v Casti o podmienkach rovnovdhy
vomedzmarodnych Ninanciach. Teona vplyva platobneg) bi-
lancie na menovy kurz sa di vysvetlif na zdklade analyay
systému fixného a plivajpiceho menového kurzu,

Predpokladayme najskor systém fixného menového kur-
au. Model platobne) bilancie naznacuje, 7e ak narodny di-

@

NARODNAHARKA SLOVENSKA

PREDIKCIA MENOVYCH KURZOV

Dr. Ing. Anna Polednikovi
Mﬁmﬂﬂkﬂéhn manazmentu, Ekonomicka univerzita v Bratislave

chodok verastie, befny (et platobnej bilancie sa zhorsi,
Domdca mena sa bude oslabovaf (rusi sa platl rsticr im-
port tovaray ), a preto prosystiéme fxného menového kurzu,
ak by mal menovy karz klesoid pod urditd hranicu, viida
yykond protiopatrenia & cielom odvritd tento efeke, WV osila-
de & touto teariow sa predpoklada, e deficit beiného 08
platobne) bilancie sa bude autoniaticky korigoval,

W pripade svstému volng plivajiceho menového kurgu sa
pri raste pdrodndho déchodku 2hordi bednd alet platobrig)
bilancie,

Verast dichodkov vedie K zvySeniu dopytu po zahranic-
nej mene na dkor domiace] meny. Domaca mena bude osla-
bend a tym pomiha exportérom by viac kKonkurenénymi,
Tito skutoénos{ md za ndsledok zlepienie beZného aétu pla-
tobnej hilancie,

Monetarny mode] predpokladd, 2é rast nirodného déchod-
ku sposobi evyienie dopylu po peniaeoch na transakiéné Gée-
ly. Tento rast méze byl yyrovnany prostredoictvom vylvore-
nia domécich dverovych hniek alebo prebytkom plaiobnej
bilancie. Ekonomika s relativie vysokou pefiaznou ponukou
bude prosirednictvom parity kipnej sily ofakdval oslabovi-
nie svojej meny. Vysoky rast ponuky pefazi bude viest
k vyiiim drokovim mieram a k oslabovaniu meny.

Chartizmus (Casto oznatovany ek ako technickd analy-
#a) wahima analyzu pohybu cien v minulosti o odhadu po-
tencidlnyeh buddcich trendov.

Predikeia pohyblivich menovych Kurzov

V krapindch so systémom voloe pohyblivich menovych
kurzow st menoveé kurzy determinovand velahom ponuky
i dopyte po mendch. Ponuka a dopyt si zase determinova-
né inymi faktormi, najmi viak relativimou mierou ekono-
mického rastu, Pri predikeii volne plivajiceho menového
kurzu sa zameriame na dve hlavngé techniky predikcie me-
nového kureu, i to na trhovo zaloZend predikciu a predikeiu
zalozena na modeloch.

Predikeia na zaklade (rhu

Tento typ predikeie je zalozeny na predpoklade. Ze existu-
0 rovnoviiFne vefahy medsi pohotovym kurrom, termino-
vym kurzom a drokovymi mierami (model rovnovihy ), Preto
v siilade s touto tedriou je nepravdepodobng. Fe model pre-
dikcie menoveho kurzu prinda lepfie vysledky predikcie
v trokovom a terminovom diferenciili, Treba poznamenat,
Fe terminovy a urokovy diferenciil si predpovede, nie s 1o
nevyhnutne presné odhady budidcich zmien cien. Existujg
dokazy, ke relativie dihé obdobie je terminovy kurz neskres-
lenym indikdlorom vyvoja ofakivaného pohotového kurzu.

Predikeia na eaklade modeloy

Predikcia menovyeh kurzov zahimio spoloéné prvky pre
vietky aphkdcie predikeie menovych kurzov, Pnmdma meto-
dologicka otizka je; & konftruoval predikews na zaklade
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fimantnych aktiv alebo ekonomickych tedrii: ktore zahifujd
dva pristupy, a to fundamentilou analyzwe a technicka analyzu,

Prognostici, ko uprednostingn fundamentilne analyzu,
st rozdeleni do dvoch 8k6l. Prvd skola vyehidza z platobne)
bilancie a predpokladd skwoénost, Ze plaobnd bilancia je
indikditorom tlaku na radenie menového karzw. Pristup na
ziklade trhu akiiv je zalozeny natvrdent, Ze relativoa atrak-
tivinost meny pre investicné ciele je hlavnou silou, kiord
ovplyvituje menove kurzy.

Fundamentalna analyza

Fundamentilnaanalyza patd k beinym sphsobom predik-
cie menovych kurzov. Je zaloZend na analyze makrockono-
mickych premennych o politiky, ktord viemamne ovplyefine
je menovy kurz. Ako premenné sem patria miera inflacie,
rist HOP o ameny v drovinn ponuky pefazi. Existuji rozne
modely s rienou interpreticion posobenia makrockonomic-
kych premennych, VyuZivaji s lieZ lechniky ckonometric-
kého modelovania.

Tradiény tokovy model je mniamy tiez ako pristup z hla-
diska platobnej bilancie. Jeho #ikladom je vplyv makroeko-
nomickych premennyeh ni platobat bilanciv. Prognostici sa
pokidsji predvidal nevyrovnanost, ktord so mdZe vyskvioval
nd beinom aéte platobne) bilancie, na Kapitilovom 0ée,
i v celkovej bilancii. Takio moéno determinoval ponuku a do-
pyt pe mene o uréoval tak jej budicu hodnotu.

Bedny net platobne] bilancie zavisi od hospodirskeho cyk-
fua miery infFicie medzi keaginami. Ak domace ceny rastd vo
vifahu k sabraniénym cendm, je 1o predpoklad negativneho
elikie na bedny dfet plalebne bilancie, preto podfa panty
kepnej siby musf dojsf k depreciden domibcej meny. Inou pre-
menou pisobizcou na berny (et platobnej bilancie je miery
risty domaceho redlneho produktu. Ked redlny prijem rastie,

Ohraeok ¢, | Fondamentalng analvea

bude wist ap import. Aplikiciou tradiéného modelu bude maf
rast redlneho pripmu neprazmivy elekl na obchodng bilanciu
a povedie k depreciacn meny.

Co sa tyka kapitdlového G, vefm dalezitym faklorom e
redlny trokovy diferencidl. VyS5a domaca redlng drokovd
pniera je predpokladom prileva kapitilu a spevnenia meny,

Faktory, ktoré sa Casto pouZivaji pri fundamentdine) ana-
lyze su zosumarizované na obrazke £, 1.

Model trhovveh aktiv. Podla modelu wrhovyeh akiiv je
menovy kurz cenow dvoch aktiv, L . jedne] meny vyjadre-
nigj v inej mene. Menovy kurz je tak determinovany podob-
nym spdsobom ako ceny ostatnych financnych akiiv, napr.
akeii a obligacii,

Ak pougijeme model irhovyeh aktiv, rast ekonomiky po-
vedie k posilneniu meny, podobne akorast HDP bude prici-
nou rastu dopytu po penigzoch. Na roziiel od tradiéného
maodely, model trhowych akov nepredpokladd exisienciu
vefahu medzi menovymi kurzmi a saldom hefneho aétu pla-
tobne) bilancie,

Al predpokladime skuteénosi, F& menové rhy pracuji
elektivne. potom model tthovyeh aktiv bude obsahoval ne-
predvidatelnost polivbe menovich Kurzov, Je o spasobané
skutoénosiou, Fe menové kurzy s pohvbujd nidhodnyim
Krokmi ako reakeia déastnikov trhu na nové informadcie.

Pri nplikdcii modelu ocefiovania aktiv sii dilezieé nasle-
dujuice predpoklady:
= rozdielna preferencia spotreby medzi krajinami,
= dokonaly kapitdlovy rh a neobmedzcny pohvb kapitdly,
* rovnake dane o tnnsakéne niklady,
= pokratovanie ledrie oéakdvania,

* stila rovnoviha.

Roevoj ekonometrickyech madelov. Fondamentilng ana-
I et sa dnes spolicha nujmi no ekonometrickd modely zalode-
ng o wyuFith vipoctove] techniky no predikein menovych

POLITICKE FAKTORY

Kapitilove konteoly  Viadne redtrikeie na pouivanie zaheaniénej meny na obchodné transakeie vyuZivaji najimi menove kon-
trely, Hoet vlada nepublibuje tieto redtrikeie. di sa to zisif podln uritych signiloy, akym je napr. rist spre-
adu ma Chernom trhu

Meny, ktord me st vane obchodovatelnd, Tudi sa predival prostrednictvom externého atebo Siemeho 1r-
hu. Rast spreadu medei aliciilnym (vladnym) o neobmedzenym {Giemym) trthom bude indikoval poten-
cuilny tlak ma devalvicio aleho revaivaciu meny

Memovy spread

MAKROEKONOMICKE FAKTORY
Platobma hilancia Platobni bilancia je v skutocnosti ponuki o dopyt po zahranicne) mene. Voreny mst (pokles) na beimom oc- |
te platobineg] alebo obchodne) bilancie mozeme interpretoval ako signdl shodnotenia Cenchodnotema) meny.
Wi, ktord intervenuge mi menos veh iehoch, bude vyaival menove rezervy na posilnenie alebo oslabenie
svoje| meny, Snaha podpori{ domacu menu bude znamenal straty menovych rezerv, snaha vedica k zne-
hodnoteniv meny sa bude prepavoval rstom akumulicie menoyvyeh ezery,

Rast ekonomiky je najvioe ovplyvhovany expatom a imporom. Ak doméca ekonomika rastie rychlejiic
ake ckonomika jej obchodného partnera, rastic droven importy richlejie ake cxport. o mad 2a nasledok rast
deficiu platobne) bilancie o vedie B mehodnotenin meny,

Vo viscerdich keajindceh sveta. kde teorf velkd Cast ekonomiky Stitny sektor, vpidoy st viddivel vodav-
kiw, ok s0 financovang deficiton Stameho ozpoctu, sposebuje rast inflaényveh takov na chonomiky, Vvasia

Menove rezervy

HIDN aleho rast HDP

Vdavky viady

miera inllicie bude posobil na anehodnotenie meny.

Vydsin mizes inflacie bude vies? k anehodnoteniv meny, uko o predpokiadd parit kipnej sily

Jedna ¢ priamych pricin inflicie je rapidny mst pefazne] ponoky, Vel Krijin redi odvritenie recesie ris
fom prefiaznef ponuky, klor svyéane spdsobi vyasio mier inflacie, do vedie K devalvach meny.

Miera infTacie
Rust ponuky penaz

—p—
E-




kurgow, Ulohou ckondmoy je meruie a kvantifikdein vefahov,
ktord existuji meda rdenymi premennynn, Vo wehio mode-
loch sa vyudivagl exopénne (vonkajsic) premenné oko inflaé-
oy difergnciil o drokovy diferencidl, Podstala funkéného vely-
hu je determinovand befnou hodnotou, linedmou alebo
exponencidlnon hodnotou, ktord najlepsie odhaduje endogén-
i (vndtornd ) premennd — v nasom pripade menovy kurz.

Prikladom ekonometrickéhe modelu predikcie bude
velah percentudlne] smeny v menovom kurze. napr. dalira
voei libre, ako linedma funkcia predvidaniy inflaéného dife-
rencidlu plus diferencidlu vo viveji miery bedného rasiu
HDP wvritone nidhodnych chyb. Vyber premennych, ako
i Tunkéni formu vziishu budi ekonomaovia vyberad na zdkli-
de teorie; intuicie o experimentu, Model vyuiiva historicke
vefahy medei exogénnymi a endogénnymi premennymi 2/s-
kanvmi z regresnej analyzy minulych ddajov. V' pripade
mien v medenuirodnom menovom systéme je takyto model
nepouziteny.

Technicka analyza

Technickd analfea je raloFend na analvze vyvoja minu-
lyeh cien o mnoFstva, enomgjica chonomickd a politicke
Faktory. Technicki analyza sa pokisa objasnil trendy pred-
vidania, Hlavnd metada technicke] analyzy je charizmus.,
Tito metdda vyuziva Citanie z grafov, obrazkov, ako 1 so-
fistikovanyeh technik extrapolicie s vyuZitim pocitacove]
techniky na ndpdenie opakujicich sa cenovyeh veorov, vy-
divanie prikezoy na ndkup a preday, ak saoceny odehyTuju
od cenovych veoroy, Jednym z dblefitych prvkov analyzy
casovych rudov je skutonost, 7 budder menovy kure je od-
vodeny nd bezného menového kurzu,

Dihodoba technick:i analvza ziskava v poslednom case na
popularite ako visledok Stidii dihodobych .vin™ v pohyhe
menovych kurzov v systéme plivapicich menovyeh kurzov,

Tednou # populirmyeh metdd vyudivanych chamistami je
pravidio filira. Pouziva pravidlo kapy. ak menovy kurz je
% % nad fch bednow Groviiow a pravidio predaja. ak menovy
kurz klesne x % pod ich beiny vrchol, Sucasnd modernd fi-
nanéni teoria zaloZeni na efekiivaosti trhov ma milo poro-
rumenia pre techniky charmizmu.

WV opripade predvidania menovych kurzov otizka, Kiory
r modelov je naglepsi. je relativoa. Dobry model predikeie
e taky, ktory bude viest k najlepiim rozhodmutiom,

Na hodnotenie predikeie menovych kurzov mazeme vy-
uZif dve kritérid — presnosi a sprivnost,

Presnost zdoruziuje odchylky medzi akiudinym o teomi-
nov g menovyn kureom, zatial So sprivoosi meria, i pre-
dikein predpovede spriviae nadi zmenu menového kurau,
Potom médeme povedal, Fe presnost predikeie make by ne-
spravia v predpovedi rindenia zmien menového kurzo, a po-
dobine spravnost predikeie nemuosi byl veli presnd,

Vo kontexte waistenia sa werminovymi Kontrakimi schop-
nosi predvidanin mezno meral s poukitim nosledujiceho
pravidla:

* ok terminovy menovy kurz je S ako predpovedany
spotovy menovy kurz — predaf kontrak

* ak terminovy menovy kurg je mizsi ako predpovedany

spotovy menovy Kure — kapil kontrak

W opripade hedgingovyeh rozhodnuti presnosi nie takd
dolekitd, je to predovietkym ziskovost, ktord je domingn-
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tym faklorom. Pre nove investiéng, alebo cenové rozho-
dovania je presnost rozhodujicim faklorom.

Spujené predikeie, Spojené predikcie moino pouZil nu
sdokonalenie presnosti predikeie menoyych  kurzoy,
Vyskumy dokizali, 72 spojeng predikeie si presnejiie
@ spofahlivejiie ako individudine predikcie,

Modely spojengj predikeie poskyiujd rimee na analyro-
vanie perspekiivnych technik predvidanio. Ak nové infor-
mici¢ pre predikeid sa neodrazia v existujicom modeli,
vedie 1o k anizenio stredneg Standardnej odehy Ky v spoge-
nom maodel. Rovnako v sitwacii drahyeh informaei o efek-
tivoeho trhu vedie spojeni predikeia k zdokonaleniu pre-
dikcie. Pri konftrukeii spojenej predikcie je obvéane
pouZitd regresnd anulyén.

Vicobecny aiver analyzy tohto modelu je, Ze spojemni
predikeia mode viest k podstatnému yniZeniu stredne] $tan-
dardnej odchylky, najmi ak sa horizom predikeie predidi.
Z pouzitin spojene] predikcie mdzeme dosighnuf zisk, kio-
ry mbe byl vysledkom informacnych ndkladoy, nikladoy
viskumu alebo vidgdnych intervencii, ktoré vedu k separii-
cii finanénych trhov.

Predikcia menovych kKurzov v praxi

Vela medeindrodnych spolotnosti. podobne ako banky
i nezivislé Konzoltatné {irmy, poskytuje sluzby predikeie
menovych kurzov, Dihodobd predikein moze byl motivovi-
ni mapr, uskutodnenim priameho investovania do Japonska
alebo rastom (investovanim) dlhodobyeh pefaznyeh pro-
striedkoy denominovanyeh v jenach. Ingm prikladom moze
byl siludcin, ked sa portfaliovy manafér bude sisiredoval
nit diverzifikdciu rigika do dlhodobych cennyeh papieroy
v Japonsku.

Kritkodohd predikcia je typicky motivovand prignim za-
istif pohfadivku, platbu alebo dividendu napriklad na 6
mesiace, ¥ takomto pripade dihodobé ekonomicke para-
metre me su lake doleziié pre predikeiu, ako s technicke
faktory {vlidne intervencie, informdese, sprivanie sa ob-
chodnikov a myestorov), Predikeia na dibie obdobia sa
obyajne uskutoéiuje fundamentilnou ekonomuckou analyv-
Zou a je casto wikladom pre kritkodoba predikeiu pri tych-
tormodeloch. Inym zdkladom pre kritkodohi predikeiu me-
novych kurzov je technickd analyza (vychiadza 7 technicke;
analyzy cennych papierov). Jej zakladom je koreldcia me-
nového kurza s rhenymi premennymi. Zmeny v predikeii
rivisin od who. &1 je menovy trh efektivoy. Cim je menovy
trh efekuivoejii; Wm je pravdepodobnejsie. 2o menové kur-
zy budd robif . nihodné kroky. Menej efckiivoy i, lepiia
sanca pre prognostikov, #e ndjdu kRGE k vefabu, ktory bude
dodrzany 7 kriatkodobého hladiska.

Obrizok €. 2 sumanzuje metody predikeie ekondmov
pre rizne Casove obdobia predikeie, ako i pre rozne sysic-
my menovych kurzov.

Predikeia realnych menovyeh Kurzov

Beiné sluzby predikeie menovych kurzov sa robia ako
predikeia nomindlnych menovich kKurzov. MNapriklad me-

‘[ K. Eitman, A, L Stenchill, M. HL Maffen: Muliingiional Business
Fanumee, Adifison-Wesley, USA 1995,
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deinirodne spolofnosti na odhad a riadenie dibodobeho me-
noviého riziky tez vyarivaji predikeiun redlnyeh menpvich
kurzov, Redlny menovy kure v systéme plivajiceho kurzw
sleduje nihodné kroky, ak sa analyza uskulodhiuje na zdkla-
de parity kipnej sily. To snamend, #e najlepiia predikeia
budidceho redlneho menového kurzu je dnesny pohotovy
menovy kurg, Oakdvané zmeny v redlnom menovom kur-
ze Lok budd roveéd nule. Zmeny v redlnyveh menovyeh kur-
zoch st neodakdvané a si pricinou rizika menového Kurzu,

W osystéme lixnych menovyeh kureov roediel medzi redl-
nymi 4 nomindlnymi menovymi karemi neexistuje diho,
i preto sa spolocnosti budd koncentroval na predikeiu no-
mindilnych menovich kureoy,

Predikeia v systéme fixnych menovych Kur-
zov @ aplikacia vlddnych intervencii

Pri predikeii menovych kurzov v systéme hxonyeh meno-
wych kurzov je délezité, & vidda bude dodrzigval vyhlasend
menovi politiku. P predikeil menovych kurzov v systéme
fixnyvch kurzov sa navrhuji nasledujice kroky:

L. krok: Prognostik predpokladi rovnovizny menovy kurz.
2 krok: Uskutotm sa predikeia platobne) bilancie.

3. krok: Kombindeia druhého kroku s predikeion viastnych

acudzich rezerv ceninilne] banky.

4. krok: Uskutofni sa predikeia, ktory z limitovanych nizo-
rov viddy bude vybrany (devalvicia, menovi kon-
trola, defldcia-alebo zahraniéna poficka).

. krok: Opakovat aplikicie politiky pre zmeny budieeho
menoviho kurzu prostrednictvom modelu,

W osystémie fixnveh menoyyeh kurzov méze byl prediken
menovych kureoy ziskova, Existuja pre to dva hlavné do-
vody, Po prveé: predikeia je jednoduchsia v sysieme fixnych
kurzov. pretoZe riadenie a velkosi zmien menového kurzu
st vopred snime. Pa drube: s vlddnymi intervenciami, ak
hra zacing 5 nulou, konéi plusom. Ak Spekulant stavi na
sehopnost vlady udrziaval fixny kure na menovom trhu, po-
tom spekulant bude v priemere vyhrdval. Towo plutilo najmi
v obdobi Bretton-Woodského systému.

NI rokoch, po pade Bretton-Woodského systému, pre-
viddal systém plivajicich kureov, ¢o znafne zmenilo pro-
stredie pre predikein menovych kurzov. V' sifasnosi je pri
predikeii viae neistoly, ¢o urobi vidda, a te? jej ciele si Cas-
Lo nejednornadng. V1ady sa Sasto musia zaobercal probléma-
mi plutehnej bilancie a inflacie. V pripade, e vlidy neob-
choduji {pepredivaqi o nenpkupuja) na menovych hoch,
alebo intervenupd len v prospech zlepSenia wechnickych
podmienck, existujl modnosti Spekuldcie, A teda § priledi-
tosti na dosahovanie menoveho zisku.

L

Predikeia kontrolovaneho menového kurzu

Menove kontroly a redtrikeie importu o kapitilovych o-
ko st problém pre progoostikoy a socasne maskuji tak na
devalviciu meny. i:lmkmr}" a tenminoyy diferenciidl sa v la-
komio pripade mdlo vyuFivaji na trhovii predikein meno-
vyeh kurzov, Pri fefeni problému predikcie menového kur-
2u mddeme vyuzil menovy kurz Gierneho trhu ako indikdtor
thaku na devalviacio meny.

Cierny menovy ith sa vyskyiuje viedy, ked existuje di-
vergencia medal rovnovaznym menovym kurzom a oficidl-

Ohrizok ¢. 2 Predikeia menovych Kureov v praxi

KRATKODOBA PREDIKCIA

Fixny kurs Odporidand metody
— predpokiad stabifity fisného Kuru
—enisbagi znaky pahybu kureg?
~cxistuje kapitilova kontrols, Sicmy kure!
= s marnaky zo strany vlidy vdrEal fiony kore?
~ st zmeny v menovych rezervich?
Floating
= techmcké metddy zachyiivajiee trend vyvoja
= terminovy kurg ako mdikator:
) meneg ko M dni — predpokiadime ndbodne
kroky

ceho pohotoveho kureg

¢ 303641 dni — kembindcia wendove) analyey
% Tundamentdlnou analyeou

= lundamentdlng analyen m ziklmde vivoq micry
inflicic

ve] politiky

BLHODOBA PREDIKCIA

Fixny kurz
lundamentilnn analyea
— riadenie platobne) bilancie
— sebappmosl kontreeloval domden mici inflice
— sehupnost vyl menove mzervy i inlervenciu
= seheprost vivoril prebylok obchordne] hilaneie
Floating
- fundumentilng analiea o parita Kipnej sily
— indikatory ekonomicke) sily ako rast o stabilio
— techmekd anabvea dihodobyeh irendoy

by 3040 dnd = terminovy kure ako mdikitor bada-

viddne vyhlisenin o dohody vyplyvajice & meno.

nym menovym kurzom. Menovy kure Ciemeho rhu e
obyéajne determinovany rozdielom medei oficidlnym a rov-
noviidnym kurzom ako urcild forma trestu za degdlng trans-
akeie. Preto ekonomovia predpoklodaji, #e ok je menovy
kurz nadhodnoteny. nachddza sa medzr oficiilnym a Gier-
nym menovym kurzom. Hlavoym edrojom ponuky zabr-
ni¢ne) meny na Gernom rho i prijmy 2 nadhodnoienyel
a podhodnotenych exportov podnikov, ako | 2 prijmov ¢ (-
ristiky. Rozdiel meda oficidlnym u Siemym menovym kur-
zom poskytuje prileditosi na Spekulicic. Cim vicie sii roz-
diely medzi kurzmi, tym viddie si moZnosti zisku,

Aby boli modely predikeie menovyeh kurzov tspeing,
musi byl sploend niekiord 2 nosledujicich pofiadaviek:
= prognostik poukiva kvalitny model predikeie,
= exisluje stily o pravidelny pristup k informaciim na pre-

dikeiu pred ostainymi investormi,

s prognastik e schopny vyufil malé edehflky od rovio-
viihy,

» prognostik dokdFe predpovedal povahu viidnych zdsihov
do menovéha trhu,

Pre dosiahnutie trvalého zisku je nevyhnutng, aby prog-
nostik zasberajici sa predikeion menového kureu, splnil
minimlne jednu « tvchio Styroch pofiadaviek, Zdverom te-
ba ponamenal, #¢ Sastie o wkisto zobrdva svoju dlobu.
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ZMENKOVE OBCHODY V POBOCKE NBS

Y sucasnost je velimi velky dopyt po dveroch 2o stra-
ny podnikatefskych subjekiov a na drohej strane fasii
nedovera pracovnikov komerénych bank vodi podnika-
tefom a ich buddeej platobne) schopnost. Jednym
# riefeni wakychio pripadov je emenka s vyuZitim jej es-
kontu a reeskontu, kterd je vhodnym prosiredkom
na ziskanie dvent.

Bunky mazu vatupoval do zmenkovych obchodoy rie-
nymi spdsobmi. Mapr, bunka odkipi od svojho zikazni-
ka zmenku pred jej splatnosfou, stane sa jej majitelom
a hodnotu zmenky, anizend o dohodnuty tdrok do dia
splatnost smenky vyplati v hotovost jej doterajSienu
majitefovi. ¥ takomio pripade ide o eskont zmenky.

MNiektore obehadne banky nakipeng zmenky prediva)
centrilne) banke. Centrdlnag banka 1ak poskyiuje obehod-
nym bankim zmenkové dvery za drok rovnoujicl sa vvi-
ke diskontng) sadzby. Tio operdcia sa nazyva reeskoni
smenick.

Micktoni # foriem smenkoveého dveru vyukiva v siidas-
nosti ako jeden ¢ ndstrojoy uplatfovania menovej politi-
ky i Nirodnd banka Slovenska, Tento menovy mistroj
vyuFiva uz od svojho viniku v roku 1993 nie viak vidy
v rovnakom rozsahu o s rovongkou intenzitou vo vietkych
regionoch Slevenskej republiky.

Rozsah, itenzita a zameranie zmenkovich obchodov
NES vykondvanych prostrednictvom jej troch pobotiek
v Brauslave, v Banske) Bysirici a v Koficiach v rokoch
19931997 sa menili.

Zamerianie zmenkovych obchodov sa pohyvbovalo za-
tial v dvoch smeroch — na podporu polnohospoddrstva
i na podporu exporiu,

Vivaj smenkovich obehodoy od roku 1993
WEBS, pobocka Banskd Bystrica

o
£ 1]

EAlk

200

156}

106 -

1

RrtREEITLHES

UL HTITES L4067 1993

e et Amenick s RN B0

[9e7/ 1903

BANSKA BYSTRICA

~ Ing. Bozena Jangova, Ing. Marian Martinsky
Nirodna banka Slovenska, pobocka Banska Bysirica

Roesah smenkovyeh obchodoy v jednotlivych regid-
noch sa odvijal od ich geopraficko-socialng) a ekono-
micke] zikladne, resp. od podmienck a rozveja podnika-
tefskych subjektov v jednothvych regionoch.

Porowvnanie zmeénkovyeh obehodov v rokoch 1993 a2
1997 uskutoénenvch pobockou NBS Banska Bwsirica
poukazuje na pokles medzi rokmi 19931995 a postupné
narastanic ziujmu o lieto obchody v rokoch 1996 a 1997,

Intenzita zmenkovyeh obchodoy #ivisi od rozvoju
hospodirstva. Anancnej politky S, menovej politky
NBS, obchodnej politiky biank a od dalfich fuktoroy,

V priebehu uplynulého roku boli poziadavky obchod-
nych hink na zmenkové obchody nerovnomerné.
Prejavilo sa to hlavne pri reeskonte zmeniek na podporu
rogvoja polnohospodarsiva, ¢o bolo Casto ovplyvnend
sezonnosiou pofnohospodirske] viroby, Daldimi fakior-
mi ovplyviaujicimi zdujem obehodnych bink o zmenko-
vé obchody bola situdcia na linanénom, resp. pefigdnom
trhu a s tym sdvisiaca dostupnost a cena volnych zdrojov
na averovanic podnikatelskych subjekiov.

Reeskontng zmenkové obchody boli zamerané predo-
vietkym na podporu prvovyrohcov pofnohospodirskyeh
komodit (napr. obilie, kukurica, zemiuky, hrozno ard.).
Zaujimavou komoditou v tychto obchodoch bolo obilie.

Eskoniné zmenkové obchod na podporu exportu boli
vyvkondvang na zdklade platobnych principov a zdujem
abchodnych bink o tieto zmenkové obchody bol nizsi.
Ohchodné banky st vyberali pre tieto obchody vid&inon
osveddenyeh klientov a'svoj nezdujem zddvodiovali vy-
sokou rizikovesfou malyeh a strednych exportujicich
podnikatefskych subjektov,

Ziujem obchodnyeh biank o zmenkové abehody v prie-
behu uplynulého roku sa zvvioval v nadviznosti na 7nizo-
vanie klasickych dverovich moinosti v stivislost s uplat-
fovanim menovopolitickych opatrend NBS z jila 1996.

Ohjem zmenkovych obchodov v roku 1997 vzristol
oprot predehideajocemu roku v priemere za vietky po-
bocky NBS viac ako dvojnidsobne. Najnizii zivjem. 1 ked
v porovnani s rokom 1996 zvyieny viac ako o K] %.
miali obchodné banky v Banskobystrickom a Zilinskom
kraji.

Pri ndkupe polnohospoddrskych zmeniek v roku 1997
s vyugitie gmenkového rimea v pobolke NBS Banski
Bystrica pohybovalo v rozpiti od 83 do 100 %, s vimim-
kou mesiacoy mdj, jun a jal,

Zvviovame iujmu o ndkup polnohospoddrskyeh
emeniek bolo hlavne prejavom zlozite] finanénej situdcie
v polnohospodirstve. T ked nakup tohto drohu zmeniek
v poroviand § ostatnymi dvoma pobockami bol najniZsi,
podia vyjadrema pracoyvnikov obchodnych bank 1 samot-
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Zmenkové obchody = NBS, pobocka Banska Bysirica v roku 1997

| Il 1] I, ¥,
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nych podnikatefov bol pomocnou injekeion pr riefent
ich financnych problémov,

Zmenkovy rimec na nikup zmeniek na podpory ex-
portu sa vvu#ival no 42-95 %, Relinancovanie obchod-
nych bink prostrednictvom eskontu zmeniek postupne
od zaiatku roka ristlo aZ do polovice novembra (17, 11,
1997}, ked bol ndkup zmeniek na podporu exportu po-
zastaveny. Podporu financovamia zahraniéno-obchod-
nych vziahov by mala riefif na tento el zriadend
Eximbanka 5R.

£ pohladu poétu a objemu smeniek nakdpenych pobot-
kou MBS Banskd Bysirica na podporu polnohospodir-
stva su najviac zdrojov vyuiilo na prefinancovanie niku-
pu obilia. Relinancovanic prostrednictvom gmenkovych
nhn:hu:rdtw v m}-'.u ]‘)L}? v pc‘ml:mmii pubm.ky NBS
Pui‘nuhanky 84,4 pnh{]{ky "'u’\ﬂ{:-hc:_m__] u‘q.fL]‘{WE.J han-
ky, a. s

Zaujimavo vyznieva porovnanie reeskontu a eskontu
emeniek jednotlivymi poboCkami NBS za i regiony
Slovenska, Zatial ¢o za uplynul¥ rok 1997 v pripade es-
kontu zmeniek na podporu exportu boli v rimci posob-
nosti vietkych troch pobodick zrealizované obchody
v priblizne rovnakych objemoch (aj fo sa tvka podiu jed-

Nakup (Sk) o Uver (k)
expor pofng spolu axpart taarpama |m-m % pofno -cargama ||m|tu % wuiu
0 | 13651655 | 1a6S16RS | GAS00000D | 4233 161731900 | B9ES 235731900 |
m. 12000000 | 47 27H 781 | 49278 781 0 504 000 _ATn 160884678 | B43E | 240384 678
. 71000000 26 600 000 A7E00000 | 91500000 £1,00 65296678 | 9183 | 256796 678
v, HE0000 | 33605202 | 55105202 | 190000000 | 7333 151 910 64D 1 B39 | 261910840
'y BOODDDD | 8550000 | 14550000 110500000 | 7367 "m0 | 1an 144 709 947
M. 19757183 | 36399373 | SG156556 | 130257183 | 664 | 656032 | 3645 135 BEG 503
VI | 16500000 56199316 72600 316 130757183 | BT 113808636 | 6323 | 244565819
T 11937800 | 75854543 87767343 | 131640083 | @779 | 154 203 806 85,57 285 593 789
X, 71800000 | B9077732 | 60Bi7732 | 141989983 | 9466 207442007 OB 343 432 205
X | 1ioooeee | a7 000 30917 000 15949983 | B4 GE | 240933775 | 100,00 | 376980258
(M. 16806600 | 02267745 | 119071345 1360303400 | 9203 314 857 653 B3.96 457 806 (53
Xll. | 64452000 | 64452000 108038400 | 7203 B07REAT | B5S4 | 428826617
| Spolu 234 205 583 33 853 347 832 148930
Vivoj amenkového dveru v roko 1997
Sk n,
350 000 000 100,00
300 000 000 2600
80.00
250 000 00D | 000
200 000 00D 600
- 50.00
150 000 000 4000
100 000 000 - 30,00
20,00
Sl 000 000 10,00
Q 0
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wyLEitie expart

notlivych obchodov), v pripade reeskontn zmeniek na
podporu polnohospodirstva bola situdein v jednotlivych
regionoch odlizn.

Vo vietkyeh troch regidnoch objem 1 poéet zrealizova-
njch obchodov v rimei reeskontu zmeniek na podporu
polnohespodirstva vyrazne prevySoval objem nakipe-
nych zmeniek na podporu exportu, Kym v banskobys-
tricke) pobocke bolo nakipenych 379 smeniek na pod-
poru  polnohospoddrsiva za vyfe 0.6 mid. Sk,
bratislavska i kodicka pobocka NBS reeskontovali v ro-
ku 1997 viac ako wojndsobny pocel zmeniek v objeme
viac ako 2 mld. Sk. Priememy mesalng objem nakipe-
nych zmeniek bal v oboch regidnoch s viac rozvinuiym
polnchospoddirsivom tieZ priblifne trojndsobny.

Usiredim stanovené tverové rimee na reeskont zme-
niek pofmohospodirskeho charakieru Cerpali vietky po-
hotky NBS ku koncu roka z viac ako troch Stvrtin,
pritom vehludom na odakdvany o napokon 1 zrealizova-
ny zvyieny ndkup v poslednych Styroch mesiacoch roku
sa v tomto obdobi dverové rimce dvakrit zvysovali,

Vyvo] zmenkovich obchodov v hodnotenom obdobi
a najmi v roku 1997 nuznaluje. Ze 1 nadalg) sa javi po-
treba vyuZival zmenkové obchody ako jeden z meno-
vych ndstrojov.
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SARLTLIS A HANKA STOWVENSRA

PODIEL SBCS NA JEJ ORGANIZACNOM ZABEZPECENT

Megr. Maria Kackovicova
Niarodna banka Slovenska

Vi tomito roku si pripominame Styridsiate piate virocie peftainef reformy, ktord sa realizovala na zdklade
maocenského rochodnutia viedajiej éeskoslovenskej viddy a stranickeho apardtu, Vrecholni
predstavitelia State a moct rozhodli v v, 1953 o jej uskutoéneni, ake aj o zrusend listhovéha systému
na potravindrsky a pricmyselny tovar. Penainid reformu zdivodnili ako nutnost likvidovar inflaéné
rdsledky spiasobené vofnon a dovisenie podlomenia hospodidrskej moei pozostathkov burfodzie,
ktord zaujimala eSte do roku 1948 viznamné hospodirske pozicie a zhromaidila
wnaéné penainé prostriedky”,

Co predchadzalo penaznej reforme?

Penazne] reflorme v roku 1953 predchiadzala povojno-
vii menovi relorma, kiord sa realizovala na ziklade de-
krétu prezidenta republiky €91/ 1945 2o dia 19, oktob-
ra 1945 o obnoveni éeskoslovenske] meny. Jgj hlavoym
emyslom bolo odstrinil 2 dzemia republiky réene pla-
tidld (napr. slovenské koruny, protekiordine koruny,
risske marky, madarské penpd) o zdroven s platnostou
od 1.1 1945 ebnovil jednotnid éeskoslovenski menu,
Jedinym venanym platidlom na dremi Ceskoslovenska
s stila koruna Ceskoslovenski (Kés). Vietky doviedy
plainé papierové peniaze bol prehlasené za neplaing,
Slovenské a protekioritne koruny sa do hodnoty 500
K& na jednu fyzicka osobu vymiedali za nové bankov-
kv, Ostatné platidli holo moing vlezil na vkladng kniz-
ky u bezné uty v penaznych dstavoch, pricom vklady
v staryeh platidiich boli viazané. Nedmerne velkd bola
] zdsoba obeZiva n znadne sa rozmohol Serny obchod
s wysokymi cenami, Uvolfovanie viazanyeh vkladov
usmernovaln NBCS a ministerstvo financii a prehieha-
o az do penoine) reformy v mdj 19535, Od roku 1947
bol likvidicion viazanych vkladov povereny Likvi-
daény fond menovy. Jeho opodstatnenost zanikla po
pefiaine) reforme v roku 1953,

Podstata reformy spoivala v arudent vaetkich vila-
dov o Statnyeh podicick veniknutych pred menovon re-
[ormou 2 roku 19945, ako aj vo vymene doviedajSich
peiazi zan nove, Yiazane viludy, Klorych vyska dosiah-
l kL juinn P95 podf odbadu osemdesiat milidrd ko-
rin. o lie? tuzemské papiere boli definitivie o beg
nihrady v plnej miere zrusené.

Peiiadnd relorma ¢ roku 1953 saoenacovaln 4 ako
menovi reforma, kedZe obsahovala jej zdkladné prvky
- nunovo s stanovil vefah k drahym kovom, zaviedla
s novd menovil parita o devizovy kurz, Prezemovanym
cielom reformy bolo zvysenie kipnej sily koruny
a upevnenie j¢j kuren vodl ostatnym mendm. Voskutoé-
nosil jednou ¢ jéj hlavoyeh pritin bolo prebytoéné

obeZivo, ktoré bolo dang do obehu v rozpiti rekov
[945-1953 vo viske viac ako Styridsal milidrd korun,

Vymena penazi, prepocitanie miezd
a daliich platieb

Zikon Niarodného ghromaZdenia Ceskoslovenskej re-
publiky €. 41 zo din 30, mdja 1953 o pefiainej reforme
v & 2 hovori: Pefaznou jednotkou na dzemi
Ceskoslovenskej republiky je zadinajic diom 1. jina
1953 Ceskoslovenskd koruna (Kés). ktord sa rovmd
0,123426 g rydzeho zlata; jej kurz v pomere k rublu sa
urfuje na 180 Kés za jeden rubel.

PeiiaZzng sumy v hotovosti sa vymienali do vysky 300
Kés starych pefazi v pomere 5:1, o predstavovalo 60
K&s novych pefazi. Pefininé hotovosti nad tito sumu sa
vymiefali v pomere 50 Kés starveh pefine 2a 1 Késber
obmedzenia sumy: v tomto pomere sa vvmienali aj ho-
tovostt v pokladmiciach organizicii o indtitdeil. Mezdy
a ind edmeny #a pracu a slufby, rodinné pridavky, pen-
zie. stipendid. podpory o pod.. ako af ceny, dafiove a iné
sadzby, tarify a penazné sumy uréené v privnych pred-
pisoch sa prepocitavali v pomere 50:1 Kés, Odberne
poukizky dcastinne] spolofnosti Darex sa vymienali
v pomere 50:1 Kés bez obmedzenin ich vysky.
Obchody o ostatné zariadenia, pokial boli otvorené,
prijimali platby v starvch peninzoch poas vimenne|
lehoty vo vymennom pomere 50|,

Vklady na vkladnych kniZkich sa prepocitavali do
sumy 5000 Kés v pomere 5 Kés starych pefiazi za 1 Kis
novych penaze vhlady nad 5000 do 10 000 Kés sa pre-
paditavali v pomere 6,25:1; vklady nad 50 000 Kés sa
prepocitavall v pomere 30:1,

Cinnosf vymennych stredisk

Vymenu penazi zabezpeCoval aparat SBCS za a&in-
nep pomoct pracovnikov spojov, Statnych  spontelni.
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Pokladnicny R A

dollad o vimene
perazi

Suitne| poisfovne, Investicne] banky, ndrodnych vybo-
rov, akoa) bezpetnosti a armady,

SBCS mala k priprave od okamihu zadatia preberania
penazi ai po doticie vymennych stredisk iba tridsaiesi
hodin. Okrem toho do akeie vstupovala s mnohymi, iba
nedivno dobudovanymi pobotkami, kde pracovali ne-
skisen] pracovnici. Vo sivislosti s vimenou pefiazi za-
berpetovala nasledojice alohy:

* vigsind vymenu pefiaei v dioch |.-4, jina 1953,

* prepoéitavanie vietkveh tictov vedenych v SBCS,

* prepocitavanie starvch a novich penazi. zabezpedo-
vanie vymennych stredisk a ich likvidiciuo,

* preverovanie cinnosti vymennyeh stredisk a kontrolu
listkov pre domdcnosi.

Prvé informicie o dlohich SBCS podali inStruktori
z ustredia v Prahe, kiori boli vyslani do jednotlivieh
krajov Slovenska, Na oblastnom dstave a viedajsich
krajskych pobockdch s vyivorili 30, mija pracovné
skupiny na zabczpedenic hladkého prichehu penufnej
reformy.

Rosvoz novieh penazi si vykonal v tizkej spoluprdci
& vojenskou sprivou 31. mdja 1953, kedZe nové penia-
ze boli uloZeng vo vojenskych skladoch. Pre obyvatel-
styo, viigiie podniky a dstredné drady sa zriadili vy-
menne strediska, V pricbehu prvého dia sa ukizalo, Ze
pocet tychio: vymennyeh stredisk je nedostaoény,

Kraj Podet Podet ‘
k 1. 6. 1953 k 4. 6. 1953

Bratislava | 506 611

Banskid Bysirica 252 372

Nitra 246 47
Kodice 255 255 |
Presov 108 24 |
Zilina 235 367 ‘

a preto sa organizovalo otviranie dalsich stredisk podla
potreby,

Pocer vimennych stredisk: vo viedajiich krajoch na
zatiatku a na konet vymeny je v tabulke.

WVymenne sirediska boli rozmiestneng pravidelne a na
Jedno stredisko pripadlo priblizne 2400 obyvaleloy vii-
tane deti, Zriadovali sa pri vietkvch pobotkich SBCS.
pri vii¢iich podnikoch, pri peftovych dradoch, s pri-
hliadnutim na moznosti v sporiteliach, pobockich
Investienej banky. Stitne] poisfovne pripadne v nemac-
niciach. Na kazdom vymennom stredisku bol viditeny
nipis; Vymenné stredisko Stitne] banky ceskosloven-
skej, s vyznacenim prisluiného éisla. Yymenné stredis-
ki zadinali s pricou o Osmej rino a pracovali najmene]
[2 hodin denne. Pri armddnych divaroch a divaroch nd-
rodne] bezpecnosti sa zrindovali vymenné strediskd po-
dia aréenia prisluinych ministrov,

Cinnos stredisk zabezpetovali urfeni pracovnic
SBCS, ktori nemali na starosti v pobockich prepodly
uttov a pokladniéné price. Ich povinpostou bolo presné
vypliianie unitirych tudovin:

a) pokladnicny doklad o preveat] novych penoai vy-
mennym strediskom,

b pokladniény doklad pre vimenu obyvatelstva,

c) denné hlasenia vymenného strediska,

d) denné hlisenie poboacky.

¢} wivereény protokol o Einnosti vimenného strediska,

Tieto tlacoviny si preveali vedici vymennych stredisk
mi ingfruktdii, kiord sa uskotofnila v noci 31, mdja 1953,
Infiruktd? sa konaln za dcasti zdstupeov okresnyeh ni-
rodmich viboroy. Nové plandla sa na strediskd roeviiza-
Ii 1, jina za denného svetla s dodrianim vietkych bez-
pecnosinych opatrend, Ich prevzatie sa potvedzovalo no
pokladniénom doklade o preveat novych penazi vymen-
nym strediskom, KaZde siredisko malo svojho vediceho,
ktory zodpovedal za hladky priebeh vimenne) akeie
ausmerfoval pracovnid skupino, ktorej Elenmi boli;

25
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* informitor — poskytoval oh&éanom pomoc pri vyplia-
nl pokladnicnych dokladov ako a) dstne informicie,

* | 5% 2 pracovnici, ktorf kontrolovall predkladané do-
klady,

s pokladnik prijmove] pokladne — prifimal staré pe-
niaze,

= pokladnik vydajove] pokladne — vyddval nové pe-
niaze.

Vymena pefazi sa uskutoéhnovala pre jednotliveoy
iba na zdklade predloZenych oblianskych prevkazow,
Ma zvyhodnemi vymenu 300 K&s starveh pefiazi v po-
mere 3:1 bolo nutné vyplnif vymenny listok, na ktorom
sa uviedli vieler Elenovia rodiny vrdtane dew. Za celd
rodinu vymiefinl peniaze iba jeden rodinny prislufnik.
Ak nastali pochybnosti o spravnom vyplneni vymen-
ného listka, vymena sa neuskuoénila, resp. uskutoéni-
la sa v znevyhodnenom kurze 50:1. Po uskuto€neni
zvyhodnene] vymeny zapisalo vymenné siredisko na
tridsiaty stranu obCianskeho preukazu éislo vymenného
pokladnitného dokladu s odilagkom petiatky a podpi-
som pracovnika, ktory vymenu realizoval. Ziveredny
protokol, ktory nadvizoval ma vietky predchadzajice
denné hlisenia, ako aj na pokladniéné doklady o pre-
vzall novych pefazi vimennym strediskom museli byl
odovzdané najneskor 5. jina 1953 a predstavovall zié-
tovanie celej vymeny. Zdverecny protokol bol daledi-
tym dokladom o pricbehu vymeny a zakonceni Einnos-
t vimenného strediska.

Délezitd porornost sa venovila zrindoviniu vymen-
nych stredisk vo velkyeh zdvodoch a robotnickych Svr-
tiach, kde mala by( ..v¥mena hladko zvlidnutd a urych-
lene vykonanda™, pretofe sa ritalo s moZnosfou
nepokojov.

Vietel zamesinanc podielajict sa nu penaine] refor-
me boli riadne honorevani a ziroved im prislichala
i odmeny za obdobie odpracované nad ramec pracov-
ného Sasu, no ktoré bola stanovend hodinovad mzda 5
Kés, maximdine viak 30 K&s priemerne za jeden deq,
Externym pracovnikom, ktori neboli v Ziadnom pra-
covnom pomere, patrila odmena 5 Kés za radne od-
pracovani osemhodinovd pracovnd dobu g nadéasovi
pracu.

Vymenné strediskd ukontili svoju Einnosi 4. jina
a najneskor do 5. jina museli vyvkonal uzdvierkove pri-
e a zostavil zdvereény prolokol. V priebehu vimeny
navilivilo vymenné strediska | 176 044 osih, kioré vy-
menili peniaze celkovoza 3 512 366 obyvateloy (uvi-
deané ¢isla s bez orgdnov bezpednosi o armady),

Co sa tyka visky zamiefanych pefiazi, jednotlivé su-
my s pohybovali v rogpion od 10 000 do 100 000 Kis.
Vymeny vyidich som sa vyskytovali iba zriedka, napr.
v Pieifanoch jeden obcan menil sumu 2 870 000 Kes,
v Pezinku 2 () OO0 Kés,

Na Slovensku sa vymenilo spolu asi 11,7 miliardy
Kis, za ktoré sa vyplatilo v novych platidiach 427 mi-
lionov Kis, 2 1oho vo zvyhodnenom vymennom pome-
re 511 Kés 210 miliona Kis,

Nu jedného obyvateTa na Slovensku sa v priemere vy-
menilo 3329 Kés starych pefiazi, ¢ Coho najvyiic sumy
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pripadaji na obyvatelov kraja Banskd Bysirica (3 615
Kés), NajniZsie sumy, 3057 K&s na obyvatela, sa vy-
platili v Zilinskom kraji. Pri v¥mene bolo v priemere na
Jedného obyvatela vydanych 121 Kés novych pefiazi.

Nové bankovky a mince

Staré peniaze a mince sa postupne v priebehu rokuo
1953 migili. O rok neskér sa znehodnotili ay doviedy ne-
vydané papierové peniaze a mince, ktoré boli priprave-
ng na vyvdanie este pred pedaZnou reformou, Od 1. jina
1953 sa jedinymi oficidlnymi platidlami stali bankovky
v hodnotach 100, 50, 25 a 10 korin; Statovky v hodne-
te 3.3 a | koruna, ako aj mince po 25, 10,5, 32 | ha-
lieri. ktoré boli vyrobenéd na objedndvku Zeskoslo-
venskej vlidy v moskovske] tlagiarni Goznak
o leningradske] mincovni. Priprava reformy prebehla
urychlene a v tajnosti, Co sa odzrkadlilo aj vo vytvarng]
& technicke] trovninovych pedazi. Vytvarné sivirnenie
pefazi sa stalo vecou druhoradou — déleité bolo, #e po
ideovej stranke plne vyhovovali pofiadavkdm a ciefom
vlddnucich kruhov, V realizovanych ndvrhoch sa obja-
vili prvky tzv. socialistického realizmu, poprepletané
maotivmi orientilnyeh a ruskych ormmamentov, typickych
pre nicktoré ciarske platdld. Auotori ndvrhov pefazi 2o-
stali nezndmi.

Zikon o penaznej reforme prisadil ministerstva fi-
nancii v oblasti pripravy vydania novych druhov pefazi
rozhodujicu dlohu a SBCS ako jedind ceskoslovenskd
emisnd banka bola odsunutd na drubd kolaj.

Negativne disledky penaznej reformy

W prisne tajnej sprave o pefiaZnej reforme a jej vyad-
tovani sa otvorene hovorl, e obyvatelstvu priniesta fi-
naniné straty, ktoré vidk boli potrebne k nastapeniu
cesly zvyiovania fiveinej drovne”. Pefafnd reforma
zredukovala hotovosti a dspory obanov na minimum
a zrugila vietky ziviizky plyniice zo Zivoinych poistiek
a cennych papierov. Tym sposobila mnohym Tudom ne-
malé fazkosti, kioré sa odzrkadlili v znaénom zniZeni
#Zivotne] drovne obvvatelstva, Je) ciefom balo akrem
iného g sustredemie dverovych edrojov a kontrola ich
pouiitia, Co umozhovalo lepiiu koordindciu dverove|
politiky s menovou a rozpoftovou politikou. Snaha
o centralizdciu bankovniciva bala vernym odrazom si-
tudcie v ceskoslovenske] ckonomike, Klore) nevyhovo-
vali komeréné prvky. Vietko sa podriadilo potrebiam
narodohospodirskeho plinu a tie? usmerhovaniu a roz-
miestiiovaniu finanénych zdrejov v Stite.

Rowsah a dosledky pefaznej reformy edte dlho rezo-
novali v znadnej Easti obyvatelsiva, ktoré ju pecifovalo
ako osebni krivdu. Mala riefif vaine hospodarske
problémy, ktorych pdvod bol v rozvritenom hospodir-
sive. V konednom désledku viak sledovala doleZity
ciel. & t¥m bolo zabezpeéenie bezprostrednej zivislost
obyvatelstva od §talne] moci.
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GALERIA OSOBNOSTI

JAN CABLK
18671943

Narodohospodir, zakladatel a organizator
drufstevnych pefiainych dstavov, narodil sa
9. februars 1867 v Croszling (Madarsko),
kde jehio otec Stefan, rodik z Brezovey pod
Bradlom. posobil sko notir. V rodicovskom
dome mu holo viepene silng nardng pove-
domie, ¢o matne ovplyvnilo predvojnovi
etapy jeho Fivota. Pooabsolvovani obecnej
skoly v rodnej obei, odisiel v roku 1879
evanjelické lyceum do Branslovy, odkial ho
po giestich rokoch ako neziuduceho pansli-
vt wylucill. Nedoddovany Slovik a pro-
skribovany vlastizeades whorského Sty ne-
mal vela prilediiosti uplatil sa. o preto po rojrodne| vojenske)
sluibe prijal Cablk podrodné dradnicke: miesio v Cluji
(Rumunskol. Pocas kritkej S1dmne] slufby priviine wkondil
symndzium @ zatal navitevoval abiturienisky kurz na ob-
chodnom wéilist, kiory zavesil skaskou zo Statmeho oétovaic-
tvie. Tato kvalilikacia mu otvonla viadSie madnost sebarea-
lizdcie. o w 1 v oblasti bankovnictva. Cablk sa chopil
prilezitosti & prica v slovenskom pefaznictve sastali jeho ce-
lodivotnou zileslosion, Pras zadal v drubej polovici roku
1895 ako actovaik Myjavske) banky a zaroven sa venoval
i privu ma aniverzite v Clujic Neskor presiel na denné Stddium
do Budapest, ktorg viak pre nedostatok financnyeh prosiried-
kow nedokonéil, Po ndvrate na Slivensko v roku 1847 pisobil
isty Cas v Troave, kde pomiihal notirovi Frantitkovi
Veselovskému pri zaklodani Trnavskej a vidieckej ludovej
banky. Zatiathom decembrt toho 15tEho roky prijal altovnic-
ke migsto v Dielni na ndradie, 08 spol. v Turéianskom
Sviitom Martine, Tu bol Cablk prvy raz stidne stihany a ako
punslivsky bund odsideny na dva mesiace, kiord si odpykal
spolu s daliimi martinskymi vlastencami v bunskobystrickom
vitzeni. K bankovnictva sa vealil @ v marct 1902, wnto raz
ako hlavny détovnik a wjomnik sprivie) rady Krupinske) spo-
ritelne, O Styri roky neskor ho ostovil jeho priotel dr. Jalios
Markowid, raditel Cudove] banky v Novom Mesie nad
Yihom, s ponukou raditelského miesta v novozalodene) vr-
bovskey filidlke tejio banky, vV micsinom prostredi sa
Cablkovi otvorilo Siroké pole pisobnosti jednak v oblasti hos-
poddrskej. a jednak v oblast narodno-nsvetove). Pod jeho ve-
denim s fihdlky stala ndrodnym, politickym, ale | kulidmym
a hospodirskym centrom celého kraja. Podielaka sa na finan-
covani ey, kolonizadney akeie na jufnom Slovensku a svaji-
mi, na ni dobu vehodnymi drokovymi sadzbami prispela k od-
siraneniu dverove] drery v okoli Vebového, Mo valnom
ghromaddent Ludove) banky v Novom Meste nad Vihom, ko-
nanom 31, janudm 1909, konStatovala sprivog rada silny
verast o roemach vebovskej lliilky, Kiord za 24 1/4 roka
svojho Gfinkovania wvdaka nednavnost jej spriveu Jana
Cablka dplne opanovala wmogsi vidiek" ¥ igjio funkeii zotr-
val prakticky nepretriite a? do roku 1914, s vinimkou jedno-
ro¢ného obdobia. pogas kiorého bol doCasne povereny vede-
nim piediunske) filidlky Cudove) banky.

Roky 1. svetovey vojny boli pre Cablka obdobim gtep
a osobne| nestobody. Hned na jej saciutku bol obvineny & pro-
lstdme) éinnest g edsadeny na roéeé vizenie v Bratislave
a neskor v Seombathelyi i Madfarsko), Potom nasledovalo Sest

mesincoy interndicie v Kormende a napokon,
ako wkmer S0-rocny muosel narukoval o bol
adveleny do Viedne, kde sa stvkal s popred-
nyim osobnostami slovenského o feského
mirodno-politického Zivoln, Dr. Milanom
Hodzom, Dr. Ivanom Dérerom, Komelom
Stodelom, Dr. Ivanom Kimom & invmi. N
sklonku vojny, 1. augusia 1918, bol 7 vojen-
skej sluzhy prepusteny. ule do Veboviho sa
vrilil nemohol, pretode miestng madarski
vichinosi ho este pred odsudenim ako poli-
ticky neberpeiného vypovedala @ mesta.
Lehylil sa preto do Liptovského Mikuoldsa,
kee ho zastihol @ vanik preej republiky. Saislakeie sa dockal
a# v janudr 1919, ked mo Slovensky ndrodny vybor vo
Wrbovom udelil Cesiné obZianstvo,-a to za jeho  nirodné pri-
ce vykonane v ich mesteéku a okoli™,

Po prichode Srobdrove) viddy do Ziliny zaciatkom decem-
bra 1918 bol vymenovany za zdstupcu referenta sisobovacie-
ho dradu pri Mingstersive s ploou mocon pre sprivu
Slovenska. Ked o o rok neskor zvolila sprivia rada Ludove
banky v Novam Meste mad Vihom za hlavncého riaditel, ved-
1l su opil do sludieh slovenského peininictva. 'V Novom
Meste nad Vihom vaak nezotrval diho. Po zlaéeni Eodovej
banky s Hospodiarskon bankou v Troave v roke 1920 ako
hbavny riaditel tohio dstava presiel s cenirilow do Brotislavy,
Kotk na 1o ho sprivia rada vyslala do Ameriky s cielom
nudvizeal obchodnd stviey, wiskal phFicku o emitoval medsi
misimi krajanni nove akeie banky, Cesla viik nesplnila v pl-
nom rozsahe ofakavanic. a preto sa po piatich mesiacoch
Cablk vritil na Slovensko,

Od roko 1922, v disledku fizie Hospodirske) hanky so
Slevenskou bankou. viee ake rok zastival funken nimesini-
ko hlaviného naditels tohto najviciicho slovenského pefai-
nehe stave, Pooodchode zo Slovenskey banky sa zapopl do
budovania noveho typu rofickych dverovyeh dstavoy, zni-
mych pod ndzvom Rolnicke vedjomneé pokladnice. Tymito lu-
dovym pefainym tstavom zasviilil Cablk osem rokov svajho
Fivota, najpry ako podpredseda sprivvoe) rady a neskor, od ro-
ku 1926, ako hlaviy raditel ich centrily = Zvizo ralnickych
vedjomnych pokladnic. Zadiatkom jula 1932 odigiel do defi-
nitiviej pendie, iviak ani potom neprestal by ¢inny. Do svo-
Jei smrti bol aktivnym Elenom vigceryeh vyenamnych finan-
ényeh a hospodirskych organmizicii, ako aj kultirmych,
cirkevnych a podpornych spolkov na Slovensku i v Cechiich;
Je autorom séne mirodohospodirskyeh a politickych Cliankoy
publikovanych v dennikoch. odbomych Sasopisoch @ zbomi-
kisch, & to 7 Eias pred, ale | po veniko prvej republiky. Cablkoy
#isto] v zipase # narodod, kultimu, hospodirsku o politicka
emancipiciu Slovenski struéne, ule v¥stizne charakterizoval
Slovensky dermik 3. febrodra 1937, klory po prileZilost jeho
T-rofnéhe Zivomeho jubilen primicsel Eldnok, v ktorom sa
okrem infho uvides: SWizil ako jeho otee kedyst — odusev-
nene & nendrodne svoymu marode @ jeho zaugmom.”

Cablkov dlhy a tvorvy Zivot ukonéila Gk choroba, kore
podlahel 13, okwibra 1943 vo veku 77 rokov,

Mer. Tatiana Natherova
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Vyvoj v L. §tvrfroku 1998
{pekradovanie = 2. sir, oiwilky)

PoCas 1. Stvriroka 1998 napriek migrmnym v¥kyvom je Kore
Sk v podsiate stabilizovany, somozrepme v rimci slanovendho
Mukieatného pisma + 7 %, Zaiatkom . 1998 doslo k ndrasiu
inflicie, najmi vplyvom dadovych dpray. Inflicis merand in-
dexom spotrebiielskych cien prekrodila troven 7 %. Po vyer-
et protastovich efektov z titulu zmeny nicktorych spotreh-
nych duni a preradenim vybranych wvaroy a sluzieb v rdmei
DPH do vyisieho pasma dosiahl v marci 1998 inflacia naome-
dzirocne] baze 7.2 %, pricom mesaéni inflacia v mesiaci marec
uZ bola iba 0.2 %. Rastict trend mflacie v . P998 sa tak mize
aipodmienky wdrFania stabilného vymenného kurey, ako aj za
podmienky pokradovania priagnivého vivoja cien potravin po-
slupne pmierfioval, najmii v 2, polroku 19898, To snamend, 7e
ciele NBS sa pri splneni urcitych predpokladoy stile redlne of
v oblasti inflicie. Medzirocng dynamiky menovych agregatoyv
eodpovedaji predstaviim o zamerom centrilne] banky, Pefinina
zasoba M2 vo fixnom vymennom kuree k ultimu marca 1998
dosiahla 445 mid. Sk a jej medairodny nirast predstavoval 9,2 .
Bedné hospodirenie Suitneho rozpoctu ku koncu marca skonéi-
lo prebytkom ] mid 5k. Devizove rezervy NBS osciluji oko-
lo 3.2 mid. USD o spolu s devizovyimi rezervami obchodnych
bank predstavuji nieco cez 7 mld. USD. Menovy vivo) moinog
v o atyriroku 998 charakierizoval poklesom medzibankovych
urokovych sadeieh, Beg vplyvu ng exlemi pozicio koruny sa
urokove sadeby na medtibankovom trhu od zadiatky roka
nizili 0 6-8 %. Uvery podnikom a obyvatelstvu dosiahli k 31,
3 1998 hodnotn 373.5 mid. Sk, Pri medzimesaénom niraste
uvertwych aktivit obchodnych bank v marci o 4.4 mld, Sk sa
ich medzirocnd miera rastu mierne zvviila a dosiahla 2.9 %,

Menovy vyvop v | Stvrfroke sa sa podla predbeinych oda-
jov nachicza na trajekionm vyiyens] menov v progemom o
rok 1998, 8o v praxi gnamend postupny pokles ceny pefazi -
urokovych sadzieh — pri miernom rasie dverov pre podnikatel-
sky sektor. NMevyhnuinou podmienkou stability dalficho me-
nového vyvoga je viak stabilita na devizovem trhu.

Vyvoj bankoveho sektora

V. Masidr pokracoval vo svojom vystipeni hodnotenim vy-
virja bunkového sekiora na Slovenske v ro 1997, Ko koneu mi-
nuléhe roka posobilo v bankovemn sekiore na Slovensku 25
hink a 4 pobodky zahrmicnych bank, z who jednn banka,
Investiénd a rogvojovd banka, a: s, je od 19 decembra 1947
v nitene) sprive NBS, Pocer zastipeni poklesol « 10 na 9, ked
Union banky, o s Ostrava, ousila svoje sastapenic na
Slovensku. V minulom roku NBS udelila povolenic nu posky-
tovanic hypotekirmyeh dverov okrem Vieobeene) dverove]
banky, a. s, a) Slovenske] spontefni. w s a2 Hypobanke
Slovakia, a. 5. ¥ minulom roku pokradoval pozitivey vivo)
bankoveho sektora ako celku pa Slovensko okrem vivioga kla-
sifikovanyveh averov, Klorveh suma verdstly nielen v absolutne)
hodnote, ale zvesil sa aj ich podiel na uveroch spolu o | %
i celkove podiel klasifikovanych dverov k 31, 12 1997 no zd-
klude predbeingeh adpjov predstavaje 3003 %, Bilandnid suma
bankového sekiora sn evySila o 61,5 mld. Sk, Co namend rast
0 8,6 %, OkamZitd likvidné aktiva s avydili o 22, B mld. Sk, éo
predstavuje dynamiku rastu 2608 % Strata bunkoveho sekilor
Vo 1997 sa oproti roka 1996 aniFly o 52 %, ked dosiahla So-
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mu 1.3 mld. Sk. Podstamd Sastl straty vykdzala [RB, a s
Hospodirsky vysledok bol ovplyvneny tvorbou opravoyveh po-
lodick o rezery na rizikove pohfadivky, kioré vardstli o 9.5 mld.
Sk. v dosledku coho sa znizila nekrvid predpokladand st
£ Klasilikovanych pohfaddvok v . 1997 o | mld. Sk, Menej po-
gitivny vivo] zuznamenali banky, kloré sa nachiidzajo v proce-
se restrukiuralizicie. Ieh bilanéni suma v minulom roku podfa
predbeiych ddajov absoldine poklesta o 10 mld. Sk a ich po-
diel na bilandne) sume bankového sekiori sa enizil na 5007 %.

V ominulom roku NBS novelizovaly dve opatrenia — jedno
o kapitdlove] primeranosti, kloré reaguje na odpordéinie
Bazilejského vyboru pre bunkovy dohlad & spresfuje merodi-
ku vypoctn kapitdlove] primeranost. ¥V druhom pripade za-
viedlo od 31,8, 1997 limil podielov sGétu aktly a pasiv splat-
nych do jedného mesiacd, Ktorého ciefom je aviSil tlak no
gahezpetovanie likvidity v komeréngch bankich. V dodriia-
vani pravidael oborreiného hospoddrenia sa zlepSila situdcia
v zabespecovani kapitdlove) primeranosti, ktord zu bankovy
seklor dosiahla v minwlom roku 10 %60 je 0 2.3 % viac ako
v r. 1996, Mierne sa zlepiilo aj pinenie daliich ukazovarelov
ohozretného hospoddrenia, okrem ich neplnenia v IRB. a. =
Redrukturalizdcia tverového portfalia bink, kloré sa nachd-
deaji v procese restrukturalizdcie postupuge pomaly. Touto si-
tuacion sa saoberala NBS 1 MF SR. Obe inftiticie popravuji
v prichehu nagblizdich yzdaoy spoloény material na rokovanie
vlddy, ktory by sa mal zaoberaf touto problematikou.

Alica Poldnyiova

Z rokovania Bankovej rady NBS

= Diia 17, aprila 1998 sa uskutolnilo 10, rokovanie Bankove)
rady NBS. BR NBS schvilila sprivu o vivoji devizovyeh aktiv
NBS, devizového fixingu a medzibankoveého devizového irhu
v roku 1997, Viika devizoviich aktiv NBS sa v priebehu uply-
nulého roku pohybovala v hraniciach od 2 743 mil. USD do
3 324 mil. USD. Celkové devizové akiiva bankového sekiorn
k31,120 1997 dosiahli vysku 6 490 mil, USD, Objem obcho-
dov na medzibankovom devizovom trhu v toku 1997 dosiahol
hodnotu 84 476 mil. USD. Z woho ohchody na devizovom fi-
xingu predstavovali 2 491 mil. USD. Najvicsi podiel obchodov
na fixingu tvorili obchody v USEY (59,8 %) a DEM (40,2 %)

BR NBS dulej schvilila pracovny predpis NBS na vykondva-
nie obchodu so zmenkami a rozhodnutie NBS. kiorym sa ustano-
vl podmienky NBS na vykondvame obchodov so zmenkami,

* D 29, aprila 1998 sa uskutodnilo 12, rokovanie Ban-
kove] rady NBS. Predmetom rokovania bola spriva o vyvop
bankového sektora SR k 31, decembru 1997 z pohfadu obo-
zretného podnikania bank. V' materidli sa konitatuje, #2.v uve-
denom roku bol zaznamenany pozitiviny vyvo) binkoveho sek-
tora ako celku. V roku 1997 doslo k zlepienmu ukarzovatelov
obozreiného podnikania hink: Celkova bilanénd suma ban-
kového sekiora dosiahla k 31. 12, 1997 sumu priblizne 777 mid.
Sk, €o predstavuje asi 10 %-ny ndrast oproti roku 1996
Najvy&iiu dynamiku rastu vykonnosinych ukazovatefov v sle-
devanom-obdebi dosiahli banky. kioré venikli po roku 1990,

BR NBS schvilila ndvrh dohody medzi Nirodnou bankou
Slovenska a Narodnou bankou Ukrajiny, Tdto dohoda yvvivir
predpoklad na rozdirené vyufivanie slovenskej koruny v rim-
ci vzdjomného obchodu medz SR a Ukrgjinou.

- 10 -
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VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR )
SELECTED INDICATORS ON ECONOMIC AND MONETARY DEVELOPMENTS OF THE SR

Ukazovate! Memi 1995 fo%6 | 1987 | 18 1898 | Uni Inditator
| jednotka 12 1 2
REALNA EXONOMIKA REAL ECONOMY
Hrubi domci pradukt 1 & ik, 5K 517.1° 55317  5B6,8" Sk billion | Gross domestic praduct 1 7
Medziralng zmana HOP 3 ' 6.8 64 G5 % ¥ear-on-yaar changa of GOP 4

Migra nezamestnanasti % 134 128 125 125 134 136 | % Unemplayrment rate 4

Spofrehitefske cemy 3 % 94 58 6,1 6.4 72 75| % Consurmer prices 3

DBCHODNA BILANGIA TRADE BALANCE 21

Wiz (fob) mil. Sk 255 098| O70643| 205574 | 2O5574| 181EE Skmilion | Expart {lob)

Doz (fob) il Sk 261 862| 340903 45049 | JM5049| 236098 Skmilion | Import (fob)

Saldn il &k G766 70260 -49475 | -49475| -5H12 Skmilion | Balange

PLATOBNA BILANCIA 2 BALANCE OF PAYMENTS &

BeFmy Ocet mil. 5k 11637,0| -64 3010 -45280.0 | -45 280.0 Skomition | Currenl account

Kapitatawy a finanény Odet il Sk 201860 646297 540554 5405584 Sk mifion | Capital and financial accournt
“Calkovd bitancaa il Sk dEOT0) TRETO| 17TER| 17762 { Skmifion | Overall balance

DEVIZOVE REZERVY ¢ ' FOREIGN EXCHANGE RESERVES Y

Celkove devizowvd rezany mil UsB 51475 66855 64898 64098| F023.8 | V0834 | USD mikion | Tomal fargign exchange rassres

Devizové Tezervy NBS mil Us0 34184| 34733 32838( 32840| 31617 | 32020 | LSO mikion | Official reserves of NBS

ZAHRANIGNA ZADLZENOST 4 FOREIGN DEBT 4

Calkpya brubd zahraniénd zadiZenost | mid. USD 58 7.8 99 a3 | LIS hillion | Total gross farsign debt

Zahramitnd zadiZenost na obyvatela A USD 1088 I 1473 1 867 1 BRT 1350 Gross foeeign debt per capita

PREMOVE UKAZOVATELE | | MONETARY INDICATORS

Devizowy kurz 3l SKUsD 29735, 30847 J3616| (34.528| 35137 | 56322 |SWUSD | Exchanpe rate 3

Pafiana 2dsaba [z} 4 mid. Sk 9570 4162 4538| 4538| 463 | 4525 | Skbilion | Maney supply [M2] 4

Madzirodna zmena M2 3 % 181 16.6 aa aa 103 15 | % Yaar-an-year change of M2 2
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In every markel economy, the insurance industry has an im-
portant position, specific tasks, and significance, It is a special
non-product based business sector providing services in a gi-
ven economy that eliminate risks affecting human activitics, It
represents a system and rules for entities that conduct their bu-
siness in this sphere, and includes supervision over the insu-
rance industry and insurance associations,

This paper focuses on the development and the present si-
wanon of the insurance industry o the Czech Republic,
Slovakia, Europe, and the world. In the conclusions, we shall
try to suggest the prospects of future development of the in-
surance industry in the Czech Republic and Slovakia.

Insurance Industry in the Czech Republic

In 1996, changes in several indicators that may be used 1o
characterize the development of the insurance industry in 4 gi-
ven economy have taken place, In the Crech Republic, 1996
has brought about a change in the number of commercial in-
surinee companies on the insurance market. By December 31,
1996, their number was 35, of which 34 were commercial in-
surance companies and the remaining one was the General
Health Insurance Company (Vicobecnd sdravotni poiffovia),
[nterest in the insurance business still persists, because ulrea-
dy in the first half of 1997, licenses were awarded (o three new
commercial insurance compianies, so at the end of the first half
of 1997, their number reached 37, Nine of them provided the-
ir services as organizational units, and 28 were independent
joint stock companies founded in accordance with the appli-
cable laws of the Czech Republic, Fourteen commercial insu-
runce companies were established as joint stock companies
with exclusively Czech capital, eight had foreign capital, and
six had mixed capital participation,

Competition on the insurance market became harder bet-

Chart 1| Preseribed Premioms in the Crech Republic
{in billions CEK)
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ween commercial insurance companies, and an expansion of
the offered insurance produet range continued. Over 1K) ba-
sic insurance products and their modifications were available
on the insurance markel. Depending on the type of activities
that commercial insurance companies carry out, they may be
divided into universal, of which there are 16 in the Czech
Republic, and specialized that offer life and general insuran-
ce. Competition increased also in the individual insurance
products. Nineteen commercial insurance companies offered
household insurance and also life insurance products.
Insurance against industrial and business risks was offered by
21 insurance companies. Insurance against risks in agriculiu-
re-was concentrated in only four commercial companies.

Along with the quantity of insurance sold, the quality of the
offered insurance products also improved. New insurance
products became available on the insurance market, such as
legal bill insurance, insurance covering the risk of a serious
illness, insurance covering liahility for damage of corporate
management, elc.

The insurance industry in the Czech Republic also strengi-
hened its position in the creation of reserves, whereby it im-
proved its position as a significant investor. The fact that
technical reserves in life insurance in 1996 increased by CZK
2.5 billion to CZK 57.6 billion can be evaluated positively.
Technical reserves in general insurance increased by about
CZK 10 billion to CZK 27.6 hillion.

The nsurance industry as a specific sector employs nume-
rous gualified and specialized siaff, and ils positive develop-
ment creates new career opportunities. The number of em-
ployees in the insurance industry in the Czech Republic in
1965 was 13,420 and in 1996 increased to 14 936, Insurance
agents closely cooperate with commercial insurance compa-
nies. Their number is estimated at 10,000, Additionally, in-
sarance firms cooperate with brokers, either private individu-
als or legal entities, whose number 15 estimated at about 250),

An ngg_reg'ate indicator of the results of the insurance in-
dustry is the indicator of the level of insurance development,
This 15 enumerated as the ratio of collected insurance premi-
ums 1o the gross domestic product expressed as a percent, In
1996, this indicator was approximately 2,84 percent, while in
1993 it was 2.8 percent. The average value of this indicator in
the Buropean Union is about 7.2 percent, whereby national
valugs range from 5 to 10 percent. Exceptions are
Luxembourg (17.1 percent), the United Kingdom (11.4 per-
cent} and Greece (2.9 percent),

Significantly dynamic growth of the Czech insurance mar-
ket continued also in 1996, However, some negative trends
also surfaced. The dynamic growth of the insurance industry
is documented by data and other indicators in charts and
tables,
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Among the significant indicators is the volume of prescri- Chart 2

bed premiums collected by commercial insurance companies

in a given vear. In 1996, insurance companies in the Czech 1.9 % building insurance _

Republic collected premiums of CZK 40.2 billion, which is
m increase by almost 20 percent compared with 1995, The
development of this indicator is in chart [,

Life insurance constitutes 26.9 percent of all insurance pre-
miums in the Czech Republic in 1996, while peneral insuran-
ce 73.] percent.

Another interesting indicator is the shure of selected insu-
rance types out of the overall volume of premiums in 1996,
These figures are in chart 2.

The share of commercial insurance companies ~ members
of the Czech Association of Insurance Companies (CAP) out
of the total volume of collecied premiums in 1996 constitu-
ted over 9.5 percent, and in some types of insurance policies
100 percent.

The dynamic character of the overall development of com-
mercial insurance companies in the Czech Republic shows
that the Czech insurance industry has become an integral part
of the financial market. Private insurance provided by com-
mercial insurance companies 1s again beginning o serve its
purpose of the protection of lives and the health of individu-
als. and well as property and lability insurance. Also its role
in stabilizing the economic development is significant, be-
cause the insurance industry creates significant resources in
the financial market,

Insurance Industry in the Slovak Republic

The nineties from the perspective of the insurance industry
in the Slovak Republic can be evaluaied as years of expan-
ding activities of insurance companies, associated with their
performance on the insurance market. The Slovak insurance
miarket is characterized by numerous representative offices of
insurance companies, as well as a qualitative shift in provi-
ding insurance services, A decisive Factor of this qualitative
development were changes in legislation, above all the most
recent amendment 1o the Insurance Act No. 306/95,
Collection of Laws, which stipulates the duty to create reser-
vees by insurance companies in accordance with the specified
subject of their business, in asseciation with a new system of
accounting. and also the duty to report their liquidity, as well
as the Finance Ministry Guideline No. 136/6, which stipula-
tes the creation of reserves, their usage, and allocation proce-
dures of technical reserves of insurance companies.

The Slovak insurance industry is at the beginning of its
transformation process, However, results achieved during this
brief period show that its development is heading in the right
direction. Over 200 insurance products offered provide exten-
sive opportunitics of msurance for almaost all potential clients.

Dynamics of this development is best manifested by gro-
wing number of newly established insurance entitics on the
imsurance market of the Slovak Republic, as well as a gro-
wing number of insurance employees and agents. A competi-
tive environment is creating positive pressure on quality im-
provement of provided services, and, of course, the range of
offered products is growing as well.

5.5 % injury
insurance
40.9 %
industry
e and corparate
and pansion entities
insurance

2.2%
household insurance 3.4 %

private accidant
INSUrance

11.4 % motar vehicles

Despite its positive development, the Slovak insurance in-
dustry must resolve several serious problems, for example
transformation of legal insurance to contractual insurance,
standardization of insurance products, growing crime in pro-
perty insurance often linked with insurance fraud, increasing
tendencies in car accidents, etc,

Efforts to demonopolize some types of insurance, as well
as cooperation to create conditions for the coverage of ex-
ceptional tisks, such as Hability for the operation of nuclear
installations within the territory of the Slovak Republic, bro-
ught concrete results. One of them is a legal draft on trans-
forming legal insurance of liability for damage associated
with the use of a motor vehicle o compulsory contractual in-
surance, or 4 contract on cooperation for the coverage of
nuclear risks,

An important phase within the transformation of the Slovak
insurance marketl will be gradual adaptation of insurance laws
to legal norms of the Buropean Union, whereby at the end of
this process, Slovakia should join the community of nations
with an advanced insurance indusiry.

The Slovak Association of Insurance Companies (SAP),
which represents the interests of its members — commercial
insurance companies — will play an important role in this pro-
cess, The SAP entered the second vear of independent activi-
lies in which it continues with preceding successful work of
the Czecho-Slovak Association of Insurance Companies,
With its focus on resolving common problems of commercial
insurance companies on behall of individoal members, the
SAP is creating a solid position and strengthens its importan-
ce as a component of the Slovak insurance mdustry and the
financial sector,

A notable deed leading to an arrangement of relations bet-
ween commercial insurance companies and clients was the
formulation of the Code of Ethics m the Insurance Industry,
which an SAP assembly approved in December 1996, Positive
responses to the inevitability of changes associated with res-
pecting the wording of European divectives pertaining to the
insurance markel are a condition for smooth integration of the
Slovak insurance industry into the common insurance markel
of European Union countries in the near future,

Economic and legislative changes had a positive effect on
the development of the Slovak insurance industry and econo-

1
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Chart 3 Growth of the number of insurance companies
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mic performance of commercial insurance companies. The
number of insurance companies on the Slovak insurance mar-
ket increased 1o 21, From this number, |3 insurance compa-
nies with o total of 3,079 employees were associated in the
SAP. Growlh in the number of commercial insurance compa-
nies i shown in chart 3.

Increased activity of commercial service staff of commercial
insurgnce companies, trustees and agents, stemming from the
competitive environment has resulted in growing commercial
production, which increased 52.4 percent compared with 19435,
The development of commercial production 15 in chart 4.

The volume of preseribed insurance premiums in 1996 rea-
ched SKK 13,786 billion, which represents 2.37 percent of the
grass national product of the Slovak Republic in current prices.
Development of prescribed premiums is shown in chart 5,

Prescribed premiums in life insurance grew faster (388
percent) than in general insurance (25.6 percent), which can
be seen as a posinive trend, The situation vis-avis the volume
of long-term insurance policies in numbers signals & balanced
development. A comparison of long-term insurance in billi-
ons of SKK shows a significant growth in premiums in gene-
ral insurance. presurmably caused by insuring to replacement
prices primarily regarding industrial risks. See charts 6 and 7.

In Slovakia in 1996, 953,079 insurance ¢laims have been
settled and nsurance companies paid out 7,221 billion SKK in
compensation. Charts § and 9 provide more details,

The development of the volome of damages is another eco-
nomic indicator of performance of commercial insurance
companies, The chart shows that although propoertionaliry
between indigutors is by large preserved, an overall decline in
damages is evident, See chart 10,

Economie resulis achieved in almost all indicators show
a highly dynamic development of insurance services in
Slovakin and solid work of employees in all insurance com-
panies in the Slovak Republic.

Mote: Presented datn about the development of the insu-
rance market in Slovakia comes [rom insurance companies
that are members of the SAP, these companies have a decisi-
ve markel shure (about 99 percent),

Insurance Industry in Europe and the World

The insurance industry constiteies 4 significant componant
of the economic potential of developed countries in Eurape
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Chart 8 Concluded insurance claims in thousands
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and the world. In some countries of western Europe, it even
controls more capital than the banking sector, for example in
the United Kingdom, Switzerland, Sweden, and elsewhere.
Prosperity and growth of the insurance industry are closely
associgled with overall economic development of individual
countries and continenis,

The beginning of the nineties was marked hy the fading
away of the worldwide cconomic depression thal had & parti-
al impaect also on the insurance industry. After 1985, when
worldwide growth of collected premiums reached its last pe-
ak, its vear-on-year volume declined steadily. North America
saw the greatest stagnation. Stagnation reached its lowest va-
lues in 1990 with only | percent growih. A turnaround in
1991 meant the beginning of revival in the insurance indus-

try. In 19493, the strongest and most dynamic continent in the
global insurance market was Asia with a share of 348 per-
cent of the total volume of insurance premiums and the
highest annual growih rates (see data in b 1), The signifi-
cant sharg of Asia was reflected in a lower share of North
America. Europe, as the third strongest continent with 27,2
percent of the global msurance market did not lag far behind
and maintained its stable position. There were great differen-
ces between the first three continents and the rest of the world
in 1986 and 1993,

Tab. 1

Continent Market share in % Average annual
glukbal 1986 1993 growth in %
Asin 6.8 4.8 64 |
North America 429 k33| 18

Eurape 27.2 2 | 87

Australin 1.3 1.3 23

Latin Amerika 0o 1.2 47 |
Afrien [ os [ 1 | a5

Other - 1.2 -

Towl 100 10 47

The overall results in North America and Asia are influen-
ced by the strength of two economic giants, the United States
and Japan, which generate aboul five times the volume of
premiums of the strongest Buropean countries — Genmany
and the Umited Kingdom. In Europe, the share of individual
countries is much more balanced than on other continents
(tab; 2);

Tab. 2
The share of the top five countries by collected preminms
in millions of USD in 19493
USA S5
Japan 54T 360
Crermany 116075
United  Kingdom 110832 |
Fronce EE R

Individual continents also differ in the structure of insuran-
ce. While in Eorope and North America general insurance
has a bigger market share than life insurance, in Asia it is vi-
ce versa, The very high share of life insurance in Asian co-
uniries (72 percent in 1992) can be explained by a lower le-
vel of state social security sysiems, Development over the
past decade has accelerated, which is reflecied in growth of
both life and general insurance (chart 1),

Chart 11
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Over 5,000 authorized insurance companies are offering their
services in Europe at present. Three countries with the strongest
msurance markets have the largest number of insurers (chart 12).

Chart 12 Number of insurers in individual Evropean countries
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Chart 13 The share of the largest insurers in general insurance
provision for individual countries
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The number of insurers does not always express the strength
of a national insurance market, For example, Sweden has se-
ven Limes as many insurance companies as Austria, but the vo-
lume of collected premiums is almost the same. This is asso-
ciated with the Tevel of concentration of the insurance Industry
in individual countries, In most of countries, typically five o
ten large insurers control the majority of the msurance marker,
For example in France in 1993, there were 539 insurance com-
puanies, wherchy the five strongest companies controlled 45
percent of the insurance market, Traditionally, concentration in
these countries is greater in life insurance than in general insu-
rance (chart 13},

The largest insurer on the European continent considering
the volume of collecied premiums is the German insurance
company Allianz. Two French insurance companies — UAP
and AXA follow. Next on the list are the insurance company
Zurich (CH), Generali (IT). Groupe Victories (FR), Prudential
(GB), Winterthur (CH), AGF (FR), and Ini. Nederlanden
Group (NL). Life insurance has been strengthening globally in
recent years, Europe sees a similar development. However,
there are marked differences between countries in this propor-
tiom. Tt can be said that a higher proportion of life insurance in
& national insurance market indicates 1o what level the given
economy is advanced,

Countries of Central and Eastern Europe

The years of the first half of the nineties meant a significant
revival of the insurance indusiry in countries of the former
Eastern Bloc. Compared with 1992, the prowth rate in the vo-
lume of prescribed premiums reached about 35 percent. In
particular Poland, Slovenia, Hungary, Slovakia, and the
Crech Republic have very quickly overcome the long-lasting
stagnation of the command economy. Nevertheless. the sha-
re of this region on the global insurance market in 1993 was
below 1 percent, and within Europe, these countries occupied
last places.

Hidden potential of the European insurance market can be
docomented on two indicators, i.e. collected insurance per ca-
pita and the share of collecied insurance out of the total crea-
ted gross domestic product (chart 14 and tab. 3).

Single Insurance Market of the European Union

In preceding charts and tables, we have made comparisons
between individual continents, countries on these continents,
and individual insurers, However, this does not mean that na-
tional insurance markets of individual insurers are confined by
borders of individual countries. On the contrary — every insurer
strives to penetrate and expand its insurance products abroad.
This effort 15 not a purely commercial feature, but reflects an ai-
tempt to diversify insurance-technical risks as much as possib-
le, Sometimes the type of insurance itself predestines its supra-
national characier, for example Lloyd's and its insurance of
maritime fransport,

Owver the past thirty years of this century, the supranational
activities of European insurers have moved to a qualitatively
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new basis as a result of the creation of a single insurance mar-
ket. In the insurance indusiry, this single insurance markel
has already become reality for 17 member countries of the
European Union on July 1, 1994, The establishment of a sin-
gle insurance market did not happen instantly. It was a long-
term process with gradual introduction and implementation
of individual directives of the European Union, This process
lasted for over twenly vears, Al the end of this process is the
creation of a common legal environment, a so-called single
license, outlined by the following five principles:

* The first (and basic) principle gives essential meaning (o
the single license regime. It is a system of single authoriza-
tion, called European passport in jargon. It enables any in-
surgnee company established and registered in one of
European Union member countries to sell ils insurance pro-
ducts through its branch offices or affiliations in other co-
untries, or sell them directly from its head office over the
border on the entire European continent on the basis of its
original license in its country.

* The second principle is & direct consequence of the first one,

i,e. 4 cancellation of the system of dual licensing (in the ho-

mie country and the host couniry). This dual process was re-

pliced by o notification procedure, which is far simpler than
the examination process in the home country.

The third principle means mutual recognition of Heenses is-

sued by various supervisory bodies of European Union co-

uniries, and also the recognition of their supervisory system,

The fourth principle means an almost complete cancella-

tion of preceding examination of msurance tenms, rates,

and its replacement by supervision over solvency of insu-
runce companies, also on part of the shareholders and ma-
nagement,

The fifth principle means liberalization of tules for mves-

ting a parl of reserves with the goal of meeting other es-

sential principles of the Rome agreement on the free move-
ment of capital,

This European insurance market comprises of 18 national

markets (15 member countries of the European Union plus

Norway, leeland, and Liechrenstein). It administers assets of

almost ECU 2,000 billion and the volume of collected premi-

ums is roughly ECU 400 billion (1993 data). This market is

a unigque example of an integrated insurance area where al-

most 5,000 insurance companies can sell their products on all

European markets on the basis of a license issued in their ho-

me country and allowing the sale of insurance. About 380

million European clients can in theory choose whichever pro-

duct offered by insurance companies of different countries,

A similar system of functioning ef the insurance market can-
not be found even in the United States at present. Commercial
insurance companies must apply for a license in every state
where they want to sell their insurance producis.

European Insurance Committee (CEA)

An effort 1o advance the insurance indusiry in any econo-
my must lead 1o mutual coordination of activities, 5o insurers
in individual countries jointly protect and promote their inte-
rests through their societics; nutional associalions or unions

on & national level, These interests of insurers are backed on
u supranational all-European level by a specialized institu-
tion, the European Insurance Committee — Comite Europeen
des Assorances (CEA), This commities was founded as early
as 1953, and in 1994 encompassed 21 regular members and
additional associated members: Its [undamental -goals and
activities are outlined in the following poings:

= representation and support of Buropean msurers, profe-
ction and promotion of their interests; enhanced promotion
of insurance and reinsurance i the public, in privae
European and international organizations;

# exchange of information and experience from the inlerna-
tional market with regard to needs and interests of
European insurers;

= hacking interests and positions of European insurers in ¢eo-
nomic and social matters and discussions;

Alongside other tasks and activities, the CEA played an
important role in defending the interests of commercial insu-
rance companies when the legislative framework for the sin-
gle insurance market in the European Union was being for-
mied i the end of the eighties and beginning of the nineties,

At present, the CEA activities concentrate primarily on
providing information that helps insurers react adequately to
changes and conditions of entering the single insurance mar-
ket of the Exropean Union, The CEA performs this task also
in relationship to countries of the former Eastern Bloc,

The highest body of the CEA 15 15 commission. The
Couneil for the Evropean Community is in charge of suppor-
ting interests and rights of European insurers in European
Union institutions. Organization and coordination of CEA
achivities 1s the task of the CEA secretariat with ils secretary
seneral. The essential role in resolving individual problems
of insurers and preparition of specialized positions to vario-
us materials is assigned to representatives of individual co-
untries, in working commissions in four sections:
® for relations with the BEuropean community
® for insuring persons
® for general insurance
® for general relations

Conclusions

It can be concluded that the development of the msurance
industry in Slovakia and the Ceech Republic is positive,
However, in respect of the European and global insurance in-
dusiry, much remains to be done, Czech and Slovak insuran-
ce industries still have their problems and barrers. Further
successful development of the insurance indusiry requires re-
solving the following important issues:

* further transformation of the legal system lowards

European Union norms,
= gchieving some changes in (axation,

* introducing stricter criteria and rules for the establishment
of new commercial insurance companies,

* resplute implementation of ethical approach to clients and en-
hancing the reputation of commercial insurance companies,

* constant enlargement of the range of new and modem in-
surance products. '
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The Slovak American Enterprise Fund (SAEF ar the
Fund) is a corporation dedicated to the successful deve-
lopment of commercially viable small and medium size
private Slovak businesses, The Fund invests capital on
a commercial basis in the form of debt or equity.
Advisory assistance and fraining are also provided o
strengthen an enterprise#fs ability 1o achieve sustainable
ecconomic and employment growth while competing in
a free markel society.

To date the Fund has committed approximately $15
million in debt and equity to 30 private Slovak enterpri-
ses. In addition, in November 1997, the Fund made
anew Sk 32 million loan investment in ZIN,s.r.o:

The Fund has also invested over Sk 120 million in lo-
ans to 33 private Slovak enterprises through a joint len-
ding program with Polnobanka under the American
Loan Program.

Through the Fund’s investments more than 1,400 jobs
were created and it is estimated that additional 1,400
jobs are indirectly supported by our investments,

Much of the Fund’s effort has been focused in provi-
ding advisory and training assistance 10 our invesles
companies, Technical assistance was vsed to support
the transfer of western know-how 1o our portfolio com-
panies by US and foreign experts, The assistance was
also used to support several companies in obtaining SO
9000 quality certification, Going {orward, the Fund has
over $25 million to invest in private Slovak enterprises.
SAEF offers the following two types of programmes —
Direct Investments and American Loan Program.

Direct Investments

Direct SAEF investments ranging from Sk 10 million
to Sk 80 million are targeted for viable existing private
small and medium size Slovak enerprises. [nvestments
are made primarily in the form of debt. Invesiments in
the form of equity are considered 1o a lesser extent.

While investing the Fund considers the following in-
vestment preferences:

* The Fund secks to imvest in ongoing private Slovak
enterprises (companies with less than 50% state ow-
nership) with sustainable growth in earnings, and
a positive employment and environmental impact,

® The Fund prefers to have a private Slovak purtner or
Slovak management finuncial participation.

® The Fund will also look for joint-venture opportuni-
ties with US and other foreign partners.

* The Fund will assure compliance with both the
Slovak and US legislation requirements.

# Typical debt structure will allow for a competitive in-
terest rale and amortization with a term of 4-3 years
and interst only for up to 1 year.

TIES OF THE SLOVAK AMERICAN
ENTERPRISE FUND

Ing. Iveta Ribanski

® The Fund will consider all the available collateral, but
its decision making will be driven by the ability of the
business to generate sufficient cash flow 1o be used to
repay the loan (cash flow based loans),
When reviewing invetsment opportunities the Fund
comsiders the following factors:
= Existing ongoing enterprises with a business plan de-
fining its competitive position
* Competent and credible management team
* Growth potential with prospect of continued favorab-
le earnings
* Employment growth
* Positive environmental impact
Prior to inveting the Fund will perform extensive due
diligence and industry research to better understand the
present and future needs of an enterprise. During this
process, the Fund will become familiar with the compa-
ny, its products, competitive advaniages, and any issues
relevant 1o our decision to invest. Acting as a passive
partner, this process will enable the Fund to advise and
assist an enterprise, enhancing its ability to achieve eco-
NMMic $UCCess,

American Loan Program

American Loan Program is a joint lending program
with Polnobanka. This program offers small loans ran-
zing from Sk 600,000 o Sk 10 million to viable Slovak
Small and medium sized enterprises.

ALP is designed for existing ongoing businesses ope-
ratimg at least 2 years in a given industry, Maximum
maturity term is 3 years with a possibility to provide a 1
year grace period on principal payments. Minimum in-
terest rate is based on the NBS discount rate plus 4.2%
(1.2.13% p.a.), actual interest rate will be determined ba-
sed on the consideration of risk involved in the transa-
ction. The same policy will be applied in determination
of collateral needed.

Under ALP, the medium-term loans are offered to bu-
sinesses in the area of manufacturing and services, The
following criteria will be considered in the evaluation of
all vinble business plans:
= employment growth and new job creation,
= support of export,

* positive environmental impact,

= cffective use of energy and energy savings,

* developmeni and modernization of agricultural and
food industries.

In order to obtain more information on the program
and iis criteria the applicants are required to contact the
closest branch of Polnobanka or the SAEF office.



F[N EX ALMAN ACH - informicie o produktoch a stuibich finanénej sféry.

Jednym 2 najdalezitejsich ginitel'ov, ktoré pdsobia v procese rozhodovania, st véasné
a kvalitné mformicie,

Vydavatel'stvo redOSTA je jednym 2 podnikatelskych subjektov, ktoré so svojimi
exkluzivnymi publikdéciami vyplnili informaéné vikoom v oblastiach Ananénictvi, podohospo-
darstva, mediciny a energetiky.

FI\'F--\E AL:‘-IAN.-\('H. f-'it;uu ALM.—\NA{'II. MEDIE.-\ ﬁl..‘-l-\\'ﬁfﬂ. ENERGI.\ AL.\IAN.-\CH

a Svovaria Avvanacs st informaéné média, ktoré mapuji podnikatel'ské subjekty a ich zame-
ranie na tzemi Slovenskej republiky,

Finex Avsanacn komplexne mapuje finanéni sféru na tzemi Slovenskej republiky.
Hlavny déraz pri tvorbe publikicie kladieme prave na vytvorenie precizne] a komplexne] bazy
diat a informacii. Komplexny adresir pomaha uzivatelom nasej knihy pri vybere produktu, pro-
dukty porovnat’, pripadne optimilne realizovat’,

Ohlasy potvrdili, #¢ Finex Avvanacn je ddlezitym zdrojom informacii v Gase, kedy je adresit
rozhodnuty vyu#il' niektory = ponikanych produkiov, pripadne sluzich v redlnom Gase a priesto-
(8

Nemenej dilezitvm faktorom je bezplatng distribicia takmer 15 000 vytlackov, ktord
Je smerovand predovietkym do fnanénej sféry, strojarske) vyroby ( kritériom je pocet zamest-
nancov - stoawviac ), vyznamnyeh podnikov z roznych oblasti hospodarskej sféry (knitériom
bude zisk wa rok 1997 ), farmaceutického a chemického priemyslu, energetiky, podohospo-
darstva, Statnej spravy po Groven okresnych tradov, Stdimych a obchodnych zastupitel'stiev
v zahraniéi, Odborna verejnost’ uréite oceni fakt, Ze publikicia je uvedend aj na intemele
http://'www.isnet.skiredosta, Uvedenim informiacii 2 publikicii naej edicie na internele sme
vytvorili priestor k bezplatnému éerpaniu tak dolezitych informacii pre neobmedzend mnozstvo
zaUjemeoy,

Uidvierka prihlasok prezentacie v publikacii je 30, 6. 1995,

_ V sucasnosti obchodni zistupcovia spolocnost redOSTA pondkaji jednotlivem spo-
loénostiam finanénej sféry prezenticiu do publikicie. BlizSie informacie mdZeme poskymar
v sidle spolocnost redOSTA,

Adresa: redOSTA, 510, E - mail: redostaiisnet.sk
Do kultiry hitp:/fwwecisnelsk/redosta
361 KoteSovi

Tel/fax: OR21/575 602
575 603

9
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http://www.isnet.sk/redosta
mailto:rcdosta@isnet.sk
http://snet.sk/redo
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