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AKTUALNE OTAZKY
MENOVEHO VYVOJA

Dina 11. marca 1999 sa uskutoénila tlacova konferencia
Narodnej banky Slovenska. Guvernér NBS V. Masar na
nej kritko zrekapituloval vyvoej v roko 1998 a doterajsi
vivoj v roku 1999 s vyhlfadom do konea roka. V zivere
svojho vystipenia informoval o opatreniach NBS v oblas-
ti povinn¥ch minimalnych rezerv a devizovej pozicie
bank a pobodiek zahraniénych bink na menové iéely.

Makroekonomicky v¥voj v roku 1998 v oblasti voitor-
nej stability meny a vyvoja cien charakterizoval ako
priaznivy. Inflicia na medziroénej baze dosiahla
v decembri 1998 5.6 %. Hruby domaci produkt za prvich
devaf mesiacov roku 1998 spomalil svoju dynamiku rastu
o 0,6 percentualneho bodu, ked na medziroénej baze
verastol o 5,8 %. Podla dostupnych ddajov sa mierne
zlepSila strukitira poutitia HDP pri ofiveni zahraniéného
dopytu. Domaei dopyt, rastoci priblizne 4 %-ami, véak
nadfalej negativoe ovplyvouje v¥vaj beiného ictu platob-
nej bilancie. Podiel domaceho dopytu na HDP sa oéakiava
na trovni asi 11 %, ¢o je prilis vysok: droven. Co sa tyka
vyvoja menovych agregatov, do augusta 1998 medziroénd
dynamika penaznej zasoby M2 dosahovala hodnoty
okolo 8 %, od septembra sa pohybuje na drovni 4 - 5 %.
V oramei Struktory penaznej xisoby bol zaznamenany
vyragny pokles korunovich a siaéasng rast devizovych
vkladov, najma v septembri 1998, teda v obdobi rastu
devalvaingch ofakavani verejnosti. Nirast devizovych
vkladov viak nezodpovedal poklesu Korunovych depozit,
¢o znameni, Ze doslo aj k redlnemu odlevo zdrojov # eko-
nomiky. V pricheho oktébra a novembra po zavedeni
foatingu sa aroven devizovych vKladoy stabilizovala.

Co sa tyka prvych dvoch mesiacov tohto roku, doslo
k zrichleniu v¥voja inflicie, ¢o véak bolo ovplyvnené zvy-
senim regulovanych cien. Vivoj obchodnej bilancie
v januiri 1999 v porovnani s roynakym obdobim minunlé-

ho roku oznaéil guvernér NBS za vefmi priaznivy.

£ odovodu ndrzania stabilného vyvoja
v kurzove] oblasti je viak nevyvhnuing
pokracoval v znizovani deficitu
obchodnej bilancie. ¥yzaduje si to
vytvorif predpoklady vo fiskalnej
oblasti, kde zatial nie je vvkazovane
virazné zlepsenie. Cisty dver vlide
dosahuje dynamiku rastu okolo 36 %,
pricom v menovom programe NBS je
na dosiahnutie maxim:ilne 2-percent-
ného podielu fiskalneho deficitu na

HDP, deklarovaneho aj viddou, nevy-
hnutné znizif tempo jeho rastu na asi
T %. Coosa tvka menovych agregitoy,
eatial sa vyvijajio v rimei stanoveného
menového programuo. Miera rastu M2
sa pohybovala vo fixnom kurze na
urovni 5.7 % v porovnani s progra-
movanymi 6 %.

Guvernér NBS venoval osobitnn
pozornosi nicktorym opericiam na
devizovom trhu, ktoré sa uskutocnili
v poslednom obdobi.

O zaciatku roka sa slovenski koruna fluktvovala vodi
curu, Ktoré sa od 1. 1. 1999 stalo referencénoun menou na
uréovanie vymenného kurzu Sk, v intervale -2 %, Bolo to
ovplyvnené nikupom devizovych prostriedkov klientmi
obchodnych bank a poklesom korunovych vkladoy nere-
zidentskych investoroy po vyhlaseni ratingovich agentar
o zhorseni vyhlfadu ohodnotenia SR. V druhom marco-
vom tyZdni doslo k znehodnotenin vymenneho Kurzu
o dalsie percento.

YV priebehu februdira 1999 centrilna banka nakipila od
bank priblizne 100 mil. eura, ¢o suviselo s jednorazoyymi
prilevmi deviz, ktoré by sposobili neprimerany kritkodo-
by vikyvy vimenného kurzu, ¢ize volatilitu, v porovnani
s ciefom NBS, ktorym je jeho stabilita. ¥V druhom marco-
vom tvzdni uz NBS intervenovala priamo, proti prilisnej
volatilite kurzu koruny, ked hrozilo vyrazné znehodnote-
nie kurzu v priebehu dia. Na stabilizaciu vimenného
Kkurzu a gmiernenic miery deprecidcie pouzila v dvojfazo-
vej intervencii dvakrat 10 mil. eura. Tielo intervencie holi
plne v silade s kritériami intervenénej politiky v zmysle
menového programu, L. j., z¢ NBS bude intervenovarl
proti prilisnej volatilite, nie proti arovni kurzu, Uroven
vimenného kurzu slovenskej koruny totiz musi byf pod-
lozena ekonomickou vikonnosfou, nie intervenciami
centrialnej banky.

Podla guvernéra NBS je doterajsi vyvoj vimenného
kurzu v podsiate akceptovatelny, pricom jeho aroven
moze byl v dalsom obdobi priaznive ovplyvnena politi-
kou vlady v oblasti priamych zahrani¢nych investicii, ako
aj v oblasti znizovania tlaku na dovozy prostrednictvom
fiskalnej restrikeie. V. Masir zdoraznil, Ze celkovy trend
vyvoja vymenného kurzu bude v dalsom obdobi zavisief
od stavu ekonomickych fundamentov a nebude priamo
v sfére intervencii centralngj banky.

Alica Polonyiova
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Socasné obdobie oznacups moohi ekondmovia ako
fnanén revolicin. Charakieriaup ju pojmy ako deresuli-
cii, anternacionolizdcis,  mteleklualizacio, sekuritizdcia
a rozvaj finanénych inovieil.

Finanéné movicie saspravidl delimugi ako uvedenie na
trh novyeh linanényeh produkiov -alebo postupov. ale aj
nasadenic zndmych produkiov s postupoy v novich kom-
binacidch alebo oblustiach pougina.! Najrichlejsie sa roe-
vijajicim typom finanénych inovicii sd Bnanéné derivily,
kiorveh intenzivoy roevo] nastal v osemdesiatyeh rokoch
mishe storaci,

Finanné decvity sa produkty, kiorveh hodoota je od-
vodend od hodnoty  podlichapicich aktiv, od menovych
kurzov, drokovyeh mier alebo burzovych indesov, K -
kladnym typom derivitoy patria forwardy, futurity, opcie
woswapy. Vo vietkyeh wehto pripadoch ide o obchodova-
nie s pravami na dohednuté budice plnenia.

Forward predstavuge nestandardizovany terminovy kon-
trakl. klory sa weatvia mimo burey. Objekt kentrakiu, ce-
i, termin dodivky, akod vysporadanie konirakio zavisia
od dohody ohoch parinerov kontrakio.

Fotaria je Standardizovany terminovy konirakl, klory si
ity na burze. Burea stanovuje ohjekty obchodovania,
akod | podimienky tohlo wrminového kontrakio,

Opia enamend privo tale nie povinnost) predaf alebo
kaipil urdild mnozsivo finanéného indtrumentu za vopred
stanovend ceno kurlitému buddeemu datunn. Fa 1oto pri-
vo ten, ktory opeiu kupuje. platr predavajicemu prémi,

Swap predstavuje smluve medzi dvoma subjekimi,
v ktere) sa subjekty dohodmi, #e siov budienost vymenia
linanénd aktivie aleho plathy podfa vopred snamych od-
sthlasenych pravidiel. Zakladnymi typmi swapovyeh
opericii S0 ey, Grokovy oomenoyy swap. Swapy pairia
k nestandardizovanvm kontroktom, s Kiorymi sa obehoduo-
Je mimo burey.

Zavedenie curn bude zoamenal uvedenie novych fmanc-
nych sluzich pre banky, ako aj ich Klicatov, Jednou 2 nich
bucke 4 oblast financoyeh derividoy.

Ak dopad eurs bude restrikiiviy na trh s hotovosion, di-
sledky sa tiez prejavin no mepovy trhe Avsak efekt eora na
derivity, ako s menove swapy o menove opeie je daleko-
stthly. naprick pohowyym a erminovym menovym ol-
chodom. Po prvé, mdzeme olakdval zmeny v ich charmk-
tere, v pripade krizovich EMUEMU menovych swapoy
4 EMUJEMU menovych opeti, kord existovali pred za-

b Vihehynsky, Ko
Brurislova 1997 51, 13,
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Dr. Ing. Anna Polednakovi
[ maimmntu Ekonomicka univerzita v Bratislave

cuntkom Europske] menove] dame (EMLUY. Po drahe, pre
exislujiice menové opeie typu zahranicnd mena/mena
EMLU s bude memt zikladni cena ako vysledok nahrade-
nin menou euro,

Forwardy na urokova mieru
(Forward rate agreements — FRA)

Forward ny drokovi micro (FRA kontrakt) je dohodi
dvoch strin, kde drokovd micra je fixovand dnoes pre
depozitum, ktoré bude invesiovang v Epecilickom Cuse
v hudicnost ny Specilicke obdobie, Zyvylajne je kdtovany
mt irhu wko FRA Kontrakt X/Z, kde X je potel mesiacov
v budiicnosti, pre ktoré depozitum zagina a Z je podet me-
stacoy do doby splatnosti kontraktu, Napriklad subjekt
A sa dohodne s bankouw, #e siou nej o ir mesiace ulezi 3
milicnoy na dva mesiace. Banka bude toto depozitum uro-
koval 1005 pa Ak v momente viladu (ot mesiace) bu-
de bednd drokova miery dvopmesaénych depozit vvasio ako
10 %, drobi pay 1omto kontrakte banka. Naopak, ak biide
beina pohotova grokovd miern niFsia, zarobi subjekl A.

Typ kontrakiu, pri ktorom nizadiatku drokovacieho ob-
dobia dajde k presunu istiny. sa ognacuje ako forwrd-Tor-
wardd, V sicasniosti sa viae vyugiva taky variant, pri ktorom
nedfjde k presunu zikladne) istiny. Parter sa dohodnd,
#e-s1 zaplatia len rozdiely medzi dohodnutou a pohotovou
urokovon mierow k zaciatky arokovacicho obdobia ¢ do-
hodnute) sumy, kiord sa oenaduje ako nociondlng hodnota,
Aby sa vyhidilo riziko. 22 na konel trokovacieho obdobia
mluvny pariner neuhradi prisludng sumi. uskutochuje si
vyrovndvacin platba ng sadiuku arokovacieho obdobia,
Obidve strany FRA Kontrakiv vyvrovnajd diskontovany
rovehiel medei drokovou mieron FRA kontrakiu o akiwidl-
now drokovou mierou g peficinom rho. Zakldod suma
ISy s v lomio pripade nepresivi.

Kupujic FRA komrakiu sa ching proti 2y ySovaniu aro-
kovyeh micr a naopak predivajoci FRA kontrakiu sa chri-
ni proti poklesu trokovyeh mier.

FRA koniraki moce byt obchoedovany pre viethy obdo-
bia, na kroné exisiuje europska referencna urokovi miera,
Ll b= 12 mesiocov. Referentnid urokovid miera EURIBOR
ako ndstupen participujicich reterenénych urokovvch
mier, o tied Euro-LIBOR budi lxovane pre tieto ohdobia

Pre urfenie ceny FRA kontrakiu je tiez dolefity odhad
budicey pohotove] drokovey migry. Odhad hudice] droko-
vej miery sa robi na zdklade pohotove] vimosove) krivky
a od nej odvodene) wrminovej krivky,
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Urokové swapy

W orisade Je drokovy swap (Interest rate swaps — IRS)
kontrakt medzi dvoma siranami. pri kiorom jeden ok prij-
mov je swapovany za iny tok prijmov. Spolonym prvkom
pre trokove swipy je, #e pohyblivy ok prijmov je swapo-
vany ¢a fixny tok prijmoyv. Fixny tok zostava nezmeneny
podas obdobia swapu, naopak pohyblivy ok sa meni s ir-
hovou trokovou mierow, na kiore] je zaloZeny, alebo moie
mal wréity podet medziobdobi, pre kioré sa fixuje drokovi
miera k urgitému dine. Napriklad fixng tok prijmov mode
byl spojeny & Grokovou microu na kapitilovom rho, pre-
menhiva rokovi mierd je uréovani periodicky na zagiatku
kaZdého obdobid, napr. na & mesiacoy,

Kupujict drokovy swap tak mode trmnsformoval rokovy
typ investicie alebo poZicky, 4 1o mu umozinje kontrolu
urokového rizika fexibilnou ceston, ¥V niektorych pripa-
doch (napriklad pri existencii trhovyeh nedokonalosti) kva-
litny emtent st moFe vypozidal lacneSie, s pohyblivou tro-
kovou mierow. Emitovanim obligicii = fixnou drokovou
mierou ju méze vyswopoval za pehyblivy prijem vyhodne)-
Sie, ako si priomo vypokical v banke za pohyblivy drok.

Majlastepdie poudivanymi drokovymi swapmi s kupo-
nove swapy, nazyvine aj swapy pevnej/pohyblive] iroko-
vej miery (fixed/foating rites Swap). Pri kupdnoyych swa-
poch dochides K zamene peving] drokovej miery za
pohyblivi drokova mierw o naopak, na giklade dohody
oboch partnerov.

Mene] poufivanym typom swapovych operdci si 12y,
zitkladové swapy (hasic swaps ), oznaovane tief ako swa-
py pohyblivej/pohyblive) trokove] miery (floating/foa-
ting). Pri tomto type-swapn dochddza k vymene pohyblive
trekove) niery odvodene) od iste) velicing kapitdlového
trhu, napriklad LIBOR, za ind veli¢inu kapitilového alebo
pefaineho trhu, napriklad vynos SEnyceh pokladménych
poukizok. Dalsim typom st swapové opericie ornadovans
ako poZiCkove swapy (liability swaps). PouZivaju sa viedy,
ked subjekt plati fixny drok svojim veritefom zo svojho di-
hu & cheel by planf pohyblivy, alebo naopak.

Aktivoveé swapy (assels swaps) vyuzivajo hlavne inves-
tiéné spoloénosti o banky, ktoré si ochotné poskytnif
uver alebo kupil obligacie len viedy, aksa im podari zme-
nif drub drokovey miery. kiory pariner vyplica zo svajho
wiviizku,

Inym pouzivanym Lypom swipov si amortizacné swapy,
kroré sa iSin od bedndeh swapov tvm, #e sa ka#dy rok po-

FRA-kontrakiy a turokové swapy

lyv eura na trokové swupy o FRA kontrakty bud
3 limitavany: 9
ygnym zaétovanim v eure ako v ndrodnej mene,
mamt v drokove] bire pohyblivych zivizkoy
i Standard skutocni doba/360-diovy ziklad,
dnj.'rml medzibankovymi drokovymi sa -' 18
\(napr. LIBOR. FIBOR). ktor¢ nahradi EURIBOR.

¢as rvania swapu o nich meni fixpa drokovi mera. Je 1o
v podstate viae jednoroénych swapov elicenych deo jed-
ného. Amortizadéné swapy sa vyukivajd pri vefkych vyky-
voch Oxnej trokovej miery,

Zavedenie eura nebude maf Fiadny dopad na fixné pla-
by swapw. Fixnd drokovi micra zostane o po zavedni eu-
i nezmencnd. Pohyblivé trokové miery sa mdzu zmenif,
kedZe referenénd drokova miera danej meny zanikne a ni-
hradi ju EURIBOR alebo Euro-LIBOR, referenénd droko-
vit miera pre euro. Kalkulaéné metddy sa nebudi menif.

Krizove (menovo-arokove) swapy

Krizové swapy si kombindciou tGrokovEého a menovEho
swiapt. Dochidea pi nich K edmene nielen pevaej (roko-
vej miery za pohyblivi, ale nj k zimene mien. v Kiorych
subjekty trok vyplicajii, Urokovy ziklad moze maf nasle-
dujpice formy:
= pohyblivy fpohyblivy (bdzicky swap),
® fixny/pohyblivy (krizovy menovo-trokovy swap),

* fixny/fixny.

Menovy swap rozsiruje vyhedy drokového swapu
o moZnosi usporiadal finanéné woky medzi subjekiam
v dvoch rdznych meniich. s pevnou alebo pohyblivou dro-
kovou sadrbou na ohoch strandch swapovej operdicie, Pri
menovom swape sa uskulotiuje vedjomnia vvmena i po-
Ciatodneho zikladu (principal payment) £ vyuzitim akiudl-
neho menového kurzu obidvoch mien (spot rate). Menovy
swap zahrii
= dohodu kapit alebo predal dany objem prosiriedkov

v jednej mene za ind menu 4 7a dohodnuty menovy kurz,
* dohodu o spiitne] vymene dohodnute) sumy, spravidla

pri roviakom menovom kurze ako pri pavodnej vymene,
* dohodu o drokovych platbach, kloré mdiu byf v pravi-

delnyeh intervaloch alebo v jednej platbe po uplynuti ter-
minu,

Menovy swap uzatviraji parineri predovieikym z dovo-
dov, aby ziskall lacnejsie prostriedky v cudee] mene
i 7 ddwodu paberpedenia sa proli menovémuy riziku,

Voprasi existuje mnodstvo variantoy menového swipu,
Jednym z variantov je swap s nulovym kupdnom. Pri tom-
to type swapu st nevymiciaji drokove platby, ale kumu-
lupu sa na konect o uhradia sa spole s istinou na konei do-
hodnutého terminu. Inym typom je amortizujicl swap, pri
ktorom dochiadza k spitne] vymene mien po etupach po-
éas celej doby trvania swapu, Rozdiel oprot Klasickému
swapu je v tom, ¢ pri klasickom swape sa meny vy-
miefiajui len na konei trvania swapu. Urokavé platby kle-
saji bk, ako postupne klesd suma uréend na spiiné vy-
michanic. Amortizaéng swapy vyhovajl podiadavkdm
pefaznyeh lokov subjektov, ke pdzickovi isting muosi byl
splicand po etapich, L. subjekt musi maf zabezpedny sii-
ly priley prostriedkoy v dane] mene na thradu svajich zi-
vizkov,

Majtastejiie pouzivanym swapom su pofickove swapy.
Pazickovd swapy (hability swaps) s0 také swapy, pri kio-
rych dochadza k zimene trokov, ake i k zimene istiny
poicky.



Krizovy menovy swap

Vplyv eura v zavislosti od drubu meny::
JEMU menovy swap, ktorého expirdcia b de
po 1. 1. 1999,
wytvoreny eurofeuro mencvy swap, Upis
oty budd neadvolatefe fixované vo velahu jedna
k druhej, t9mio sa odsirini menové riziko.

Pohyblive/pohyblivy menovy swap:

¢ sa domicim swapom, kde klicovim zdvere
je pougitie referencnej drokovej miery

pre curo o marza,

Fixny/pohyhlivy menovy swap:

Stane sa trokovym swapom.

Fixny/fixny menovy swap:
e vypsneny viedy, ked celkoveé drokove zivi

Swapy aktiv (assets swaps) umodauju zidastnenym
strandm vymenif prijem v jedne) mene za prijem v druhej
mene: Svojimi viastnostami s podobné ako poZickove
SWApY.

Pre typ swapn zahranicnd mena/EMLU nie je vwenamna
zmena. meny krajin EMU budd konvertované na euro spo-
lu so gmenami #volenyeh referencnich drokovych mier.

Menové futurity @ opeie

Futurita je Standardizovany kontrakt, s ktorym sa obeho-
duje na Specializovanych burzdch (terminovych a opi-
nych). Burza uréuje komodity alebo finanéné aktiva na
ktoré sa wzalvirajo (uturnné kontrakly, ulahéuje kontakt
klienow, rudi za zmluvné plnenie. vytvira siabilny mecha-
nizmus stanovenia ceny. Po wratvoreni kontrakio vstupuje
dlo by clearingové centrum burey, kioré oddeli od seba ku-
pugidceha a predivajiceho.

Menovy Tuturitny kontrak! je dohoda kipif aleho predaf
specilickeé mmoZstvo meny zo Specibicka lerminova cenua
aden splanosti. Hlavod rozdiely v porovoani s forwardo-
vym Ithon:

— s menav i lutuntami sa obehoduge len ni bureach o len

s Dlavnymi menami,
~ burga urtuje velkosi konraktu,

— st urlend len Styn expiréne don do roka,
— k menovym futuritam maju pristup vietky subjekiy trhu.

Sovenikom EMU existujice kontrakty v narodnych me-
ndch a drokové miery budd nohradend jednym kontrakiom
voeure o rheme zmeny w2 boli ohlasované s novymi pod-
robnesfumi tychto kontraktov. Menové Tuturity podlichagd
pringipe denného siéwovania & rha (marking (o market),
lde o troky 7 pefaznych tokov pr dennom vyrovndvani
[uturity. Euro bude marf tick vplyy o rozplitie platieh, Kio-
1 hudd konvertovane na euro,

.-'f 5

| |
\ )
_lf-l»" ;

NARCIS A AN KA S ONENSKA

Opeie OTC (Over-the-counter)

Opeie predstavaje prive kupif alebo predal uréité aktivam
(komodit alevo finanéné aktivam) alebo finanény ndstroj
k istému tenninu 2o vopred dohodnuti cenw. Cenou opeie je
prémia. Vyska opénej prémie zdavisi predoviethym od:

— cenovej drovne danej operdcie vo velahu k momentilngj
trhovej cene,
- tusovému obidobiu, ktoré uplynie do doby splatnosti

Kontrakiu,

— stillosn cenového vivaja danej velidiny.
Opecie miiu byl Standardizované a nestandardizované,

So Standardizovanymi sa obchoduje na Speciabizovanyeh

openych a terminovyeh burzich. Burza uréuje Standardné

podmienky (vefkos? konrakw, dobo Zivomnost, zirnk,

sposob vyrovnania).

Americky tvp opcie diva privo vecného plnenia opeie
kedykolvek pred diiem expiricie opcie.

EurGpsky typ opete dava privo veeného plnenia len
v presne vymedzenom terming (zvyéajne v def expiricie
apcie),

S nestndardizovanymi opciami sa obchoduje mimo
burzy. Ich vypisovatelmi st predovietkym obchodné han-
kv, maklén, pripadne Specializovang firmy. S to tzv, OTC
(Over-the-Counter) kontrakty alebo predag cez prichradku.
Ide o pripady, ked banky preddivaji opecie subjekiom 2 ne-
bankového sektora. Vyhodon tejto formy je moznost pri-
spisobil obsah emliv po#iadavkam jednotlivieh zikueni-
kov, ktoré sa wkajo predovietkym doby splatnosti.
Individuiilny charakier opeil whto druhu viak sposobuje,
fe v pripade erufema smluvy si vvEaduje sihlas pivod-
ného zmluvného parinera, fo byva Casto zlodicé.

Podla teho, & opeia diva investorovi prave kapif alebo
predat, rozoendvame dva druhy opeii:

— Kipne (call} opeie, ddvajd investorovi privo (nig povin-
nosf) kipif podkladajice aktivum za dohodnuti realizac-
no cenu b uréitému ditumu, Tnvestor za toto pravo za-
plau vypisovatelovt prému.

— Predajné (put) opeie divajd invesiorovi privo (nie po-
vinnos() predal podkladajice okiivum za dohodnutd ce-
nu k uriému ditumuy, Podobne af #a ot pravo zapland
investor vypisovatefovi prémiu,

Subjekty miédu vyudival opcie na zaistenie sa proti neoca-
Kiavanym emendm cien, Hodnoty opeie sa v kaddom Sase od-
vidauje od roedielu v menovom kurze alebo v drokove) mie-
re u sikladng] cene opeie, s pridanim &asovej hodnoty, ktorid
ol modnost zmeny pred weominom splainosti.

Menoveé opeie, ktoré budd znief na meny krajin EMU
a ktoré budd expiroval po 1. 1 1999, buda premencené na
eurofeuro-opcie. Obe meny budd navzijom neodvolatee
fixovang a euro-opcia nebode mal asova hodnow. Toto
sposobi shorSie vyrovnanie (pr diskontovani) komtrakiu
moznou dohodou oboch strin, hoei to méze mal dpnove
dosledky.

Pre menove opote typu zabraniénd mena/mena EMU bude
#iakludnd cena opcie prispisobend eurnu vo vzfahu K pohoto-
e cene, okrem moine] potenciilng) smeny v casove] hod-
note Kontraktu v pripade, ked' s uvauge s iy, 72 volatilit
eurat bude nizsia ako volatilit pévadnyeh mien EMUL
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KANALY TRANSMISNEHO MECHAN
MENOVEJ] POLITIKY

Ing. Peter Dovdiak
Institat menovych a finanénych Stadii NBS

V modernom finanénom systéme rozliSujeme nickolko kandlov iransmisného mechanizmu, pomoecou
ktorych sa prendSaji opatrenia menovej politiky do redlnej ekonomiky. Tento élanok v struénosti
charakterizuje zdkladné Styri kandly transmisie menovef politiky. Niekioré Erty transmisného procesu
st aplikované na podmienky slovenskef ekonomiky.

Urokovy kandl

Urokovy kandl transmisného mechanizmu menove)
transmmisie vychidza 2 woho, feexpanzivna menovd politi-
ka AMA) vedie k zvvieniu ponuky pefiazi, ktord (pri ne-
zmenenom dopyte po peniuszoch) thadi na pokles redlnych
trokovych sudzieh penginého trhu. T emeny vyivira
podmienky na zmenu strednodobyeh drokovych sadzieb
{i,) 7 viverov (vplvy ma investiéné rozhodnutia 1), 4 1fm
aj agregiimne vidavky v ekonomike (Y}, Uvedend impliki-
cie modno ndzomii pomocou symboloy:

M= b= Py

Pokles kritkodobych a sirednodobych dirokovych sa-
drieh nevyivira len priestor na zmenu drokovych sadzieh
v chonomike. ale aj ovplyviiuje rorhodovania o spotrebe
a tsporich ekonomickych subjekiov. Vychidza sa pritom
# toho, #e niziie trokove sadzby avysuji sdcasnd hodnotu
toviarov, i ym aj dopyt po nich. Preto vydavky na tovary.,
Ktoré st chithivé na drokove sadzby, s ovplyviiované mar-
gindlnymi ndkladmi 2 novich péziciek. Uverovym
sadzbim sa postupne prispsobia 4] drokeve sadzby # vkla-
dov. Tieto ameny drokovych sadzieh ovplyynia dochodky
dlinikoy a veritefov o ich hotovostné toky (cash flow).
Menovou politikon vyvolané rmeny urokovych sadzieh
moFu teda viest k zmenim hetovostnych wkov veritelov
a diznikov, a tym tie? k zmene ich spotrebnyeh a investié-
nyveh vidavkov, V tukom pripade ide o dichodkovy kandl,
ktory zachyviava vplyv emeny Cistych drokovich plateb
Jednotlivich sektoroy na vydavkovil ¢asi ekonomiky.

Pri grokovom kandli transmisného mechamizmu je
daledité rozhisoval medel redlonymi a nomindlnymi droko-
vymi sadebami. Reding tirokove sadzby ovplyviugi hranié-
néd (margindine) ndklady novyeh dverov, ktoré determinugu
rozhodovanie medsl spotrebou a dsporami. Nomimdlne
#vyienie trokovych sadzieb, ktoré viicSinou odriza len in-
fucne ofakdvama, nement margindlne naklady # novvch
paziciek. Na dhe] strane viak zmeni eash low a bilanéni
pozicin dlznikov ¢ dovodo infladného amorovama prija-
tveh dverov v minulosti. Llepfend siudicia v cosh flow
tvehto subjekioy mi potenciilny dopad na agregdiny dopyl.

Skutolnosf, Ze redlne drokové sadzby ovplyviapi agre-
gitme vydavky na HDP. mo#no vyvuid pri formovani me-
nove] politiky zamerane] na podporu ekonomickej akeivi-
1y. Predpokladajme, Ze centrilna banka znizi nomindlne
trokove sadzby pod droven inflacie; t). redlne drokove
sadzby buda negativie. Tite expanzivoa menova politika
potem zvisi (M), oakivand cenova hladinu (Pe+),
a tedo ofakivani miern inflicie (7T Gim dochddza
k zniZenia redinych drokovych sadaieh {ir\J/] & stimulova-
niu vidavkoy (IPY) v ekonomike prostrednictvom
tirnkového kanila;

MAS PP TP P Y

Miektori ekonomovia zastiva)d nazor, 7e takdito menovi
politika méze gabrimi prodkému prepado ekonomiky po-
Cas hospodarske) krizy.

Tenta typ urokového kandla nefungoje efektivne v kraji-
ndch s vysokou microu inflicie, pretode rélevanind defini-
cig redlnyeh drokovveh sadzieb nemusi robfadioval vvso-
ki volatilitu inflicie.

Kanal vymenného kurzu

Wehladom na pokracujicy internacionalizdiciu zahranic-
ného obehody sa stile vidiia pozomost venuje prenosu
menovyeh impulzoy prostrednicivom vymenného kurzo
na Gisty export. Tento kandl predpokladd vzijomny vefah
medzl drokovymi sadzbami o vymennym kureom, pretoke
5 poklesom domdcich drokovych sadzieb dochddezn k dni-
ku zabwaniéného kapitile, 3 19m k gnehodnoteniu vimen-
ného kurzu (E<¢). Znehodnoteny kurz zase zlaciuje export
o rdraduje import ovaroy, ¢o podporuje rast Cistého ex-
portu (N3P o agregiameho vestupu (YP) Schematicky

middeme tenlo transmisny kandl zapisal nasledovne:
M S EL SN YA

N drube strane sprisnenie menove] politiky 2vysi tro-
kove sadzby a zhodnoti vymenny kurz (pri plavajicom de-
vizovom reiime), ¢o redlnu ekonomiku zasiahne dvoma
sposobmi. Poprvé cenovym efekiom: zhodnotenie kurzy




nidi dopyt po domdcich wovaroch, Ktord sa stand drah&imi
v porovnani s dovazanymi tovarmi, €im sa znizi agregitny
dopyt. Po drubé zmeny vymenncho kuret magd vyenamny
hilanény efekr. V pripade zahranicne) zadlZzenost domid-
cich ekonomickveh subjekiov ma zmena vyvmenngho kur-
#u podstatny vplyy na ¢isté bohusivo linem. Ekonomika
s vysokou mierou zahraniéne) cadlZzenost pocifuje #hod-
notenie vymenného kurzu ako zlepsenie v hilanciich fi-
rem, o mize wvysl domdci dopyl. Cenovy o bilanény
efekl so modru vedjomne eliminovaf,

Vomalyeh otvorenyeh ekonomikich s plivagicim vy-
miennym kurzom tento tansmisny kandl dokdée ovplyvmt
agregitny dopyt, ale af agregdinu ponuku. Uvolnenie me-
novej politiky napr. moze viesf k znehodnoteniu vymen-
ného kurzu, k rustu-clen dovizanyeh tovaroy a moke viest
K rasty cien domice) produkeie ber toho, aby doslo
k zvyieniv agregitneho dopyiu.

Kanail urcojuci ceny aktiv v ekonomike

Menovou politikou vyvoland smena drokovych sadeieh
ovplyviuje i Groven dulfich uktiv v ekonomike (akeit. dl-
hapisov a nebmutelnosti), Transmision tyehio impulzoy sa
puoberaji dve tedre: Tobinovi wedria investict a ledria
vplyvu bohatstva na spotrebu,

Tohinova tedria vysvetluge mechanizamus prosiriedkoy,
ktorymi menovi politika sposobuje zmeno cien tychlo ak-
v (napr, akei), Sim vplyva oo redlou ckonomiku, Priouvol-
nenej menove| politike budi visi ceny akeii, Eim sa zvyiu-
Je trhowi hodnota finem v porovoani s nadobadaecimi
nikladmi (teoto pomer meria Tobmoy koelicient g). Tito
siudcia diva podnet podnikom upisoval noveé pkeie 2
vyagiu cenu, kloré poudija no nakup investiénych tovaroy,

Ouizkou zostdva, G existuje viigby medsa koclicien-
tom g a nvestiénymi vydavkami, alebo preco uvolnend
menovi politika ovplyviuje cenu akeil. Podla monetaris-
tického pristupu, zvyienie ponuky penazi nad aroven nedl-
nych penaznych rostutkov, kioré chee verepnost drizal, sa
prejavi vo vyssich vyvdavkoch. Jednym zo sposabov, ako
pouzif tento previs pefagnych zostatkov je kapitilovy trh,
L. verastie dopyt po akeovorm kapitali, ¢im stipne jeho
ceni. KReyvnesidinska teona prichideza k podobnému ziver:
expanzivia menovi politika snzaje drokove sadeby, ¢im
nevvhodiuge drzbu dihopisey v poroviani & akciami, Cim
dochiidiaa k rastu ich cien. Predpoklaudajme, 22 vyiSie ceny
akeii (P vyvolug mst o (g a evysenic mvesticnych
wydavkoy (1), potom transmisny mechanizmus menove|
politiky maze maf nasledugics pricbeh:

MASP AP Y A

W predehadegucom sme uviedh, ako expanzivig menova
politika evysuje cenu aketi a mvestiényeh vydavkoy,
Existuge viak 1 ahlemativoy kanal transmisného mechaniz-
i, kedy smena cien neovplyvni vysku investicii. ale bo-
liatstvo o spotrebu. Tento: kandl je silne obhajovany F.
Maodiglivnim v jeho tedni Zivelncho cyklu, Podla ejlo wed-
rie je spotreba uréovand celodivoinym prigmom spotrebi-
tefa, ktory sa sklada 2 Tudského kapitilu, redlneho kapitdlo

AR HANES SOV BRER A

i financného bohatstva, Hlavng #lodku linanéného majet-
Ku tvoria akcie. Ak potom cena akeii zacne stupaf, zvysi sa
hodnota financénécho bohatstva, zvviia sa financne zdroje
spotrebitela o spotreba bude rast. ¢o endeoriuje nasledu)-
CA TovnIca:

MA=P A =bohiatstvoP = spotreba = Y4
Uverovy kanil

Ohbjem vverov hri dolezin dlohu pri formovani menove|
politiky vehBdom na jeho tesoo viiebu K sgregiinym vy-
davkom. ¥ pripade sprisnenio menovej politiky banky ne-
musia len reagoval avysenim drokovych sadiieb ¢ dverow,
ale celkovym enizenim ponuky. Tito siludcia najviae po-
stihne malvch podnikatefov, pretode pre tieto firmy je to
vilciinou jediny zdroj financovania.

Cisté bohatstvo finem (net worth) je jednym z délezitveh
laktorov ovplyviwjicich situiciu na dverovom trhu. Pri niz-
kom Zistom bohatstve firmy exisiuje menej potencidlneho
kolaterilu, kiory moiu veritelia prijaf ako zdlohu #u poskyt-
puté dvery. ¢o mbze vyvolal problém mordlneho hazardy,
Okrem toho firmy disponujice nizkou zdsobou Kapitdlu sa
vystavapd dskantogjiim projekom, L, ventelis mozy prist
o svoje peniaze. ¥V dosledku nidkej Sistej hodnoty liriem
Klesi uverovd aktivita a tvm af investicng vydavky,

Menovi politika méde ovplyvnifl bilancin firmy réznymi
sposobmi. Expanzivia menovi palitika (M) spasobi st
cien aketi (P, Co zvydi hodnotu Cisidho bohatsiva fi-
riem o vedie ko vvisim investiénym vydavkom (14 a ag-
regatnemu dopvin (Y9, pretode nizuje nziko mordineho
hizardu, Schematicky mozno tento kandl znizornif;

MA =P A=rmorilng haardd S dvery P =Y

Expanzivna menovi politika moze rovnuko posohif aj na
pokles drokovych sadeich, Co zv¥Si cash flow firem
i enizi riziko mordlneho hazardu. Tento kanil mozeme po-
tom zapisal nasledovne:

Mk cash flowD=bmorilny hazards
erivery Pl e Y

Analyza prenosu menovych impuleoy
na realnu ekonomiku SR

Tato analysa sa skladid 2 dvoch Bl Najpry budeme sku-
mal reakcin stredno- o dihodobych arokovech sadzieh
terhovyeh sadeieh, 1), vkladov a dverov na zmenu kritho-
dobyeh drokovych sadzieb (pefainy rh). V druhej fize sa
budeme venoval reakenn makrockonomickych velidin na
emen trhovyeh sadzieb,

Reakeia trhovych sadeieb na zmenu urokovych
sadzich penaincho trhu

Ako sme uF uviedli, dolefiou sucasion ransmisného
mechanizmu e prenos menovych impulrov & kritkodo-
byveh sadzieh na Siroké spekirum drobovyeh sadeieb cho-
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nomiky. Analyzou prenosu zmien trokovych sadzieb na
ceny akcii a dlhopisov sa nebudeme na tomto mieste pod-
robnejiie zaoberal, vehladom na nizku vedjomnd mieru
korelicie. Jednou z pridin vaniku tejto situdcie je skutoc-
nost, #¢ kapitdlovy trh nepredstavuje pre frmy alternativ-
oy rdroj linancovania v porovnani s dverovym trhom.

Tab. | zachytiva medziroéné zmeny priemernych tiro-
kovyeh sudzieh finanéného trhu. Ako vidief, prenos meno-
vvch impulzov ¢ kedikodobych drokovich sadzieb na
strednodobe md protirecivy charakier.

Tab. 1

1995 1996 1997 1998

(medzirodnd zmena )

Urokove sadzhy penainého trhu

Overnight - {12 S 0§ R N
Spp - 451 1398 4564
Trhové trokove sadiby

Stdne dihopisy - 165 1127 443
Bankové dvery 5058 050 747 026
Bankove vklady 193 AN L0 032l
Momirilny vymeénnd Kurz

(SKELIE0) -IL71Y 1336 2837 1425

¥ pegativie santienko znomend hednmenie ki

Existuje viacero faktorov, ktoré urcuju transmisiu meno-
vvch mpulzov v rimel Sasove) Strukudry drokovych sa-
dzieh. Najlastejiim je vysoky viidny dopyt pozdrojoch fi-
nancovamia, najmi v rokoch 1997 a 1998, Okrem tohto
faktora je drokovy kundl transmisného mechanizmu
ovplyyiovany stupfiom konkurencieschopnost bankového
sekiora, Strukiirou bankovyceh aktiv, alternativnym pristu-
pom k linanénym zdrjom a hibkou™ finanéného trhu.

Cim rychlejdie sa prispdsobuji drokové sadeby 2 vkla-
dov a dverov zmene drokovich sadzieb pefaineho trhu,
tym efektivoeisie sa prendfaj ucinky menove) politiky na
redilnu ekonomiku. Tento proces transmisie v znadne) mie-
re zavisi od konkurepcieschoponosti bankového systému.
Ak na bonkovom trhu nemd dominantné postavenie
niekolko hink, potom emena ofickilnych sadzieb virazne
ovplyvai drokové sadeby 2 vkladov o 2 verov, Na druhej
strane existencia Stitnveh biank pod malym akom maxi-
malizoval svoj zisk eniduje ofinok menove) politiky na
strednodobé drokove sadzby.

Urokové sadzhby 7 iverov a vkladov rovnake zivisia od
prisiupu domdenosti o podnikov k alternativaym zdrojom
financovania, t.j. od stupfia rozvoja kapitdlového irho a od
pristupu k zahraniénym zdrojom. Ako sme uviedli, v pod-
mienkach slovenskej ekonomiky kapitdlovy wh prakticky
nepredstavaje alternative bankovym dverom pri investid-
pom roghodovani podnikov. Na druhej strane pristup na
ahraminé fimandné trhy ako visledok postupnej libera-
ligdcie zahranicnych kapitdlovych tokov modno povaioval
Zi vyemamny #droj Anancovania podnikov po roku 1995,

JHibka pefazného a kapitilového trhu je daldim daledi-
tym faktorom ovplyviuucim prenos zmeny drokovych sa-
deieb pefwiného trhu na ostatné drokové sadzby o vyday-
ky v ekonomike, Plyviky* alebo nedokonalo konkurujici

finanény trh sposobuje Easto vysokd volatilitu drokovych
sadwmeb. V takomto pripade je pre banky prisposobovanie
irokovych sadzieb nikladné (bud z administrativaych da-
vedoy alebo kvdli obavam z narvienia vzfahov s kliente-
lou), a preto nemenia svoje strednodobé sadeby pri kuzdej
zmene trokovych sadzieb pefainého trhu, Podobne reak-
cia trokovyeh sadzieb plytkého kapitalového trhu na zme-
nu oficidlnych drokovych sadzieb je fafko predvidated.

Reakeia makroeko nomickych velidin
na amenu trhovyeh sadzieb

Jednym zo Standardnyeh spisobov monitorovania trans-
misného mechanizmu vo vzfahu k redlne) ekonomike je
porovnanie ¥meny Urokovych sadzieb a zmeny redincho
HDFP vritane jeho komponentoy. Pre netplnost potrebnych
informédcii o vyvos HDP (najmi jednotlivych komponen-
tov) sa obmedzime len zachyilenie aréitych vivojovych
tendencii,

Slovenskd ekonomika v sledovapom obdobi 1993 aF
19498 vykarovala snacné tempd ekonomického rastu sicas-
ne s0 vieobecnym rastom trokovych sadeieh, Tiato skutod-
nosl narusuje plamost vefahu medzi drokovymi sadzbami
a rastom agregatnych vydavkov (najmit investicii), Ktord
sme uviedli v trokovom kandli ransmmisného mechanizmu,
Podobne nedochidza k potvrdeniu predpokladu. Ze vyiiie
tirokové sadzby budi znizoval spotrebu v prospech tspor.
Vysoké drokové sadeby nesnizili vidavky na redlnu spo-
trebu,

Velmi dalefini dlohuy v transmisnom mechanizmu me-
novej polinky zohral kandl vymenneho kurzu. Na zdklade
empirickych skisenosti nemoeing potvedif viteby medei
trokovymi-sadzbami, vimennym kurzom a Sisivm expor-
tom, ako si vyisie uviadzang. Odehylky od teoretickych
predpokladoy moino addvodmi uplathovanym refimom
fixného vvmenného kurzu alebo nedostatoénou substiici-
ou medzi domidcimi a zabraniénymi finanénymi akiivami
4 pasivami.

Laver

Pochopenie kanidloy, ktorvmi menovi pohitka ovplyy-
fije realnu ekonomiku, predstavoje Komplexny problém
i vyZaduie siopreto modelovy pristup. Uvedeng zivery
predstavuid analyzu ex post a nekladd sioza ciel rozuzlit
komplikovany refuzec vedjomnych sdvislost medzi meno-
vym a reilnym sekiorom ekonomiky.

Wplyv emien urokovveh sadzieb na redlnu ekonomiku je
refativoe maly. To znamend, Ze prenos mpulzov pr eme-
ne nastrojov priamo pod Kontrolou centrdlnych bink (napr.
kritkadobé drokove sadeby alebo povinné mimimilne re-
Zervyvy na také premennd, Kloré bezprostredne ovplyviuga
investicné alebo spotrebné rozhodnutia nefinaniného sek-
Lora (arokove sadeby 2 dveroy, sadzby 7 vRladov, ceny ak-
v o vymenny kure) sauskutofiuje v podmienkach slo-
venskej ekonomiky s velkym Casovym oneskorenim.
Hlavnou pri¢mou pomalcho transmisného procesu medzi
kriitko-, stredno- a dihodobymi drokovymi sudebami je
struktira finanéného systém.
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NE PRINCIPY EFEKTIVNEHO VYKONU
-~ BANKOVEHO DOHLADU

Ing. Izabela Fendekovi, JUDr. Frantisek Hettes
Nirodna banka Slovenska

Na 0. medzindrodnef konferencii bankovych dohladov, ktord sa uskutoénila aj za ticasti
predstavitelov NBS v druhej polovici oktabra 1998 v Sydney, sa fast rokovani zaoberala
af implementdciou a uplatiovanim zakladnych principov efektivacho vikonu bankoveho dohladu
(dalej len , zdkladné principy”) v jednotlivich krajindch. Naprick tomu, e zakladné principy maji
len odporicact charakter, ricastnici uvedenej konferencie znovu zdaraznili, Ze postupné
zapracovanie zakladnyeh principov do prdavaeho rdmcea a ich uplatiovanie povaZuji
za nevyhnutny predpoklad uéinného vikonu bankového dohladu vo svajej krajine.

WV mimei konferencie bol poskytnuty priestor jednot-
livym ddasinikom aj na prezentaciu trovne zupracovi-
nig zikladnyeh principov do privacho poriadka
prislusng) krajiny. 2 vystupeni predsiavitelov banko-
vych dohlfadoyv: krajin nielen & regiondlne) skupiny
stredne) o vychodne) Eurdpy, ale aj 2 vyspelych krajin
vyplynulo, fe zikladné principy ztial nie s0 v plnom
roesahu implementovand do privocho poriadku jed-
nie s mplementovand a ani uplatfované, sa tykaja
napr. trhowvého rizika, operaéného rizika o rizika kraji-
ny. Taktie? mnohé krajiny zatial me s schopng uskuo-
tocioval hankovy dohfad na globilnom konsolidova-
nom ziklade, fo vyplyva oj 2 drovne angadovania sa
bank v zahraméi,

Podnety

Podnetom: pre pripravu zikladnych principov. boli
sivery 7 rokovani skupiny G-7 na Lyonskom summite
vojini 1996, V onovembri 1996 sa po prvy me uskutoe-
nilo stretnutie Clenskyeh krajin Buzilepskiého vyhory
pre bankovy dohlad s 15 neélenskymi Krajinami G110,
Mo zaklade spoluprice sistupeoy bankovych dohladov
uvedenyceh krajin bol v aprili 1997 vypracovany mate-
rdl naevany Zakludné principy aéinného vykonu han-
kového dohlTadu (Core Prnciples Tor Effective
Banking Supervision), ktory bol zaslany ni posudenie
a vypracovame pripadnych pripomienok viethym kra-
jindm. ktoré  prejavili ziujem o spolupricu
s Bazilejskym vyborom pre bunkové dohlady, Zdroven
sakzakludnym principom mali moznost vyjadrii aj

medzindrodné organizicie ako napr. Medzindrodny
menovy fond. Svetovd banka. ¥ septembr 1997 na vy-
rocnom sasadani Medsinarodnéhe menového fondu
a Svetove] banky v Hong-Kongo bal prijaty rozsiahly
dokument, pritom bole dohodnuié. #e aplikicia zd-
kladnyeh principov sa bude hodnotit na medeainirod-
nych konferencidch bankovych dohfadov kaZdé dva
roky. Po prvy raz sa tak stalo na uz zmienenej konfe-
rencii v Sydney.

Diwviody

lednym # hlavnyeh dévodov pre vypracovanie zd-
kladnych principov bola potreba medzindrodne spola-
price pri Zabeepeéovani stability finanénych systémov
v globdlnom meradle, Uginny vykon bankového do-
hiadu je jednym # rozhodujicich predpokladoy pre
udezanie stability finanéného systemu. Zdroven si #i-
kladné principy pre kazdd krajinu pednetom na pre-
skimanie existujiceho pravoeho stavua praxe vykonu
bunkoveho dohladu ako aj prilezitosiou na porovnanie
spdsobu o metdd vykonu hankového dohfudo.

Lakladné principy su formulované vieobecne o za-
oberaji sa vaetkymi oblastani vykonu bankového do-
hladu. Predpoklada sa. Fe kazdy z principov bude po-
stupne detailne rozpracovany v osobitnom materidli,
kiore budu zamerané na akiuilne globilne trendy v da-
nej oblasti, Zakladné principy predstavoji zasady. po-
stupy a odporicania pre Gcinny vykon hankového do-
hlado a pre cinnost medandrodnyeh organizacii.
Sucasne su povizovang za .ndvod” na potrebné legis-
lativine zmeny v jednotlivych krajindch.
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Ziakladne principy

Zakladng principy moino rozdelif do nasledujucich
3 Casii:

Prva ¢asf uvddza predpoklady pre vikon uginného
bankového dohfadu. Jednym & nich je jasné stanovenie
uloh, cielov a privomoci pre vietky indtiticie povere-
né vikonom bankového dohfadu v privnom poriadku
prisludngj krajiny, 5 tym sovisi o poziadavka pracov-
nej negdvislost a primeranych finanényeh a Tudskych
zdrajov: pre indtiticiu poverend vykonom bankoveho
dohlndu. WV rimel zikladnyeh predpokladov pre vvkon
ucinného bankového dohladu sa uvidza of nevyhnut-
nost dostatodne] priavoej ochrany pracovnikov banko-
vého dohfadu. Dalfou poziadavkou je systém primera-
ne) ochrany informaci pr poskylovani  mformdeii
medzi domdcimi indtiticiami poverenymi vvkonom
bankového dohfadu o invmi domdemmi inStitdciami re-
culujicimi, prip. inak ovplyviujicimi bankovy trh,
Takto poskytovimé informiicie modno vyuzil len na
ticely bezprostredne sivisiace s vvkonom bankového
dohTudu,

Druhd éast (principy 2 az 5) vyzaduje vymedzit
subjekty a Cinnosti padliehajice bankovemu dohladu.
Dalej sa odporita ochrana slova  banka™ v prisludnom
ziakone. Taktiez podrobne rozober:i povolovicie postu-
Py v rdmed vykonu bankevého dohfadu. Medzi ne tre-
ba zahrnif nielen povolovania novych bank a pobo-
cick zahraniénych bink. ale aj sledovania zmien
v Strukitiire akciondroy existujicich link o procesy po-
sudrovania  vhodnosti majetkovych  Géasti  bdnk
v inych pravnickych osobdch. Sledovanie uvedenych
#mien mid zabirdnil tomu, aby bola banka vystavend ne-
primeranym rizikim, resp. uskutoénend majetkove
acast banky nesmi prekazal vykonu acinného banko-
veho dohladu.

Pastup pri udelovan nového povolema posobifl ako
banka musi obsahoval minimalne hodnotenie viasinic-
kej Struktury, mencZzmentu, obchadného plinu, sposo-
bu vikonu vadtorne) kontraly a kapitalového vybave-
ni. Pri vstupe zahraniénej bunky do bankového
sekiory (¢ uZ prostrednictvom pobocky alebo deérskej
spoloénosn) sa vyzaduje sihlas bankového dohludu
domicej krajiny. na o potom nadviizuje spoluprica
ubidvoch dohfadoy pri uskutoéiovani spoloéného ban-
koveho dohfadu nad novou bankou.

Tretia ¢ast su zaoberd pofiadavkami obozretného
podnikania bank a metadami trvalého vykonu dohladu
na dialku a dohladu na mieste (principy 6 af 21},
Okrem stanovenia kapitdlove) primeranosti, riadenia
tverového a mvesiéného portfélia, jeho pravidelného
prehodnocovania, poiiadaviek na kvalitu informac-
ného systému v banke st v tejio Sasti uvedené 3y po-
Fiadavky na riadenie rizik v Cinnosti banky {(identilikd-
Cr, merane, monitorovanie o kentrola vactkyeh rizik),

lde o rizikid, kloré =0 spojené s uskutofhiovanim ban-
kovych ¢innosti, napr. tverove nziko, riziko krajiny,
trhové riziki. riziko likvidity. Pri uréovani kopitilavej
primeranosti je dole#ité stanovil minimidlnu v¥Sko ka-
pitilu na dcely vypoftu kapitilovej primeranosti pre
banky, ako a) definoval jednotlivé zloiky kKapitdlu
z hladiska jeho mozného pouzitia na krytie strai.

Pokial ide o riadenie dverového a mvestuéného port-
folia, zddraziuje sa povinnos{ trvalého sledovania
a vvhodnocovania procesu poskylovania dverov a in-
vestiConyeh aklivit banky. Okrem toho sa ukladd povin-
nosf vytvdraf rezervy na krytie strit 2 uvedenyceh ban-
kovyeh Cinnastl. Tymto déelom by mala zodpovedaf aj
iroven informacného svitému v banke, ktory umoini
menefmentu véas rozpoznal rizikové koncenirdcie
v oblasti tverového a investitného portfélia. Ulohou
bankoviého dohfadu v tejio oblasti je uréoval limity,
ktoré by mali zabrinif napr. nziku koncentricie dlz-
nikov.

Nasleduje cast, ktord sa tvka nezivislého vnidtorného
kontrodného sysiému v banke. Jednou 2 dloh vodror-
ného kontrolného systému je posudzovanie organizaé-
nej struktiry banky predovietkym ¢ hladiska rozdele-
nia  povinoosti a  zedpovednosti nadiacich
pracovnikoy. Dulej sa zameriava na kontrolu spriv-
nosth dctovnych postupoy ako aj na uplathovanie prin-
cipu JStyroch ofi, Takiiez sa odporida pravidelnd in-
venlarizdcia aktiv a  investicii banky. Takto
uskutoiovand vodtomi kontroln ma byl hodnolend
externym auditom,

Zdorazneni je aj pofiadavka na aplikiciu opatreni
enbrafujicich praniu Spinavych pefiael v banke. Tieto
opatrenia vychiadzaji zo zisady .poznaj svojho klien-
ta, Ktord predstavuge uplatfiovane vysokyeh etickych
a profesiondlnveh noriem v bankovom sekiore o za-
brafuje vyuFivaniu bink zo strany krimindlych Ziviowy,

Za zikladng metody trvalého vykonw bankového do-
hladu s0 povazované vykon dohladu prostrednictvom
dohliadok na mieste a dohladu na dialku. Dolezitym
prvkom vwhono bankového dohlado je vvkondvanie
bankového dohfadu na konsolidovanom ziklade.
Dohlad na konsolidovanom ziklade je definovany ako
mo#nost o schopnosi institdcie poverene] vvkonom
bankového dohladu uskutoénoval kontrolu bankovveh
aj nebankovyeh aktivit, ktoré banka realizije priamo
alebo prostrednicivom svojich deérskych, pridruie-
mvch a spoloénych podnikov nielen na teemi domice|
krajiny. ale aj v zahraniél. Dévodom pre takyto kom-
plexny vykon dohladu je skutoénost, ze aj nebankove
aktivity, resp. Cinnesti realizované prostrednicivom
inych Clenov skupiny, ko kiore] banka patrd, mdzn
predstavoval pre banku znadné rizikd, Sacasne je po-
trebng uplatoval dohlad na samoestainej aj na konsoli-
dovane] haze o urdii presne. kioré ukazovatele obo-
zretného  podnikana sa budd  vyhodnoeoval na
samostaine] a ktore na konsolidovane] bize, nakolko



len pouzivanie obidvoch spasobov umoziuje primeri-
né vyhodnotenie obozreiného podnikania banky o ce-
lej skupiny.

Poslednid zdsada tretej casti obsahuje poZiadavky na
vedenie aclovnictva v banke a na zverejiiovanie infor-
micii o hospodireni banky. Ugtovaicive md preukaz-
ny sposobom poskytoval aplny o pravdivy obraz
o finuncnom stave a ziskovost banky. Dalej je odpo-
micané zvergjfiovanie informdcii najmi o aktivitich
a hospodireni banky. kioré by mali byl véasné a do-
statodné, na vyhodnotente rizika banky pre Géasinikov
trhw, o su povaZuje za dolezity doplnok vykonu ban-
kowého dohfadu,

Stvrta @ast (vorend principom 22 objasiiuje formdl-
ne privomoci bankového dohladu v oblasti uplatiova-
nia opatrent na mdpravue v pripadoch porusenia banko-
vich zikonov, opatreni obozremého podnikania alebo
ak s vkladatelia ohrozeni inym spasobom. Napravné
opatrenia by rozhodne mali zahial aj moZnost zaviest
v banke nitend spriva a v krajnom pripade ap odiaf
bankewva licenciu.

Piatu fast vytviraji principy 23 az 25, ktoré savisia
s cexhranicnym bankovnictvom a spolupricoud banko-
vich dohfadov na medanirodne] drovni. Jednou
7 dolezitych poZiadaviek v tejto casti zikladnych prin-
cipov Je vykon globdlneho konsolidovaného dohfadu
nud  bankami, kioré  posobia a) v zahraméi
Predpokladom pre vykon glohiineho konsolidovaného
dohfadu je nadviazanie a udrziavanie pravidelnych
kontaktov s prisluinym bankovym dohlfadom v zahra-
mici nagmi formou vzatvorenia dvojstrannyeh dohod,
ktoré upravujid vykon hankoviého dohladu vo vSetkyeh
oblastinch {pri povolovani, dohfade na dialku a dohla-
de na miesie). Takéro dohody obvykle obsahuji a) po-
stup oboch dohladov pri riefeni krizovych situdcii
a ing oblasti uko napr.a) otizku poistenia vkladov oby-
vatelsiva. Pri spoluprict dvoch bankovveh dohladoy je
dalezité odsirinenie privoych prekizok na poskyto-
vanie informicii siskanych pri vykone bankového
dohladu,

V bankovom sekitore, kde posobia domice a) eahra-
miéné banky. musi bankovy dohlad uplaroval rovnaké
poiadavky no obogremné podoikane voli vietkym
aéastnikom bankového trhu,

Priluhy

Okrem 25 principov mi prezentovany materidl g
dve samostainé prilohy,

Prva e venovand stitom vilasinenym bankam, kioré
musia dodrziaval rovnaké pravidlid obozreiného podni-
kania ako iné komerdnd banky v sikromnom viasinic-
e, ¥V pripade nedodrzania iejlo podiadavky hrozi, 7e
takiito banka sa vo velke) miere spolicha na Sdt ako
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svojho viastnika, kiory awtomaticky uhradi veniknoté
straty, a preto je ochotmd vo svoje) Cmnostt podstapo-
vitl a) nedmemé rizikd. Pritom mozu byi Stdtom viast-
nené banky neodovodnene evyhodnené vehladom na
moiny laenejsi a jednoduchsi pristup k adrojom.

Druha priloha sa zaoberd sysiémom ochrany vkla-
dov, Jednym # prinosov systému ochrany vkladov je
ulahéenie bunkovému dohfadu pri rozhodovani o odo-
brati bankove] licencie v pripade pretrvivajlcich prob-
lémov. kioré by mohli obhrozil cely bankovy systém.
Vkladatelin maji byl aj v pripade niteng) likvidicie
banky primerane odskodnend.

Vo oroku 1997 po zverejneni zikladnych principov
Barilejsky vybor pre bankové dohlidy oendmil, ze
rozsah o droven ich implementicie do privneho po-
nadku jednotlivych krajin ako aj skutoéné pouZivanie
sa bude sledoval a vyhodnocoval pravidelne.

Hlavné oblasti zlepsenia

Wa ziklude rozsiahleho dotaznika zaslaného vier-
kym krajpindm, kioré vykondavajd bankovy dohlad, s4
uskutofnilo po prvy raz koncom roka 998 hodnote-
mie drovne zapracovania sakludnyeb pomeipov na me-
dzinidrodne) konferencii v Sydney. Na ziklade vysled-
kow prieskumu uplatiovania zdkladnyeh  principoy
v jednotlivych krajindch (vyplneny dotaznik zaslalo
124 krajing, ktoré vypracoval Bazilejsky vybar pre
bankove dohlady v okiobri 19495, boli uréene nasledu-
juce hlavné oblast dlepfenia vykonu bankového do-
hladu:

s zabezpeéenie primeranych Tudskyeh zdrojov
a technologického vybavenia na vyivorenie, rozvoj
a udrziavanie systému vykonu bankoveho dohfadu,

= yypracovanie postupov na riadenie rizik a uskuioé-
fovanie Skolent zameranych na proces radenia rizik,

» yypracovanie postupoy pri vykone cezhranicného
hankovniciva a konsolidovaného hankového dohladu
a vypracevanie vzoru dohody medzi bankovvmi do-
hladmi v oblast vymeny imformicn ziskanych pocas
vykonu dohlado,

= poskylovanie porudensiva pre premietnutic trho-
viho rigika do opatrenia o kapigilove] primeranosti
i pre vypracovanie osobitnych opatrend na riadenie ri-
Zika prevodu a rizika krajiny,

= yypracovanic metddy na zlepfenie hodnotenia
bankového meneZmentu, osobitne v procese povaolovi-
nia nove) banky.

Zakludne principy a ich zapracovanie do privneho
poradku v SR znamend evysene poziadavky nielen na
aroven vykonu bankového dohladu v rimei NBS. ale
kladie aj ndroky na droven rindenia samomych bink
a pobociek zahraniénych bink. kloré pasobia na
Slovensku,
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OCHRANA

Ing. Robert Kopal
Asocidcia obchodnikoy s cennymi paj

Faberpetenie dostaloéng] ochrany investorov si vyvZaduje
komplex opatreni a krokov, kioré vo vedjomnej viizhe mézu 7a-
hezpetoval ochranu investorov na prijatelne) trovni, nakofko
absolitna ochrana neexistuje ani v najrozvinulejsich krajmdch.

Slovensko md viak pri hladani riefenia jednu velki vyho-
du a sice, nemust absolvoval cely vyva) od eadiatky, ale pri
hladani najvhodnejSieho modelu zabezpecenia ochrany in-
vestoroy mode Cerpal 2o skdsenosti najrozvinutejsich krajin.
Samozrejme, v pripade ich aplikicie v nafich podmienkach
bude nevyhnuiné zohladnif aj isté viasing Specifika, kioré si
dané naymé historickym vyvojom.

Akeé s 1eda zakladné piliere ochrany investorov v kraji-
ndch s najroevinutepiim kapitdlovim trhom a teda aj vyso-
kvm stupfiom ochrany investoroy?

Zikladnym pilierom Gcinnej ochrany invesiorov je. popri
kvalitnej a desafrociami formovane] leaislativy v iejlo oblas-
i, dimyselne prepracovani organizicia subjekiov kapitilo-
vého trhu s defbou kompetencii pri zabezpecovani dozomn
nacl subjekeami kapitdlového, resp, finanéného trhu, Naviac
¢ podporend vvnitenim a vymo#ilenosfou pravi. Takmer vo
vietkych vyspelych krajpindch existue centrdlny regulaéng,
ktory mid v oblasti reguliicie subjektov Rapitdlového trhu naj-
vyssie kompetencie. Okrem tohto centrilneho regulaéného
orginu. ktorym je obvykle vybor alebo komisia pre cenné pa-
plere, maji pri regulicii ¢innost subjektov kapitdlového trhu
svoje nezastupitelngé miesto samoregulatng indtindcie, akymi
st spravidla kemory alebo asocidcie edruzujice jednotlivé
subjekty kapitdlového o finanéného trhu (napr. asocidcie ob-
chodnikov s cennymi papiermi. asocidicie investitnych
spolofnosts, mvestiényeh manaiéroy, burzy a iné). Jeden
7 najprepracovanejsich a zdiroven aj najlepiie fungujicich
modelov regulicie subjektov kapitdloveho trhu, ktorého pri-
ornou dlohou je okrem iného o) rabezpecoval vysoky stu-
pef ochrany investorov, je vo Velke) Britinii.

Organizacia kapitalového trhu, Stitny dozor
a delba kompetencii vo Velkej Britanii

Zikladnou privnou normou pre regulicie kapitdlového 1r-
hu je Financial Services Act (FSA), klory predpisuje mini-
milne Standardy  pre vekon investiéného  podnikania,
Hlavodmi indtiiiciami pre riadenie odvelvia i ministersive
(v stfasnosn je o ministerstvo obchodu a priemyslu,
Department of Trade and Industry, DT a Bank of England,
pricom kempetencie Bank of England sa prejavujo hlavne pri
udelovani opravneni na posoheni na penainych a devizovich
trhoch, DTI prenieslo vigsinu kompetencii vyboru pre cenng
papiere o investicné podnikanie (Securities and Investment
Boards, SIBj & ten zasa na oficidine samoregulacné a profe-
sijné orpaniziacie, na oliciilne burey a tez na Lev. bulding so-
cieties (stavebne spoloénosti kombinujice éinnosti staveb-
nyvch sporitelni a bytovyeh druzsiev), Regulacné normy SI1B

musia byl minimdloe ak prisne, ako ich stanovuge FSA, o re-
oulaéné normy samoregulaénych organizdicti musia byl mini-
midlne tak prisne ako ich stanovuje SIB. V praxi si na kaZde|
niFse] trovni predpisy Coraz prisnejiic a podrobnejiie.

DeMa kompetencii

Financial services uct na jednej strane diva ministerstyu
oprivnenie autorizoval o reguloval investiéné podnikanie, ni
druhej strane zdkon umoziuje minislerstvy preniest viciinu
privomoci na dozomy orgin {designated agency), ktorym je
vyhor pre cenné papiere a investicnd podnikanie (Securities
and Investment Boards). V skutofnosti okamZite po prijati
rikona sa Y0 % pravomoct ministerstva obchodu a priemys-
terstva prenesand na SIB, ministerstvo mi vidy privo odo-
bral oprivoemia SIB v tukom ¢ase o takom roesahu, oko o
uznid #a vhodng, ak sa domnieva, Ze 1B si nadne neplnl svo-
Je povinnosti, resp. ich Casi

WV sicasnosti si prenesené na SIB tieto privomaci:

a priavo wdelil, resp. odobral oprivnenie oficiilnemu samo-
regulaénému orgdnu,

b} privo udelif, resp. odobraf opravnenie oficidlnemu profe-
sijnému orgdnu,

o pravo udelif, resp. zrusil prigmu autoriziciu pre vybrang
investicné spoloénosti,

dp priave Easovo obmedzil alebo zroéif autorizdciu v, euro-
0s0b (europersons ),

e} privo udelil, resp. #rudil autorizdcio oficidlnym domicim
burzdm a clearingovym domaom,

1} pravo vypracuval:

— pravidli vykonu podnikama,

predpisy o finanényeh zdrojoch investiénych spolocnosti,

predpisy o zrudeni ohjednivok rikaznikmi,

predpisy o zakladani kompenzaénych fondov,

— predpisy o nardbani s peniazmi Klientov,

predpisy o reguldcii akiivit propagujicich investicie.

2l privo diskvalifikaénych roghodnuti.

Ministerstvo si okrem privomoci voci samoinému S1B po-
nechalo kompetencie najmi v oblasti zahraniényeh vefahov.
Medzi najdéledite)Sie patri autorizovanie zahraniénych biire
a clearingovich domoy o uzatviranie zmliv so zahraniénymi
partnermi o podmienkach podmbania na kapitdlovych irhoch.

Orsoby oprivoené na vykon investiéného podnikania

Investiiné podnikane modu vykondval len autorizované
osoby. Podnikanie inych osab v investicidch je tresiné, FSA
podrobne stanovuje, kloré osoby s0 autorizované na vykon
podnikania, resp. kto im mbFe tito autorizdaciu odelif a tier
vymentiva osoby 2 autorizicie vynaté,

La autorizovane esoby s povadugi:

a) osoby autorizované priamo: minisiersivom, resp. 518
Moz byl nimi individudlni jedinet, fyzicke 1 pravinické oso-




by. Priamu autorizdcia ministerstvom su nepouziva a do-gi-
kona bola vsunuti 7 dovodu, aby sa zachovala edsada dobro-
volnosti pri vstupe do samoreguladnyceh organizacii. Priama
autorizicin cer SIB <o viuk wyskyiuje, 1 ked ojedinele.
Ziadaji o fu predovietkym velké finanéné spolocnosti, kto-
rvch aktivity s natolko Sirokd, Ze by museli byf Elenmi viet-
kych troch samoregulacnych organizicii,

by ¢lenovia oficidlnych samoregulaényeh organizacii,
Kazdd takdio organizdcia, Self-regulatory organisation
(5SRO, reguluje urdity drub investiéného podnikania. Po via-
ceryeh reorganizaciach zostali v polovict roka 1995 i takéto
spofocnost — SFA, IMRO a PIA. Oficidlne wename pre kaz-
di SRO wdeluje SIB na zaklade podmienok stanovenych #i-
konom. ¥ roch SRO si edruzend wkmer vietky britské in-
vestitne  spolocnosti, banky, brokerske firmy, firmy
fyzickyeh osob, a pod. Autoriziciu na poadnikanie im udeluje
pristusnd SRO. WV praxi sd SRO hlavaym Elinkom britského
systému regolicie financnyvel sluzieh,

¢) Clenovia profesijnich ovganizdeii. Pre niekioré skupiny
osth podnikanie v imvesticiich nie je bluvnym zamestnanim,
aviak pri vykone povolania prichddzaji nickedy do siyko a)
5 investiciami, S0 1o najmi aftovaict, auditon, pravoici
a pod. Yo Velke] Britinii su tite Specialisti zdrudeni v profe-
sijnveh organizdciich, ¢ kloryeh niekoré si oficiilne wenané
prosirednictvom SIB, tev. Recognized Professional Bodies,
RPB. Aby RPB mohli dival svojim Slenom autorziciu na
podnikanie v investiciich, musia mafl svoje Stunity odsahla-
sené prostrednictvom STR, Autorizicin sa nevefahuje na viel-
kych ¢lenov RPH, ale len na tyeh, kiori prichiadeaji do styku
s inpvesticnym podnikanim, a to len popri hlavnom zamestna-
ni. Podmienky na oficidlne vznanie RPB stanovuje zikon,

d) automatickd autonzdcia poisfovacim a Ly, svojpomaec-
nym spoloénostiam, Tieto opravaenia s vydivane poisfova-
cim spolotnostiam @ svojpomocnym postovacim spalocnos-
tiam (friendly societies) nu zaklade zikona o investiénych
spolodnostiach 2 roku 1982, Ak maji poisfovne o e zaujem.
maFu si navyie zapojif do price niektore] SRO, naymi PIA
alebo IMRO.

e} amomalickd aolorizdcin pre tzy, eurposoby (europer-
s0ns), Automaicki autorizicia vyplyva 7 viaeerych direkiiv
curopskej tnie, Pokial klorikolvek finma 2 Clenskeho Stitu
EU \'[‘I'EI'T'.I mindmiilne Standuardy vy#adovand dircktivami EU
{naymd o kapitalove) primeranosti a pravidlach vykonu pod-
nikania) o bola vo svojom materskom Stile aulorzovand,
st by T automaticky autorizovad v kioromkolvek inom St-
te na #iklade vicobeenyveh Standardov EU a na wiklade Stan-
dardov  hostitelského Stia, Britske Timanéne  spoloénosi
i Grady wie s ymio pravidlom nadSené, pretode Standardy
EU st v maohych pripadoch podsiatne miikéie ako britske,
Takito firma - curposoba (europerson) — musi S1B oendmif
svaj umysel podnikaf vo Yelkey Britinii a zastaf povolenie
vydand v maderskom Stite. Pokial sa S1B nevyjadn ziporne,
firma su povazuje #a automaticky aulorzovana na vykon
podnikania v investicrich,

Vybor pre cenne papiere a investicne
podnikanie (Securities and Investment Board)

Financial Services Act umoiiuje prenest Sasi kompetencii
minislerstva na v, designated ngency., kterowssa stal vwbor pre
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cenné papiere a investicie, SIB, Ako uZ bolo spomenulé, 518

vykopdva velkd vicSimu pravomoct mimistersivis, o 1o nagmdé

v sivislost aktivitami na domdcom teemi. Najdolezitejsou ak-

tivitou je bezpochyby vypracdvanic zikladnych Sumdardoy pre

samoregulacng organizicie a amoZiiovanie autorizicie (pro-
strednictvem SRO) pre podnikanie v investiciich.

SIB mii 20 zdkona pomerne velkd autondmiu a mide sa od-
volal ni sad a) proti roghodnutio ministerstva, Toisté prave
mitjth o SRO voéi S1B a jednotlivé firmy prot rozhodnutiam
SRO, 5IB a ministerstva.

518 je rozdeleny do 1) oddeleni, kioré pokryvaji nasle-
dovne oblustiz politky odvetvia, medzindrodné veiahy, recu-
licia, komodity, futures a opeie; unit trusts | podielove fondy )
a Zivomné poistky, tlac o informicie, privee veiahy, infor-
muéné sluzby, admnistrativa o linancie. S1B mad privo autor-
zoval nicktoré noviny a cusopisy pre udelovanie rad v inves-
tiénom poradenstve. Pravidld o auwtorizacii pre vykon
investicngho podnikama, do Korého so wita af poradensivo
i propagdcia investicii, s prisne. Aumonzicia SIB-u je pre
pristuiné perivdikum niclen clow, ale aj ochrunou o enamend
rvvienie doveryhodnosti, a tym aj mikladov novin,

Statdt SIB je roepracovanim zisad vyslovenych vo FSA
u mi zhruba 600 strin rozdelenyeh do o desiatich kapitol,
pricom deviil sa 1yka vieobecnej regulicie o desiata upravuje
vefahy meda SIB, SRO. RPB. RIE a RCH. NajdoleZitejse
Cisti Statitu sa tvkapd tyeho oblasti:

i) aulorizacia na vykon investicného podnikania SIB pria-
mo autorizuje len niekioré vybrané [inanéné spoloénosn, kio-
ré o to podiadiagl (pricom im SIB nemusi vyvhoviel a odkize
ich na prislusng SRO) a vietky curoosoby, SIB v prasi nemi
moEnos! admietnil autorizaciu euroosobe, kiord uz bola au-
terzovand v materskom Stite. Odmietnutie autorizdacie by au-
tomaticky vyvolalo #alobu na ecuropskom sude, kiord by
Velkd Britania prehrala. Viésing domicich spolocnosti nedo-
stiva autorizdein od SIB: ale od prisluine] SRO. Sttty
pristusnych SRO viak musia byl minimiine tak prisne a pod-
robné, ako Stauit SIB, Koory slizi za zikladny vzaor,

b} financnd rezulicia. Ide o klidova casl S, keorej po-
Fiadavky podstatne presahujo peiiadavky FSA. Finanénd re-
ouldcia mid tieto hluvné Casti:

I, Finanéné sdznmny, Ktoré musia
—udrgaval kontinwdlny @iznam o Sinnosti firmy 5 mo-

nosfon auditu,

— starostlive chranif o sledoval naribanie s peniazmi klienta
{client maney),

— prostrednictvom anditu varuéif, ze peniaze klienta boli po-
wEie paglepaim modnym sposebom.

2, Financné wdroje su diferencované podla drubov. podni-
Kawnia o pocdln druhu ooy, VihTadom na roelicné velkost fi-
e o na roelicnd druby rizika v jednothivich druhoch pod-
nikania sa kriéria nanénych edrojov Dision ke zikladnym
kritériam patria;

— hrubé a Gisté aktiva o kapitilova vybiavenost,

= stupen likvidity,

— pomer aktiv o vydavkoy,

— stupen rizikovosi vypoditany ako vizeny ariimeticky prie-
mer jednotlivych aktiv o stupioyv nzika o druhom ak-
tiv pristidenych (celkovo si aktiva delene do 16 nzikovych
shupin). lde o podobny systém rizikove vizanyeh aktiv ako
pouZivaji banky,
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A Pravidla pre vypracuvanie stvahy, vysledovky, auditu
a pod., ktoré viak vychddzaji zo vieobecnych predpisov o in-
formacnych sustavach finem,

o pravidki vykonu podnikama uréujo najmi vefah firmy
k zikaznikovi a uvedieme ich osobimne,

d} ochrana pron zavadeajocim prakukam. Vo Velke|
Britanii existuje pravdepodobne najdokonaleisia sief finan-
énych sluZieb pre obyvatelstvo v Eurdpe. Napriklad len
Personul and Investment Authorily registruje okolo 210 tisic
clenskyeh firiem o ich agentov, kloré zikoenikom zviidsa po-
nikajd Zivoind poistenie, podiely unil trusts, resp. vypracd-
vaju pre klientov osebné pliny investovania. Vicsina tychio
firiem st malé jednotky, kioré preddvigl tev. kompletizova-
n¢ produkty pripravené velkymi firmami. Stiva sa. Ze agen!
niektore] firmy presved&i zdakaznika, aby zrusil doterajSiu po-
isther a hapil si novy produke, Klorg si vBak po Case ukdze ako
menej vyhodny pre zakaznika. Pri ebrovskom pocte firiem
i zakaznikov (takmer kaZdd roding je nejakym spisobom za-
pojend do linancoveh sludieb) ide o mimonadne zdavazny
prablém. SIB vypracoval podrobné pravidla sprivania sa fi-
riem vodi zikaznikom a uvedieme ich osobitne,

e} fAnancovanie SIB. MajviicSia fast prijmov pochidza
z prispevkov élenskych SRO,

1) kompenzacng schemy. Zaruéuja vytvorenie garanénych
fondov pre zaistenie klientovych pefazi prou pripadnému
krachu firmy. ¥ pripade keachu firmy musi zikamik uplamif
nirok na thradu Skody do 6 mesiacov od kedy sa o skutod-
nostl dozvedel.

2} informacnid politika. SIB vedie regisier Clenov a regisier
clenov SRO, RPE, RIE a RCH. Tieto informdcie i pristup-
né vergmosti. aviak diskvalifikaéné rozhodnutia voéi Elenom
S1B a 5RO i vodi ich zamestnancom sd pristupné len na po-
Fndanie,

Samoregulacéné organizacie (SRO)

Samoregulacné orgumzicie (self-regulation erganisations,
SRO) s pajdalediteliim prvkom v svstéme reguldcie fnan-
enyeh sluZieb. Ieh vplyy na cinnost firiem je v praxi viigsi ako
vplyv SIB, Ktory sa koncentruje skor na strategickeé otizky.
Hoci su SRO debrovolnymi organizdciami, s vynimkou nie-
ktorych velkyeh fnanénych spoloénosti priamo autorizova-
nymi cez SIB. s ¢lenmi SRO vaetky finny podnikajice v in-
vesticiiich, Kaddd SRO pokryva uréity druh investiéného
podmkana — Fivoine poistenie. obehody s cennymi papiermi,
resp. investicnyg manazment.

SRO maji vodi Elenskym firmam velmi Siroké privomox.
Najdalezitejsie s tieto:
autorizicia firmy. resp. zrofenie aulorizdcie,
roepracuvanie Statitov 518 na padmienky subodvervia,

- priivo kontroly vietkyeh dokladov firmy, v kiwromkolvek
cise bz predoslého upozomenii,

udeTovanie pokit i inych kimych opatrend,

Cinnost SRO je finincovand 2 prispevkov Elenskych Ti-
riem. Cast # vybratych prispevkov sa odoveddva na financo-
vanie SIB.

The Securities and Futures Association (SFA)

SEA venikln eadiatkom Y0-tych rokov a v sGéasnost zdro-
Zuje brokeroy a dealerov ohehodujicich so vietkymi drubimi
cennvch papterov s vynimkow Zivotnyeh poistick. SFA je

najpvplyvnejdou samoregulatnou organizdcion a jej akivity
si prelingji s aktivitami the London Stock Eschange.
Zdrozuje okolo 20000 Elenov, pricom rozhodujici vyznam
maji predovietkym velke firmy pisobiace ako market-ma-
ker na buree.

Investment Management Regulatory Organisation

(IMRO)

Clenmi IMRO st finmy manaZujice investicné fondy.
VosGcasnosti md IMRO as 1000 Elenoy,

Personal Investment Authority (PLA)

PLA venikla v roku 1994 #li¢enim dvoch SRO: Life Assu-
rance and Unit Trusts Regulmory Organisation (LAUTRO)
a Financial Intermedianes, Managers and Brokers Regulatory
Association (FIMBEA ). lej poslanim je regulovaf firmy pre-
divajice finanéné produkey obyvatelsivu.

Recognized professional bodies (RPB)

RPB edrudujo osoby, kiorveh hlavnym zamestnanim nie je
podnikanie v investiciach, ale v sivislosti s hlavnym povo-
lanioy mekedy vykondvagi a) akivity sivisiace s podnikanim
v mvesticiich. Ide najmi o ictovnikov, auditorov o pravni-
kov. Autonziciu na vykon podnikania davaji svojim ¢lenom
prisiuiné RPB. Clenstvo v niektore) RPB je pre tieto osoby
likave. lebo poskyiuje moZnosi aspoi okeajovo sa zapojil do
lukrativneho podnikania. ktord by im indé bolo nedostupné.

RPB musia mai vypracovany Statit odvodeny od Statitu
SIB. SIB rozhodne o oficidlnom wenuni RPB of po preski-
mani $attitu, ok s domnieva, e Elenovia RPB bodi do-
drziaval vietky pravidla pre vykon podnikania plainé aj pre
SRO. najmii v oblasti sprivania sa voti zikaznikom.

Liver

Napriek istym odliSnostiam v systiéme a fungovani ochras-
ny mvestoroy v tdznych najrozvinutejdich krajindeh, je hlav-
nou myslienkou zabezpedenia fungujice] o téinne] ochrany
investorov, ako a) ostatnyeh subjektov kapitalového trhu, de-
legovanie kompetencii a povinnosti na droved ¢o najblizsiu
kontrolovanym subjektom. S0 to spravidly samoregulacng
stavovske oreamizacie.

Ked sa vritime na tivod ndsho prispevku, tak zistime, #e
na Slovensku je viicSing Standardnych subjekiov zabezpeéu-
jucich ochraonu mvestorov, ako aj ostatnych subjekiov kapi-
talového trhu ug sty cus etablovand. Problém je viak v tom,
#& tu chyba jasné rozdelenie kompetencii medzi nimi, resp.
samoregulaéné organigicie nemajd FHoadne kompetencie,
Dhalej je problematicka otdzka vynucovania a vymoditelnos-
1 priva, o predovietkym e chyba ten najddleZiegsi subjek
— nezavisly centrilny regulaény orgin s najvyEimi kompe-
lenciami, Ktory vykenava dozor niclen nad podnikatefskymi
subjekimi kapitdlového trhu, ale aj nad <amoregulaénymi or-
panizdoiami.

MaoZno predpokladal zhodu v ndrore, Fe bex mohutnyeh in-
vesticl do nadich podkapitalizovanych a rechnologicky za-
staralych podnikoy nie je mozné zaberpedit hospodirsky ras)
spolofnesti. KedZe investicie sa nedagd oddelif od investo-
oy, je wrejme, Fe bey vyriefenia otizky ich icinne] ochrany,
a teda aj investicii, to nepdjde.
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POISTENIE PODNIKATELOV

o Ing. Barbora Drugdova, CSc.
Nirodohospodarska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave

Rozvoj podnikatelského sektora nastava po roku 1989, najmii po zohladneni oddelenia sikromnych
[financii od verejnich. Vyélenenim sikromného podnikania a vytvorenim legislativayeh predpokiadov
v rdmei neivetného poistenia nastava znacny rozmach poistenia podnikatelov,

Poistenie podmkatefov mazeme charakterizoval ako
skupinu poistent, kioré sa onentujd na nzikd ehrozujo-
ce podnikatelski Sinnost konkréineho podnikarela.

Podnikatelské riziko je spojené s podnikatelskim ne-
tispechom, klorého najéastejsim dosledkom je strata ako
hospodirsky vysledok podnikania. Podnikatelské nziko
mib pre podnikatelsky subjekt dve sirinky: pogzitivou
stranku a negativou strinko, Pozitivoa sirinka pasobi
motivaéne na podnikatelsky subjekt, Spaja sa s nadejou
na dspech. s dspednym upliatnenim pa trhu, s dosiwhou-
tim vysokEho zisku, s budicnosiou podniko a jeho dal-
sim roevojom, Negativna sirinka podnikatelského rzika
ju spajend s obavami zo straly pripudne az zimku pod-
niku, Podnikatelské nziko moino chiapal ako nebee-
pecenstvo, 7e skutoéné hospodirske vysledky podnika-
nia sa budi odchyloval od plinovanych vvsledkoy.
V hospodiirske] prax sa enizovanie podnikatelského -
zika realizuje dvomi pristupmi. Bud sa odstranuj, G re-
dukuji faktory veniku rizika, alebo sa zniZuji nepriazni-
v disledky rizika. Reduken podnikatelského rizka <a
nskutoéiuje prostrednicivom diverzifikacie, flexibility,
delenia rizika, trumsferu riziky a poistenio

Poistenie je trunsferom rnzika podnikatelského sub-
jektu na porstoviu, ktord podTa poistne) zmluyvy finand-
ne pokryvi bud cast alebo celkovi strate. Poistenie
podnikatelov je jednym 2 napddlezitejfich a najni-
roCnejiich poisteni, ber ohladu na to ¢t ide o Stitny pod-
mik, akcwowd spolodnosi s rucenim obmedzenim (leda
praiviicku osobu ) alebo o Zivoestnika, slobodné povela-
nie o pod. (leda fyeicka osobu), Podla priavnebo pred-
metu poistenia mbzeme  poistente podnikatelov roede-
lif do dvoch kateparii:

= poistenie yodpovednost za Shodu,

* poistenie mujetku.

Poistenie majeiku sa zammeriava na Skody, Kiord by
mohli venikndl na magetku Tysickyeh alebo priviie-
kych osob, Poistenie majetku ma fakultativny charak-
ter. Podnikutelsky subjeki mode, ale nemusi
aviiifl, ktoré rizika ho ohrozuju o v pripade vemiko ne-
gativaeho javi by mu mohli spasobif Skody,  Ktord by
# vlasmyeh zdrajov nebal schopny hradif, resp. mohli
by sposobif likvidicio firmy alebo zimk Zivaosu, Do

S0

poistenia majetku zahrmame napriklad budovy, staveb-
né price, prepravovany tovar, zdsoby. stroje. strojove
zarindenia, motorove vordly, né dopravad prosiriedky,
alebo iné veel. Ktoré stivisia s podnikanim — vypodiovd
technika, elektronické sanadenia, audiovizidlng techni-
ka, elektronické suniadenia v Case montiZe o skisobngj
prevideky, pripadne iny hmoiny investiény majetok.
Druhou kategdriou poistenia podmbkatelov podfa priv-
neho predmetu poistenia je poistenie zodpovednosti za
Shodu.

Poistenie zodpovednosti za Skodu je orientovane na
prevzatie finunéného ziviizku, za ktory poisteny zodpo-
vedi poskodenému, ak bola ujma spasobend Sinnostou,
na kiord je poistenie zodpovednosti za skodu dohodnu-
. Ploi dve #ikladné dlohy: 1. ochranuje osoby zodpo-
viedné za skodu sposobent inému (iretej osobel, pred
mimoriadnym a dlhodobym zafaZenim, ktoré by ich
maohlo zasiahnut pri ndhrade skod velkého rozsahu, 2.
zabezpeduje uspokojenie narokov podkodenych ug vie-
dy. ak zodpovedni osoba nemd dostatujice petainé
prostriedky na uhradenie ujmy, za Ktoni zodpovedd po-
isteny. Poistenie zodpovednosti za Skodu mdzeme vo
vigobecnosti rozclenil na;

s zikonne poistenie zodpovednost za Skodu,

* ysmiuvné poistenie zodpovednost za Skodu,

* povinng zmluvne poistenie rodpovednosti za Skodu,

Likonné poistenie zodpovednost za Skodu podnika-
telskyeh subjekiov. Patri sem poistenie zodpovednosn
i Skodu sposobend préviidekon motoroveho vozidla
i poistenie orgatizacii pre pripad zodpovednosti za
skodu pri pracovnom draze alebo chorobe ¢ povolanis,
Podnikatelsky subjekt je povinny si poistif na ziklade
prislusného zikona, Nerozhoduje si, &osa chee poistil
vodi fakemuto tvpu rizika, Obidve tieto uvedene poiste-
nin spravuje zo zikona Slovenski poisfoviia, a. s
DiIhziu dobu sa objavaji dvahy o tom. Ze tieto poistenia
by muli vwkondval af iné komeréné poisiovne. Pricinou
s oznacné penaind sdroje; ktoré ziskava Slovenska
poisfovia, w s bez vigsiného priginenia, kedZe ity
tloha jej prislicha priamo 2o wikona.

Zmluvne poistenie zodpovednosti za Skodu je pois-
tenie, kioré md Giste fakultativoy charakter. Patna sem
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poistenia zodpovednosti za Skodu, ktornd maze sposobif
podnikatelsky subjekt inemu subjekiu nisledkom svajej
podnikatelske) Einnost. Na slovenskom poistnom trhu
v roku 1998 (zdroj Slovenska asocidcia poisfovni) bolo
26 poistnyeh produktov v rdmet amlovného poistenia
zodpovednost 7a Skodu, vefahujicich sa na podnikatel-
ské subjekty.

Obe strany vstupujd do zmluvio pravneho zdvazku
dobrovolne. na @dklade vlastiného rozhodnutia a uvize-
nia. Po uzavret dohody alebo zmluvy sa tento doku-
menl stava pre obe strany zavizny.,  Zavizky vyply-
vujice # tohoto velahu sd zakotvené v poising] zmluve
o emiuvné strany s0 povinng dodrZziaval odo dia plat-
nosii zmluvy aZ do skondenia platnosii poistne] zmluvy,
MNu slovenskom poistnom trhu boli v roku [998 (siav
E L 4. 19983 dostupné pre podnikatelov tieio nasledov-
né poising produkty: zmiuvné poistenie zodpovednaost
#a Skodu, poistenie vieobecne] zodpovednosti, poiste-
nie zodpovednosti za skodu sposobent zamestnavatelo-
vi pri vykone povolania, poistenie zodpovednosti za
ikodu spdsobend pri vikone pric v zahraniCi, poistenie
rodpovednosti dopraveu, poistenie zodpovednosti za -
nanény zaviizok dopraveo — drzitela karty TIR, poiste-
nie zodpovednosti za Skodu spisobemil pri preprave -
sielok @ pefazi, poistenie zodpovednosti za viTohok,
poistenie zodpovednosti sikromnych lekirov a zodpo-
vednosti za zdravotnicky persondl, poistenie zodpoved-
nostl za skodu sposobena pri vykone slobodného povao-
lanin pravne) a ekonomicke] povahy, zodpovednost #a
Skodu sposobent pri vikone dctovnicke] Cinnosti, pois-
tenie rodpovednosti za fkodu spésobend previdekou
polnchospodiarske) orgamezdere. poistenie zodpoved-
nostl v Skodu sposobend previadekou miest a obei, po-
istenie zodpovednosn za Skodu sposobend prevadekou
organizicie, poistenie odpovednosti zu skodo zasiela-
tefa (Speditéra), poistenie zodpovednost 2o Skodu pod-
ntkajicich fyzickych osob, poisienie zodpovednosti pri
poskyrovani prechodného ubylovania, poistenie zodpo-
vednosti za Skodu sposobend previdzkou motorového
plavidla, poistenic zodpovednosti zn regresné ndroky
Stitu, poistenic zodpovednosti za Skodo vyplyvajicu
# vlasinictva nehnutelnosti, poistenie zodpovednost za
skodu pri vykone stavebnych pric. poisienie zodpoved-
nostl za skodu pri vykonani vysiay.

Povinné zmluvne poistenie zodpovednosii za Skodu,
Toto peistenie si povinng azatvaral najmii podnikatel-
ské subjekry, Ktoré previdzkuji svoju Einnost na zikla-
de licencii, povoleni alebo koncesii. Treba uviest, Fe
povinné zmluvné poistenie zodpovednost za Skodu je
podmienkou K tomu, aby podnikatelske subjekty mohli
previdzkoval Einnost, na ktord dostand oprivnenie,
Povinne zmluvne poistenie rodpovednost za Skodu za-
hrivje povinng zmluvné postenie zodpovednosti za
skodu vietkého druhu. Podla ddajov Slovenske) asocid-
cie poisfovni v roku 1998 (stay k 1. 4. 1949) bolo no
stovenskom poistnom trhu 4 poisinych produkioy, Kio-
ré poskytovalo 13 poisfovni. Patria sem: povinné

amluvné poistenie zodpovednosti za Skodu spbsobent
previdzkou lietadla, povinng emluvng poistenie zodpo-
vednosti za Skodu sposobeni previdzkon namomych
ariednyeh plavidiel, povinné zmluvné poistenie za fko-
du cestnéhe dopraveu, povinng zmluvng poisienie zod-
povednosti za Skodu sphsobeni vikonom palovnicke)
Ciimosti, poistenie zodpovednosti 7a Skodu spasobeni
vvkonom innosti kemerénych privaikov, povinné
zmluvné poistenie za Skodu sposobent vykonom fin-
nosti auforizovanych stvebnych techmkov, poisienic
zodpovednosn za skodu spésobend vykonom Cinnost
patentovych zistupeov, postenie sodpovednosti za Sko-
du spisobeni vykonom Einmosti auditorov, povinné
zmluvné poistenie zodpovednosti za Skodu spdsobend
vykonom Sinnostt autorizovunyeh projekiantoy, poiste-
nie zodpovednosti za Skodu spdsobend vykonom Cin-
nostt danovych poradeoy, poisienie zodpovednosti za
fkodu sposobend vikonom &innosti stomatoldgoy, po-
istenie zodpovednost zu Skodu sposobend vyvkonom
cmnosti lekirov, poistenie zodpovednosti za Skodu spo-
sobend vykonom advokidske) ¢innosti. poisienie zod-
povednost #a Skodu spésobend v oblast klinickey psy-
cholGgie, poistenie rodpovednosti za Skodu sposobeni
vvkonom &innosti nediitneho zdravotnickeho zariade-
niy, poistenie zodpovednost za Skodu sposobent vyko-
nom Sinnesi nestatnej lekdme, poistenie zodpovednos-
i o¢n skodu zdravoinickeho zariadenia veniknuni pri
overovani novych medicinskych poznatkov na cloveku.

W rimel poistenia podnikatelov je na slovenskom po-
istnom  trhu mnoZsive poistnych produkiov, kioré
v shdasnostl poskytuje 26 poisfovad (stav k 15, 11, 1995
podfa odajov Slovenskej asociicii poistovni), ¥V obdobi
prvého polroka 1998 nepribudla na slovensky poisiny
trh Ziadng nova poisfovia, V Slovenske) republike k 30,
f. 1998 pisobilo 23 poisfovnd o jedno podpomé po-
hrebné zdruZenie. ¥ priebehu jila 1998 bola licencia
udelend dvom daliim subjektom, kioré moiu posobif na
slovenskom peistnom trhu o to: R+ V peisiovne, a. s,
a Wiistenral, Zivelne) paisfovni, i s.

Zaverom danej problematiky mo#no konstatovai, 7e
poistenie podnikatefov je velmi dpecifickou ohlasfou
poistovnictva, Jeho Specifickosl veplyva 2 roznorodej
cinnosti podnikatelskyeh subjektov. Preto poisiovne,
ktoré posobia na slovenskom poistnom trhu poditaji
s urcitou flexibilitou svojich poistnych produktov ponti-
kanych prive tejto skupine. ¥V budicnosti mozeme ou-
Kivar, Ze sa yytvorl priestor pre vanik duliich novych
poistnych produkioy Kedie poistenie je sluiba a nie to-
var, kaddi poistovin musi KEst doraz na publicitu
a v neposlednom rade a) na najprijatelne)Sie formu-
lovanie vieobecnyeh poisinyeh podmienokiak, aby
vyhovovali segmentu, ktorému so uréend, teda podnika-
telskému sektoru. Je déleiité, aby vieobeené poising
podmicnky boli formulované ¢o najpodrobnejSic pri
kaZdom drubue poistent pre podmkatelov, aby viedl
E vedjomne) spokojnost medzi podnikatelmi o poisiov-
flemi.
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KALKULACNY SYSTEM NAKLADOV A VYNOSOV
AKO ZAKLADNY PREDPOKLAD ZAVADZANIA
CONTROLLINGU V BANKE

Ing. Maria Reznakova, CSc., Podnikatelska fakulta VUT Brno
Ing. Alibeta Foltinova, CSc., Fakulta podnikového manaimentu EU v Bratislave

Charakteristika bankového controllingu

Controlling je v Sirokom amysle uréitd lozolia systema-
tickeho riadenia podla cielov, orientovana na zaistenie diho-
dobe) budice) existencie podniku, Vystupuje ako novy, mo-
demy, ale potrebny ndsiroj efekiivacho radenia kadde
firmy, Sprivne vysvetlif pojem controlling je velmi ddlezisc.

Controlling predstavuge Epecificka formu price s infor-
mickuni. Je o proces Coraz silngjSicho prerstania infor-
macne] podpory do vlastnéhe nadenia hodnototvorného
procesu podniku a smeruje k ndprave jeho nedostatkov. Je
10 modernd, logickd vyvojovi etapa v riadeni. kiord slizi
na docielenie risku a stabilizdciu likvidity,

Jadrom controllingu je porovodvanie planovaného stavu
s skutoénosiou, analytckd prica amerand g dingniozy
tendencii a budicich vysledkov i na hladanie sposobov, ako
ich Aruducim sposobom ovplyvnil,

Controlling je subsysiém nadema, ktory koordinuje pli-
novanie, analyzu a kontrolu, o informacné zabeepedenme.

Ulohou controllingu je teda okrem ingho:

—ingpiroval vedenie kK odkryvaniu novych moZnosti pri-
nifajucich ckonomicky clekt,
— prepoéitaval o hodnotif efekty podnikatefskych aktvil

a rozhodnuti,

— odkryval budice rizikd,
programoval o plinoval vwve) podnikatelského subpekiu
pomocou ukazovaiefov,

— hodnotif, ako sa plinované ciele o aktivity plnia,

— upozorieval na hrogiace a realne odehylky od Ziaduceho

V¥V

Americky zviz controllorov  (Financial Execulives
Institute) sformuloval v roku 1962 pre comtrolling katalog
tloh:

I. Planovanie, Zahm:

vylvorenic. planovacicho sysidmu poduikatelského sub-

jekiu veitane spoluprice pri tvorbe optimelney stratcgie

poclniku,

- postavenie, koordindew a administrativoe zaistenie podni-
kovyeh plinay,

— pisobenie no skvalitnenie rozpocioy a Kalkulbdc,

~ vytvaranie pedmicnok na fnanéno-ckonomickd motiva-
ciu vodtropodnikovych jednotiek.

2 ¥ykaznictvo a interpretacia (rozhor). Sem patria:

— mitkladové adtovmeive a kalkuldce, manaZérske uctovnic-

o, fmandéne uctovnielve ako nformadénd sikladina moe-

borow,
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— zostavenie vykazov, porovnanie plinu so skutelnosiou,
anilyza stavo a pricin odehylok.

3. Hodnotenie a poradensivo, 1),

— poradenstvo pre munaférov vo vietkych otizkach plino-
vania, riadenia o kontroly,

—vyhodnocovanie finanénych a ekonomickych dosledkov
doleziveh rozhodnui, predoviethym mvestuénych. mo-
vacnyeh, diverzifikaénych, reStrukturalizacnyeh a pod.

+ Dufove ralefitosti.

3. Vykaenictvo na Statne aéely.

6. Ochrana majetku — vmitormy kontrolny systém. revi-
Zia 0 zaistenie ochrany majetku vritone poistenia.

7. Narodohospodarske vyskumy — priebeini analyza
externcho okolia.

M aiklade tohto Katalogu je pre zavedenie controllingu
potrehné vyivorif minimdlne nasledujice podmienky:

— wylvorf systém plinovania o kontroly (Rlavne rozpoctoy-
nictvitl,

—zaviest manazérsky orientované GEIovnicivo, Zamerane na
pragnozu mikladov a vynosov, stanovenie Sasiofoych
cielov, kontrolu stanovenych cielov,

—wyivoril manazérsky informacny sysiém.

Comrolling mbde byl v banke organizaéne zadleneny
dvomi sphsobmi:

—tilohy controllingu maiu byf priradené jednotlivim orga-
nizaénym jednotkdm,

—controllor mbze byl hicrarchicky zalleneny do systému
riadenia banky.

Yo vacsine bankovych indticii sa vychidza 7 maticove]
organizudnej Strukeiry, Klord umoziuje vvozival znalosti
Spectalistov v centrdliach, vziahujice sa na funkeie o pro-
dukty pre zikaenikov v pobockdach a filidlkach.

2 hladiska zodpovednost sa controlling Casto spaja so
sodpovednosiou za automatizovany  informacny  svsiém
a organizaciv bankove] indtinicie, So ho rdi g prvad, resp.
draha hierarchicka vroven. Vyluene centralistické chipanie
controllingu jednym micstom je vaak problematické, preto-
7e sa znemodiuje v, self-controlling decentralizovanveh
Jednotiek.

Vieobecne by malo platif, ze sa centralizujo te alohy,
kiord sa tykaji banky ake celku (napr. radenie pobodiek ).
Nuopak, decentralizacio je vhodnd pri dlohich spojenyeh
vyluéne 5 urditou oblasfou Smnosti banky.

Ulohou controllingu na vreholove) irovan, teda strategic-
kého controllingu je:

— manament porttalia,
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— strategicky manazment bilancne) Strukiiry.

— roZpodlovy manaZment.

Obsuhom operativineho bankového controllingu, t.j. con-
trollingu pobotick, je hladanie odpovedi na nasledujice
otizky:

— Kolko zariba banka na jednotlivich obchodoch?

— Aky vysoky je drokovy vvnos 2 jednotlivich obchodowv?

- Aké riziko vykarpujd uréité obchody?

— Kde a aké naklady venikaji a zi aké bankové sluzhy?

— Aky Je prinos jednotlivych produktov (napr. sporenie,
uvery), zikaznickych skupin alebo predajnych miest
k prevadekovému vysledku?

— Na ktorych zikaznikoch & produkioch banka (nejzardba?

- Ako ovplyviuji uréité podmienky pre zikaznikov celko-
vy y¥sledok banky?

Pobodky si te migsta banky, kioré umoziuji venik ob-
chodného valahu meda klientom a bankou, a kloré sa o en-
to vzfah staraji Predstavuji tie? spojovaci Eldnok medzi
bankou a trhom, ich uspech podmienuje tspech cele) banky.
Viznam pobodiek sa prejavuje aj v tom. Ze prive prosired-
ndetvom nich sa presadzugd vietky pliny banky. Preto je ne-
vvhnutnd integricia celobankového a pobolkoviho contral-
lingu.

Thle integricia spofiva v om, f2 moino rozoznal pobod-
kové-vysledky ako komponenty celkovyeh vysledkoy a zla-
dif ich s celobankovymi velidinami. Vychodiskom je rozvo)
nfstrajov, ktorvmi moZe byl vymedzend visledkova spoji-
tost medz pobodkami a centrilow.

Zikladom bankového controllingu s vysledky o ciele
controllingu na celobankove) drovni, Na vreholove] drovnd
prebieha definovanie ZFiaduce| bilanénej a abchodnej struk-
tiry, ¢im sa vymedzuje ziskovy a rastovy potencidl a ohra-
ni¢uji sa rizikd na eaistenie Strukiuriine] potreby zisku.
Informicie na zaistenie ziskového a rastového potencidlu
siacdajid na réznych segmentoch trhu ziskaf iba vyhodnote-
nim detailnych vysledkov ziskavanyeh v pobodkich, resp.
obchodnych miestuch.

Y dalsom kroku si preto teto globilne dita rozitiepene
do vysledkovych veliCin jednotlivyeh pobofick (objemy,
marde, previdzkové ndklady ).

Zo sghrmu aloh, Ktoréd md bankovy controlling plnitl, su
priradeng pobodkam predovietkym funkcie, kioré vyivira)i
a podporuji vedomie zodpovednosii a zdvislost na vysled-
koch. K tomu patri na jedne) strang vylviranie duSevoych,
orgamzacnych o nstrumentalnyeh predpokladoy comrollin:
i na druhej strane vytvorenie integrovaného rozpoctového
a controllingoveho sysiému riadenia podla vysledkoy. Ide
o nasledujice ulohy:

I Presadeovanie vynosovo orientovane| nadhacej filozolie.

Vynosovo orientované bankové rindenie znameni decen-
tralizovane riadenie. Predpokiadom decentralizovancho ria-
demia je mformovanie zamesinancov o dosahovanych vy-
sledkoch. Zamesinanct si musia v kaZdom okamihu dokdzal
odpovedal na o, ako sa prive wravrely obchod prejavi na
acte pobodky a cele] banky. Skutocnost, #e eodpovedny pri-
covnik moze zistif, aky vysledok dosiahol pri uzavreti urci-
teho obchodu alebo ake sa tento vysledok pri nidsey an-
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sadovanostt shosil, vedie k najviadie) molivacil zamest-
Niancoy.

2. Drganizgiacia klientsky orientovanych ziskovyeh stre-
disk.

Oreanizicia ziskovych stredisk znamend, Ze pobocky
a expoziliry s0 samostatne zodpovednd a si volne riadend
a kontrolované prostrednictvom prinosoy k vysledko. Ich
vlastny dspech nesmie byf ovplyviovany lepiimi alebo hor-
Simi vysledkami v inych oblastiach podnikania.

3. Zavidzanic mana@érskeho aétovniciva,

Vytvorenie détovného a informafného sysiému zamera-
neho na roghodovanie a poskytujiceho kvalitng a véusné in-
formicie je predpokladom kvalifikovanych obchodno-pali-
tickych rozhodnuti na celobankove) | pobockove) drovni.
Celkovy vysledok banky viuk musi byl rozlofitelny na rbe-
ne komponenty a sledovatelny od jeho veniku v najmenéich
jednotkdch banky a po koneény stav.

4. Vyvop vravietého rozpoftového systému,

Predpokladom fungovama efektivacho bankoveho nadia-
ceho systému je vytvorenie bankovej kalkulicie orientova-
nej na rozhodovanie. ktord je zakladom rozpoctovych a kon-
rolnych procesov v banke.

Aby sa globilne ciele banky dali presadeoval af na naj-
mensich pobockovych jednotkich, musi rozpoctovy a kon-
trolny systém zabezpedoval realizdciu nasledujicich funk-
cii:

- Celkové bankové ciele (rentabilita, nziko, rast) si rozpo-

Citatelné na jednotlivé obchodng oblast,

— Plinované ddaje sa neustdle porovodvajd s priebednymi
vysledkami o analyzuji sa priciny odchylok.

— Poboéky a zodpovedne diseky maji k dispozicii poirebne
finanéné a technicke prostriedky.

Orgamizaénou realizdciou principoyv. bankového control-
lingu je budovanie stredisk zodpovednosti, kloré si predpo-
kladom sledovania uspeinosti decentralizovanych jednotiek
g motivicie pracovnikoy.

Stredisko wodpovednost, resp. hospoddrske siredisko
predstavuje organickd skupinu charakterizovani tym, 7e:

— jeho ciele si v silade so vieobecnymi cielmi banky,
— il wrdity stupen dutondmie v rozhodovani, aby mohlo tie-

1o ciele dosahovar,

— mi uréeného vediiceho, ktory vykoniva ulofené funkcie,
— i vlastng zdroje,
— ik vedjomng vizhy s daldimi strediskami zodpovednosi,

Ktorym poskytuje sluzby,

— midt viizbu na klienta,
— dosahuje hospodirsky vysledok.

Mejde teda jednoznadne o prvok organizacne) Strukidry,
ale o prvok ekonomicke) Strukiiry, Moo sa vyskytoval pri-
pady, ked jeding stredisko zodpovednosti moze spijal viac
oddeleni organizagnej Strukiiry, resp. treba vytvonf tzy. fik-
tivne zodpovednosing stredisko. ktoré sldZi nu zaznamend-
vane wréityeh rochodnud alebo Gélovnych pohybov,

W podmienkach banky mdde isf o nasledujoce zodpoved-
nosine strediski:

— ziskove strediskd (strediskd hlavnej Cinnosti) — pokryvajo
cinnosti, koré tvona prijmy, sd na srovon prameho kon-
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takiu = Klentom alebo trhom, Mage o byl napr. oddelenic
obchodov s cennymi papiermid, devizové arbatride, riade-
nie hotovost o pod.,

— strediski sluzieb (servisné) — s spojené 5 opericiami pre
klientov (alebo pre banku na jej vlastny Gfet), zaoheraja
s admimstrativaym, détevoym alebo pocitatovym spra-
covanim operdcii. Tielo cinnosti modno svvéajne merat
vo fyzickyeh objemoch — ide hlavne o ich hromadné spra-
covanie, Pricy 19chio stredisk modno kvantifikoval a 6é-
toval cielfovym (odberajicim) strediskam,

- funkéné strediskd — zahimajo nadenie uréiyeh vvdavkoy
na Gétoch inych, resp. nadenie uréityeh edrojov (nehnu-
tefmosti, likvidnyeh akov, materiilovych alebo Tudskych
#drojov) v prespech inych. ak sa vyZzaduje centralizovang
riadenie,

— strukturdine strediska — zahfiajd sprivou Sinnost, ich vy-
shedky sa dujo tazko kvantifikovar a priradit k dalsim Gin-
nostiom (napr. riadene, vieobecné stidie),

Bankové niklady a vinosy

Vipocet ndkladov a vynosov patrd k adkladnym dloham
bankového controllingu, kioré spadaji do kompetencie ma-
nazérskeho Gétovniciva. Zikladnym poslanim manazérske-
ho Gétovnictva je podival ¢o najkemplexnejSie informicie
potrebné na kvalilikované rozhodovame a nadenié.

Tieto informidcie treba posudeoval 2 troch hladisk:

» organizacné — definovanic jednotlivich organizaénych
jednotiek n ich podieloy na vyivorenom celobankovom vy-
sledku, tak aby bolo moiné porovaame ich efektivoost,

= produktové — sledovanie; ako sa jednothive produkty. resp.
skupiny produktov (externé 1 interné) podielaji na celo-
bankovom vysledky (ziskovost, nikladovosi, stanovenie
ceny it pod.),

® klientske — ako jednotlivi klienti, resp. skupina khientov
prispievaji k vysledko celej banky, pricom ide o sledova-
nie a¢tov klientov s eiefom dalie] agregdcie a segmenti-
ce.

Tieto dimenzie sa pri analyzach v banke neustdle preli-
naji a nemodno mne v Eadnom pripade nazerad izolovane,
Vo kazdey ¢ mich dochidea b analysam rovnakej skutocnost
— hospodarskeho vysledku bunky pri existujicom stupni ri-
zika, za ktoreho sa tento vysledok dosinhol.

Sledovanim nikladoy o vynosov ¢ uvedenyeh troch bl
disk sa identifikuge wch veijomny vetuh s cielom:
~ hladania dolney cenovej hranice realizovanyeh dkonoy,

kiord zodpoveds skutoéne venikoutym ndkladom,

— meranii hospodiornost hankovych siredisk (hladanie od-
povedi na otizku, & nie je mozné dosiahnul rovnaky vy-
kon s vynalodenim niziich nakladov ),

— risfovania dspesnosti previdzkarne (pobotky, expoeiiiry)
pomocou pricheiného previdekového vysledka, kiory
efektivne vyjadruge visledky (dspeinost) uréitého obdobia,
Pri realizicii wvedenyeh cielov je potrebné dodrizaval zi-

sadu relevaninych nikladov g vynosov, L. jednothivim stre-

diskim i obchodom priradovat iba naklady 2 vynosy
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vyenamne pre uréité rozhodnutie alebo informdciu, Napr.
personilne niklady pobolky si relevaning pre zistenie a po-
sudenie previdekového visledku pobocky aich viska je in-
diciou toho, & pobocky pracuje hospodiame alebo nic. Na
druhej strane v pripade potreby zisul kritkodobd minimalnuo
cenovi hranicu pre dverovy obchod sa persondlne naklady
nexohfadiugi, pretoZe su 2 tohto pohfadu Gxné (existovali
by v pripade nercalizovania whto dverového obehodu).

Niklady a v¥kony v bankovej Cinnosti majo Ciaslocne
rozdielny charakier. Tdto skutofnost sa oenaduje ako dua-
lizmus bankovych vikonov. Napr, s poskyinutim dveroy si-
visia okrem mného arokove vynosy a poplatky za vedenie ac-
w. Umkové vinosy sa zistupi podla visky poskvinuiého
uveru, poplatky za vedenie 0Ctu si nidhradou za sluiby (pra-
covng vikony) finanénej indtitacie,

Y osivislost s ivm sa rozliduji hodnotove vikony (spiid
5 phstardvanim a poskytovanim penaznych zdrojovy a pre-
vidzkoveé (kusové)l vvkony (ako doplnkové a pomocné
na zabezpedenie hodnotovych vykonov) a s nimi sivisiace
hodnotové a kusové niklady.

Myslienkové oddelenie bankove] Smnosti na previdzko-
vii a hodnotovii oblast tvori zdklad pre v¥pocet bankovych
nakladoy,

A Kalkulacie v hodnotovej oblasti

Porovnanie nikladov a v¥nosov v hadnotovej oblasti, teda
debetnyeh a kreditnych trokov sa realizuje v rimei vipociu
urokovej marze, resp, arokového roepiitia (spread), Chipe sa
ako roxdiel vynosove] a ndkladove) drokove] sadzby.

Celkovym drokovym rozpitim sa rozumie relativne Gislo,
kioré predsiavuje prebyiok drokovyeh vynosov nad troko-
vymi ndikladmi, vyjadrené percentuilne # objemu obeho-
dov, Vypoder zahimia celit hodnotovi sféru - ide o vypocet
celkového drokového rozpitia. Pri vipocte sa vychadza
2 nekompenzovane bilancie. kde sa okrem Kapitdlovych
hodnit vvkazugd vimosy, pripadne niklady na aroky 2 jed-
notlivych poloziek ako viZend priemerna drokovid sadeba.

Pri vypotie Ciastkoveého trokoveha rozpitia sa vychadea
o skovich stredisk ¢ jednotlivech Gétov klientov, éo nd-
sledne umodnge vylvont sumarizicio ga klienta, klieniske
shupiny, produkty, mikladoveé miesta, pobodky a pod.

Pri wyjndreni skutofnej objektiviej hodnety tverovych
obchadov veniki problém priradii konkrétmym trokevym
mitkladom a vynosom skutolne vyvolang previadzkove nikla-
dy. V bankoviieve je vysoky podiel fixnyeh a spolotnyeh
mitkladoy, Preto by bolo iba velimi obluiné priradil vietky
prevadzkove ndklady konkréinym obchodom, kworé ich vy-
varlali.

Tuzko rozictovatelnd by boli i nzikové niklady, pretoze
v 1ch pripade am mie je jasné, & vobec nastani. Preto sa zo-
hiadnenie nzikovych nikladov realizoge wk, e kazdy pri-
jemea ivern musi kvali moznosti, 2e 1 on by sa mohol stal
platobne neschopnym, niest wrditn Cast rizikovych mikla-
dov, Jednothivé dverove obehady by viak mali byf zofadene
rizikovymi nakladmi o najpresnejfie podfa wohe, do kiore)
rizikove] skupiny patri prijemes Gvery,
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Viehladom na to, Zze pre kazdé pouzitic prostricdhov na
strane ukliv veniki potreba refinancovania, priraduju sa jed-
notlivym drokovym vinosom 1 ndklady na droky vznikaji-
ce v stivislosti so zaistenim zdrojove; potreby, Tym sa vy-
twiira predpoklad na zistenie elfektu kaZdého wzatvorendho
obchodu na celkovy drokovy vynos. Pri vypotie su pougi-
vajil tri metody:

1. Poolova metada.

Pri poolove) metdde s predpoklada, #e vietky zdroje ply-
ni do jedného fondu (jednoduchd poolovd metada, resp.
viacndsobny pool, sk dochidza k vytvorenin niekolkych
fondov podla Casovej vinzanost zdrojov), 2 kiorého sa fi-
nancuji vaethy aktivie Tito metdda umoZiuje postdenie
vyhodnosti jednotlivyeh tverovych obchodov  vehladom
na priemermi cenu zdrojoy a vydislenie prispevku tohto ob-
chodu k celkove] drokove) marki.

2. Bilancia vrstiey,

Podstata tejio metddy spociva v tom, Ze konkréinemu ob-
chodnémy pripadu na strane akiiv je prideleny konkrény
zdroj financovania 7z hiadiska rentability 1 hkvidity, To
umoiuje stanovif konstantné drokové rozpatie na celd do-
bu trvania obchodu a prenesenie rizika #meny drokovych
sadzieb na centrilu, ktord rozhodnutie wohto druhw realizuje.
Hlavay problém je v identifikicii priamych velahoy medzi
urtitymi poloZkarmi pasiv (zdroje prosiriedkov) @ poufitim
prostricdkoy nd strane akily — vytviranie vistiey, Je zrejmé,
7e priama sivislost je vymimoend, Ide napr. o refinancova-
nie uéelového tveru pre verejnoprivne mstitdcie. Vo vidsi-
ne pripadov sa pougitie prostriedkov realizuje na zdklade
rozhodnutia bunkového manazmeniu.

Pri pougiti oboch metdd (poolove) 1 bilancie vestiev) je
potrebné urcif, kiorej strane (aktiv resp, pasiv) pripadd vy-
nos ¢ realizovaného obchodu. Odponica sa rozpolenie ro-
koveho rozpina, pokial nie sa k dispozicii dodatoéné infor-
micie o podiele na dosiahouwt drokove] morie.

3. Metoda trhovich arokoyv.

Na rozdiel od poolove] metGdy o metddy vrstiey je meto-
da trhovych drokov zaloZend na predpoklade, e kuzdy ban-
kovy obchod ovplyvinje vysledok banky nezivisle od ostut-
nyveh obchodov. Miesto woho, aby boli hodnotené jednotlive
uktivie 4 pasivoe obchody ¢ pozicie Grokevych sadzieb dru-
hej bilanénej strany, 0 metddou rhovych drokov hodnotend
jednotlivé aktivie o pasivie obchody podfis hodnotiacich
meradiel jednej bilanénej strany. Zikladom je tzv. princip al-
termativiveh ndkladoy, Znamend, 7e dzitok obchodu spodéiva
vlom, 2¢ shodnotenie je pri fom vySSie ako pri poroyvnatel-
nonm alternativiom obchode. Ako meradlo teda s1az alterna-
tiviy obchod, od kiorého sa upustilo kvoli realizovanému
obchodu, 2 who vyplyva, Ze dverovy obchod je rentabilny
iba v pripade, ked jeho drokovy vinos je po sohladnend rizi-
kaa tromstormacnych ndkladoy vyiSi ako vElad rovoakej via-
ganostl (napr. v centrilne] banke). To asté plati 1 na strane
pasiv. Ako cenu alternativneho zdroja (pouZitia) meino po-
wiil napr. sadzbu, za Klend centrdly poskyluje a odkupuje
prosiricdky poboéky.
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5 aplikiciou tejin metddy sivisi definovanie sluzobného
a Strukitrneho prispevku.

Sluzobny prispevok vychadza z vynosovych o niklado-
vych efektov dosiahnutych pri porovnatelnych klientskych
obchodoch voéi alemativoym kapitdlovym ¢ pefiaznym
obchodom. Tento efekt je mo#né priamo zudloval, pretode
bol dosishnuty iba nim. Charakierizuje kvalitu dosahova-
nveh obchodnych podmienok v poboike.

Struktirny prispevok predstavoje viazanosind prémiu do-
sahovand na ziklade mofnost éasove) trunsformicie dro-
kov pri nidkupe 2drojov a pouiiti volnych prosinedkoy. Jeho
vyika je ovplyviiovand centrdlon a predstavuje prispevok
centrily k dosiahnutému vistedku hospodirenia,

B) Kalkulicie v prevadzkovej oblasti

Vypotet kusovyeh ndkladov mi za ciel priradil jednotli-
vim pobotkim (resp. ziskovym strediskam) niklady, ktord
sivisia s ich Sinnosfod. Tym sa umoZiuje sledoval hospo-
dirmost celej mdtindeie i jednotlivyeh pobodiek, Priradend
ndklady st tiez podkladom na stanovenie. dolnej cenove)
hrunice pre trhoveé yykony, kioré sa zistuji podla poétu rea-
lizovanych pripadoyv (kusov), Pri klasickom vypolie Kkuso-
vych mikladov sa pougiva nasledujict postup:

1. Vypodet nakladovych miest

Ucelom je zistif niklady podfa miesta veniku. Postupuje
sa v nasledujicich krokoch;

a) Vyiverenie ndkladovych miest (miest vzniku nikladoy
— stredisk ), pricom sa méke vyehidzal 2 organizatne] #ruk-
tiry alebo zriadif strediskd podfa ingch hladisk vhodngch na
vypotet ndkladov (regionilne, zikaznicke a pod.).

by Priradenie nakladov jednotlivim sirediskim: Jednot-
kové naklady mozno privadil priamo podla principu pricin-
nosth, Reziné ndklady sa musia vefahoval k jednothyym
strediskam, resp, nakladevym miestam podla uréitych
klidov — rozpoCital (ak nie je moZné priame priradeniel,
Najéastejiie poudivanou rozvehovou zikladiou sd persondl-
ne miklady, o maze (vehfadom na ich vysoky podiel) spo-
soboval znaéné nepresnosti.

¢) Rozvrhovanie nakladov previdzkovych (funkényeh)
stredisk: Vietky prevadzkove vynosy sa velahuji na irhové
strediskd, ktoré by ale neboli schopné fungoval ber vikonov
fiibnyeh o previdekovyeh stredisk. Preto sa na vykony
t¥ehio stredisk nahliada ako ng podpomé Cinnosti pre trho-
vé strediskd, Niklady irhovyeh stredisk treba zafafil nd-
klachmi staboyeh a prevadzkovych siredisk.

d) Rozvrhovanie ndkladov Stabnych siredisk. Rozvrhova
gikladiu v tomto pripade teorim personilne ndklady irho-
vyeh stredisk.

2. Vipodet nositefov nakladoy

Wypoltom nakladoy na trhove strediska su ziskali podkla-
dy na vypoéet mikladoyv pre kazdy jednothvy trhovy vykon,
¢o je cielom zisfovania niklodov na jednotlivé vykony.
Uvedend kalkulicia predsiavuje zaklad na posddenie renta-
bility jednotlivich vvkonoy a vykonovyeh skupin a mdZe
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byl podkladom na stanovenie dolne) cenovej hranice vy-
ko,

Majjednoduchsi sposob sistovania nidkladoy ni obchodny
pripad je vyuzitic diviene] kalkulicie: ndklady sa delia pod-
tom v fiom uskutocnenych vikonov {napr. v platobnom sty
ku ibu platobné prikazy). Ako pomocks v lomio smere moze
poshizil polozkovi Statistika, v ktore] st zachyteng vietky
obchodnd pripady podly mnozstva, Naklady na jednotlive
vykony treba zisfoval oddelens, pretofe rizne bankove vi-
kony vyZaduji rovdielnu intenzity price. Rozhodujice je
spravne definovanie ndkladovyvch miest,

V priemysle suopri vypocte ndkladov na jednotlivé viko-
ny rosiirené a vieobecne vendvand metody prispevko na
krvtie o uctovanie jednotkovych ndkladov. Tieto metady nie
st 2 dovodu vysokého podielu lxnyeh ndkladov v bankich
prisuna prenosné do bankového sekiora,

Kulkulaény systém banky treba preto rozvijal na biec
Standardnych jednotkovyeh niakladov, Vyehiddea sa ¢ di-
sledného pictovania ndkladov podfa principu pricinnosn
a zohfadinovania vidy len relevaninyeh veliéin do kalku-
ldcie,

Voomio smere 5a hovort o relativoych jednotkovych ni-
kladoch, a to 2 woho dévodu, 7e sa nikoniec vietky v banke
vemkajiice previdekove niklady midu povadoval z jed-
notkove, ked sa zvoli spravon Kalkulaénd troven. (Mapr.
platy vritnika a spraveu budovy veluhujice sa na jednotko-
vt niklady ndkladového strediska st vieobecnymi — fixng-
mi miikladmi, ak sa vEak vefahuji na celd banku, so niklad-
mi jednotkovymi. Platy pracovnikov dverového oddelenia
50 sfce jednotkovymi ndkladmi vo vefaho k oddeleniu, ale
vieohecnymi vo velahu K jednému tverovému obchodu, )
Y schéme relativoych jednotkovyeh nikladov si désledne
zachytivane vieobecné ndklady ako jednotkové, a o mm,
kde na ne v hierarchii banky efte miize byl nazerang ako na
Jednotkové miklady. Od rozpocitavania a prendfania [ix-
nvch nakladov sa Gplne upustilo,

Ako priame naklady sa v bankich rachvtivaji iba hodno-
tove ndklady @ vinosy, Na kalkuldciu jednotkovych nikla-
dov na vykony sa poudivaji Standardné jednotkove ndklady.
S uréene pa aiklade objemu Ginnostl, Stundardnych Sasoy
spracovinia a cien, ktoré platia strediskd z ziskané zdroje,
Tieto miklady predstavugd normu, Ktoed musi byl po urdiig
ohidobie dodrzovand. Rozdiel oproti metode aétovania cel-
kovych nikladov je v 1om, ze¢ neodivajo celkové miklady
pripadapice na jednotku, ale naklady, Kloré podis meradla
urCite] poZadovane | hospodarmoest na ivorbu previdekoveho
vykonu mizu byl za normdlnyeh okolnost nadsadend. To
umodnuge vylacenie mikludov 2 nehospodimosti, Poudinim
Standardnych Easov na spracovanie je docielend 1o, Ze si
kalkulowvame tha uzitoCnd naklady,

Kusove niklady na Gastkove vykony zostann takio negd-
vislé od skutodnyeh Kapacit o od vyuzita tyehio kapacit,
Kalkulicie normovanyeh miakladoy na wdklade  rozsahu
operacii v oblasti bunkovnictva treba robil cithivo. Sluzhy
a Cinnesti administrativineho spracovania si Easto roeptyle-
nejiic o viae vaijomne prepojend ako v pricmysle, a preto
ich modno tazsie rodlodil na systematicke zikladne vykony,
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K vypoltu jednotkovich ndkladov vedie nasledujici
o=ty

L Urgil oddelenia, ktoré si 20¢asinend na vykone,

2. Urdil pracovnd postupy podielajice sa priamo na tvor-
be previidzkového vwkonu, ktorym je na ziklade tav. Caso-
vych Stidii prideleny Standardny ¢as na spracovanie, Musi
ist o pravidelne sa opakujice. podobné Cinnosts, aby boli
jednotlivé vikony merateMé. Standardné &asy na spracova-
nie predstavuji Eas operdcie. klory zohladauje poZadovand
uroven hospodidmosti. Mozu byl zistend nn ziaklade Saso-
vych Stadii a 1150 sa od redlnyeh hodnin.

3. Vypocet standardnych jednotkovyeh ndkladoy, L}, nd-
kladov na Standardné Casy spracovania pre dané nikladové
strediski prepoéitané na sckundu: Celkové jednotkové ni-
klady {Skfmesiac) urénécho nik ladového strediska s delené
celkovou procovinou Kapacitou tohlo strediska (sekind za
mesiac).

Ziskané vysledky modne pouZil na analyzu odehylok, pri
ktorej sa aisfupe plytvanie v oblasti zamestnanost — odehyl-
ky vo vylazenosti si signalom prezamestnanosti strediska
a spotreby — spolrebnd odehylky sd Signdlom plytvania
prisluiného strediski.

Vypocet nikladoy na jednotlivé vykony na ziklade Stan-
dardnych jednotkovyeh nikladov je, na roediel od tradic-
ného vypocti nakladov na vwkony, vypodlom clastkovyeh
nikladov, Ked¥e me je moiné priradif vietky previdzkove
niklady nikladovémn miestn ako nositelovi niakladov, zo-
stivija refijné niklady, kioré si kryié 2 vysledku banky
{prispevok ni krytie),

C) Integrovany model vypodétu nakladov

Bezné formy vypoltu ndkladov vyvchidzaji hlavne # kal-
kulacie v hodnotovej oblasti podfa metddy vrstiev o v pre-
viidzkovey oblasti podla klasického vepoétn kusevych nd-
kladov, Désledkom je individudbng vypoedet ny kazdy dcel
tkhent, produkt, organizacng jednotka) o vysokd pricnost
Fiskavania informacii

Pri imtegrovanom systéme vypoctu ndkladov sa postupuje
nasledovne:

L. Zikladom vipodiu (kalkulatnou jednotkoun) sa stivajd
jednotlivé produkty (napr, beiné Gy, dvery, ndkup akeir),
Kalkulicia sa robi k. Ze vwnosy 2 jednothivich produktoy
sit porovidivayd s ndkladmi na ne vvnalofenymi. Rozdielom
Je prispevok na vysledok jednotlivich produkioy,

2 Kazdemo zikaenikovi si priradovand jednodivé pro-
dukiy. kloré sa mu poskyiuja, Pre Knzdého sikaenika so kal-
kuluje prispevok na visledok, kiory je siétom nickolkych
prispevhoy produkroy.

3. Vietky kalkulicie za zikaznikov sa zhmi do skopin
imale Tirmy, sikromné osoby do wuréite) vviky obrn
a pod.y o ziskava sa kalkulacia za skupiny sdkoenikov.
Takto sa ziskavaji posnatky, akou microu prispievaja jed-
nothiveé skupiny zikaznikoy k celkovému vysledku organi-
rucnej jednotky.

4, Produkiove kalkulicie modno sumarizoval 2y obcehod-
né divizie — ziskava sa prispevok ga divizio, Sihm za viet-
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ky divizie sa musi zhodoval s vysledkom zistenym za z2i-

kaznicke skupiny danej organizacne] jednotky.

5. Po rosumarizovani kalkulacii vietkyeh zikaenikoy jed-
ne| pobodky s ziskava prispevok pobodky k celkovemu vy-
sledku banky. Celkove vysledky vietkych pobociek sa mu-
sin lieZ zhodoval s célkovym wysledkom banky za
obchodovanie so aikaznikmi

Integrovany model kalkuldcie predstavuje jeden 2 naj-
dolezitejéich nistrojov obchodného riadenia, Pomocou neho
modnoe vypodital na drovni pobodky i1 cele] banky vysledky
za vieltkyeh wdkarnikov, skupiny zdkaznikov, produkty
a obchodng divizie: Predpokladom jeho lungovania je jed-
notnd metoda kalkuldcie, kiord zahifa hodnotovii | previdz-
Kovi oblast.

Livedeny spisob vypoCiu nakladoyv vychades v principe
7 kalkuldcie uplnych nikladoy, 1o znamena:

—pr1 vypoedie kusovych nakladov sa prepocitavaji na jed-
notkové vykony vietky niklady.

—vypodel trokove] marze jednothivych obehodov sa usku-
tocfuje ni ziklade bilancie vrstiev, &o vedie k zoaénym
nepresnostism,

— pri sumarizicii vysledkoy (za klientov, klientské skupiny,
divizie ...} dochaden k gnaénym nepresnostiam, éo obme-
dzuje wch vypovedaciu schopnosi a vyuzitic v nadent.

) Kalkulicie nakladov na principe krycieho
prispevku — organicki kalkulicia niakladov

Predpokladom pouditia metodiky organicke] kalkulicie
niklodov je rozdelenie nakladov na fixné a variabilng.
Wobankdch sa jednornacne varabilne chovaji len hodnoto-
ve miklody. Prevadzkove ndkludy treba povaZovafl za fisné
ndklady, Kioré sa mddu tie? podmiznene menif. Za predpo-
kladu, #e sa celkove previdzkové niklady chovyji lixne, je
uéelné rozdelif ndklady na jednotkové (hodnotové) a rezijné
ipreviidzkove) a realizovaf vypocet nikladov s ich vyuZitim,

Jednotkové niklady moino objekiu kalkulicie priame
privadii a st kevié z prebytku Grokov, peip. provizil
Prebyiok drokoy (vinosov) po odpocitant jednotkovych ni-
Rladow sa nazyva prispevok na krytie nad priamo pripodita-
tefnymi ndkladmi — keyei prispevok 1

Po odpoCitani priamo pripoditatenych nzikovich nikla-
dov sa eiskava kryet prispevok 11, kwory charakterizuge do-
siahnuty prebytok obehodného miesta. Nie si aétovang sku-
toéné rizikové ndklady, ale kalkulacnd rizikovi prémia.

MNa trefom stupni st zohfadnené ndklady previdekove) ob-
lasti. Po ich odéftani venika kryei prispevok T11, klory cha-
raklerizuje prispevok organizacnej jednotky k celkovému
vysledbku,

Nu celobankove] drovni sa priame previdzkove vysledky
pobotick zosumarizujd a pripotitagd sa visledky 7 casovej
i drokovej transformdcie drojov a previdzkove niaklady,
kloré mie st poboCkim priamo zictovateiné (pri dplnej kal-
kulidcii ndkladov zodpoveda Struktirnemu prispevku centrd-
Iy k vysledku pobociek). Nasledne sa vypodita previdekovy
vysledok celej banky (prebyiok dosighnuey 2 bankovych ob-
chodov ).
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Nakoniec musia byl e ziacované diferencie medzi sku-
tocnymi 4 katkulagnymi rizikovymi ndkladmi, ¢im sa do-
speje k rotnému vysledku hospodirenia banky.

Favedenie kalkulicie na principe krycieho prispevku ma
tiete najviiciie prednosti:

l. Ka#dy konkréiny obchod diva urcity visledkovy pri-
spevok, Ktory mide byl rhzne zosumarizovany {miesto, zi-
kaznik, produkt) s vysledkami ostatnyeh  obchodov,
Celkovy prispevok je stale rovnaky. nezdivisle na lom, ako
je-agregovany.

2. Zvoleny sposob kalkulicie neskresfuje presnost sumy
jednotlivich vysledkovych prispevkoyv wikaenickych ob-
chodov,

3 Priamo zoftovatelné miklady sa na trefom zidtova-
com stupni zaftujd vidy len zictovaciemu objekiu, napr.
pobodke. (Znamend 1o, #¢ pobodka skulolne ovplyviuge
vietky zictované miklady a musi za ne niest zodpoved-
nosi.) Kryci prispevok na jednotlivy obchod vdava, o kol-
ko by sa zniZil celkovy vysledok banky. ak by tento ob-
chod nebol uzavrety.

4. Prispevok na krytie mozno pouzif pri kalkubicii cien za
sluzby. Ak to vsledky analyey konkurencie vyZaduja, je
mozne vedal su cast prispevku. Vehladom na prevaine fix-
ny charakler previdzkovych nikladov vystupuje prebyviok
tirokov (i provizil) 1ak, akoby priamo zvvioval zisk,

Faver

Vyvoremie kalkulaéného a rogpodiového sysiému vefahu-
jiceho sa k endpovednostnym strediskim je prvym predpo-
kladom zavidzania controllingu v hankich. Jeho vyuZzivanie
by malo prispief k dosahovaniu strategického ciela gnidova-
nia ndkladoy v bankdch a k rasto bohatsiva akeiondroy,
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JAN MILEC
1901

1847 —

Vedelanim pravoik, povolanim podnika-
tel Jan Milec sa zapisal aj do dejin sloven-
ského penaznictva a bankovnictva. Narodil
sa 9. mdja 18R4T v Necpaloch,
v Martinskom okrese. VySiudoval privo
a posobil ako advokit v Ziline, OZenil sa
s Olgow Makovickouw. deéron Pelra
Makoviekého, jedného zo zakladatelov
RuZomberského dverkového afastinirske-
ho spolke (neskorie] Slovenske) banky).
o moino ovplyvnilo jeho orienticiu na za-
kladanie a spravovanie pefaznyeh dstavoy,

Jin Milec sa angaZoval politicky a spo-
locensky. U uako [6-rofny bol zukladajicim Clenom
Matice slovenskej, ako 27-roény bol ¢lenom deputicie.
ktord na generilnom konvenie evamjelicke] cirkvi roku
1874 v Budipesti brinila patrondine gymnigia. O rok na to
netspeine kandidoval vo volbich do uhorského snemu
v zilinskom volebnom obvode. Bol clenom vedenia
Slovenske] narodne) strany. Ako jeden z mila Slovikov bal
este v munulom storoéi clenom slobodomurirske) loze.

Osobitne blizka mu viak bola akuvita v oblasti hospo-
dirske) a penainicke]. Podielal sa pa zakladani #ilinske)
Vedjomne) pokladnice. Ko neskor aj viedol ako sprivea.
Ako jeden xo akladatelov a majitel 10 déastin (viae ich
mall iba Makovickovel a Jozel Houdek) otvoril 3. juna
1879 Lustavujuce” valné zhromazdenie Ruzomberského
uverkového Géastindrskeho spolku g na jeho ndveh bol za
prodsedu tohto valného  zhromaZzdenia zvoleny  Anton
Nadasdi, advokit 7 Dolncho Kubina,

ta poli bankovnictva vyvreholila Milecova aktivita v ro-
koch 1884 — 1886, ked sa velmi akuvne angaoval pri za-
kladant Hormouhorske] banky Tatra, Zadiatkom roku 1584
sa spolu-s Rudolfom Krupeom podujal na vyKonanie pri-
pravnych pric, vysledkom Eoho bolo vyevanie™ adresovi-
né vergnosti s prpojenym  informativiym - prospekion
[ rozhfadom™), podia ktorgho wakladatelin banky predpo-
klanddali upisal dkladmi isting vo veske jeden milion zlatych
inapokon acala svoju Sinnost s kapitilom SO0 Ds. zlatyeh)
v Ktorom si pocitalo s jej storonon exisiencion,

[3a 8. okiobra 1884 konalo sa ghromaedenie saklada-
teToy Hornouhorskey acastinne) banky Tatr, .zvolané skr-
ze navrhovatelfov Rudolfa Krupea a Jana Mileca obeini-
kom datovanym 25, septembra LRI, Popri tyehio dvoch
sama fome #Géastnilo %6 pritomnych, kior dohromady
2630 svajich viastnych déastin zastupupi™. Toto 2hromaz-
denic yvolilo #a hlavného direktora Tary R, Krupea a #n
Clenov spravoe rady banky ). Mileca, ale aj dalfie zndme
scbnosti, napriklad autora Martinského memorandi 2 jina
1861 Stelana Marka Daxnera, predsedu Slovenske) nirod-
nej strany Matdsa Dulu, Janka Francisciho. znameho dob
rovolnickeho déstojndka ¢ Klemensovho obrazu, Pavla
Mudrona, kremmickeho archivara Pavle Krizko, Petra
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Makovickeho, spoluzakladateln ruzom-
berského Liverkového spolku™ a dalsich.
Boli medzi nimi advokdtl, dradnici, pefaZ-
nici, kupei, statkdri, kaolicki 1 evanjelicks
Fardri.

Na 1omto zasadani Jan Milee povedal;
SOdkedy kultdra naucila nds upotrebit par-
né sily, pomocou ktorej povstali tak hrozi-
tanske podniky. ako s Zeleznice a velke
dielne, rozumie sa samo-sebou. Ze je tu
preveliky obchod a obyéajny kovovy pe-
maz uE nie dostatoény. Ze on potrebuje
mnoho pefiazného surogdtu, Stoji za doki-
fanid vec. Ze vzniknutie obiirnejsicho obchodu a priemyslu
bez tychio pefiainych surogdtov dneiny Cus nedd sa am
myshiel” Potrebu velke) slovenske) hanky oddvodioval
1vm. Ze .mensi majitelin pozemkov a cennych domov
v mensich mestich dveru fazko dostami, nikio nebude v
dif, 7¢ velkomestské banky zriadili u nds obchody alebo ne-
Jukt indosiru®.

Pravda, do zacatia Cinnosti Tatra banky este uplynuli tak-
mer daliie dva roky, o sposobito kludenie stile novyeh
a novych podmienck 2o strany uhorske) vlddne) moci. kio-
rej sa zakladanie bank na viedajiom Homom Uhorsku nija-
ko nepicilo. Poslednym problémom bolo, fe firemny ko-
misdr povereny  dozorom  nad  sovymio Gfasunnymi
spolotnestami nedovolil uverginil firemné ornacenie ban-
ky. Banskobysirickd sédna preto vrinls stanovy banky na
prepracovanie. Pravym dovodom viak bolo, Ze na &elo no-
vej bunky 4 do je¢j spravoej rady navehli prednyeh sloven-
skyveh dejatefov. AZ ked banka do svojho vedenia prijala
exponentov velke] viidy™. podzupana trenéanske) stolice
Lajoia Lehotzkeho za predsedu a podZupana oravske| stoli-
ce Dura Szmrecsanyiho za podpredsedu spravoe) rady,
mohla banka 10, augusta 1886 zadal svoju Cinnost,

Zndima je prihoda, Klord sa stala pri ndviteve Krupea
a Mileca v uhorského ministerského predsedu Kolomuna
Tiseu v Budapesti. Tisza im prisfibil sahlas, ale referento-
vi dal ni vizitke opaény pokyn: . Semmi dron™ (za Ziadnu
cennl. Prive Milee viak listok s tymio textom zachytil
i schoval, o prisluiny referent odsahlasil uverejnenie ozni-
menia o veniku Tatra banky,

Tin Milec aZ do svojej smrti (wmrel 28, augusta 159401
v Ziling) bol aktivoym Elenom: sprivie rady i direktoria
Homouhorske) banky Tatra.

£ daltich jeho ekonomickveh aktivit stogi za pozornosi
ealodenic a spoluvlastnictvo Zilinského mlyna a osobitne
potom Milecove aknvity v oblasti cementdrstva. Dva roky
pred smrfou, roku 1899 zalodil dfastinnd spoloénost
Zilinskad cementiren, Ktord zaCala budoval na jeho pozem-
ku v Lietavskej Lucke podnik na vvrobu prifandskeého ce-
mentu, klory existuje doteraz.

Marian Tkae
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MOLDAVSKA REPUBLIKA

Vniitrozemsky §tdt vo vichodnej Eurdpe, s rozlohou 33 700 km?, poéet obyvateTov 4 354 000,
hilavné mesto Chisinau. Moldavsko je élenom OSN. Uradny jazyk rumunsky, pouziva sa ukrajinsky
a rusky jazyk, NdboZenstvo: rumunské pravosidvne.

Stitne zriadenie
Zikonodarny ovedn o prezident 50 voleni vo vieobecnych
volhich na obdobie Styroch rokov, Pripravuje sa novd dstava,

Prirodné podmienky

Moldavsko sa rozpresticra na homaiej planine medzi rie-
kami Prut 4 Dnester, Podnebie v krajine je mieme, slabo kon-
tinentilne.

Haspoddrstvo

Yo velkych druzstevnyeh podnikoch sa pestuje ovocie, naj-
mii hroeno, relening, pienica. kukurica, tabak a slnecnica.
Hlgvnymi priemyselnymi odvetviami s spracovanie potra-
vin a strojarsivo,

Menové informdcie

Menovi jednotka: | leu = 100 bani, 150 kad = MDL.
Adresa cenrillne] banky: Banca Naotonali  a Moldovei,
Bulevardul Renasterii nr, 7, 277006 Chisindu, Republic of
Moldova,

Histaria krafiny

V1= 3 stor. bola juZnd ¢asf moldavského dzemia sucasiou
rinske] provincie Diicie. V neskordich storociach predli cex
dyemie viacerd migratné viny o nijurdy kotovnych ndrodov
(Hint, Git. Slovania, Bulhart, Madan ai.). Moderma moldov-
ska populdcia venikla zmiedanim povodného romanizovancho
obyvitelstva so Slovanmi, Ciastoéne aj s populdciou wrkického
a ugrofinskeho pivodu, ¥ 1, - 11, stor, bolo dremie pod vply-

vom Kyjevske] Rusi, po jej mozpade sa dostalo pod vplyy
Haligsko-volyniského knickuistva. Od 13, stor. bolo pod dvoj-
nisohnym takom: Uhorska zo zipadu a Zlate] hordy 7 vycho-
du. ¥ r. 1352 bolo jadro Haliésko-volyiiského kniezatstva pri-
pojend k Litve, v r. 1359 — 1365 veniklo na evyiko dzemia
samostaing knicZatsivo, ktordmu vlddol rod Dragofoveov —
najviidsi rormach dosiahlo za panovania Stefana 111 V' prvej
dwrtine 16, stor sa viak Moldavske kniefalsivo dostalo pod -
recki nadvlidu ako sidast Osmanske) ri%e V r 1775 Turecko
postapilo severna East tzemia Bukovinu Rakidsku, ¥V r. 1812 5
Rusko pripajilo celii vychodni oblast Moldavska medei ricka-
mi Pruf a Dnester - Besardbiu, Pocas Krymskej vojny Rakisko
ohsadilo dremic Moldavska a po jej skonfeni Rusko muselo
Moldayskému knieZatstva odstipif juind Besarabiu, V r. [RS8
sa spojilo Moldavsko o Valadsko a vyivorili Spojené knicZal-
stvo Waladska o Moldavska, Zjednocovaci proces sa skonéil
v 1, 1862 vyivorenim autondmneho Rumunského kniefatstva
v rdmei Osmanske) rise, Vor, 1878 bola juznd Besaribia pripo-
jeni k Rusku, po o 1918 bola opif siéaston Rumunska, ¥ or
1924 na vychodnom brehu Dnestra bola vyvorend Maoldavski
ASSR v st Ukrajiny. Po skonéeni 2, sv. vajny bolo dremic
Besardbie pripojené k Z55R a rozdelené medz Ukrajmu
a Moldawska S5R. W . 1991 Moldavsko vyhlisilo nezavislosi.
Na vychodnom brehu Doestra, osidlenom najmi rusky hove-
riacim obyvatelsivom, bola vyhlisend ruskd Podnesterski re-
publika {tzv. Podnesterskd Moldivia & hlavnym mestom
Tiraspoly, klord o usiluje o odirhnutie od Moldavska, ¥ refe-
rende r. 1994 viidding obyvatefov vyslovila nesihlas s pripoje-
nink Rumunsku.

TOhoilvn Wanva

1HABa'Iom ¥

Motivy moldavskych bankoviek

Hlavny moliv ni licnej sirane vietkych bankoviek tvori
portrét kniezafa Stefana 111
Bankovka s nomindlnou hodnoton 1 lew. Na rubove)
strane je zobrazeny pohfad na kldftor v Capriang,
Bankovka s nomimdilnou hodnotou 5 lel. Na rubove)
strane je zobrazeny pohfad na kestol sv. Dumitru din Trhe
v Biserici _
Bankovka s nomindilnou hodnotou 10 lei. Na rubove)
strane je zobrazeny pohlad na kostol v Hirjauce.
Bankovka s nemindlnou hodnotou 200 lei. Na rubovej
strane je zobrazeny pohlad na pevnost Soroca. b
Bankovka s nominilnou hodnotou 50 lei. Na rubovej
strane je zobrazeny pohlad na kostel v Hirboveie, i
Bankovka s nomindlnou hodnotou 1M lei. Na rubo-
vej strane je zobrazeny pohlad na hrad Thighing.
Bankovka s nomindlnou hodnotou 200 lei, Na rubo-
vej strane je zobrazeny pohfad na budove radnice
v Chismau,
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Histaria meny

Historia meny je aZ dor. 1991 spojend v zdvislost od his-
torickeho obdobia s histdriou meny Rakiska, Osmanske;
rise. Rumunska, resp. Ruska o neskor ZSSR. Az od r. 1992 sa
datuje novodobd histdria 'meny Moldavskej republiky.
W otomio roku prestali na dzemi Moldavska planf predechi-
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dzajice platidli — sovietske (ruské) ruble: Najpry bol stano-
veny vymenny kurz | rubel (kupdng = | sovictsky rubel, V.,
1993 bol stanoveny novy vwmenny kure: | lel (kupin) = 1000
rublov (kupdnovi, Od 29 novembra 1993 sa stanovil novy
kurz 1 lei= 1 lei tkuponj, V siCasnosti si v obehu bankovky
v nomindlych hodnotich |5, 10, 20, 30, 100, 200 lei.

BIELORUSKA REPUBLIKA

Vaiitrozemsky stdt vo vychodnej Eurdpe, s rozlohou 207 600 km?, poéet obyvateFov 10 405 000,
hlavné mesto Minsk. Bielorusko je Elenom OSN, SNS. Uradny jazyk bielorustina, pouZiva sa najmé
rustina, ale af pol§tina a nkrajincina. NdaboZenstvo: ruské pravoslivne.

Statne zriadenie

Ziakenodumy orgin a prezident, ktory vymentiva radu mi-
nistrov, s0 volend vo vieoheenych vollkich ma obdobie Sy-
roch rokov.

Prirodné podmicnky

Naosevere krajiny su roeprestieraji niting pokryié Tadov-
covim wsideninami, v centrilne] éasti le#ia drdné, nihomeé
plediny a na juhu a vychode nizko polozend Pinské motiare,
Podnebie je kontinentilne.

Hospoddrstvo

Biclorusko je wivisle od obchodu s byvalymi sovietskymi
republikami, z kiorych doviza suroviny pre svoj pricmysel
a ktaré potrebuje ako odbytisko virobkov, ¥ polnohospodir-
stve prevlida pestovanie knmovin pre hoviidzd dobviok, o¥i-
pané o hvdinu, Nu vyvoz o pre potreby domiceho textilngho
priemyslu sa pestuje Fan. Roefahlé lesy poskyiujd surovinu
pre drevospracujict a papierensky pricmysel,

Menové informicie

Mepova jednotka: (hielorusky) rubel = 100 kopejok (ka-
peik). IS0 kéd — BYB. Adresa centrllne] banky: National
Hank of Belarus, Skoring Avenue 20, 220008 Minsk,
Republic of Belarus,

Histdria krajiny

W5, stor, sa na bieloruskom dzemit vyivoril Styn slovan-
ské kmenove zvitey - severne od ricky Pripjal Dregoviéovin,
Juine od Pripjate Drevljania: na vychod od horného Dnepra
Radimicovia-a ma severe Krivicovia, kioré sa od 9, stor, po-
stupne dostivall pod vplyy Kyjevske] Rusi, ¥ 11 stor, boli
et oblasti pripojené ku Kyvjeve ako vazalske Kniekatsivi,
Mo zaciatku 12, stor. podas rozpudu Kyjevike) Rusi vinikli
na ddemi Bieloruska knickatstvi  Polocke,
Turovko-pinské a Smolenské. V130 stor, 2ostala vidsing
Gemin ochrinend préd ndjuedmi Mongolov (odualo pocha-
den jedno » vysvetleni mena krajiny — biele, 1. j. slobodné
Rusko), Neskir viak bolo gzemic postupne zaclefiované do
Litovského velkokniozatstva, Spolu s nim sa ng zdklade
Luhlinskej dnie v r. 1569 stalo sidaston Polska, Vo ddsledku
trojndsobného delenia Polska (1772 — 1793 bolo deemie
Bieley Rusi priclenend k Ruosko, R, 1919 boly vyhlisend

nesavisle
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Litovsko-Bicloruska SSR (Litbel), ale v r 1919 = 1920 obsi-
dili tremie polské vojskil o zipadnd Cast Bieloruska bola pi-
pojend k Palsku. Yo vychodnych oblastiach bols vytvorensd
Bicloruskd S5R. ktord sar, 1922 staly zviizovou republikou
3SRV r 1939 bola o) zdpadnd Cast Bieloruska pripojens
k Z55K. V o 1991 ziskalo Bielorusko nezivislosi.
Bielorusko je zakladajici clen SNS a Minsk je zdroven Sta-
tutdrnym eenteom: Spolodenstva nezavislveh Stdtov,

Histaria meny

Histdria meny je a2 dor 1991 spojend v zavisiosti od his-
torického obdobia s historion meny Polska. resp. Ruska a ne-
skir Z85R. Az od v, 1992 sa dotuje novedobdd histdria meny
Bicloruskej republiky. ¥V tomio roku prestali na deemi
Bicloruska platil predchidzajoce platidld — sovieiske (ruské)
ruble. Ziroven bol stanoveny vymenny kurz | bielorusky
rubel = 10 sovietskych rublov. V siifasnosti sd v obehu ban-
kovky v nomindlych hodnotdch 3000, 20 000, 50 000
i 100 000 rublov,

Motivy bieloruskych bankoviek

Bankovka s nominalnou hodnotou 3000 rublov, Na licngg
strane bunkovky je pohTid na skuping budoy v historickom centre
Minska, na rubovej strane je obrazeny Stitny enak Bielornski.

Bankovka s nomindlnou hodnotou 20 000 rubfoy, Na licne)
strane bankovky je pohful sa budovu ndrodne] banky, na ribe j&
gobriazeny Sdiny znok Bicloruska, i

Bankovka s nomindlnou hodnotou 50 000 rubfov. Na licnej
Strane bankovky je pohfad no Cholmska brinu v Brestskom hri-
e, ma rube je zobrozeny vehod do headu,

Bankovka s nomindlnon hodnotou 1 000 rubfov. Na licnej
strune bankovky je pohlfnd nn budove opery o balets BolSop
v Minsku. Na rube je scéna 2 baletu Glebova Asbranniza®,




@

SNARODNA BANKEASLOVERSKA

SPECIFIKA BANKOVE] SUSTAVY SVEDSKA

Ing. Viera Malack: o)
Nirodohospodarska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave

V sicasnosti sa medzl nasim finanénymi odbornikmi vedi
diskusie k problematike redtrukiuralizicie bankovnictva ako
cesty riefenia problémov. kioré venikli v priebehu transformi-
cie nade) ekonomiky, ako aj pri vzniku o budovani novey ban-
kowvej stistavy na Slovensku, Nedd mi, aby som v tejto savislos-
ti nepoukdzaln na nicktoré problémy, kioré sa vyskyili
v bunkovych sdstaviich vyspelych ekonomik, a tym dokomento-
vals moFnost ricgemua tyehio problémoy aj u nis. Osobitne som
si evolila priklad Svédskej bankave] sastavy. u Ktorej vinikh po-
dobné problémy wko na Slovensku.

Problémy svédskej bankovej sastavy
na zadiatku 9. rokov

Zacwtkom roku 1990 sa pohybovali straty z iverov komeré-
nych bank v rozmedzi od nickolkych desatin po (0,3 % pohitiek.
Y roku 1989 predstavovali 3 mid. SEK; ¢o je (K3 % poziciek ko-
merénych hink. Bankovy sekior v 80: rokoch potvrdzoval sta-
bilit s relativie rovnakymi vynosmi,

Voroku 1980 sa do bankovéhe sekiora preniesel aj vplyv kon-
junkniry dvédskej ekonomiky. Bankovy sektor poskytol v tom-
to obdobi velké pazicky hlavne stavebniciva, kde jeho velke
prehriatie # Spekulicie s nehnuteMmosiami viedli k velkému pd-
du cien. Dopad konjunkniry sa preniesol aj do ostatnych sekin-
rov ekonomiky. Rast dopylu po peniazoch vytladil #za kritky Cas
rédlne urokove sadzby na vyEaio droved,

Radikilng sa #horfila aj sitwicia moohych finanényeh spolo¢-
nostl, ktord nielén prepasiah zamestnancoy, ale 4f bankrotovali
alebo iiploe zanikali. V omio ebdobi viésina Gnanénych exper-
tov nepovazovala 1Wto krizu #a hrozbu pre platobny systém a ne-
povaEovali za potrebné prijaf nove opatrenia,

W opricbehu Casu viak Kriza racala éome viae doliehal aj na
bankovy sektor. V' roku 1991 priznald najvicsia banka
Nordbanken vyrazné siraty zo svoje] cinnosti. Stat ako prioritngy
viasinik tejio banky postavil ako prvy krok k ndprave nove ban-
koveé vedenie a realizeval Strukiurilne zmeny. ¥ ramei ozdrave-
nia poskytol banke novy kapial vo visske 5 mid. SEK.

Y otom istom €ase sa do rovnake] financéne) situacie dostala
aliia Mnanénd banka — Forsta Sparbanken. Bunka taktie? usku-
todnila reStruktoralizicio, pncéom 3t je) poskylol svojo garun-
ciu. Vidda pokladala za délegité prispief k vyrieseniu finanéne
krizy v bankove] sistave a obnovil stabilitn o diveryhodnosf
platobného sysiému.

Maprick [mio opatreniam sa v roku 1992 anovu 2vysili stiraty
# lverov, Zaciatkom jesene 1992 sa kriza v bankovom systémi
prejavila extrémnym avyienim drokovych sadzieh (az 500 %)
yodujme wachmany kurey SERL Prewode bol ohrozeny cely pla-
tobny systém o strdcalo sa averové krytie, bolo potrebng prijal
dalfie opatrenia, kioré by tento problém riesili.

Pre posilnenie [inancncho systému sa 3t rozhodol opil po-
skytnud garancie a fimanéng podporu bankdm, pRéom podmien-
ko bolo, ke St poskyinumé proseiedky aiska naspit. ¥ womio

ohdobi eite nebol Skt viastnikom v bankach, am v dverovych
institiciich,

S podporou stite bol zriadeny tied osobimy urad —
Bankstodsnidmed, ktorého uéelom bolo madil podporny sysiém,
Treba viuk dodaf, Ze podpory vidSicho charakteru prechdidzali
sehvalovacin konanim viddy. Na jar 1993 bol prijaty zikon
o ALl podpore pre banky o dalie Tmancng institdeie. Okrem
toho vzrikol novy drad — Odvolacia rada na podpory zileziiostd
hink, kiord vystupovala vo funkeii poslednej inStancic v pripu-
de, e su St o fmandnd inShtick nevedeli dohodnil na pod-
pornyeh podmienkach. Ak indtitucia bola v désledku nedostat-
ku stitme) podpory  insolvenind alebo sa npadosahovala
pozadovand kapitdlovi primeranost o S0 jej Sadost nevyhe-
vel. mala moZnost odvolal sa tie? v 1ejio indtancii. Na druhej
strane 5t mal tie? moEnost so sdhlasom Odvolacej rady vyki-
pil akeie mkejto indtinicie, ked napr. j2j viastnici nedodrzali
prisfub, ko bol sadason padpornej zmluvy. Stat mal moznosi
vykipif akcie aj vtedy, ked zikladny kapitdl finandéne) insiiicie
predstavoval menej ako 2 % jej investicii. ¥V pripade, ak takdto
situdcin venikla v sporitelnt, drugstevney alebo hypolekime)
bunke, zaviedla sa neodkladne niiena spriva,

ok Sumia v mid, SEK (roéne)
(B I5=23

1982 15

L1 15

Celkove straty za roky 1990 — 1993 predstavovali 200 mid,
SEK, pricom medzi jednotlivymi hankami sa prejavovali znacné
diferencie. Najviiedi podiel strit realizovali 4 najviicSie hanky,
410 3 -5 % vietkych poZiciek. Prive preto sa Stdtna podpora za-
merala hlavne na tieto banky. a o Nordbanken (B % straty)
a Gota Bank (15 % strary b Vigobecne moino povedal, Ze velké
bankové koncemy sa podielali asi 300 tvermi na 20 000 strio-
vich dveroch, ale tieto tvery predstavovali 40 - 50 % celkovich
strifn, Nayviciim podiclom na bankovych stratach sa sudastnova-
li realitné kancelirie (203 vaetkych strit), Domdcnosti a ostatny
linanény sekior sa podielafi na financénych stragdch 10 %,V prie-
behu nickolkych rokov ceny mir trho nehmutelnosti, naymi vo vel-
komestskych regicnoeh poklesh o 30— 50 %

AZ do roku 1993 sa straty neustile zvySovali, opacny trend
nastal v roku 1994, ked banky opiil zadali vykazoval zisk, ale za
cenu vyssich Grokovych sadeich. Inymi slovami, kKlienti banky
a predovietkym domidcnosti zaplatli velki Sast sinit 2 dveroy
drokmi. Zadiatkom roku 1990 sa prejovovali velké rozdiely me-
dei trokm 2 vkladoy a gverov o pdzicick. ¥V sagusnosti sa teto
rozdiely u# podstatne zmenéili.

Viicsie banky navydili kapitdl emision novyeh akeli v celko-
vej vyske 13 mld SEK, pricom kapitdlovi strata s whradila 2o
stdtneho kapitdlu, kde najviiesi podiel realizovali prive 2 banky,
a 1o MNordbanken a Got Bank. Uz v roka 19494 radala



Nordbanken prispieval vyraznou polokon do SR a okrem toho
stat ziskal ap prosinedky z preduja akeil v ejio banke.

Budovanie nového bankového systému
a jeho Specifika

Vo Svédsku existujh 2 réne Lypy bink, a 1o komeréné banky
wsporitelne, ¥V minulosti posobili { tzv. Kooperativie (drudsiey-

Urokové miery # averov a vkladov v SEK, nebankovy sektor, celkovo

|r§f;jl
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A, rokov sa uskuoénil viaceré fazie. najma sporitelne a banky
zacinajd vykondvafl vietky rozsiahle barkoveé cmnosti. Kym 2
ciatkom 50, rokey bolo na whue 450 sporitelnd, koncom roku
1496 ui len 8T sporitelnd.

Komeréné banky

Wietky vizmamnejdie banky su akciovemi spoloénosiami,
Veln bink je suregistrovanych na Stokholmskej burze. Akcie
bank sd hlavne v rukdch vérejnosti, ¥ poslednveh rokoch sa
v bankovom sektore uskutodnili vipeerd
fize o odkdpenia hink, Vedice ko-

meréné banky sd dncs koncemami, kto-

Viluey _* Uvery | . ré zahfiiaji financéné spolocnosti, hypo-
Zistend wiro-| h-mesacné | Rozdiel | Zistend tiro- | 6-mesadné | Rozdiel tekdrne indticie o zahraniéné bunky.
kova micra | SPP kowi miern | SPP V decembr 1996 holo 33 hdnk, 7 10ho
i (2 (-2 i (2 (12} I zahraniénych.
1992 o
Becember 1,76 U 185 1515 94| 564 Sporitefne
Najviciia sporiteffia Sparkbanken
1993 Svenge venikla zlicenim || spornelni
g a1 %74 +3,33 13.31 .74 3,57 a v roku 1996 predstavovala 80 % cel-
Jun 49 00 251 12,15 e 425 kovsch aktiv sporitelni. Mi formu spo-
September 344 139 -1.33 11,33 139 4,16 loénosti s ruéenim obmedzenym. V ro-
HECENPY s i fer AR < 2641 Ky 1997 existovalo na Svédskom trhu
Fl‘iHI'I'IHT Ig“.}.‘ | :-":I-ﬁ L ?.g'? -2.5' ll.]: ng'T 4.]\‘] ﬂ? Hl.'.'lﬁ\'i.".lj;'['h Hpﬂ!']ti'fnf, k'[ﬂrE" F‘r'.:-"d'
1994 stavuju samosprivne fondy s viastngm
Marec 4,04 T 2.4 11,76 7.1 3.66 vedenim, kde polovica vedenia je me-
Jim 4.68 712 244 111,56 i b 344 NOVANG miestnou samosprivou a zvy-
Seplember 473 8,34 -i6l 110,68 8,34 236 Sok st wdstupeovia bankovich klien-
Dececember 4.4 HAT -3.56 o6 847 217 tov. Vedenic tiek vymenoviiva svaju
Priemer 1954 4,15 776 =341 10,64 T.76 2 radu, Kedie sporitelne nevydivig ak-
HWE —— h i cie, musiy s1 budoval svay kapitil lén
Maree 526 o0 | 087 | 910 gy | R
Jiin 5,71 y.52 3K 11,30 9,52 1.7 ) o
September 5.79 003 | 324 Hao | oo 236 cabieamicac banky _
December 6,16 830 | 21 | oua | s | 28 ¥ Tk 1956 deatala. i3 Rahnax.
Priemer 1995 | 5,73 899 | -326 i | sa9 | zgs || AECvAkbeentinumbaikoxd Cmned
. : ve Svedsku, Odviedy pomika svoje
199 sluzby mnogzsivo zahramiényvch hink.
Marec 5,28 662 | -LM 10,21 6,62 339 Na konci roka 1996 zahraniéngé banky
Jiin 358 5,68 Bl 912 Bl 3,44 vikdzali fen 2 % celkovyeh aktiv ko-
Septembier a7 4,69 -1152 8.20 4.69 4,31 mierénych hink. Vicsina klientov veh-
Becember 247 376 -1.29 a8 276 362 to bink patri da’ obchodného sekiora.
Priemer 1996 | 370 | 519 @ -149 | 837 5,19 354 Od roku 1990 maji zahraniéné banky
1947 ' | povolenie otviiral vo Svédsku svoje
Maree 233 420 -1.R7 T4 4,10 2949 filisdlky, pridom centrdly zostiva v zah-
Jiim 233 | 4,10 -7 TS 4,10 255 raniéL.
Sepember 234 426 -1.92 £.94 4,26 amn Az do roko 1990 existoval zdkon,
Diecember 2.50 42 -2,13 Fitll 442 2349 kiory eamedeoval podielal sa zalim-
Priemer 1997 | zA7 430 | 192 T 4,30 276 ménym anvestorom na investiciach

Whlady — hodnot na kener obdobig
Urvery — hiodnota g kenci obdobia
SPP = twadenny privimer (Seine pennine poikizky )

né ) banky, ktoreé poskytovali Specializované sluzby nagmi na vi-
dieku. Hlavnou napliou komerényveh hank bolo poskyiovame
kritkodobych averoy pre-podnikatelske subjekty. Sporitelne sa
specializovali na donvicnose a miesine samosprivy. Koncom

do Svddskych bankovyeh indtinacii,
V siéasnosts miiu nadobidal zahranic-
ni klienti akeie Svédskyeh hink ber obmedzenia,

Nove banky

V poslednych okoch sa popri vefkych bankiach etablovali
i nove malé banky, Zvylane sa nazyvajin wmche” banky alebo
Sboutigue” banky, Neposkviujd kempletné bankove sluiby.
Zameriavapd sa len na jednu, alebo uriy droh bankovych
opericil.
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Postavenie centralnej banky

Svédskou centrilnou bankou jo Rikshank, o kiorey nemoing
wrdity 2e je nezdvisli. Podlieha priamej konirole parlamentu,
minmmilne 2-kral rocne predkiadd parlamentu pisommi spravuy
o monetirne) politike, Jej viiciia samostatnost a zodpovednos(
su prejavuje v oblast riadenia inflicie.

Uplatnovanie jej monetdme) politiky sa zacalo presadzoval
nijmi po roku 1992, ked sa zmenil fixny devizovy kurz SEK
v roku 1993 51 banka stanovil ciel stabilizoval inflicio od ro-
ku 1995 pa droved 2 % rofne. Tdto jej politika ziskala niclen Si-
roki podpore v parlamente. vlidy, ale | vo verejnosti. V inten-
cigch novych zikonov, ktoré sa zadnd presadzoval od roku
1999, bude Glohou centrilng] banky podporoval bexpeény
aefektiviy platobny styk, sabespecoval dostalodnd penaZod z2d-
sobu a stabilit celého finanéného systému, predehadzal novym
finanénym krizam.

Centrilng banks so aktivie podiela aj na priprave zmien na fi-
nanénom frhu Eurdpskej menovej dnie. Aktiviu ilohy zohriva
tic# pri zahraniénej spoluprici, ktore cielom je stabilizoval vy-
voj v Azii.

Vyuzitie skasenosti svédskeho bankového
trhu pre nas finanény trh

Dines velmi fazko kvantiftkoval vysku ekononickych ndkla-
dov védske) bankove] krizy. V jej pozadi bola aj ekonomicka
krfza, s klorou stvisi of klesajict trh s nehnuielostami a vieo-
becny pokles cien okiiv. Kriza bankového sektora ovplyvnila
i celkovi vviku podiciek o viiko drokovich sadzieb. Jej do-
pad mal aj sprievodné psychologicke disledky, Kloré sa preja-
vili v Zmene spotreby v investicidch a dsporich.

Podpora 2o strany &tilu viak splnila svoju ilohu, pretode za-
bezpeciln stabilily platobného systému a podporila jeho restruk-
turaliziciu, Udinné podpomé opatrenia prispeli tie? k stabilizi-
cin trhu & nehnuteMmostami.

Najviidsie banky preshi te? vyzoamnymi Strukidroymi zme-
nami a rmenami vo vlastnickyeh pomeroch. Zviésil sa tic? po-
fel externyveh viastnikov.

Kriza primesly u) venik novych jmiche™ bank, &im sa Sruki-
ra fvédskeho bankoveho sysiemu stala viac heterogeénnou
a konkurencieschopnon.

Porovnanie so slovenskym bankovnictvom

Zhorsujice sa podmicnky v shovenskom bankovniclve preir-
viavajii uz dihiie, Sektor je oslabeny narastajicim rozpodtovim
a obchodnym deficitom, Y sepiembri 1998 sa obavy dileroy
penwiného tthu ¢ negativoehe menového vivoja premigtli do
rastu drogenia korunovyeh depozitoy cez psyehologickd hrani-
cu hrubej sunkénej drokovey sadeby na drov 44 %, Sektor mid
absolamy nedostatok adekviitmej viidnej podpory. Celkovi fi-
nancm situdcin bink je ohrozovana spomalovanim rastu cko-
nomiky # potencidlneho vplyvu roskej krizy, klord je dafsim
pokragovanim tzv, dzijskej krizy, kiord sa rozsirila aj do zvys-
ku svetn a predstavuje vidng hrozbu pre ekonomicky rast
Vynosy, Kloré Ministerstvo financii SR akceptuje v aukeii zo
stiatnych dibopisov (pod 30 %), potvedzupi krizo likvidity St
nyeh {inaneit.

Oslabena fiskdlna situdcin snemoinila wzikonif ofakdvand
dafové opatrenia, ktoré by odbremenili hanky od platenia dani
z urokoy za avery, ktoré bankdm v skutodnosti neboli splatené.
Zastavené bolo aj vyplicanie dhrady majetkove) wymy pre [RB
a SLSP za straty, ktoré im venikli zo zdedenych dlhedobych
symbaolicky drotenveh mladomanZelskyeh poZiciek a social-
nych tverov na byrovi vystavbo, VB a SLSF, ktoré predsta-
vovali ku koneu roka 1997 45 9 podiel na celkovych akiivach
slovenského hankového sektora, wykazuji vysoké percento kla-
stlikevanych dverov, S0 v procese redtrukiuralizicie odsihlase-
ného NBS, ktord umoznuje vinimky 2 kriléni Kapidlovej pri-
meranosti do konca  roku 1999, Termin  ukonfenia
restrukturalizdele moing hodnotl w0 optimisticky. 2 dovodu
absencie akejkolvek finanéne] podpory 2o strany viidy 2ostaly
veld farcha reStrukturalizdcie na bankdch.

Mo zaklade ghorfujice) so makrockonomicke] situdcie jednou
# priocil viddne] politiky musi byf prive redtrukiuralizacia ban-
kowve] sféry. Podobne ako vo Svédsku, i) U nds 54 pri nej spusti
sérig [tizii, po kiorej sa podet bankovych subjekiov znizi moino
nit polovicu sucasného stavi.

Pod vplyvom devalvacnych oéakdvani, kioré neutichli ani po
parlamentnych volbdch, NBS zrufila |10, 1998 flukiuadng pds-
mo slovenske] koruny, aby neohromla svoju schopnost garanto-
val konvertibilitu koruny. Vyska drokovych sadzieb zivisi pri-
oritne od vyvoja kurzu konmy. Daleziy bude vivoy SR a kroky
viddy smerujice k smierneniv vonkajiej a vdltome) nerovno-
withy slovenského hospodirstvi.

Riesenie

Jednou ¢ alterpativ rieSenia $védskej bankovej krizy holo
endrodneme bink. | partament Japonska, krajiny, klerej zofa-
venie hospodarstva bude rozhodugicim signalom na prekona-
nig krizy pre celi oblast | svet, v rimei plino zéchrany problé-
movich bink pred ich kolapsom sa dohodol na endrodneni
Long-Term Credit Bank, hoci zostala moznosi jej Fizie. Tak.
ko v pripade slovenskvch bink, ani lejlo banke neposkyila
vlida zdroje zo SR. V pripade sndrodnenia bude LCTB ndtena
odpisal problémove pozicky a zdravé akiiva predal sulyekiu,
ktory bude ponikaf najviac. V tejto suvislost sa vyndra otdzka,
&1 je modné uplainenie podobngho opatrenia v slovenskom ban-
kovom systéme a &1 je vibec pristupné hovorif na Slovensku
o moznost zndrodnenia, ked?e doterajdi vyvoj sa uberal opac-
now ceston - oditimenim. U nids bude srejme potrebnd pomoc
Sritu, ale v inej forme (vyrieSenie zlych dverov, novi legislati-
v ).

Poudita literatara;

|. Ending the Bank Support, Ministry of Finance, Stockholm
[ 995,

2. The Swedish Credit Market, Swedish Bankers Association,
Stockholm 1997,

3. Sveriges Riksbank, Information Center, Stockholm 1997,
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Ked zaciatkom roku 1997 S¢f portugalske| centril-
nej hanky Antonmo José Fernandes De Sousa vyhiisil
Clenstva svojey krajing v Eurdpske] menovej anii oz
samozrejme. i o ui zaciathu roku 1994, v bohat&ich
krajinich severne] Eurdpy priglo k pochybnostiam, ¢i
Portugalskjo splni maastrichtské kriténd.  Popri
Grécku najchudobnejiia krajina Eurdpskej dnie sa po
nednej rebolucin v roku 1974 nevyvijala prave ruzovo.
Portugalsko viak prekonalo muagstrichiské prekazky
tak presvedCive, Ze s1 vesliZilo povesi veormého Ziaka.
MNa tom mal rozhodujaci podiel aj 5¢f Banco de
Portugal. A. De Sousa dokizal vies? centriilnu banku
Portugalska nebyvalou penainopolitickou pevnosiou
ber konflikiu s viddou.

Vhodou bola i skutoénost. 2e zavedenie cura sa pri-
blizowvalo stale viae aaj vo viddnze kruhoch previadal
ndzor, Fe stabilitg je neodmyslitefnym predpokladom
pre vstup do menove] tnie. Finanénopolinicka stabilita
krajiny uz dosiahla rozmer, ktory bol este pred nickol-
kymi rokmi nemyslitelny.

i Frankfurter Allgemeine Zeitung. skratené)

V Nemecku sa zacing pouZival novy beypecnostny
Standard pre elekironické kontda HBCL (Home ban-
king Computer Interface), kiory ma ulahéil vedenie
konta ¢ domu. Doteraz boli pre homebanking potreh-
né transakéné Cisla (TAN), jednorazoveé tajné Cisla,
ktorymi mnsela byl potvrdenid Kazdd operdcia.

S HBCI tento proces odpadd, kedie obsahuje digi-
tdlny podpis, ktory stadi na overenie, & bol prevod
skutocne vykonany majitefom Konta. Zakaznik dosia-
ne-disketu alebo éipovi kartu, na ktore] je zazname-
nany elekironicky podpis. Mnohé banky kvali abso-
lutnej istote vsadzajo na cipova kariu. HBCT konto
midée byl okrem toho vedené 2 Tubovalého pristupu
na internet, nevyhodou viak je. ze v pouZivanom po-
citaér musi byl viozend ¢ipovi karta. Homebanking
vyuzivi uZ napr. Volksbank Auachen a doterajiie
skisenosti si velmi dobré. Commerzbank, Deutsche
Bunk i Dresdner Bank zatial na zavedeni systému
HBCI pracuji. Vietky tri penadné ndtinity choi s je-
ho zavedenim zacal najneskor v jini whto roku.

(Die Presse, skratené)

Podlu odhadu Spolkavého evitzu nemeckych bank
stoji nemecky bankovy sektor pred urvehlenymi Struk-
turilnymi zmenami. Podla projekeie. kior zviiz pred-
stavil, maji bankz dve moznosti, ako zotrval v konku-
rendnom boji tvm, Fe sa stani viciimi (Global Player).
alebo sa Specializujn. Riaditel zviizn Manfred Weber
povedal, #e konkurenény hoj neprebicha dnes len me-
dai bankami. ale vo varastajice] miere aj medzi ban-
kami a poskytovatelmi sluzieb ¢ oblasi elekomuniki-
cii u softvérového sektora. Medzi hlavné priciny
urychlenyeh strukurilnyeh anien patei globaliziacia -
nancnych ichov, pokoky v informacne] a komunikac-
nej technologin o stipapice naroky wikaenthoy,

Konkurenény tlak obmedei vynosnost klusickych
loriem sbehodu s dvermi a vkladmi. Banky sa preto
budii pokdsal rozSint nmumoridny obchod (5 cennymi
papiermi a derivitmi). Obrz tradicne] bankove]
pohocky sa tied mient. D sa pocital s redukcion siete
bankovych pobodiek. Zmeni sa w) ich charakier sme-
rom ol universilne] hanky k suilej previdzke s otvi-
racimi dobami vyhovujucimi zdkaznikovi, sprevidea-
ne] mobilnymi poradenskymi skupinami.

(Handelshlatt, skratené)

Indongzia zatvorila v marci 3% a zoStimila 7 hink,
Po mesizcoch natlaky 2o strany MME a Svetovej ban-
ky indonézski predstavitelia schvilili ay vlddnu rekapi-
talizdciu deviatich najviiciich sikromnyvch bink.
RiaditeT MMF pre deijsko-paciflickd oblasi Hubent
Meiss vyhldsil, #ze vdaka tomuto vyenamnému, i ked
kompromisnému kroku sa mize uskutodnif zasadanie
rady MME. na ktorom bude pravdepodobne schvilend
uvalmenie dulie) splitky Gverového balicka v hodnote
11,3 miliardy USD. Mo#no su bude uvazovaf aj o roz-
sirent tveru, aby mohol byf pokeyty rozgpactovy delicit
krajiny. Bankin viak pochybuji, Ze rekapitalizacia
bude stacil na obnovenie tverov redlnemuy  hospo-
darsivu, Vynosy 2 cennveh papierov budd v porovna-
ni s drokoyymi mierami prilis nizke, preto nebudi
mact byl predané za holovost, Nesplicand dvery
v stcasnosti tvoria znalmi cast dverovyeh portfalii
hank.

{Financial Times, skratene)
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Z rokovania Bankovej rady NBS

= fy. rokovanie Bankove) rady Mirodnej banky Slovenska pod
vedenim jej zuvernera Viadimira Masira sa uskutocnilo dia
5. 3 1999, BR NBS schvilila ndvrh #ruSenia opatrenia NBS
o devizove] pozicii bink a pobotick zahraniénych hink na me-
nové Géely, s ulinnesfon odo dia uverejnenia ozndmenia o jeho
wydani v Zbierke zikonov SR. BR NBS schvilila ndvih roz-
hodoutia NES o povinnyeh minimidlnych rezervich. Zmena
wyorby o sledovania povinnych minimdlnyeh rezerv je v silade
& Menovym programom na rok 1994, 8 tvm stvisi hlavie 2me-
na zakladne pre vipodel povinnyeh minimdlnych rezery, ktord
srovnopravinge domidce a zahraniéné primdme zdroje bink,
O predpokladane] struktire wdkladne pre vypodet PMR boli ko-
mercné banky informované listom NBS. BR NBS schvilila do-
plnenie Emisného plinu pamiingch minci na rok: 159949 o pa-
miitnd zlatd mince k500, vyrociuv zacatia razby preych
toliarovych minci na Slovensku v Kremnici. Minea nadviake na
purmiind strichormi mince s roviakou ematikow, kKiorej emisia
je takeieZ planovand na rok 1999, BR NBS schvilila Opatrenic
NBS o pravidlich likvidity hink a pobotiek sahmaniénych bink,
Krore rudi opatrénie NBS & 4 ¢ 31, janwira 1994 o pravididch
likvidity bink. Novym Opateenim sa ustanovugi pravidk likvi-
dity bink a pobotiek zahraniénych bank a pravidld ich bezpet-
nej prevideky suvisiace s likviditou. BR NBS zobrala na vedo-
mie ¥yhodnotenie plnenia programuo Indtititu bankového
vadelivania za rok 1998 a program Indtititu bankoveho vedeld-
vamia pre rok 1999,

* Dita 19, 30 1999 sa uskutodnilo 7. rokovanie Bankovej ra-
dy NBS pod vedenim jej guvernéra Viddimira Masira. BR NBS
sehvdlila naveh rozhodnutia NBS o podmienkach tvorby povin-
nych minimidlnyeh rezery bdnk v roku 1999, Percento tvorby
PMR bolo schviilené na trovni 8 % pre banky a pobocky 2a-
hraniénych bink. Percento varby PMR pre stavebnd spontefne
oslava nezmenens (3 %),

Napriek roziireniu zikladne pre vypocet PMR na 6. rokovan
BR NBS. #nizenim koelicientu tvorby PMR o 1 % by malo dijsi
k absoldmemu zniZeniu PME. Uvolnena likvidit by mala pozi-
tivoe ovplyvnil spravanie sa bankového sekiora, predovietkym
v oblasti drokovych sadzieh ny medzibankovom trhu depogit.
Tento krok je v sdlade so zdmermi Menového programu NBS
i rok 1999, tak v smere stabilizicie a postupného zniovania
trokovych sadzieb, ako af v smere priblizovania indtrumentinma
menove] politiky WBS s ostatngmi keajinami Europy. NBS oéa-
kidva, Ee tento krok prispeje aj k dihodobejie) stabilizacii droko-
vych sadzieb na pehainom trhu, Mierne uvolnenie likvidity
# tohto dovodu nadvizue na sprisnemie rozpoctove] politiky,
vyjadrené cielom neprekroéif fiskdlny deficit 2 % HDP. BR
NES zobraly na vedomie Prvi revizin vyhrad k ztkonnikom -
beraliziene kapitilovych pohybov o beinveh neviditelnych
transakeil. Tento materidl je pracovného charakieru o bude
predlofeny na rokovanie Rady vlidy SR pre’ spolupricu
5 OECD, BR NBS schwilila Nivrh wikona, Klorym sa meni
a doplia ziken NR SR €, 118/1996 Z. .. o ochrane vkladoy
a o gmene a doplneni niektorych wkonov, Temo wikon upres-
fgje plainé znenie wdkona a vyivort nevyhnuiné podmienky na
vyplatenie nihrad za nedostupné vkliady v pripade, 7e banka,
alebo pohocka zahraniéne) banky bude vyhlisena za neschopni

vyplatii vklady, Za 1y Géelom sa upresiuji povinnosti bink
i poboéiek ahranicnyeh Wiink, priva a povinnosti fondu, pod-
robnejéie sn upravaje postup fondu a Nirodnej banky
Slovenska, ako o) povinnosti obéanoy pri uplatfiovani ndroku na
vyplat ndhrady za vklady. Nové si ustanovenia o tom, kedy
mihrada 2 fondu nemoze byl vyplatend. Tym sa zosulafuje wi-
kion so smernicon Eurdpskeho spolotensiva o systéme ochrany
vkladov, aby mihrady peboli vyplatené tym vkladatelom, kiori
vklady ziskali legalizicion prijmov pochiadzajicich 2 tresing
cinnosti, alebo spdsobili svojim konanim neschopnos? banky
vyplical vhlady.

= [ig 29, 3, 1999 sa uskotocmibo v Bratislave 8. rokovanie
Bankovej rady NBS pod vedenim jej guvernéra Viadimina
Masarn. BR NBS. schvilila sprivo o wysledku hospodirenia
NBS za rok 1998, Pocas hodnoteného obdobia NBS realizovala
predduvky na odvod rostivajiceho zisku NBS do Stiineho
rozpodiu SR v objeme 2.2 mld. Sk. (v rimei definitivoeho fi-
nanéného vysporiadania vzizhov NBS so Stdmym rozpoiom sa
vykondva ahrada zisku za rok 1998 v sume cea 66,5 mil. 5K,
NBS predlofi teoto materidl na prérokovanie o schvilenie
Nirodnej rade Slovenskej republiky do 31, 3. 1999, BR NBS
zabrali na vedomie Awditorski sprivu k uctovne] vedvierke
WES k31, 12, 1998, BR NBS 4 uspokojenim kondiatuje, Fe ne-
gdvisly sahramény auditor, urfeny NajvyiSim kontrolnym dra-
dom vyjadril ndzor, pedla kiorého iétovne vykazy NBS zobra-
zuji verne vo vietkyeh vyenamnoyeh aspektoch finandni
situdcin banky k31, [2, 1998 a vysledky jej Cinnosti za uvede-
ny rok sd v sdlade so zikonom & 563/1981 Zb. o aélovnictve
i prisludnymi zikonmi a predpismi Slovenskej republiky. Na
ziklade vyroko auditorn, hospoddrenic KBS bolo bez vyhrad
BR NBS sa zaoberala siéasnym v¥vojom verejného sekiora
a jeho posobenim na vykon menove] politiky NBS. Na ziklade
doterzjsieho vivoja je mofneé kondtatoval, #e vyvo] veremého
seklora neraznamenal vyraenejiic zmeny, Co zatinl nevytvir
priestor pre zasadnejéie uvolnenie menove) politiky NBS.

BR MBS schvilila Pravidli Ginnosti oddelenia dealingu Rule
Book a Knihy limitov. Na zdklade tohto materialo MBS zabez-
pecuje ploenie aloh v eblast sprivy devizovyeh rezerv na sve-
tovych finanényeh a kapitilovych irhoch, NBS pocas celého ab.
dobia svojej existencie rabezpecovala ich bezporuchové
rindenic 4 systém Sprivy devizovyceh rezerv dosahuge vysoky
Standart, porovnatelny s centrilnymi bankami vyspelyveh krajin
sveln, BR NBS schvilila sahroni spriavo o realizaenn investicne)
politiky NBS v oblusti devizovych rezery, Tiilo spriva je ana-
l¥zou procesu investovania devizovych rezery NBS o dosiah-
nutyeh visledkov za uplynulé obdobie. Dosiahnué vysledky
v oblasti sprivy devizovych rezerv, ktoré boli porovnatefné
svysledkami renomovanyeh zahraniényveh bink potvedili spriv-
nost prijatej investicne) siratégie Nirodnou bankou Slovenska.
BR NBS schwilila nivrh dobody medz Narodnou bankou
Slovenska a Ceskou nirodnou bankou o spoluprici pri vikone
bankevého dohladu. Legislativie zmeny v oblast bankovnictva
siovyidiadali aktualizdacio povodne vratvorene] smbuvy (janoir
19931, ¥ siacasnosti schvileny ndveh dobody zohfadiuge po-
sledné novelizicie zikonoy o bankiach prijaié v obidvoch re-
publikich,

Jan Cinda



Sto dni manazmentu EXIMBANKY SR

Dia 9, marca 1999 so uskutoéniln v poradi druhd tladovi
konferencia novovymenovaného manaimentu EXIMBANKY
SR. Nové vedenie realizovalo hibkovd kontrolu, vypracovalo
novi organizaéni Struktin o novi stratégiu a koocepoiu Sin-
nosti EXIMBANKY SR na obdobie 3 - 5 rokov. Banka zaca-
la v tomio roku radikilne racionalizoval svoju prevideku,
Zavizuje sa znizil pocet zamesmancov o 30 %, L. j. o 60 za-
mestnancoy, dniFil xikladné nomindlne medy zamestnancov,
Eilori zostanil v pracovoom pomere o viae ako 20 % a zrodil
nadstavbové zlozky miczd. Niveh rozpociu EXIMBANKY
SE na tento rok nezakladd Ziadne niroky na Stimy rozpoder.
a 1o ani v oblasti prostriedkov na prevideku, ani v nidrokovani
si financnych prosiriedkoy na doplnenie obchodnych fondoy
banky. EXIMBANKA SR neofakiva v roku 1999 ziskanie
lacnych edrojov zo zahranicia, poufitelnych na zvyhodnené
financovanie exportérov; Podmienkou ziskania takvehio sdro-
jov je okrem priaznivého ratingu aj explicitnd ziruka Stite #za
tieto zdroje, ktoni vidida nie je pripravena poskyinui. Na dru-
hej strane md banka snahu vyl Géinnost podpory expon-
nyech a importnych aktivit poskytovanim dverov v celkovej
sume asi 935 mld. 5k, Plinovand podpora exporu v oblasi
poistenia predstavaje hodnoto okolo 144 mid, Sk, Celkova
hilanéni hodnota banky ma pedla ndveho rozpoctu dosishoud
vr. 1999 vviku 5.4 mld. Sk. Hospoddrsky vysledok pred eda-
nenim je rozpoctovany vo vyike okolo 239.2 mil. Sk pri cel-
kovych nakladoch 442 3 mil, Sk 4 celkovyeh vinosoch 5675
mil. Sk. Cielom aktivit EXIMBANKY SR, podla slov jej gu-
vernéra, nie je maximalizoval zisk, ale zintenzivnil podpory
exporiu slovenskyeh vyrobkov do zahranicia,
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Ziskova CSOBR,. a. s.

O privatizdciu 66-percentného podielu Ceskoslovenskej
obchodnej banky, . s, maji viiny ziujem i zabranicéné
banky - nemecki HypoVereinsbank. Deuviche Bank AG
a helgicka KBC Bank N. V., Brusel. Privatizdcia majorit-
ného podielu CSOB by mala priniesf ceskej strane viac ako
miliardu USD. Zaujem investorov je dmemy okrem inych
skutoénosti aj stabilne rastiice] vWkonnosti CSOR, kiord po-
tvrdzu)i oy hospodirske vysledky vykdzané #a rok 998,
Podl medzindrodnych détovnyeh Sandardov dosiahol sty
sk 2815 mid. K. Viasing imanie banky. kioré v procese
privalizgicie naglepsie signalizuje Gt iéownd hodnotu fir-
my. v roviakom Case verdstlo o dalfich 105 % a svejou
vyskou 26,5 mid, K¢ radi CS50B v tomito délezitom ukazo-
vitleli na prvé miesto v CR. Bilanénd suma CSOB medzi-
rocne vzrastla len mieme, o 4.9 %, rovnako ako dvery klien-
tom; o {7 %. Predstavitelia banky viak povaiuji za tispech,
feov sicasne] hospodirske] situdcii dokidzali nielen vdriaf,
ale aj mierne @vysid objem prosiriedkov poskytovinych do
ekonomiky prostrednictvom  Gverov. Primdme vklady sa
v roviakom obdobi zewEili o 5.3 %, Koncept lzv. akciondr-
skej hodnoty, ki CSOB tradiéne uprednostiuje, odriza
rast ukazovatela ndvratnosti aktiv {1,153 %) a odrzanie vyso-
kej migry nivramost kapitalo (10,62 %), Tieto o dalsie dda-
Je = predbeiné a neauditovand — prezentoval na tlatove] kon-
ferencii v Bratislave Clen predstavenstva a vrchny naditel
CSOH, a. s, zahraniéne] pobodky v SR Ing. Ladishay
Uncovsky. Vvsledky hospodirenia tejto pobocky ani priva-
tizdcia slovenského podielu CSORB neboli predmetom thado-
vej konferencie.

= pol -
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Ing. TEODOR A BIFFERA

Pobocka VUB, a, s., Nové /.
Bittera, dihoroéného popreds
vynikajicim amatérskym Spoy

ja — Memoridlu Ing. Teodora
. neskér pobocky VUB. Bol
acovnik, priatel.

‘Masta a v spoluprici s odbo-
izdcion si kazdy rok ucti spo-
‘Ing. T. Bittera organizovanim
icho turmaja, kiory ma vidy

reho podujatin sa kaddy rok za T)
Bratislava ziCastiuje trojica

avit z dstredia VUB. Jozef Pus
SLSP 2-kriit 4 raz Emil Svajda
o tiradu Nove Zamky,

Jozef Pus
Foto: Milan Kedro



u/}fgb VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO A MEN
b SELECTED INDICATORS ON ECONOMIC AND MONETARY DEVEL

NARIDENA HANKEASLUWENSKEA

Tm—— Wemd | 1996 | 1997 | 1998 | 1908 1809 |Unit | indicator

ednotha " 12 |1
REALNA EKONOMIKA REAL ECONDMY
Hruby domaci pradukt ¥ mid, 5% 560.8° hE64" iR 6127 Sk bilion | Gross domestic protuct 11 2
Madziratng zmana HOP 3 % BE 65" LY a4% % Year-gn-year change of GOP 2

Mfligra nesamastnanast 41 i 124 125 156 14.5 156 163 | % Unemplaymant raje 4
Spotrehitelske cany ¥ % 5.4 64 56 56 B8 [% Cansurmer prices 5

| DBCHODNA BILAMCIA | TRADE BALANCE 2/

| Yoz (fat) mil. Sk 270643 277434 375 OP0| 44205 | 375920 25974 | Skmilion | Expor (lob)

| Dovoz (fob) mil. 5k 340003 J48612| 456713 416684 | 456713 | 28 558 | Skmikon | Import (fob)

| Saldo mil. 5k -TO260| -B917B| -BOFH3 | 72479 | -BOTHE| 2584 | Skmifion | Balance

| PLATOBNA BILANCIA . BALANCE OF PAYMENTS 7
Bedny nget mil. 5& -64301,0| 548520 -72 5700 | -66 2450 [-72 5700 Sk mifion | Currant account
Kapitalowy a financmy Gtz mil. 5k GET00| BEE320| 6152527 548305 6152527 Sk milion | Capital and financial acoount
Cedkova bilancia mil, 5% 73679 17762 | -195432% AT 6050 |-19 543,27 Sk milion | Overall balance
DEVIZOVE REZERVY ¥ | | FOREIGN EXCHANGE RESERVES ¢
Cetkowh devizovd rezeny mi. USD 56B55| 64845 G0S51) G618 60351 61798 |USD milion| Total forgign exchange reserves
Devizove rezeny MBS imiil. S0 34733 32848| 209233 20RE7| 2923.3| 23603 |USD milion | Oficial reserves of NBS
TAHRANICHA ZADLZENDST 1 FOREIGN DEBT
Celkovd hruba zmahranicng madlzenost | mid, USD 7a 949 11.8° 1% 1A LS hiltien | Total oross foreign debt
Zahraniend zadiFenosf na obyvatelz SHi 150 1473 1 867 2 101" 2m 21917 Usn | Gross foreign debt per capita
MENOVE UKAZOVATELE _ | MONETARY INDICATORS
Diawizoy kurz 5 8 Sk/LSD 30647 33616 35242 3601 | 36207 | 36830 [SKUSD | Exchange rate S8
Pafiaid zasoba [M2] 4 mld. Sk 416,2 4538 46617 4522 465,17 4705 |Skhillion | Meoney supply [M2] 4

Madziradnd zmena M2 3 % 165 8.4 a7 48 i 41 (% Year-on-year change of M2 3

Uvary podnikain 2 obyvatelfstvu 4 mid. Sk 3613 kTR 386,7 3861 386,7° 3932 | Skbillon | Credit o enterprises and househokls 4 |
Diskonini sadzba B % 87588 5 63 B i B | % Discound rats &
STATNY ROZPOCET 2 4 STATE BUDGET = &
Prijmy mild. Sk 1633 180,86 177.8 162, 1778 146 | Bk fllion | Revenue
Widaboy mid. Sk 1919 2178 197.0 1752 147,10 10,7 | 5k billion | Expanditure
Sakdo mid. Sk 236 =370 -18.2 -12.4 -19,2 3,8 | 5k ballion | Balance
PRINARNY TRH PRIMARY MARKET
Priamesna rakova miera Averzge interast rate
— jdnoradnd vidady o 943 10,33 a7 12.00 1202 109 | % =12 -manth depasits
~ Kritkodobd tvary Yo 14,29 1731 2061 2066 21,04 2088 | % =ghort-term loans
~ kritkodobé ferpang dvary S 1327 18,88 19,72 1N B9 1983 | % — short-term naw loans
PERAZNY TRH / Priemerna drokovi MOMEY MARKET ! Avarage intarbank
miern 2 medeibank. vkladoy (ARIBOR)" deposit inferest rata (BRIBOR)* "
— overnight | 11,57 24,18 14.41 12,04 1449 1690 | % = gwernight
- 7-dfingd | % nye| 2393 15,34 13,56 |01 102 | % = 7-tlay
= Vd-tfine 3 182 2360 1658 1424 54 1726 | % ~1i-day
= d-mesacn % 11,87 £3.80 16,39 15,92 1F;‘|,12!I 1734 % | = 1-month
- 2-mesacna 71 ny 1186 2331 10,82 18,45 17290 1745 % — Z-month 7
- d-mesadnd U 11,86 2318 20,82 24 1826 1750 | % - 3-month
— Gemesasng % 1.5 27 22 21,39 | 18,02 | 1785 | % = Bemonth

1t stile ceny, priamer roka 1995 1 Constant prices, average for 1995

21 kurnulativine od sacatku rokd 21 Curmufatove figuras since the baginning of 1he year

3 mana aproti rovnakému obdobiu pradehadzagiceho reka 4 Change comparad with the same pariod of pravious yeal

A gtav Ku koncu obdobia A Ag tha end of period

5t kurz deviza strad, priemer za obdobie i Midpoint rate, average of penod

il rok 1985 zmeny sadzby od 17.3. 2 810, rok 1996 zmena sadzby od 13.1 &) Yoar 1995 changes sinca 17.3. and 6,10,, year 1996 change since 13.1,

ok 1995 priemer za ohdobig jil-december ) Year 1995 averane of period July-December

i e 110 1998 srudenie ficngho kurzoveho rafimu & zavedenie floatingu 8 Tha fixed foreion exchange renime repleaced by floating, since 1. 10, 1998

* predbeing udaje * Preliminary data

**od 205, do 15, 10, 19987 Manitoring drokewyeh sadzieb na trbu “* Fram 28, 5 1o 15 10. 1997 ‘Moniloring of interes| rates on Slovakia's interbank

madaibankowych depozit v SR° deposit market



@

MARDDMA BANEA SLOVENSEA

NSMISSION MECHANISM CHANNELS
IN MONETARY POLICY

Ing. Peter Dovéiak
Institute of Monetary and Financial Studies, NBS

In a modern financial system, monetary policy measures are transmitted into the real economy through seve-
ral channels. The present article describes the four basic channels of the mechanism of monetary-policy
transmissian. Some features of the transmission process have been adjusted to Slovak conditions.

The Interest Rate Channel

The imerest-rate channel of the monetary transmission
mechanism is based on the assumption that an expansive
monetary policy (M) leads to an increase in the supply
of money, which causes real interest rates on the money
market to fall {at a constant level of demand for money).
This development creates conditions for changes in medi-
um-term interest rates (i) on loans, with an effect on the
level of investment as well as aggregate expenditure in the
economy {Y). The above implications may be illustrated
by means of the following symbuols:

M= b= ey

Apart from creating conditions for a change in interest
levels in the economy, the [all in short- and medium-term
interest rites arouses the desire of cconomic eéntities 1o
consume or save, and is based on the fact that lower inte-
rest rates increase the current value of goods as well as de-
mand for such goods. Hence, expenditures on inlercst-ra-
le-sensitive poods are affected by the marginal costs of
new loans. Deposit rates also adjust gradually to the len-
ding rates. These changes in interest rates affect the inco-
me and cash flow of debtors and creditors, Thus, interesi-
rate variations induced by monetary policy may lead to
changes in the cash Mows of creditors and debtors, and
consequently to changes in their consumption and invest-
ment expenditures. In this case, we may speak of an ‘in-
come channel’, which covers the effect of changes in net
interest payments in the individual sectors when applied 1o
aggrepale expenditure in the economy.

As regards the interest-rate channel of the transmission
mechanmsm, it is important o distinguish between real and
nominal interest rates. Real interest rates affect the margi-
nal costs ol new loans, which determine the ratio of sa-
vings o consumption. A nominal rise in interest levels
imost often seen in connection with inflation fears) leaves
the marginal costs of new loans unchanged. On the other
hand, it affeets the cash flows and balance-sheet positions
of debtors through the amortisation of loans received in
the past, in line with the course of inflation. The improved
cash flows of these entities has a potential impact on the
level of agzregate demand.

2

The fact that real interest rates affect the volume of ag-
gregate expenditure on GDP, can be used to formulate
monetary policy aimed at the support of econemic activi-
ty. Let's suppose that the central bunk lowers nominal in-
terest rates below the level of inflation so that the values
of real interest rates are negative. Such an expansive mo-
netary policy (MA) will raise the expected price level
(P, ogether with the expected vale of inflation {71947+),
and will lead to a fall in real interest rates (i) and sti-
mulation of expenditure (14, ¥ in the economy thro-
ugh the interest-rale channel:

M P T b DS Y

Interesi-rate channels of this type do not function effec-
tively in countries with high inflation rates, because the re-
levant definition of real interest rates does not allow for
high volatility in inflation.

The Exchange Rate Channel

With regard to the continuing intermmationalisation of fo-
reign trade, increased attention is being paid to the effect of
monetary impulses on net exports via exchange rates, This
channel presumes a mutual relationship between interest
and exchange rates, since a fall in domestic interest rates
leads o an outflow of foreign capital and depreciation in
the exchange rate (Ex). The depreciated rate of exchange
reduces the price of commodity exports and increases that
ol commodity imports, which supports the growth of net
exports (NXD) and aggregate expenditure (Y4P). This
transmission channel may be illustrated as follows:

M i b D B SNX DS YA

On the other hand, monetary-policy tightening leads o
an increase in the level of interest rates and appreciation in
the exchange rate of the local ewrrency {(under a floating
exchange rate regime), which affects the real economy in
two ways. Firstly, through a price effect: the appreciation
in the exchange rate lowers the level of demand for do-
mestic goods, which become more expensive than impor-
ted goods. This reduces the level of agerégate demand,
Secondly, exchange rate variations have a significant ba-
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lancing effect. In the case of domestic economic entities
with foreign debt, exchange rate fluctuation has a substan-
tial effect on the net wealth of companies. Economies with
i high level ol external debl perceive any appreciation in
the exchange rate of the local currency as an improvement
in the balance sheets of companies, which may increase
the level of domestic demand, Price and balance sheet ef-
tects may offset each another.

Channel Determining the Price of Assels
in the Economy

Interest rate fluctuation induced by monetary policy, af-
fects the level of other assets as well (shares, bonds, and
real estate) in the cconomy. The ransmission of such im-
pulses are dealt with by two theories: Tobin's theory of in-
vestment and the theory of the effect of wealth on con-
sumption.

Tobin's theory explains the mechanism through which
monetary policy causes changes in the prices of such as-
sets (e, shares), and consequently allfects the real econo-
my. With the relaxation of monetary policy, share prices
will rise. increasing the market value of companies in re-
lation to their acquisition costs (this proportion is expres-
sed by Tobin's ratio ). This situation encourages compa-
nies 1o issue new shares at a higher price, and use the
resultant income for the purchase of investment goods.

The guestion is whether there 15 a relationship between
the ratio g and investment expenditure, or why the relaxa-
tion of monetary policy affects share prices. According to
the monetarist approach, an increase in the supply of money
above the actual level of real money balances, which the
public intends to maintain, leads to an increase in the volu-
me of expenditure, One of the ways how this excess of mo-
ney balances can be utilised is trading on the capital market,
i.e. the growth in demand for share capital leads to an inc-
rease 10 share prices, The Keynesian theory comes 1o the sa-
me conclusion: expansive monetary policy lowers the level
of interest rates, which makes the holding of bonds less ad-
vantageous than that of shares, which leads 10 an increase in
share prices. Let's suppose that the higher share prices
(P} led to an increase in q {7} and growth in investment
expenditure (1°7); then the transmission mechanism of mo-
netary policy may have the following course:

MADPE DDA IP2 YA

In the foregoing section of the article, we said that ex-
pansive monetary policy increases the price of shares and
investment expenditure. However, there is an aliernative
channel available for the transmission mechanism, where
price fuctuation affects the level of wealth and consump-
tion, and not that of investment. This channel is sirongly
advocated by F. Modigliani in his theory of life cycles.
According to this theory, the level of consumption is de-
termined by the consumer’s life-cyele income, which con-
sists of human capital, real capital, and financial wealth,
The main component of financial wealth is bound up in
shares. If then the level of share prices begins to rise, the

level of financial wealth will also increase, logether with
the financial resources of consumers and the level of con-
sumption, as expressed in the following equation;

M =P A= wealth P = consumption =Y P
The Credit Channel

The volume of credits plays a significant role in the for-
mation of monetary policy, doe to its close relation (o ag-
sregate expenditures. In the case of monetary-policy tigh-
tening, banks react not only by increasing their lending
rates, but by reducing the total volume of new loans as
well. This situation affects mainly small businesses, which
usually have no other sources of finance,

The net wealth of companies is one of the most impor-
tant {actors affecting the situation on the loan market, If
the net wealth of 4 company is low, there is less poiential
collateral to be offered to creditors as security for loans re-
ceived; this may give rise 10 an element of risk. Apar
from this, companies with o modest amount of capital are
exposed to more risky projects. i.e. creditors may lose the
money they invest. Where the net value of companies is
low, lending activity shows a tendency to fall, along with
the level of invesiment expenditure.

Monetary policy may affect the balance sheets ol com-
panies in a variety of ways., Expansive monetary policy
(M) leads 1o arise in share prices (P, which increa-
ses the net wealth of companies, as well as investment ex-
penditure (144 and aggregate demand (Y ). because it re-
duces the moral hazard problems, This channel may be
illustrated as follows:

MA=P P ermoral hazardde=s loans s [ = Y

At the same time, expansive monetary policy may lead
to o full in interest-rate levels, which increases the cash
flows of companies and reduces the moral hazard prob-
lems. This channel may be illustrated as follows:

M ibercash flow P moral hazardd
Sloans P =Py

Analysis of Transmission of Monetary
Impulses into the Real Economy of the SR

The analysis consists of two parts: First, we shall exa-
mine the reaction of medium- and long-term interest rates
{market rates for loans and deposits) 1o changes in short-
term interest rates (money market rates). In the second
part, we shall concentrate on the reaction of macroecono-
mic variables to changes in market rates.

Reaction of Market Rates to Changes
in Money Market Rates

As we have already stated. an important part of the
transmission mechanism is the transmission of monetary
impulses from short-term rates 1o a wide spectrum of inte-

5
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rest rates in the economy. In this article, we shall not deal
with the transmission of interest rate varations o share
and bond prices, owing to the low degree of correlation.
This is partly due to the fact that the capital market does
not represent an alternative source of finance 1o the len-
ding market for companies.

Tab. 1 displays the year-on-year variations in average in-
terest rates on the financial market, The table indicates that
the transmission of monetary impulses from short-term in-
terest rates to medium-term rates is of a conflicting nature.

Tah. 1
1995 1996 1997 1998
(Year-on-year change %)

Muoney market rates

Owvernight rates - 684 1301 9.1
Treasury hills - 451 13898 464
Market interest rates

Government bonds - -L65 1127 403
Bank credits 505 59 747 0326
Bunk deposits -1.93 2535 160 021
Mominal exchange rale

(SER/USD)* L2 2326 2887 1425

* Negative sign stunds for appreciation

Several factors determing the transmission of monetary
impulses within the structure of interest rates by term. The
most frequently encountered 1s increased government de-
mand for new sources of finanee (particularly in 1997 and
19498). Apart from this facter, the interest rate chunnel of
the transmission mechanism is affected by the degree of
competitiveness of the banking sector, structure of bank
assets, allemative approach to financial resources, and the
‘depth’ of the financial market.

The more quickly the rates of interest on loans and de-
posits adjust to changes in rates on the maney market, the
more effectively the impulses of monetary policy are
transmitied into the real economy. The process of trans-
mission depends to a large extent on the competitiveness
of the banking system. If the banking market is not domi-
nated by certain banks, then the rates of interest on loans
and deposits will be significantly affected by any change
in the level of official rates. On the other hand, the exis-
tence of state-owned banks (without adequate motivation
to maximise their profits) will diminish the effect of mo-
netary policy on medivm-term interest rafes,

Interest rates on loans and deposits also depend on the ac-
cess of households and enterprises to alternative sources of
finance, e, on the degree of development of the capital
matket and on access to foreign resources. As we have al-
ready stated, under Slovak conditions, the capital market
does not really represent an alternative o bank loans for
companies in need of investment capital. On the other hand,
access to foreign financial markets, resulting {rom gradual
liberalisation of capital Nows from abroad, may be regarded
as a significant source of finance for companies since 1995,

The *depih’ of the money and capital markets is another
important factor affecting the effect of changes in money

market rates on the other interest rates and expenditures in
the economy. A shallow or inadequately competitive finan-
cial market often gives rise 1o increased interest-rate vola-
tility. In such a case, it is costly for banks to adjust their in-
terest rates (for administrative reasons or due to the fear of
losing customers), hence they do not adjust their medium-
term rates with-every change in money market rates. The
reaction of interest rates to an inadequate capital market 1o
changes in official rates is similarly unpredictable.

Reaction of Macroeconomic Variables
to Changes in Market Interest Rates

A standard method of monitoring the transmission me-
chanism in relation to the real economy is comparison of
interest ratle variations with changes in real GDP including
its components. Due to the lack of infermation on the de-
velopment of GDP (especially on its individual compo-
nents}, this amicle 1s limited to a description of certain
trends of development.

During the period under review (1995 — 1998), the
Slovak economy experienced dynamic growth, accompa-
nied by a rise in the level of interest rates. This fact affects
the relationship between interest rates and aggregate ex-
penditure (especially investment ), which was mentioned in
connection with the interest-rate channel of the transmissi-
on mechanism. Similarly, the assumption that higher inte-
rest rates will reduce the level of consumption in favour of
savings, has not been confirmed. Expenditure on real con-
sumption has not been reduced by high interest rates.

A key role in the transmission mechanism of monetary
policy was played by the exchange-rate channel. The rela-
tionships between interést rates, exchange rates, and net
exports {as stated above) cannot be confirmed on the basis
of empirical data. Deviations from the theoretical assump-
tions can be attributed to the application of a fixed ex-
change rate regime or 1o inadequate substitution between
domestic and foreign financial assets and liubilities.

Conclusion

An understanding of the channels through which mone-
tary policy affects the real economy, represents a complex
problem and therefore requires a model approach. The
present conclusions were drawn from an objective analy-
sis and are not designed to solve the complicated problem
of muotual relationships between the monetary and teal
sectors of the economy.

Interest rate variations have a relatively small effect on the
real economy. This means that the transmission of monetary
impulses, caused by a change 1n instruments under the direct
control of central banks (e.g. shor-term interest rates or mi-
nimum required reserves) to varables with a direct effect on
investment or constmption expenditures in the non-financial
sector (interest rates on loans, deposit rutes, price of assets,
and exchange rates), takes place in the Slovak economy with
considerable delay. The slow process of transmission bet-
ween shori-, mediom-, and long-term interest rates, is due
miinly to the existing structure of the financial system,



Business sector development in Slovakia started in
1989, with the separation of private from public fi-
nance. The emergence of private business and the in-
troduction of new legislation appropriate to forms of
insurance other than non-life insumnce, gave rise to
a boom in insurance business,

Business insurance may be characterised as-a group
of insurance products designed to cover the risks in-
herent in the business activities of entrepreneurial en-
Lities.

Business risk is connected with business failure,
the most frequent consequence of which is financial
loss. For business entities, this type ol risk has a-po-
sitive and a negative side, The positive side of the risk
involves stmulation of the business concerned. It re-
presents a hope for success, effective operation on the
market. the achievement of maximum profits, good
prospects and further development. The negative side
of the risk 15 associated with the fear of financial loss
and bankruptcy. Business risk may be defined as the
possibility that the actual fnancial results of a com-
pany may differ from its planned results, In economic
practice, business risk may be avoided in two ways:
either the causes of the risk are eliminated or its un-
favourable consequences are miligated. Business risk
is reduced through diversification, fexibility, divisi-
on or transfer of the risk, and through insurance.

Business insurance is the transfer of business risk
to an insurance company, which will then cover loss,
partly or fully, in accordance with the insurance agre-
ement. Business insurance is ong of the most impor-
tant and most demanding of insurance products, re-
gardless of whether the ensured i5 o state-owned
company, limited liability company, joint-stock com-
pany (legal entity), or a tradesman, self~employed per-
son, ete, (natural person). According to the nature of
the insurance, business insurance may be classified in-
o two categories:

* liability insurance;

® property insurance,

Property insurance is designed to cover loss asso-
ciated with property owned by natural persons or legal

Ing. Barbora Drugdovi, CSc.
Faculty of National Economy, University of Ec
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entities. Property insurance is of a facultative nature.
A business entity is free to weigh the risks which thre-
dten its existence and which may, in the case of a ne-
gative event, cause losses that the entity would not be
able to cover from ils own resources, andfor which
might lead to the bankruptey and liquidation of the bu-
singss entity concermned. Property insurance covers
buildings, construction work, freight, machinery, mo-
tor vehicles, and other means of transpori, or other
ftems used in the business, such as computer equip-
ment, electronic devices, audio-visual equipment du-
ring installation and testing operation, or other tangib-
le property. The second category of business
insurance is liahility insurance,

Liability insurance is designed to take over a fi-
nancial obligation for which the entity insured is liab-
le to a claimant where loss has been caused by an acti-
vity that is covered by a liability insurance agreement.
Liability insurance has two basic functions: 1. 1t pro-
vides coverage for damage caused to a third party m
respect of an extraordinary and long-term financial
burden arising from an obligation 1o pay damages; 2.
It ensures the settlement of the third party claims tho-
ugh the person liable has insufficient financial means
for the payment of damages. In general, liability insu-
rance may be classified as follows:

* statutory (legal) liability insurance;

= coniractual lHability insurance;

* obligatory contractual liability insurance;

Statutory liability insurance for business entities
includes motor vehiele drivers’ third party msurance
and workmen's compensation insurance. Business en-
tities are obliged to take out such insurance in accor-
dance with the law. They are not free to decide whet-
her to take out insurance against these risks.
According to law, both types of insurance are provi-
ded by Slovenskd poisfoviia, as. (Slovak Insurance
Company, ple.). There are proposals that statutory lia-
bility insurance services should be provided by other
commercial banks as well. These considerations deri-
vee from the enormous profits earned by the Slovak
Insurance Comipany as a legal monopoly.
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Contractual liability insurance is insurance of
a purely facultative nature. Such insurance covers lo-
sses that the insured business entity may cause other
entities during the performance of its business activi-
ty. Im 1998, there were 26 insurance products availab-
le on the Slovak insurance market {(according 1o the
Slovak Association of Insurance Companies) within
the category of statutory liability insurance for busi-
ness entities,

The two parties enter into a contraciual relationship
voluntarily, on the basis of their own decision and
consideration. After the contract or agreement is sig-
ned, its terms and conditions become legally binding
for both parties. Liabilities arising from the relation-
ship are laid down in the insurance contract and the
contractual parties are obliged o comply with these
liabilities from the day the contract comes into force
until the date of its expiration. In 1998 (at 1 April
1998), the following business insurance products were
available 1o customers on the Slovak insurance mar-
ket: contractual liability insurance; general liability in-
surance; professional liability insurance; liability in-
surance for business operations abroad; inland
transport insurance; international truck carrier’s liabi-
lity insurance (TIR); freight and money transporters’
liability insurance; product liability insurance; insu-
rance of medical practitioners’ professional liability
and liability for their medical staff; professional liabi-
lity insurance for freelance lawyers and economists;
professional liability insurance for accountants; liabi-
lity insurance for agricultural organisations; liability
insurance for municipalities; lability insurance for
business organisations; Hability insurance for forwar-
ding agents; liability insurance for entrepreneurs (na-
tural persens); liability insurance for persons provi-
ding temporary accommodation; third-parly lability
insurance for motor vessels: liability insurance for the
retrospective claims of the State; liability insurance
for real estate owners; liability insurance for constru-
ction work; liability insurance for exhibitions,

Obligatory contractual liability insurance, This
insurance product is compulsory mainly for entrepre-
neurial entities doing business on the basis of a licen-
ce, permil or concession. It should be mentioned that
obligatory contractual liability insurance is a prerequ-
isite for the performance of the activity specified in
the authorisation. Obligatory contractual liability in-
surance includes all types of obligatory contractual
liability insurance products. According to data from
the Slovak Association of Insurance Companies, the-
re were 18 such insurance products (offered by 13 in-
surance companies) on the Slovak insurance market in
1998 (at 1 April 1998). These products include: obli-

gatory contractual aviation liability insurance; obliga-
tory contractual liability insurance for sea and river
vessels: truck carrier’s obligatory contractual liability
insurance: obligatory contractual hunting liability in-
surance; professional lability insurance for commer-
cial lawyers; professional liability insurance for aut-
horised civil engineers; professional liability
insurance for patent holders; professional liability in-
surance for auditors; professional hability insurance
for authorised design engineers; professional liability
insurance for taxation consultants; professional liahi-
lity insurance for dentists; professional ligbility insu-
rance for medical practitioners: professional liability
insurance for solicitors and barristers; professional lis-
bility insurance for elinical psychologists: liability in-
surance for private healthcare facilities; liability insu-
rance for private pharmacies: liability insurance for
healthcare facilities estublished for the testing of new
medical inventions on patients.

In the area of business insurance, there are numero-
us insurance products on the Slovak insurance market,
which are all provided by 26 insurance companies {at
15 November 1998, according to data from the Slovak
Association of Insurance Companies), Duoring the first
half of 1998, no new insurance company was estab-
lished in Slovakia. At 30 June 1998, there were 23 in-
surance companies and | funeral undertakers” asso-
clation active in the Slovak Republic. During July
998, the following two insurance companies obtai-
ned a licence to operate on the Slovak insurance mar-
ket: R + V Insurance Company, a.s. and Wiistenrot,
Life Insurance Company, a. s.

In conclusion, it 1s possible to state that business in-
surance is a special area of non-life insurance. lis spe-
cial nature stems from the diversity of activities per-
formed by business entities. For that reason, insurance
companies operating on the Slovak insurance market
are flexible in offering insurance produets to this gro-
up of customers, In the fuiure, new insurance products
will also be offered to entreprencurs, As insurance is
a service and not a commaodity, insurince companies
must lay great emphasis on publicity and must formu-
late their general terms and conditions in an attractive
manner to satisfy the needs of the business sector. It is
important that the general terms and conditions of in-
surance should be formulated in detail for each type of
business insurance, in the mterest of mutual satis-
faction.



V dnoch 18, = 21, marca 1999 sa uskutoénili na Taloch V. zimné Sporto-
vé hry zamestnancov Nirodnej banky Slovenska. Siafazilo sa v obrov-
skom slalome, dpecidlnom slalome @ v beinych disciplinach. Na zaver
beieckych disciplin, ktore sa konali v biatlonovom areali v Osrbli, bol
stafetovy beh.
V zjazdovych disciplinach dominovali medzi mladiimi Zenami
Z. Licha (poboéka KoSice), medzi skisenejsimi zenami M. Ziakova
{ustredie A), medzi muzmi krafovali V. Harvan (dstredie A) a M,
~ Chmelik (pobocka B, Bystrica).
V bereckych disciplinach boli vifazmi v jednotlivich kategoriach
A, Gacikova (pobocka Kosice), M. &ekikova (pobocka B, Bys-
trica), F, Fekete (pobocka Kosice)'a P. Lovasik (astredie).
V sifazi druZstiev, ktorych bolo celkom 5, zvifazila
s vysokym naskokom pobocka B. Bystrica (258 bo-
dov) pred druzsivom ustredia NBS Bratislava
A (189 bodov) a pobockou NBS Kodice (158
bodov). Druzsivo pobodky Nirodnej banky
Slovenska B, Bystrica ziskalo sitasne
putovoy pohiar guvernéra NBS.

Ing. Jozel Kreutz, foto: René Miko
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BIATEC

Wirodna banka Stovenska wydiva odbormy bankovy Easopis BIATEC
od svojho vrndo w roku 1993 (Easopu e wrteny nagna bankovey
veremast, Enantndcom, podnbkatelom, ale a) pedagégom a Sudentom
ne Skolich ekonormdckéhe ramerarna, Prndfa akctudlne anabyticks,
teoreticks | hodnobace prispevky £ oblast menove| politley,
bankovnictva, peistovnicta a fnantaictve Popn odbomjch Elankech

v fiorn Etatel ndpde el mformacie ¢ oblash nuenizmaticy & histdne
bankowmictva na Slovensku, dozvie sa o slulbich komertnjch bink
Lwirnammych osobnostiach slovenskéhe bankownicta Casopis wyehidza
na ftyridsanch strandch vratane anglicks) prilohy. Cena pednthe witlatku
e 19,10 3k, rofné predplatng je 229 Sk wrdtane DPH

OHSAH ADREESA REDAKCIE FREDFLATNE

E, . BIATEC
WAl BWanka Slavenanks 199 8. 1908
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