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Prezident vymenoval
nového guvernéra centralnej banky

Prezident Slovenskej republiky
Rudolf Schuster vymenoval dia
29.7.1999 do funkcie guvernéra
NES na Sesfroéné obhdobie dovie-
NES
Mariiana Juska. Marian Jusko zlozil
v Prezidentskom palici astavou
predpisany sfub a podakoval sa za
diveru viesf najviznamnejsiu ban-
kova institaciu na Slovensku a ziro-
ven vyslovil presvedcéenie, Ze urobi
vietko preto, aby sa tato dovera
naplnila. Na slavnosinom akte odo-
vidania poverovacej listiny sa

dajsieho viceguvernéra

siucasinila aj ministerka financii
Brigita Schmognerova a byvaly

Marian Jusko sa narodil 24, 3.
1956 v Presove., V oroko 1979
ukoncil Vysoko skolu ekonomicki
v Bratislave, odbor financie.
kKandidatske Stodium ukondil na
tej istej skole v roku 1989, Od
roku 197% pracoval na katedre
financii VSE v Bratislave vo funk-
cii asistenta a tajommika Katedry.
V roku 1991 bol vyziadany kance-
larioun Slovenskej narodnej rady
na miesto odborného poradeu.
V roku 1991 pracoval v Stitnej

guvernér NBS Viadimir Masar., Hoed' po
inauguricii poskytol M. Jusko niektorym
vyenamnym médiam interview. Povedal,
#ze¢ menovi situdcia v SR je relativne stabi-
lizovani, a preto sa v menovej strategii
ceniralnej banky ni¢ zdsadne menif
nemusi. Prioriton nasledujiuceho obdobia
viak bude restrukturalizacia bankového
sektora a niasledna privatizacia bank.
Tieto naroéné alohy bude podPa Mariina
Juska musief NBS riedif bez dihého vaha-
nia, a to v dzkej spolupraci s vidnymi
institaciami.

Zivotopis guvernéra NBS
Mariana Juska

banke ¢eskoslovenskej (SBCS) —
ustredie pre SR vo funkcii vedice-
ho oddelenia bankovych analyz
a prognoz. V tom istom roku bol
vymenovany za namestnika minis-
tra pre spravu a privatizidcio
nirodného majetku a zvoleny za
predsedu Prezidia Fonduo narodné-
ho majetku. Od jala 1992 opaf
pracoval v SBCS - iistredie pre
SR. Funkciu viceguvernéra
Nirodnej banky Slovenska vyko-
naval od 1. 1. 1993,
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ke i jstarsou mednilon venovimow Lejla emi-
ke Rozend je v stnebee o bromes o -priemese 70
min, A ehierok Slovenskéhn mirmdnshn mivea)
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Za roky svoje] existencie zdokonalila Mirodnd banka
Slovenska (NBS) pristupy operativieho niadema o konroly
menove) politiky na pravidelni procediru napliania formali-
zovaného prostriedku znameho ako tabulka likvidity alebo
labulka dennyeh fnanéndch tokov, Tabulka dennyeh finan-
Enyeh wokov poskyiuje informicie a tdaje doverného charak-
teru, preto je urcend 1ha pre potreby manazmentu NBS,

Tubulka likvidity je prostriedok. kiory amodiuje lexibilitg
denného sledovania vyvoja rezery komerCnych bink, obchod-
nyveh openicil na priniimom pefaznom trhu so Stitnymi po-
Kladniénymi poukazkami, Stitnymi dlhopismi. pouk:izkami
NHS, tie? a) na sekundimom trhu so Sdinymi pokladniénymi
poukizkami, ako o) o emisnyeh zdrojoch NBS, ¢o komplexne
predstavige menovo-paliticke faktory menovey politiky NBS,
Tabulka poskyiuje tied mlormicic o vivaji devizového rhu
NBS, bilanénom stave beiného hospodirenia Stdineho
rozpoctu, vefahoch NBS K nebankovym subjektom a ostatné
vefuhy, éo spolu predstavuje informicie o amondmnych Fak-
toroch menove] politiky,

K specifickosti operativieho riadenia vwkonu menovej po-
litiky patri mognosi zmeny okam#itého rozhodovania v pri-
pade narusenia predpokladaného vyvoja sledovanyeh ukazo-
vatelov extrémnymi alebo Sokevymi prejavimi fakioroy
a sledovanie ich kritkodobyeh dopadoy,

K dplnost wbulky likvidity pairi oy zahmuotie informacii
o vyvejl denngj emisnej Cinnosti NBS s obeZzivom. V priebe-
hu mesiaca s predikovang hodnoty indikdtorov tabuTky lik-
vidity prekryvand skuloénynn adajmi, alebo na zaklade den-
nyeh rozhodnuti po ziskani akiudlnych adajov sa predikéng
hednoty spresiuji. Sicasne s tym si definoviné nevyhnuing
kroky uplatenia realizadnych nastrojoy menovej politiky,

Hodnoty obediva v obehu predstavaje suma nominalnych
hodnat hankoviek a minci v ohehu, Ridove e o desiatky
miliard Sk, K ultimu roko 19985 bol stay obefiva 384 mld.
Sk, ku Koncw pupa 999 je na priememe| drovi 39 mild. Sk
V Struktire menevych agregitov peniaze (M1 ) a penaing za-
soba (M2 malo obedivo (agregdr MO) ku koncu roku 1998
podiel 39 %% na M1 o 12 % podiel na pefiane) zisobe |6,

Wyvi] obeziva vykivaje silnd sexomost wk v dmel mesia-
cit, ako aj v recnom horeonte, Kym v prve) o doolig dekade
mesinea vykaeuje siloy rasiich end v ddsledku vyplamych
terminey, pre tretiv dekidcdu je chamkiensticky odley obediva
il obyvatelstva 2 divodu platieh obligatomeho typu a ostal-
nych platieh, Sexdonost v rimel roka sa prejavo)e vyrmzmym
rastom obediva pred vianodnymi svistkami, ktory je sapricine-
oy vplaiou odmien o mimonadnyeh platoyv, ako aj 2vySenon
potrebou manipulacne) hotovosti v dosledku nikupoy tovaroy,
N stay obeziva v obchu ma vplyy o) rast cenove) hladiny, fy-
zicke stricamie obeZiva, odvor mendich Gastok obediva turis-
tami zo hranice Stiatu o fungovanie Sedej ckonomiky, kde sa
transakeie realizugd hlavoe v hotovesine) forme: Vyiiia rich-
lost shedivi v obehu je Taktorom, Klory eniduge potrebne mno-
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MARCHAMA BANEA SLUVENSKA

A PROGNOZOVANIE OBEZIVA V OBEHU

. Ing. Miloslay Tka¢, PhD., Niarodnd banka Slovenska

#stvo obefiva na obslubu hotovostmych transakeii, Pokles sta-
v obediva ovplyviuje a) mstiea miera Gspor ngimi v cudeg)
mene po konverzii domice] meny. Uplatované sysiémy opii-
malizicie stivov v pokladniciach komerényeh bank mkne?
niFuji dopyt po hotovostnych prostniedkoch. Vienamnd, ale
mirazovi dlohu hraja akiie? ofakivania obyvatelsiva a stuped
individudlng] raciondlnosti pri mampulicii s obefivom. Tieto
faktory pisobili poroedelovind éesko-slovenske) federiing)
meny vo febrodri 1993 na ndrodné meny [2],

Pre potreby tabulky likvidity sa na analyzu o predikovanie
s jednodinovou frekvenciou obeZiva v obehu poufiva exakiny
stansticky alporitmus sezonneho odisfovania o trendového
prognazovania, ktorého popis je obsahom tohto materidlu
1], Na zaklade onalyrzy minulého vivoja hodnot éasoviého
raclu stuvay obeZiva v obehuo si pripravované zikladné prog-
nozy dennyeh stavov obeziva na mesiae dopredu (z nich sa
pre tnbulku likvidity pocitajd smeny stavov obediva), klord
st podla akiudlncho vyvoja sprestovand (pral & 2).

Databaza adajov

Skutodné udaje emitovaného obeziva sa pravidelne denne
ziskavaji z denngj uctovne) databdzy NBS a na analytické
adely sa stavai hodnotami dynamicky predlzovaného caso-
veho radu dennej periodicity. Paralelne vzniki aj ¢asovy rad
stavov obeZiva k ultimu dekad. Sposob analyzy vyvoju de-
kiadnych stavov je mo#né poeriel v praci [2]. Pre Stdine sviat-
ky. dni pracovného pokoja a pamiiné dni plati stav posled-
ného pracovného diw, Z analyzy @ progndzovania sd
vynechang vikendove dni, &o snamend, #¢ sa uvaduje iba
s emisnym stavmi obediva v pracovné dni. Rozdielne pofty
pracovnyeh dni v mesiacoch sposobuju, Ze poéty prognozo-
vanych obdobi { pracovnych dniy su v rdmei roka premenlivé,

Aktudlny pocet pozorovani histonckého Sasoveho radu den-
nych stavoy obediva v obehu zahma denne tidaje evidovane od
|9, aprila 1993 po 30, pin 1999 4 denne sa aktuahizoge. Grahcke
robrizenie vyvoja skutoényeh ddajoy za uvedene obdobie je
v grale ¢, 1. Mesaény cyklus ma charakienisticky priebeh, kio-
ry umodnil roedelit Gdaje kuzdého mesiaca na dve Sast Prvad
Cast tvort vady dvanast adagov od zadiatku mesiach s typickym

Obr. 1 Denny stav obediva v ohehn v mlid. Sk}
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(b, 2 Dennd stavy obediva v obehu, Statisticke a korigované
predikeie pre jun 1998

(¥ mild, Sk
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Sutistickd dennd Korgovang denmd Skutgdny
com-eopredikena pre bnfke o peedikcia preonbaliy & denng sy
likviclary likvidity oheiva

poklésom K mimmu v prvych dioch a ndirastom k maximdinym
hodnotam ku koncu drubej dekady mesiaca. Pre avying varia-
hilng pocet dni (chybajice dni do poétu pracovaych dni v da-
nom mesiaci) j¢ typicke linedme znizovanie hodnot

Pouiivany algoritmus analyzuje komprimovany casoyy rad
zostavenym iha 7 dvanisitlennych Gasti povodného radu
a potits progndey pre dvandst (aj ndsobky) obdobi dopredu.
Zvyané potrebnd progndey do ueeleného podtu pracovnych
dni mesiacov si ziskavané interpolaciou medzi poslednou
prognieovanou hodnolou a prvou prognozou nasledujiceho
mesiaca. Vehfadom na vvenamnost seednncho a sicasne a)
extrémneho vivola potreby obefiva v decembrovych mesia-
coch a pri podobnosti vivojovich tendencii v prvych Stvifro-
Koch su pri vypodle prognde na prvé mesiace nasledujiceho
roka vychidza prive z analVzy vyvoja prvych mesiacoy pred-
chidzajiceho roka (graf €. 1). Prognosticke hodnoty na de-
cember vypocitané algoritmom si expertnym odhadom kori-
govang na zdklade vivojov v minulych decembroch a pri
zvazeni aktudlnych informicii o predvianotnych ofakiva-
miach obyvatelstva, ale aj oéakivani o Koncoroénom vivaji
ekonomiky. financii a bankovnictva

Popis aplikaéného algoritmu

Cdbornid literatdra popisuje velky podet rienych metdd
serdnneho ofisfovania a progndzovania ddajov Casovych ra-
dov. Prezentovany algonitmus je origindlna nefiremnd proce-
dira, krord vznikla v ramei a pre potreby ekonometrického
modelovania v sedemdesiatych rokoch [1, 4], Hlavnym
vielom pri jej venike bols mednost jednoduchej interpreticie
visledkov a nchovivania upravenyeh ddajov na daliie poufi-
tie pri konStruovani ekonometrickych modelov, Md viak Sir-
Sie pouditie, ako dokumentuje aj tento prispevok. mikolko sa
poudiva mielen na progndzovanie stavoy obediva v NBS, ale
i) na alternativie imterné odhady vyvoja inflacie.

Analyza seadnnych Nuktwdei v Sasovych radoch tohto ap-
likacneho algoritmu ma nasledujiee ciele:

* climinpvame sexonne] zlozky z hodnor Easového radu,

* pougitie metody na podehytenie roenyeh typov sezdnnosti,

* uchovanie informidell o sezdnnosti vo forme sezdnnych pa-
rametrov. nezivisle od parametrov trendu, s moZnosfou
spiitne transformieie sexdnnosti do trendovyich pragnoe
sezomne ofistenveh hodnat.

Aplikacny algoritmus pozostiva 2 nasledujicich krokov:
— predbednd separdcia trendove] dlozky 2 hodndt Casového radu

pomocou kizavych priemerov a testovanie tatisticke]
vyenamnost sezdnnych Mukiudeii v pivodnom casovom rade,

— odhad a tesiovanie sezonnych parmmetrov,

— dprava sezonnych paramelrov, elimindcia sezonnej zlodky
# Casového radu o opitovné testovanic sezonnostl v ofiste-
nom rade,

= kvantifikicia a testovanie trendovych parameirov,

—vypodel progndz sexonne ofisteného radu o pévodného
sezonne zafaZendho radu,

Vypocet kizavych priemerov
a testovanie sezdnnosti

Rozklad sexdmme zafadencho radu (X) na trendovid zlodku
(C), sezdnnu zloZku (S) o reziduilnu dlodku (u) je urobeny adi-
tivnymi modelmi dekompozicie Casového radu podfia veafahu

X =G+ 5, +u,, r=1L2- R 1

kKde mdex (r) oznaduje roky a index {5) sezdnnu periodici-
tu. Vo vefahu

E=12=1)+ t=12..n faf

index (1) oznaduje podet pozorovani Casového radu, takie
vefuh 1/ moFno vyjadnf v tvare

X =G + 5, /3

Sezdnna elodka sa climingje z Casového radu, ktory potom
tvoria iba trendovy a reziduilny komponent. Sexdnne oéiste-
ny Easovy rad (Y) vyjadruje potom zipis

Y, =X,-8,=C +u, /4

Pre odhad sezdnngj zloiky 5, treba najskor odseparovar C,.
Po jeho odstraneni dostivame Gasovy rad bez trendu (Z), po-
Fostdvajici iba zo sezdnne) a reridualne| eloiky

Li=X-C=5+y 13/

Casové rady Z, (alebo X, a C,) mZu byl pouZité na westo-
vanie Statisticke] signifikantnosti sezdnnej zloZky 5, vo vafa-
hu K rezidudbne lofke o, a tie? na jej parametricke vyjadre-
nie a vylidenie ¢ povodného radu podfa velaha 4/,

Ma predbeini reprezenticiu trendového komponeniu je po-
stadujiica pouZitd metdda nevazenych centrovanyich priemerav,

Pre casovy rad obsahujici trendova sloiku (Z) je vvko-
nane testovanie sezonnych fluktuaeil pomocou Statistickeho
F-lestu.

Odhad parametrov modelov sezonnosti

Informidcie o rdznych typoch sezdnnyeh Auktudeii v Easo-
vyeh radoch =i uchovdvané formou parametrov. Ak vyehd-
dzame 2 dékompozicie Gasového radu podla vafaho /17, naj-
Jednoduchiiu reprezentdcie serdnnej zlozky (5) diva model
konstantnych sezonnyeh flukiwdcii

3



Xy =Crbag+ g 16/

V tomio modeli sezinnu #lozku reprezentuje dvandst para-
mietrov 4, kKloré si odlidné pre individudloe mesiace, ale ro-
stavaji konStaniné pocas roka. Iny typ seonnost reprerentu-
Je model proporciondlnej sexonnesti

Xn=b O +ug 7

Mude] obsahuge serdmme parametre by, Klord si multiplika-
tivne vo vriahu k rendovej zlozke C, . Vehladom na o mo-
del [T/ je konzistentny so vieobecnym aditiviym modelom
1, pretoze po substitien b, = 1 = k, maie byl model /7/
iransformovany ma

Xo=C 4k +uy, Taf

PodTa vefahu /Ta/ aditivny sexdnny komponent k, € je
proporciomilny trendovej zlodke.

S pripady, ked tha urcitd Sast seednnych Nukiben je pro-
porcionding trendove] zlofke a zvviok zivisi od inyeh fakio-
rowv, ktoré modu byl relativoe konstantng, V takomto pripade
e vhodny model mixovine| sezonnost

Xpe=ay+b Oy + g, Ll

Maodel [8/ obsahuje sezonne parametre o, 2 b, reprezeniu-
Juce konstantni a proporciondlnu East sezomnyeh fukiudeir,

AR trend v Easovom rade sa vyvija nelinedmym sposobom,
ale vyvoj serdnnej flozky zivisi od vodlomého rotného vy-
voji, v lakomto pripade sa pouZiva model KonStaningj dyna-
mickej seronnosti

K= Gt i+ g, 1 + U, 9

S0 prpady. ked v casovych radoch s proporciondlno seeon-
nosfou moEne postupny rast alebo pokles seronnych paramet-
row vyjadnt modelom proporcionidlne] dynamicke] sezdnnosti

X =1h, +d 1)Cpp + U, Jof

Modely A a /10 absahujd dva tpy serdnnveh parnmetroy.
Parameter o, a by i rovoaky vyenam ako v modeli 6/ a 7/,
aviak dynamicke lodky C, ad,, su doiychio modelow doplnené.

Po kvantilikacii sexdonych parametrov nasleduge wch tpra-
vit, aby spliiali dodatocné podmienky, napriklad. fe konstant-
ne @ dynamicke Casti sezonnveh zloziek sa v prichehn roka
musia vykompenzoval o parumetre proporeionalne) seeon-
nesti musi mal jednotkovy aritmeticky premer. Zabezpedi
sit lyme odstranenie systematickych roedieloy meda tirovion
povodného a serdnne olistencho rdu o dosiahnu sa roveo-
vine extrapolicie seeonnych lodick. Upravend sezonne pa-
rafmelne s0 o polom poudld na vypocet seeonne ofislenych
bt Casového radi (Y0,

lri'pln:'l dekompozicia sa urobi podfa vetabhoy (1) alebo (3
Trendovi dlozku (C) reprezentuji klzave pricmery. Seeonny
komponent v absolityeh hodnotich sa wiska odpoditanim
sezonne Oéistenyeh hodni od skunényeh hodnon povodmeho
cisoveho radu

MARCTIN A BANK A SLOVENSKA

S=X-=Y, 1y
Rezidudlny komponent (u) e reprezentovany hodnotami

£ kord sioriskand vyladenim trendove) zlozky vyudrene)

klzavymi priemermi #o sezdnne ofistenveh ddujov.

Odhad trendovych parametrov

Pri parumetrickom vyjadreni trendovej zlozky ako funkcie
casd sa v algontme vychidea 2o serdnne odistencho radu
(Y0 Koy obsabuje trendova o rezidudlng glodbo. Zikladng
dihodoba vyvojovi tendencia sa vyjadri parametricky ako
Tunkeia casu i ey strednodobé modifikdcie sa vvjadria po-
mocou autoregresivie] transformacie lejio funkeie.

Voalgoritme je pouZitveh pal analytickyeh funkeii. kioré
postacujieo reprezentu)o principiilne vyvojove trendy, hlav-
ne linedmy. exponencidlny a logariimicky. Tieto Tunkoe
zodpovedaji rovnomemému, progresiviemu alebo degresiv-
nemu rastu, respektive poklesu hodnar Sasovych radov,

Vypotitané hodnoty trendovej zlozky (Y7) st alternativ-
nymi rovnicami vyjadrené nasledovne:

¥ =a+ h {12
X spurh i3/
Yy =In{a+ht) HEY
Y =a+ b+ {15
Yy =pbo+ byt 116/

Trendové parametre a, b, ¢ vo wwrazoch /12 a [16/ si od-
hadované zo sezonne ofistencho Sasového radu (Y, ) o Caso-
vej postupnosti 1= 1.2, 0 pouzitim Statisticke) odhadovej
metody nujmendich Stvorcov aphkevane] na linearzovand
fvary

Y, =a+h+u] f12a/
InYy=a+ b+ f13uf
e¥, sa+hbt+ut e
Y, =a+ht+c?+u {13a/
In Y, =a+ b+ 40, 116/

'y je trunstormovane vyjadrenie rezidui nelmedmych rov-
nic. Pre potreby porovidvinia testovacich charakieristik sa
el w'p po vypodte parametroy mahsidzagd aditivoymi re-
ziduami uy podly vztahy

b=Y,-Y", ny

Huodnoty ¥ sidosacdzugi do vetabo (177 2 rovoic 134, /14
a/ln),

Y cosovyich radoch byva vvenamna autokorelicia rezidul,
To enamend, fe v vyvajl sezonne ofistenyeh radov sa strie-
cdaju dihdie obdobia sustavocho vychylenia hodnor rado pod
alebo nad analvticky trend. Znamend 1o nadhodnotenie rexi-
duilnej zlozky o nisledné skreslenie prognoz. Pougitie funk-
cif vyikich stupiiov alebo goniometrickveh a inyech nelinetir-
nych funkeii na vyjadrenie akyehio sirednodobych vwhyvoy
vedie b nejednoznadnym a fazko interpretovalnym vysled-
ko Algoriimus ¥yuZiva postup autoregresivoe] fransforml-
cie trendovyeh rovnic,
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V' pripade linedrneho trendu rezidud vy 2 rovnice /124/ zd-
visia od rezidui predehidzajiceho obdobia (00 o iba ich
zvySok w md vlastnosti nezdavisle] ndhodne) premennej

ut=cou g +w, f18f

Parameter ¢ v rovaiet (18 moino Sratisticky odhadmif ako
koeficient autokorelicie rezidui u,.

Wodaliom kreku sa tento parameter pou#iva na auloregre-
sivig transformiciv rovnice [ 2a/

(Yi-eYyl=a'+ht+w, Ay

kde a'. b° s transformované trendové parametre, V rovni-
el J19Y o rezidud w, odistend od systematicke] autoregresiy-
nej zlozky.

Simultinny odhad parametroy a’, b, ¢ 7 regresne| rovnice

Yi=u +bt+c ¥, +w 194/

Je Ciastodne skresleny multikolinearitou medzi radmita Y, .
Preto v pripade linedmeho trendu sa najskor pouZiva rovoica
M2af vypotita sa parumeter ¢ ako koeficient autokorelicie
rezidui z tejlo rovnice 4 po jeho dosadeni do rovnice f19/ sa
znove pouZije metoda najmensich Stvorcov na odhad para-
metrov 4, b’ z rovmice [19/. Podobne sa v ulgoritme postu-
puje aj v pripade dulfich typov trendov,

Progndzovanie povodnych a sezonne
ocistenych hodnot

Parsmetrické vyjadrenie trendovej zlofky asového radu
umodiupe prognozoval vivoj radu na dalgie ohdobia za hori-
zont analyzy. Progndzy sexdnne ofisteného radu {Y#%) na
nasledujicich (p) obdobi sa pocitajd podla velahu

Y =la +bt+c T (Y70 t=ntl, . nep 2

() st transtormicie podla vzfahov /12/ a2 (16/. Za Y™ | sa
v prvom obdobi progoday dosadiuge skutoénd hodnota 2 po-
sledného (n-tého) obdobia Casového radu. Cim vyE5i je auto-
korelatny koelicient (o), tym vy3Si je vplyv zotrvadnost, kio-
ry postupne slabne,

Prognézy povedného (sexdnne safafengho) radu (X)) sa
puditupd » prognoz sezonne ofistencého radu o uchovanych
sezonnych parametrov podla vefahu

xl-[=u,h+c1hr+ih.h+duh”\f-+l .Elﬂr

Vo vieobecnom veluhu 21/ sa pouzivajd tha tie parnmetre,
kore andpovedaja vybranému modely sezdnnosti.

Laver

Poptsany algoritmus analyvzovania a progndzovania hodnil
casovyeh radov md Siedie pouZitie pre Chsové rady, ktorg si
eafadent sexdnnymi flukniiciami. ¥ Nirodnej banke
Slovensha sa vvuiiva hlavne no progndeovanie stavu obezi-
i ugely spominane v ivode, Pomeme aspeine bol poudi-

NA AKTUALNUTEMU

ty aj na vypodet progndz koncoroénych stavov obefiva
v strednodobom horizonte troch rokov pre potreby emisného
odboru MBS s clelom pedporil rozhodovanie o vyike budi-
cich optimilnych zasob obediva,

Pri aplikiein whto postupu a ndslednom analyzovani dosiah-
nutych vysledkov venikla (dea na pripravenie algoritmu vy-
chidzajiceho ¢ iného ne? Statistického  ponimania stavoy
obeZiva [5]. Tento druby postup vychéddea 2 analyzy dennych
privastkov v jednotlivych mesiacoch a berie do dvahy den, kio-
rim dany mesiac zadina (graf ¢ 31 Ukdzalo sa, e fakiory
ovplyviujice obefivo vykazupd uréité zikoniost, 6o umoziu-
Je wybviral skupiny mesiacoy s podobnym prichehom vivoja
stavi, ale aj dennvch prirastkov obeZiva. Progndzované hod-
noty dennych prirasthoy st poéitané ako priemer prishichaji-
cich dennyeh prirasikov zo vietkyeh histonckych mesiacov za-
cmajiicich v tom istom dni. Takto napolitané  progniey
dennych prirastkov sa poufivaji na vipoéet prognozy stavu
obe?iva na nasledujici def 4 na dihdic obdobie, ¥ algoritme sa
vyuiiva kritérium presnosti odchylky skutoéného stavu a prog-
nézovancho stavu obediva na pripadnid korekeiw prognde,

Qbr. 3 Denné privastky obediva pre mesisce sacinajice stredou

(v mld. 5k)
13

\. >
\/
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Poradond Gislo pracovnclio dia

IX43 KH4Y Vi Mes  mos X v9% ]E'.' ‘.-;T};

Na skvalitiovani a spresfiovani pouZivaného Statistického
postapu, ktory napriklad za cely rok 1998 vykizal priemermi
dennid absolitno odchylku skutoénych a progndzovanych
stuvov obediva B6 mil. Sk, pri ndrasie stavu obefiva od
potiatednych 58 mld, Sk po koncoroénych 61 mld. Sk, sa po-
kratuje hlavne ziskavanim deplnkovych informacii pre kori-
govanie Statistickych prognoz od pracovnikov emisného od-
boru MBS o pracovnikov komerénych bink nesiacich
problém zabezpefovania optimidlneho stavo obeZiva v po-
kladniciach a emisnyvch miestach,
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MEKA K MERANIU INFLACIE
LOVENSKE] REPUBLIKE

Ing. Zdenko Stefanides, M.S.
Narodna banka Slovenska

Uvodnd éast pozndmky struéne popisuje sposob merania inflicie pomocou indexu spotrebitefskyeh cien.
Druhd cast' ilustruje rozklad inflacie podla sektorovej dekompozicie spotrebného kosa a zdarovei objusiiuje
spisol vipodte éistef inflacie podla definicie menového programu NBS na rok 1999,

V' Slovenskej republike sa cenovi Wadinag meria mesalne
indesom spotrebitelskvch cien (18C) podfn Laspeyrovho
VEOrea:

2‘||-"|l"l1”
E, Pt

kde py, je cena urfitého tovaru alebo shuzhy v sledovanom
i{beznom) obdobi, pyy je cena tovaru (sluzby) v zdkladnom
(bdzickom) obdobi a gy je predand (realizovand) mnoEstvo
towvaru (sluzby) v zikladnom obdobi, ¥V Statisticke) praxt su
ma vypocer [SC poudivi v, modifikovany Laspeyrov vio-
rec:

(==

IJ,u
= EPidio* T _ " |r1 )
TPt "
ke
- PieHi
e
: i

je relativiy podiel vidavkov no wéity wvar alebo \Iu?II'_,ru
¢ eelkovych vidavkoy domidcnosti v zikludnom obdobi .1—"
je individwilny bizicky cenowy index tohto tovarn alebo shuz
by, ISC sa teda v praxi pocita ako viizeny aritmeticky priemer
individuilnych cenovyeh indexov, Kedie ndsobky
Wil 24

My
sionagyvali prepocitane vahy, o ISC moino aliernativoe
wvazoval ajako o sucte prepocitanyeh vith v sledovanom oh-
dobi.*

Miera inflacie je pereentuwilne vy adrend micra rastu ceno-
ve) hladiny o uréité casové obdobie: Aktudlog macra infacic
£ obdobie predehadzajicich b omesiacoy e definovand na-
sledovne:

(2)

| .
rﬁ:(ﬁ -1]. 100 = £ w,, .(-[’ﬂ 1] 100 = X wipy .

-k

#Sicpsny spotnebny kit SU SR ohsubuje 708 polodick - vybrandch
rowvaroy a slugieh, Ktord mepregentogn Soruknirg spotrehy obyvatelsiva
SR Bipicke (andle) vahy wg b vypoditang zo Ssatisiky rodinngeh oc-
tow e rok 1995, Bevackyim abadobim pre cony jo december 995

6

kde pomer bazickych cenovych indexov je rovny:

Lipidin
W Piia
R T UL T—
T i " =Sy -
L EZppatio  Zipiadn PR P
Zipitin
Pi-kHin
.
iPie-kHin

e fiktivay relativoy podiel vydavkov nauréity lovar alebo
shuzbu v obdohi pred k mesiaemi 2 celkovyeh fikiivnyeh vy-
davkiw domidcnosti v tom obdobi, =t je mier inflacie tohto
towvaru alebo sluzby wa obdobie predehddzapicich K mesiacov,
Implicitné vahy w; , si s bizick¥mi (stdlymi) vithami wy,
spojené vziahom:

Pir-k Yigs LTEN
Witk _ Elpn-k iy _ Pi
Wi Pintlin ZiPiadio
Zipiotin Eipidio
# Ktorého vvplyva,
g
Wity = ] M (3
=

Implicitng vihy wy, st teds prepocitane vahy k obdobiu
pred b mesiacmi normovand sactom prepoditanyeh v za ce-
Iy spotrebny koS v tony abdobi,

Pre analylické Géely je vznodny roaklad inflicie na pri-
spevky, klorymi sa jednotlivé poloZky (alebo skupiny polo-
#ick) spotrebného Kofa podiefaji na dhmnej miere inflicie,
Proy spisob roehladu je erepmy 2 defmicie (20, kde prispevok
paloiky i k dhranej miere inflicie v % bodoch je rovny ni-
sobku implicitne] (t]. normovane] prepocitanei) vihy pn[::-f
Ky v Case pried K mesiacmi {w ) @ miery inflacie ejto polok-
ky #a obdobie predchidzajicich k mesiacov (mh). Druhy
sposob rozkladu inflicie na prispevky je mozne wiskaf z (2)
a3} nasledoyvne:
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Pir-k
Wi »
- P ( pﬂ—p...k) 1
L= L B
Iy Pk (I = Tiq)
{Pir = Pinsd
Rl i TR
=E| il ( i -k )_ 100
”I = ]'l-h} Il-i
> El. A H I-_[l' {4}
=% — : :

Agy reprezentuje absolimy rozdiel prepoditanych vah urdi-
1eho tovary alebo sluzby v poroviivanych obdobiach, A 1 je
absolitny rozdiel prepocitanych vah za cely spotrebny ki,
Prispevok pelozky (alebo skupiny poloZiek) v % bodoch je
teda modnd ziskat vyndsobenim jej (ich) podielu na dhirmnom
pricastku prepoditanych vih Ghranow mierou inflicie v per-
centach (I} ).

Prakticky vypodet rozkladu inflacie na prispevky budeme

ilustroval na priklade rozklady medeiroéne] miery infldcie:

2 december 1998 padla sektorove] dekompowicie spotreb-
ného koda® Potrebnd vstupné ddaje st zhrmuté v b, 1.
Vb, 2 je uvedeny postup vypoctu prispevkoy podfi rovii-
ce (24, v tah, 3 podla rovaice (4}, Visledky rozkladu mflicie
i seklorové prispevky v poslednych stfpcmh tab. 2 a 3 na-
Znatuji, Fe Cistd inflicia, ktord bola pre potreby menového
programu NBS na rok 1999 definovand ako prispevok sekto-
ra obehodovatengch tovaroy bez potravin a sekiora trhovich
sluZieb k thmnej miere inflacie, dosiahla zia rok 1998 hodno-
o 3.3 % bodu (siéet prispevkov sekiora 1.2, 0 2.2,),

Tab. 1z Cenové indexy v sektoroch

Obdobnym sposobom kvantifikovang prispevky jednotli-
vych sektorov pocas roka 1998 sii pouFité v grafe, Ktory zni-
zoriuje vyvoj inflicie v priebehu roka.

Tab, 2: Rozklad infMacie podfa rovnice (2)

{ Sektor |Prepocituné MNormaovind | Sektorove miery | Roeklad
vihy ra prepociiang | milaces wa dee, 98 (v % bodoch
december vahy v % |oproti dec. 97
1997 modec? | v ®
Win- L 1K1 Wingae 16 ﬂli:__ {i 5 I]' W Wi+ | I|Iz

P P
1il. 040 26,25 4,55 1A%
o s 4013 52 .26
2.1 2006 17540 6,30 1,13
312 | 1968 15,74 6,65 105
Spalu | 112,08 100, 1= 563 5.63

Tah. 3: Rozklad inflacie podfa roviice (4]

Sekior | Prepodiane vahy Prepoditang vahy Absolitny roadiel
i december 99T |z december 1998 | prepodifanyeh vih
M2 Pa
Wi 0 A | A 10
" Py ¥ plll

11 2040 T4 F34

R 4408 47.51 53

o RS 2132 [26

22 17.65 1882 -

Spolu 1208 11839 Al 100 = 6,30

Sekior Rozklad v % Rozklad ]

v % bodoch

Aa A y
TV = o n"
Al Al :

l.1L. 2123 119

1.2. AL 236

A | 20,05 13

2. | 8,601 105

Spalu 100,06 63

Struktira inflacie v roku 1998 - podiel v %-nych bodoch od 2a-
ciathu roka

Polniky spotrebného koda | Stile vahy | Bizicks | Bézicke
-4 genove indexy | cenove indexy
A december | 2s december
1997 | s
wyo oo | B2 g | P qep
P Piy
1. Obchedovatelng: il 93 111,12 116,490
v tom |1 potraviny 2,76 10,59 114,80
-2 astamé obehod. | g0 15 | 111,05 11824
. Mavary |
| 2. Neohehodayutelne: BT 11403 12140
v tomm 2.1 repulovand ceny 1782 | (1255 11968
| 22 whowé shuiby 15,24 576 12345
Spulu Wwoan |1 = L. 1=
= 112,08 =153

Eidrog: Prepoty MBS podla ddajoy SUSR

* MBS sleduje cenovy vivaj v obchodovatelnom a neohehodovatel-
nomtsekiore ckonomiky od roku 1997, Pre lento dée! boli jednotlivé po-
lodky spotrehného koda 511 SR rozdelend na tovary, ktoré sa povaduji
e ohchodovatelng so rahranicim o sludby, kiord ad enimané ko ne-
mchedovatelne, 2 obchodovatelnych tovanoy boli vyElenend potraviny
(ber alkoholickych mipojovh o ostilng obchodovatelnd  tovary.
Neohchodovatelié polofky spotrebneho koda sa dalej delin na domdce
trhove sluZhy a tie stufby o komodity, ktorveh ceny st regulovand -
YT g

6

=

januir
[ebrinir
TTEIEEL
upil

it}

Jin
augusi
ukidbar
niveber
december

seplember

Teguloviing ceny . irheve shuzhy

PITIVInY . ostatné obchod, tovary



file:///Pit-12

Poistenic sa vymedzuje ako Ginnost, kiord spociva v zhro-
mazdovant poisiného 2 decentralizovanych adrojov do cen-
tralizovanyeh fondov a vo vyplaie poisinych ploeni na ahra-
du poistnych potrich, kiore mozu vanikndf v dosledku
ndhodile) udalost u jednotlivich élenov retkového spolo-
censtva, Centralizovans fnancné prostriedky, ktore sa okam-
Aite nespotrebuji, sa spravujid v rerervnych fondoch.
Wehladom na o, #e poisfovia zverend lnaniné prostredky
spravuje u seba po uréend dobu, venka problém enifovania
hodnoty: pefiaet, Klory sa vieobeone oznacuje aho inflicia,
Casovy posun medzi prijatim poisiného o vyplatou poistného
plnenia md za ndsledok, Te poisteny za vyplatené postnd pl-
nenie moze v urciiom casovom okamihu nakipit menej iova-
ru ko v fose, ked doslo k uzavretiu poistne] smluvy,

Vieobecne o vplyve infliacie na poistenie

Je vieobeene andme, 2o ondlicin nespdsobuge poislovnicivy
viickie problemy viedy, ked sa prejavaje postupne a pisobi
rownomerne. ¥V takomto pripade s poisfovia na pisobenie
inflicie dokize vopred pripravil o vykonal démné protiopal-
renia. Viiciie problémy venikono o7 viedy, ked inflacné pro-
cesy prebiehaji nepravidelne, resp. hekticky i ich vivaj ne-
mogno £ dihodobého hlsdiska predvidal. To sy prejavage
v tom, 7e ceny tovarov a niklady na ich vyrobu nestipaji
rovnpmeme, pricom v procese posobenia inflicie sa veiahy
medzi tymito velidinami navzajom menia.

Wplyy inflicie na porstenie md nepriaznivy dopad 1k na
poisteného, ako @) poisiovi, a 1o nogmi v pripade poisteni,
pri ktorvch sa dojednala lixnd poisimd suma. Poistenému ide
nu jednej strane o udrizamie aZitku ¢ poistenia, Klorého hod-
nota je wavishi od inflacie, L, nominilne so menic Ziujmom
poisteného je teda udrzal redlng hodnota poistne) ochrany.
Poistovni na drubej strane ide o udezame rovnovihy meda
prijmami (prijé poisingé a vinosy 7 majetku) o vwdavkami
{postng plnenic a rezigne nak lacdy ).

Inflicia priame posobi no pripdé posine Gemzene vyiky
poistneho, vyiSie rigiko kalkulicie, oneskorene prisposohe-
nie poistného., pokles redlacho rstu poistnehol; vyplato po-
istnyeh plneni (stupajuce ndklady na posing ploenia. nedo-
statodnd  vyika hornych  himitov plnenia, naklady na
oneskorene vbavovand Skody), reigné niklady (silny vio-
stup nikladoy na mady, nedosttodnd viska provizil, sii-
pajicy vyska dani) o vynosy 2 majetku {straty na drokoch,
straty oo nomidlnych hodootich, veené hodnoty nezaistend
protiaflicing. Vo pripade saistenin b omu myvae pristupuj
kurzove gmeny.

5 ohladom na celkovy hospodirsky vysledok — weda niclen
na technicky vvsledok (rozdiel medzi prjatym poistnym

G
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PLYV INFLACIE NA POISTENIE

JUDr. Imrich Fekete, CSc.
Slovensk: poisfovina, a. s.

avyplatenymi peistnymi mihradami) — sa poisioviia muosi usi-
loval o 1o, aby prijmy # poistného vrdtane vvnosov ¢ majet-
kovyeh umiesinend boli no jednej strane rovnake alebo viicsie
ake nadrube) strane celkove vaplary poistnyeh plneni. re2ij-
nc a ind ndklady.

Vplyy inflicie na jednotlivé druhy poisteni

£ hladiska skdmania vplyve infldcie na poisienie je po-
trebng rozlisoval medsi poisteniami uzavretymi na poising
sumu i poisteniami, ktoré mapd odskodnovaciu funkciu Toto
rozlisovanie v hrubyeh rysoch rodpovedd deleniu poistent na
Zivolng a neZivolng poistenia.

W pripade nezivotnych poistemi je niziko inflicie rozloze-
né medei poistovitn g poistencho velm rozdielne, podla woho,
o aké poisienie v konkretnom pripade ide; V pripade poisie-
nia na redlnu hodnotu poisteného majetku v Case uzavretia
poistenia riziko imdldcie ide v zdsade na farchu poisteného, Je
10 # loho divodu, #e v dasledku posobenia inflicie sidpa hod-
noti poistendho majetku, avsiak poistngé plnenie sa neprispi-
sohupe tomute vyvopu, Inflicia ma potim za nisledok venik
podpoistenia (poistnd suma je nisia ako hodnola poisiene)
veci), Vo pripade poistenia prvého rizika (napr. poistenie zod-
povednosti #o Skodu, poistenie lieGebnyeh ndkladov) riziko
inflicie e na farchy posstovne af do vwsky home) hranice
plnenia. nakolko prijsé poising nestadi pokry€ stipajiicu vys-
ku poistného plnenia. Nad hormy limit ruéenia poisfovne viak
riziko inflicie wndsa len poisieny.

W opripade Zivotneho poistenia hovorime o poisteni na po-
istond sunu. Je tomu tak preto, #e pri vaniku poisine udalost
poisfoviig vyplicd vopred dohodnutd pevind sumuy pefaei, ne-
givisle od konkréme) Skody (princip abstrakiného kevtia po-
trich). K poisleniam na poising sumu mozno okrem Fivol-
ného porstenia priradit nicktoré druhy drzového poistenia
a porstenie denného odikodnenia v pripade chorohy,

Pri poisteniach na poistni sumu ma tvorba Kapitdle pri zi-
volnom poistent vdaka svope) evidasine) forme zmloy mimo-
riadne postavenie, Jeho zikladom je dihodoba kalkulicis,
kiorgj tspech alebo negspech pre postencho nie je pr uza-
wvarani emluvy predvidatelny. Uzaveetie Zivoiného poistenia
preto vvzaduje od poisiengho vysokid mieru dovery Kk inves-
ticne) politike poistovie o k zachovinio hodnoty meny.

Y Zivotnom poistent {poistenie ni poisto sumu ) postibuje
riziko inflicie vyluéne poisinika (poistenéhol, Je tomu sk
preto, #e poising plaenie v dihodobom casovom horizonte ne-
rodpovedi redlne] potrebe saopatrenia. Inflacia znizuje po-
diel poisteného na ziskoch poisfovne, ked v dosledhu inflacie
reziné naklady poistovne vystapia nad kalkulovand hranicu,
pricom vynosy z majetko klesni pod kalkulovand hranicu,
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Uginnym prostriedkom proti uvedenému javu je takd poistmd
zmluva, na zdklade ktore poistnd suma a vyika poistného bu-
dii kopirovai hladinu inflicie. ¥ pripade poistenia na poistng
sumu mi inflicia nezakalkulovana do poisiného a pri rovno-
kej droval potstného ploenin za nasledok | vysilenie” redlnej
hodnoty poisiného plnenia, NemeoZno pritom prehliadnut, fe
platby poisiného plutene splatkovo v dlhdom Gasovom obdo-
bi, ktoré zneji na pevnd nomindlog sumu, podiiehaji rovoa-
ko strate hodnoty. Jednoducho povedané — prostrednictvom
inflicie sa vysili nielen poisiné plnenie, ktoré sa vyplatf pois-
tenému, ale aj splitky poistného. Porsfovniam mézu veniknif
straty vo vyslednych komponentoch, previdekovych nikla-
doch @ vo vynosoch ¢ majetku, pricom vzhladom na vimosy
7 majetku je na uvizenie, &1 inflicia neprinda so sebou vyi-
S hladinu nominalnych drokoy,

Opatrenia proti inflacii v nezivotnom poisteni

V nedivoinych poisteniach poisfovita preberd na seba po-
vinnosi nahradil skutoénd vyiku skody, pokial majetok je
potsteny na hodnotu, ktord zodpovedd vyske poistne] sumy.
V oblasti nedivoiného poistenia pdsobi inflicia nielen na re-
Zijné ndklady poisfovne a vynosy ¢ majetkovyeh umiestne-
ni ako v pripade Zivomého poistenia (poistenie na poistnd
sumnu}, ale aj na rovnovihu medzi prijaiym poisinym g vis-
kou poisiného plnenta. ¥ prasi sa nerovnoviha medei prija-
tym poistnym a poistym ploenim prejavoje niekolkymi
sposobmi.

Jednym 2 désledkov inflicie je, ie poistnd suma nezodpo-
vedd poistng) hodnote poistencého majetku. Tak je tomu v pri-
pade, ked poisind sima nepostaduje na krytie totilne] aleho
maximidine] Skody. ¥ opripade, #e inflicia vedie k podpoiste-
niu, potem by poistka v salade so zdsadou poistenia na plnd
hodnotu mala obsabovaf klavzulu, 2o a) mensie Skody sa bu-
dii hradif vo viske, ktori zodpovedi pomeru poistne] sumy
k poistng] hodnote majetku.

Inflicia dalej sposobuje v uréitom éasovom horizonte ne-
dostatoénost vyiky poistného. K tomuto jave dochidza vie-
dy, ked netto poistng (po odpoéitani rezijnych nikladov) ne-
postacuje na dhradu Skiéd keytych poistenim. V' poistndch
odvetviach, v Ktoryeh dochddza ku veniku malych 5kid, pre-
vauji nadpricmerné {nad miern inflicie) stipajice ndklady
na opravy ana slugby. ¥ 1chto poisteniach musi preto ziko-
nite dijst k ndrastu vyiky peistného vo viiése) miere, nez aki
Je oficidlng miera inflicie. Tak je tomu v pripade havarijného
poistenia proti Skoddm na vozidle, pokial by iné vplyvy
{napr. pokles celkovej Skodovosti) nemali vyrovndvaci efekt.

Inflicia md #a nisledok, Fe rezervy vytvorené na vyplatu
poistnyeh plneni za ohlisend, ale efte nevyplatené Skody nie
st dostatoéné najmi v pripadoch zdihavého vybavovania
skad, pricom sa vo vieobecnosti ofakidva wh wvySenie.
Poistoviia musi 2 disledku toho uvaZoval o zvileni poist-
ného, aby so vyhla stratim 2 neukonfenych obehodov,

Inflacia spisobuje rdrafenie” reZijnyeh nikladov pois-
fovne, Naklady ni prevideky sivisiaou so sprivou poisteni
i vyplatou peistnyeh udalosti v dosledku inflicie su drahgie
oproti mikladom, kioré boli dané v Sase dojednania poiste-
niie. To znamend. Ze viastny previidzkovy kapitil poisfovne,
Ktory must byf v predpisanom pomere k poistnym obcho-
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dony, me je v dosledku inflacie dostatoény a musi dajsi k je-
ho zvyieniu.

Prisposobovanie vysky poistného
a poistneého plnenia v nezivotnych poisteniach

Opatrenia poisfovne proti pdsobeniu inflicie pri nedivot-
nyeh poisteniach sa dotykaji nielen visky poisiného, ale aj
cele) poistngj zmluvy a poisiného plnenia. Vvika poisiného
si vo vietkych pripadoch prispisobuje nomindlnemu avyse-
niu poisiného ploenia (poising kopiruje svyienie poistného
ploenial. Ako priklad moZno uviest poisteme pre pripad pos-
kodenia alebo aniéenia motorového vozidla: ceny novych au-
tomebilov a opriv stipajd, ¢o md za ndsledok, Ze poistnd
ochrana sa automaticky prisposobuje vytke poistného plne-
i Uvedené mi za nisledok zvysenie vyiky poisiného. Pri
nigktoryeh druhoch poistenia loto prispisobenie nastoluje
obdzku, Ci poising sumy musia byl prisposobené naprikiad aj
pri poistend na plnid hednotu (poistenie budov o stavieb) ale-
bor v poistent na prvé riziko s hornym limitom plnenia (napr.
povinne zmluvné poistenie zodpovednost za Skodu),

Pre poistoviin sa inflicion podmieneny vefah poisiného
a poistného plnenia prejavaje v opadnom garde ako pre pois-
tenyeh. Protiinflatné opatrenia moino uplatnit bud pri plat-
bich poisiného alebo pri poistnom plnent. Naposledy uvede-
n¢ prichidza do dvahy len teoreticky, nakolke zmluvne
dohodnuté poismé plneme neméie byl zniZend smerom na-
dol. Preto sa v praxi poisfovita musi snail o evyienie poist-
ného, Na o md rhzne moZnost, kioré uvidzame niZée,

Dodatocne predpisané poistné

Presnym a jednoduchym sposobom prisposobovania visky
poisiného je dodatoéné predpisanie poistného na konci kaz-
déhe poistného obdobia. Presnegdie ide o doplatok, resp.
zvyienie uZ predpisaného poisiného. Tite moknost sa uplat-
finje v zahramicl pri vedajomnych poisiovacich spoloénostiach
a pri spolkoch (povinnost doplatku je zakotvend v stanoviich
alebo vo vieobecnych poistnyech podmienkach). V komerg-
nom poistovnictve mize mal dodatoiné zvySovanie poist-
ného za nisledok znuéné ndklady na strane poisfovne a eniZil
konkurencieschopnost poisfovne na trhu

Bezpecnostné prirazky pri kalkulicii poistného

Pri zohfadnen( predpokladaného vyvosa mllacie a jej vply-
vu na prememd vyiku skod sa poising moZe predialkuloval
s trendovou pricdzkow. Trendovi privazka sa moze uréil pri
poisieniach s obmedzenou dizkou trvania a je fazko pouzitel-
ad pri dlhodobych poisteniach. Vzhladom na to, #e kagdd
projekeia budicnosti je ovplyvnend znaénou divkou neisto-
ty, nemade byl o metdda celkom uspokojujica. Dalej si
treba wvedomil, e poisfovia s vysokou marfou bezped-
nostnej pricidky snizuje svoju konkurencieschopnost na po-
istnom trhu.

Uzavretie kratkodobyeh poistnych zmlay

Uzavretie poistnych zmliv s kritkou dobou trvania (napr.
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rofné noveé stanovenie platieh) umoZiuje Mexibilng o Casovo
primerané prispisobenie sa poistenia vyvogu inflicie. 7 hla-
diska ochrany poisteného ako spotrebitels si ale kritkodobé
peistky ¥ mnohych odverviach neoddvodnend (napr. havarij-
né poistenie). Kazdoroéne opakujica sa zmena poistky by
spasobila snadné wvySenie previiddekovich nakladov poisiov-
ne, pricom tieto niklady by sa museli pripocital k poistnému.
Kritkodobé poistné zmluvy by podfa vieobecnych skisenos-
i viedl k silngj fukivdcii a xostrenio konkurenéného boja.
W opraxi prichadzap preto kritkodobé amluvy da tvaby fen
pr1 individudlnyeh klientoch (poistenie pricmyselnvch rizik ),
nie vaak pri masova dojednanych poisteniach.

Uzavieranie dodatkov K puoistnej zmluve

Infldciu modno podehyiit aj tak, 7e do poisinej smluyy sa
zuhmie zmluvnd klauzuly, na ziklade klorej sy existupicu
poistnd emluva vidy prehodnoti pri enizeni hodnoty pefaei.
Takito klavzula by podia nisho ndzoru mala byt zahrnuti
do vieobecnych poistnych podmienok, kloré schvaluje or-
gin dozort nad poistovaictivom. Zahmutie wvedenej klauw-
uly do paisinyeh emliv avySuje réfiu poisiovne o je spoje-
ni & rizikom vypovede poistnej emluvy ku koncu poistného
obdobiu.

Indexovanie poistiného a poisinych sim

Najefektivoejaim sposobom boja proti inflicii je prispiso-
hovanie viiky poisiného a porsiného plnenia k miere inflicie.
ldexovanie poistného a poistnych sim sa uskutocnnje doda-
totne (ex post) po uplyouti prisluincho poisiného obdobia
A vyhodneteni miery inflicie za toio obdobie. Aviomatické
prispasohenie vviky poisiného prostrednicivom indexu (ko-
eficientu) platného pre jednothivé poistné odvetvia mode
ovplyvnil a) béZné poistné zmluvy na ziklode smluvnveh do-
jednani. ktoré pripustia dodmogné indexovanie poisiného so
ruchovanim principu rovnost {primerane sa bude zvySoval aj
poistnd suma). K uvedenému je potrebné dodat, e pr pois-
teniach, pri ktoryeh sa poistné pluenie tyka Ciastkovyveh 3kad
tpn ktoryeh sa nahridzag niaklady na opravy. ake v pripade
poistenia strojov o inyeh technickych poisteni), je indexova-
nie vhodné viazal na medovy koeficient. Pri poisteniach, pri
ktorych sa pocila s totilnymi Skedami, resp. pri poisteni na
novi hodnotu a rovnako pri poistemt prot kreade#i vldmanim
alebo pri poisieni domdacnost je indexovanie vhodné viazal
na cenovy koelicienl.

Protiinflacné opatrenia pri Zivolnom poisteni

Vodvomnych poistkach sa beg ohladue na 1o, & 0 poising
plati aka stancki alebo dynamicka platba {prispisobend in-
Maeii), su poisiné plnenie Caarucend mimimalng poistnd suma
i pohyblivy podiel na zisku) odvije od vvsky poistného,
priéom je rmceovo pevine stanovené, V' opripade postupne|
a rovoomerne] inflaci je tvorba kapitdlu pri Zivolnom poiste-
ni vopred chrimend prot poruchiam rovnovihy medzi prija-
tym powstnym a vyplatenym poisinym plnemm na ziklade
osobitne| formulicie porstne) 2mluvy (postenému je shibeny
podiel na investicnych #iskoch poisfovne),
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Devalviiciou pefazi viak Kalkuliein #Hvoiného postenia
mide byl otrasend vo svojich zikladoch. Ide o pripad. ked in-
[Liciu prebicha nerovnomeme lakym sposobom, 7o previdz-
kové paklady (e evis8T medy ) stipajd vo vicSe) miere o vy-
nosy 7 majetku (napr. droky) v mense] miere ako vieobecny
index cien. V pripade uZ nevyrovnatelnej inflicie je prvym
znevyhodnenym poisteny, ktory dostane v pripade dozitm vy-
phitentd sice nomindlne vy3siu, ale vo vefahu k zaplasenému
ponstnému redlne nizsiu sumu peiuzi. Z dlhodobeho hfadiska
je ale dbvikom dopytu postibnutd aj poistovia. Pokial ale po-
dicly na zisku a dspory na daniach kempenzuju rolné stipa-
nie cien, je ciel zavpatrenia dosishnuty. Ked siale pomer oh-
ritl a iné formy sporenia prindSajo vacSie venosy. sirica
Zivomné poistenie s tvarbou Kapitdlu ma atrakiivoost.

Pri strtcaii investicii musi poisfovig mdjst trvaly kompro-
mis meda gachovanim hodnoty  poistenta o likviditow.
Poisfovina je na jedne] strane odkdzand m to, aby prijmé po-
istné investovala dihodobo a s chlfadom na zachovanie hod-
noly prijatyeh pefiazi ako je len mozné, avsak na druhe) sira-
ne je nitend drzal dostatoéne velka  Cast likvidnych
peawinych prosmedkoy, Z toho vyplyvi, Ze neexistuje #iad-
ne vieobeone plainé relenie pre problém inflicie v Zivoinom
poisteéni, ule Ze je potrebné neustile prispisobovaniesa me-
nincej realite,

Zivotné poistenie viazané na investiéné fondy

Velmi acinnym opatrenim prod inflicii je tev. investiéné
Zivomné poistenie, Pri Zivotnom poisteni vinzanom na inves-
ticne fondy ziskava poisteny priamy podiel na vinosoch
# cennych papieroy, Bezprostredne zndSa nziko vyvopa kur-
rov voriacich zdklad invesucnyeh cennyeh papierov. Takio
mi Sancu dosiahnul mimoriadny privastok hodnoty, osloba-
deny od vieobecne) miery inflicie pri vrostupoch kureov. Pri
poklese kurzov mu ale na druhej strane hrozia straty na hod-
note vioZenych investicil, Proporcionalitu medzi infliciou
o vivojom hodndt investiénych fondov nemozno nideor od-
bormikoy presne stanovil,

Zivotna poistka v cudzej a v dvojakej mene

lednym 2 dicimnych opatreni proti inflicii sa javi dojedni-
vanie poistenia na cudeiu menu, prip. v novej europske) me-
nove] jednotke —euro. Popn poistke na cadziu menu sa v nie-
ktorych Sttoch vyskyiuje ted poistka na dvopin menu. Pri
poistke na cudein menu made poistnik wzavriel svoje Fivoine
poistenie v markach, doliroch, Svapliarskyeh frankoch alebo
voguldenoch, Obdvane) domiice] inllici sa vyhne 1ym, #e
prezjde naimi menu, Klord pokladd 2o menej ohrozena intli-
cion. Poistka v dvojoke] mene je vyhotovena v investorom
zvoleng) Stitne] mene.,

V prichehu vkladu ma mugitel poisiky privo prejst pri sme-
nenyeh menovyeh alebo kapitilovo-trhovych pomeroch Tu-
bovolne od nemeckej marky napriklad na doldre alebo
Svajliarske franky. Zdkladaou prechodu je konkretny uradny
kurz stredu, Pri sikevnom takiizovani mad akio poisteny moz-
nost dosiahnul Spekulativoe zisky. Vdaka chybim mu ale
midu veniknal aj siraty.
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IDENTIFIKACIA A PRICINY MENOVYCH
KRIZ - APLIKACIA PRE SR

Rastislay Carsky, Miroslav Gavura
Nirodna banka Slovenska

Financné krizy, ktoré vypukli v Azii v druhom polroku
1997, finanénd kriza v Rusku v polovici roku 1998
a brazilska finanénd keiza 2o zadiatku roka 1999 si posled-
nymi 70 serie takvehio udalosti v réznyveh regionoch sveta,
V deviidesiatych rokoch sa menové krizy objavovali
v Burdpe (1992 — 93 kriza mechanizmu vymennych kurzov
Eurdpskeho menového systému), v Latinske) Amerike (1994
42 93, Tequilla cnsis), podobne ako vo vichodnej Azii (1997
— 98 krizy v Indonézii, Karei, Malajzii, Filipinacha Thajsku),
Tieto krizy prindali zo sebou uréitd naklady (strata outputu,
fiskilne a kvizifiskilne vidavky na podporu krehkého finan-
Eného sektora), Klorych viska bola v jednotlivich krajindeh
rizna. Vysoké boli predovietkym v tvch ckonomikich, kde
sa tykali aj bankového sektora. Krizy boli Casto spojené aj
s dopadom na medeindrodné vefahy a v pecetnych pripadoch
vyZzadovali finanénd pomoc zabramiéia na zniZenie tyrdosti
ich dopadu; ako aj minimalizdcte ich ndkladov a vplyvu na
ostainé krijiny.

Finunéné krizy nie st charakteristické len pre sidnsnos,
& histdnie je andmyeh viac bankovyeh kriz a kriz vimenného
kurzw, Napriklad v Sesidesiatych rokoch to bola kriza britske
libry & franctzskeho franku, rozpad Bretton-Woodskeho sys-
tému zafistkom sedemdesiatych tokov, ako aj dlhové krizy
v osemdesiatych rokoch, Niektoré priciny sprevideajice fi-
nanéné krizy st rovnaké pre minulost i sicasnost, Na druhej
strane finanéné inovacie. o globalizicia finanénych trhoy
v poslednyeh dvoch desafrodiach prinieshi niektort nove prv-
ky, ktoré odlifujd sacasné krizy od tych, kroré sa odohrali
v divnejiej minulosti. Je 1o najmi pomerne vysokd .ndkazli-
vosi kriz,

V zdsade moZeme rozlifoval nickolko typov ekonomic-
kych a financnych kriz, Kreiza meny sa spravidla prejavoje
v désledko Spekolativneho Moku na droved devizového kur-
2u i vedie K jeho devalvicii & depreciiicii. V pripade ochra-
ny stability meny je cenirdlng banka nitend vynalozii velky
objem svojich devizovych rezerv alebo virazne zvysif tiro-
kové miery,

Bankove krizy zodpovedaji situdcii, ked v dasledku zlyha-
nia banky alebo bdnk, pripadne v disledku nihleho a vyrae-
ného viberu vkladoy (bank rups) zrusia banky yodtornid kon-
vertibilitu svojich pasiv, pripadne je viida nitend v zdujme
zabrinenia takejto sitwidchi vo velkom rozsahu podporovid
bankowvy systém.

Systémove finanéné kreizy si potenciflnymi vidZonymi aly-
haniami finanénych trhov, kKtoré osfabovanim schopnosti trhu
efektivoe Tungoval médu maf virazne nepriaznivy elekt na
redlou ekonomiku. Systémovi finanénd kriza mdZe zahitiaf
menovi krizu, ale na drohej strane menovi kriva nemusi ne-
vyhnutne spasobil napr. rozpad platobného systému, a teda
nemusi vyusif do systémovej finanénej krizy.

Nakoniec si (o krizy zahraniéného dlhu, pri ktoryeh kraji-
na strica schopnost obsluby svojho zahraniéného dlhu, & uz
vladneho alebo stikromného.

Vietky krizy maji zvyZajne spoloény povod, kiorym je
predovietkym vytvorenie neudrzatelnych ekonomickych ne-
rovnovih, nevyrovnanost cien akeiv, NErovNOVAINY vymenny
Kurz, Casto v kontexte s poruchami [nanéného systému
a Strukturdlnych rigidit, Kriza mZe byl nadtartovand nupr.
ndhlow stratou divery v menu alebo hankovy systém, nihly-
mi zmenami cign akiiv, preruienim zahraniéného financova-
mia. Nie vietky ymeny v ekonomike smerujice ku korekeil
existujicich nerovnovah musia vytsaf do krizy. Ci sa tak sta-
ne, zilefi (odhlindnue od velkost existujicich nerovnovih)
na diwveryhodnosti ekonomicke) politiky zamerane na riese-
nie tychto problémoy, ako aj na pevnosti finanéného systé-
mu. Tieto faktory determinuji eranitelnost ekonomiky,

Finantné krizy moiu byl velon niaklodné tk 2 hfadiska fis-
Kilnych nidkladov na rekondtrukeiu financného sekiora, ako
& hladiska ich dopadu na chonomicki aktivitu, Niklady na rie-
Senie bankovyeh kriz prekrodili v niekiorych pripadoch 40 %
HDP {napr. v Cilea Argenting zaéiatkom osemdesiatych rokovy,

Identifikiicia menovych kriz

Na gmeranie a uréenie menove] krizy je mo#né pouzif uréi-
1€ Statistické kritérid. Tento pristup, ktory zachytiva viZnej-
Sle menové krizy takisto reflekiuje obdobia, v kioryeh dochi-
dealo sice k vyznamneému, ale menej ako kntickemu tlaku na
vymenny kurz. Vysledky s teda citlivé na pouiiné Statistické
kriperid,

Zjednoduiene maze byl menovil kriza identifikovand ako
vyriuné nomindlne znehodnotenie meny, Toto kritérum viak
nezahffia pripady, ked sa vimenny kurz dostal pod vyrazny
tlak, ile hal dspedne ochrineny centrilnou bankou prostred-
nictvom intervencii na devizovyeh irhoch alebo zvydenim
domacich drokovych sadzieh, pripadne inymi prostriedkami,
Alternativiy pristup K identifikicii menovych kriz je skon-
struovanie indexu Spekulativoyeh tlakov (EMP — Exchange
Market Pressure), ktory berie do fivahy nielen zmeny vymen-
néhe Kurzw, ale aj pohyb devizovych rezery alebo virokovych
mier, ktoré absorbujo tlak na vimenny kurz a smiemuji jeho
emenu. Keizy identifikované prostrednictvom takéhoto inde-
xu potom zachytivajpd niclen pripady, pri ktoryeh dodlo k vi-
raznému anehodnoteniu vimenného kurzu, ale aj pripady,
ked opatrenia centrdlng] banky odvritll devalvicin alebo
Zmsenie vinzanosti (peg) vymenncho kurzu.

Majdentifikiciu Spekuladného tlaku sa pouziva index EMP
ko viZeny priemer percentuilne] zmeny vimenného kurzu
(%hde ), ameny drokove) miery (Ad ) o percentuilng] zmeny
rerery centrilne] banky (%A ).
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EMP, = o %iAe, + Brai - %A

Wtk zostrojenom indexe je odzrkadleny pohyb koreu,
ako aj uF uvedenéd reakeie centrilng) banky v snahe udrzal
stahititn vymenneého kurzu, pricom znehodnotenie vymen-
ncho kurew a mirast dgrokovych mier vplyvaji noindex pro-
rstove. Naopak, ndrasiom regery centrilne] banky index po-
klesne. V obdobi ekonomickej a financng) rovonovihy sa
hodnota imdexu EMP blizi k nule. V pripade Spekulativinych
tlakov EMP nadobida kladné hodnoty o na emeranie ich
vplyvu je potrebné definoval rozhodovacie krikenium. Za
modnd krizu mozno potom povazoval extremne hodnoty
EMP. kioré prekrocia hodnotu uréend tvmito krériom. Jeden
# moznych postupov je nosledujice Statisticke kritérium:

Kriza v &ase 1 je identifikovand,
ak EMP.:J']J. EMIF + Ij*ﬂEMP

kide Wpwyp it Gppgp 32 stredni hodnota {priemer), resp, Stan-
dardnd odchylka EMP iWyplose, Rose, Eichengreen,
Contagious Currency Crises, NBER Working Puper 3651,
Cumbridge |996.).

MajdileziteSou dlohow je zvolif vahy jednotlivich kompo-
nentov  pre vypoéet  indexu  Spekulativiyeh  tlakov.
MNujjednoduchiim sposobom je nevideny pricmer. Nakolko
smeny rezery, viimenného kurau a drokovych mier maji rive-
nu volatlitu, ich vplyv na kenedny index by bol v iomio pri-
pade odlisny 4 mohlo by dogsl ko skreslenym visledkom.
Preto pri urceni viih je potrehnd braf do dvahy podmienku vy-
rovaania varanai vietkych vstupujicich komponentoy, ¢im
stteliminuje dominancia ktoré¢hokolvek komponentu.

MNa vypoder a analyzu indexu Spebulativoyeh takov pre SR
boli pouité mesacné a denné dita v zivislost od dlelu, Na pr-
volng dentifikovanie moinych kriz bola vyuZitd mesaéng -
kludiia dat pre vietky komponenty (vymenny kurz — mesadny
priemer, urokovi miera jednomesadnyeh depozit no medziban-
kevom pefaznom trhu — mesaény priemer, stay devizovyeh re-
verv NBS ku koncu obdobia), V pripade devizovych rezery bol
shonstruovany aj novy Casovy rad ¢ ddvodu olistenia o po-
skyvinubie sabraménych poZiciek a dihovi sluzbu. Zmeny v de-
vigovych revervach boli uréene len na siklade adajov o ob-
chodovam na devizovom fixingy NBS. Nukolko moiné
reakiic MBS v oblasti kureovej o drokovej politiky do znadne)
miery wavisia g od akiudlneho objemu rezery, prieostrojovin
casoveho radu privastkoyv rererv sme pohfadnileag ento ke

(R ] B

r.;'F.-.I'jiI'H [ -

|
ki ry je skutoény stav resery v Easé fa FIX, je saldo devi:
sového fixingu NBS 2 ohdobic 1.

Nit detanlng analyen dentifikovanyeh dokoy na vymenny
kure bol pouzité denné adage. Y womio pripade je notné pri
poditant indexu braf do dvahy, 7e saldo fixinga NBS s pre-
javiy rezervach a2 s odstupom dvoch dni, ¢o pri pouziti den-
nej hdzy adajov maze mal za ndsledok zdeformovanie inde-
su. Podobny prohlém nastava ag s vymennym kurzom. pn
kiorom dochddza k jednodiovému posunu,
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Skonstruovany index Spekulativivch tlukov pre SR (s po-
uZitim modifikovaného asového radu devizovyeh rezery
NES} identilikoval dve obdobia, ktoré by na ziklade evole-
nyeh kritérid mohli byf pesudzované ako menovii keiza,

Giral | Index spekulativnyveh tlakov®
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Prvi kriza bola dentifikovand v mal)i 1997, ked indes
mierne prekrodi] kritendlng hodnotu. Narast indexu bol spo-
sobeny predovietkym vyraznym zdpornym saldom na devi-
zovom fixingu (636 mil. USD). Sidcasne varastli a) medai-
bankove drokove sadeby. pricom vvmenny kurg (NBS) «a
takmer nezmenil, V iomio obdobi bol vyvo na devizovom tr-
hu SR evplyvneny finanénymi krizami v Azii a hezprostred-
e situgcion v Ceskej republike, ked CNB opustila reFim fix-
ného vimenného kurzu, Spekuladng thak na vymenny kurz sa
realizoval predovietkym zo strany nerezidentov, krori si po-
Fictavali komnové sdroje od slovenskych bink a stcasne za
nee kupovali cudzio menu. To ovplyvailo g sprivanie dom-
cich bink, ktoré takisto zacali spekuloval na znehodnoienie
slovenske) koruny. 5 cielom udrzaf stabilite vymenngho kur-
zu slovenske) koruny NBS wkmer zastavila refinancovame
hankového sekiora, ¢o sa premietlo do nedostatku likvidity
a pastedne vyrazneho rastu medzibankovych drokovyeh mier
(i v jam). Prememd jednodiovi sadeba dosiahla v pani
339 % a oficiflne medzibinkové sadzby (BRIBOR) prestali
byl fixovang, V tejio situdcii nebol bankovy sehior schopny
plail povinné minmmilne reservy. Eo pri vytaznom nhraste
medsbankovyeh sadzieb viedlo k tomu, ¢ obchodné banky
sit aciatkom jina zacali clastoéne relinancoval prostrednic-
tvom predajov deviz na devizovom fixingy NBS.

Tato polinka centrilng) banky bola tspedna pri udrzani re-
e fixneho devizového kurzu. 5 postupnou stabilizicion
v devizovey oblast NBS postupne evySovala relmancovame

aral 2 Vyvoj obehodovania na devieovom fivingn NBS a me-
deibankovyeh arokovych sadiieh (mag, jun 1997)
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Tab, 1 Hodnoty indexu EMP a percentualne smeny jeho kom-

ponentov
) S997 | 61997 | ROG99E | 91998 | 1V1998

| Vymenny kure 01T | 0.1 L3 LAR [ A60
BRIBOR | M I8 | 447 380 877|031
Dy rexsy 1960 | K60 |76 [1628 218
MBS FIX -

Devizove rezervy NBS - | -11,14 150 | -394 |-14.10 (-3.97
Inden Spebe takoy #* 285 | 002 261 | 545|373
Index Spek. thikoy 180 | 086 218 I 474 | 506

M index EMEP pri pouiiti devizovich rezery MBS opravenveh len o sal-

du devizoviho Axinge NBS (kntendlon hranics 2, 14)

Frindes EMP pri pouditi skutofnych devizovich regery NBS (Krite-
ritlna hepmica 204

bunkoveho sekiora, kiory v deuhej peridde jila spinil stanove-

né povinnd minimilne rezervy. Nasledupice mesiace boli cha-

rakterizoviné postupnou stabilizicion pefadného trhu, sadzhy

BRIBOR zacali byl oplif oficidlne kétované v oktdbri.

V pripade. e sa na vypocet indexu Spekulativoych tlakov
poudije zmena skutodnych devizovych rezerv NBS vritane pl-
nenia dihovej sluzby o Cerpania zahranitnych pb#idick, potom
na wiklade evolenyeh kriténl index v mdji 1997 neidentifiku-
je krizu, Percentudlne zmeny devizovich rezerv maji mengiu
volatilitu, ¢o-md vplyy na zvyienie ich vihy pre vypocel in-
dexu EMP, a tym bezprostredne na vy3din hodnotn EMP v ob-
dobi, ked dochidealo k vyraznejiim zmeniam devizovych re-

Graf 3 Index spekulativoyeh tlakov*®
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=== Knigmilna hixlniia

zerv. ¥ omiji 1997 viak boli Cerpané vlidne zahranicné
poiicky (v objeme takmer 370 mil, USD), ¢im bol éiastoéne
kompenzovany negativiy vyvoj ni devizovom fixingu NBS.

V pripade druhej identifikovanej keizy (aupust — oktober
L1998}, ktord viedla k zmene rezimu devizového kureu sloven-
skej koruny, sa signily o narastajicich tlakoch v devizove] ob-
lasti prejavovali dihSie obdobie. Kym kefza v midji 1997 sa
odohrala viac-menej v priebebu jedného yidia, rrodeniu re-
Zhrn Tixnébo vymenného kuren SKK K 1L oktobra 199% pred-
chddzali taky stupiiujice sa vz od polovice sugusta, Tiito sku-
toenost dokumentuje aj graf indexu Spekulativnych (lakov na
denne) bize (gral ¢ 4}, ked index dosahoval v prichehu au-
gusta i septembra pomeme vysoké kladné hodnoty, Na spus-
leni tejto krizy sa vyznamnou mierou podielali faktory ako vi-
vaj na finanénych trhoch v Rusku, a tym ovplyvnené
sprivanie zahraniénych mvestorov, a tiez predvolebni neisto-
ta (volby = september 1998), Priciny veniku tefto situicie vink
treba hfadal predovietkym v narastajicich domicich ckono-
mickych perovnovihach a nisledngj reakeii podnikoy a oby-
vatelstva, Tlak na vymenny ke v lomio obdobi bol v -

MENOVA POLITIKA

Gral 4 Index spekulativoyeh takov podas krizy v roku 1998 na
dennej haze
i
o
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sledhu vysokych devalvadnyeh ofakivani iniciovany predo-
viethym zo strany donuicich subjektov, ked dochidzalo k po-
merne vysoke] konverzii korunovych viladoy na vklady v cu-
dzej mene (ndrast vo fixnom korze o 5,9 mid, Sk), urdehlenym
platbidm za importy (korunoveé vklady poklesli v septembri
o 20,1 mid. 5k}, ako aj pozdrziavanim prijmov # exportu.

Tito situdcia bola spreviidzand vyramym nedostathom ko-
runovych zdrojov na medeibankovom trhu, ked jednodiové
korunave sadzby dosahovall koncom seplembra droved prevy-
Swjgeu 500 % o zadimtkom  oktdbra dokonca 75 %
Prostrednictvom devizového fixingu NBS podporovala cen-
trélna banka v poslednych septembrovych divoch kurz koruny
urdrfiavanim jeho oficiilnej hodnoty 3.95 % v devalvatnom
pasme oproti centrilng] parite. V rovnakom Case sa trhovy vi-
menny kure pohyboval T % v devilvdeii, Tito podpora sa pre-
Javila v pomeme vyraznom tbyviko devizovych rezerv NBS.
Tie poklesli v priebehu augusta a2 oktdbra o 783 mil. USD,
pricom prastrednictivom devizového fixingu dodlo k ich dbyt-
ko ai o 945 mil. USD. Najvyitic ndkupy deviz sa realizovali
v septembr, ked zaporné salde devizového fixingu predstuvo-
villo takmer 600 nul. USD (v auguste 287 mil. USD). Toto na-
piitie ma finanénych trhoch bolo nadalej neudriatené a naklad-
né. MBS ako garant konvertibility slovenskej koruny nemohla
pripustif. daldi pokles jej devizovych rezerv, kioré ku koncu
seprembra postadovali na krytie 2,5-nisobku priememého me-
sacneho dovozu tovarov a sludieb SR #a prvyeh osem mesia-
cov roku 1998, Dia |, okiabra |998 Narodnd banka Slovenska
arusita fluktvacnd pasmo slovenske] koruny a sidasne bolo
Frusens e naviazanic na dvopzlozkovy kos mien, Doslo tiez
K zrugeniu devizového fixingu NBS aslovenskd koruna sa sta-
la menou s plivajdcim vymennym kurzom,

Kym v auguste o septembri boli vysoké hodnoty EMP
ovplyvnené predovietkym poklesom devizovich rezery
i rastom sadzieh BRIBOR, v okidbri bol najyyenamnejsim
Komponentom avySujicim index vemenny kurz (tab, 1),

Priciny menovych kriz

Faktory, kioré s zdkladom veniku ekonomickych neroy-
novih a robia krajinu zranitelnejdou, si predovietkym ne-
udriatelnd makrockonomicka politika, slabd finanéng Struk-
uira, globidlne finandénd podmicnky, nerovnovainy vimenny
kurz a politickd nestabilita. Tieto fakiory maFu byl edte 20-
silnend  pritodaenym  cyklickym  vivojom  ekonomiky,
Makroekonomicki nestabilita bola Casto ik ladom veniku fi-
nanényeh kriz. ¥ mnohyeh pripadoch expanzivna menovi
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4 rozpoctovi politika podnietila velky rast dverov, nadmermi
akumuldciu dlhu, nadmerme investicie, Co evySovalo ceny re-
dlnych aktiv, predovietkym nehnutelnosti na neudrizatelnd
troven. Nasledné sprisnenie ekonomicke] politiky zamerané
na zviddnutie inflicie a upevnenic externej pozicie, ako aj ne-
vvhnutnd korckeia cien aktiv vedd k spomaleniu ekonomic-
kej aktivity, problémom s dihovou slufbou, nirastu riziko-
vyeh dverov, co nastedne ohrozuje solventnost bink. Okrem
domicich makrockonomickych podmienok hraji pri vaniku
kriz rolu af externé podmienky, predovietkym v tev. emer-
ging ekonomikidch, 2 nich s0 najvyenamnejéie mihle pohyby
svetovych cien a drokovyeh mier. Napriklad neotakivang
#nizenie exporinych cien mode nizif schopnosl domidcich
podnikov splical svo) dih a moke sa ndsledne prejavil v zhor-
seni uverového portfilia bank. V dosledku stile vyide) in-
tegracie a plobalizicie kapitdlovych rhov sa pohyby droko-
vych sadzieb v hlavnych priemyselnych krajindch stivapd
coraz dolezitejiim pre rozvijajice sa ekonomiky. Takisio
daletitym faktorom, ktory méde mal vplyy na venik menovej
krizy, je skladba kapitdlovych prilevov v rozvijajocich sa
ekonomikich. Napriklad v pripade mexicke) kriey (1994 aZ
Y5} bolo fimancovanie deficitu beFného tétu plaiobne) bilan-
cie prostrednictvom kritkodobého kapiilu jednou & pricin
prehlbujicich krizu.

Zmena kurzového reFimu slovenske] meny a jej nisledne
enchodnotenie bol dosledkom rasticich ckonomickych ne-
rovnovih, Po obdobi stabilizicie hospoddrstva, avlidnuti in-
facnych tlakov bol v roku 1994 obnoveny hospedarsky rast,
fahany predovietkym extermnym sckiorom. Virazny rast ex-
portu bol vigk pri existujice) Strukivre ckonomiky fidko
udrzatelny, Uz v pasledujicom roku sa rst exportu spomalil
a prispevok Cistého exporu na tvorbe HDP bal mieme nega-
tiviny. Tieto tendencie sa v dulSom obdobi eite prehlbovali.
Mapriek negativiemu vplyvu na vyvop HDP zo strny Sistého
exporiu pokracoval aj v dalsich rokoch pomemne vyrazny
hospodirsky rast, Ten viak bol pri schodku zahraniéného ob-
chodu akeelerovany predovietkym rastom investicii (2 velke)
casti verejnych) a vlidnej spotreby, sucasne sa zrychlil aj rast
stkromng) spotreby, Vysoky domict dopyt podporujoci rast
HDP na druhej strane sposoboval dalfic 2vyienic dovozov.

Tah. 2 Miery rasto komponentoy realneho HIP (%)

1994 [ 1995 | 199G [ 1997 (1998
Sputreha in | 33 (103 4.2 3.5
Siikrommni [ 00 | 34 i 0 6,5 14
Viidina [-112 | 30 |11 | oo | 02
Hrahd investiciv I8 [ 374 408 17 52
Fixné investicie | a6 | 53 (308 [1a5 |10
Domici dopyt EAIEAEETRET

3003 (142 |8
I]I{'ujlh'. tovarey aslubieh | 36 | B0 | 203 a1 b0

Hruby domici produkt | 49 | 09 | 60 | 05 | 44

Vo fovarov a sludeh | 14,2

Narastanie makrockonomicke] nerovnovihy sa prejavilo
predovietkym vo vysokyeh deficitoch bezného aéu platob-
nej bilancie. Po miermmych prebytkoch v rokoch 1994 — 1995
dosiahlo jeho saldo v nasledujicom roku deficit prevyiujac
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10 % 2 HDP. V polovici roku 1996 Narodng bunka Slovenska
prijula opatrenia na obmedzenie rastu dverov a sprostredko-
vane i) spotreby. Medzi tiewo opatrenia patrilo zvyéenie lom-
bardne) sadzby (2 13 % na 15 %), rozSirenie Mukiuaéného
pisma vymenného kurza slovenske] koruny (2 3 % na 5 %,
od janudra 1997 ma 7 %), eviienie sadeby povinnyeh mini-
malnych rezery a jej unifikdcia pre vietky druhy vkladoy
i5 vymmkou stavebnych sporitelni) na 9 % a zavedenie devi-
zove) pozicie na menove Géely, Tieto opatrenia boli podpore-
né pmenou realizicie vykonu menovej politiky od roku 1997,
s preferencion objemového fadenia likvidity o sledovania
operativiych ciefov, Zaciatkom roku 1997 boli opatrenia
centrilne] banky podporené viddnym balitkom adminisirs-
tivnych opatreni na obmedzenie dovorov, ku ktorym sa v mi-
 prdali dovorné depozind, v jili nahradené zvysenim do-
vozne] prirazky na 7 %, Napriek tymio opatreniam zostal
deficnt beincho dctu platobng) bilancie nadalej vvsoky,

Gral ¢, 5 dokumentuje v¥voj hrubveh dspor a investicii, ich
rozdiel graficky prezentovany stlpcami vyjadruje podiel sal-
da bezného iétu platobnej bilancie na HDP, hiele stlpce vy-
Jadruji prebytok, hnedé deficit.

Ciral 5 Hrubé dspory o investicie = podiel na HDP i
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Crpatrenia menovej politiky boli tspedné pri znifovani ras-
tu averovych aktivit a eliminicii meZnych inflaénych tlakov.
Ma druhej strane uvolheni rozpoctovi politika, sprevidzana
nielen rastom deficiiu Stdtneho rozpodiu, ale aj celého vere)-
ného sektora su prejavila v prehlbovani ekonomickej nerov-
novihy. Pri porovnani vivoja Gistého dveru vidde o dverov
podnikom a domicnostiam je zrejmé postupné vyuicanie si-
kromnych aktivit aktivitami verejnymi (crowding out).
Kombindcia takejto menove) u rozpollovej politky sa pre-
mietla do postupného 2vyiovania drokovyeh sadeieh. Tenlo
vyvi sa este zvyraeml po mdjovom Spekulacnom tioku no
slovensko korunu, ked NBS v wiujme udezania stability me-
ny ohmedzilia refinancovanie bankoveho sekiora, o viedlo
k dalsiemu narastu trokovych sadzieh (a board like system),
Financovanie deficitu Statneho rozpoctu sa tak stalo vel
nakladné o vlada hiadala daliie zdroje pokrytia schodkoveého
hospodirenta no zahramiényeh trhoch, Od zaciatku roku 1998
sisice trokove sadzby postupne @niFovali, nadale) viak rast-
la zahraniénd wadlzenost vergného sekiora, ako aj podnikov.
Rast riineho hrubého domdceho prodokiua bol o v fomito ro-
ku fahany predovietkym domicim dopytom, najmi fixoé in-
vesticie dosahovali vysoke tempo rastu. Na druhej strane sa
viak v omie obdobi dhoréili podmienky siskavania zahra-
nicaveh poziciek, fo bolo ovplyviend jednak finanénymi kri-
zami v Azii a v Rusku, ako aj znizenim ratingu Slovenskej re-
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Graf & Medrirone tempa rastu M2, gveroy podnikom a obyva-
telstvu @ Eistého Gvero vidde
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publiky niektorymi meddindrodnimi agentiurami v dosledku
pretrviivania prohlémoy beiného Géiu platobnej bilancie,

Aj ked katalyzatorom vzniku krizy vymenného kurzu sho-
venske) koruny v seplembri bola predvolebnd neistota, ako aj
vyvao) na finanényeh trhoch v Rusku a nim ovplyvnené spriva-
nie zzhrumicnych investoroy, skutocng priciny je potrebng bl
daf v prehlbujticey sa nerovnovihe domice] ekonomiky, vyso-
kom deficite beiného udlu platebnej bilancie, schodkovom
hospodireni verejnych financii, zvyiujice] sa zabraniénej
zadlZenosti, nevyhovujice] Struktire hospodirstva a exportu,

Systém varovnych indikitorov
(EWS — Early Warning System)

Vzhladom na to, Ze finandné knzy znamenajd pre ekono-
miku dost vysoké naklady, rastie zaujem ekondmov o mog-
nost predikovania ich veniku. Hfadanie sa sistreduje na iden-
tifikaciu uréite] konfiguricie ckonomickych premennych,
ktoré by mohli slazif ako varovné signdly veniku finanénych
kriz. Tento pristup md viak len obmedzeny ispech. ¥ skutod-
nosti je zlozité identifikoval skupinu ckonomickyeh indikito-
rov, ktoré by predikovali budice Krizy s vysokym stupfiom
spofahlivosti, bee toho aby produkovali falodné signaly, Ak
s a1 podard identifikovaf takd skupinu indikitorov, tie viiési-
nou Casom stricaji svoju vypovedaciu schopnost, vzhladom
o, #¢ ich spravanie sa éasto meni. K tymito zmendm do-
chidza jednak z toho dovodu, e spravanie trhu berie tieto in-
dikdtory do Gvahy, a si¢asne tvorcovia politiky v pripade sig-
nalizdcie veniku krizy prijimaji opatrenia v snahe ramediil
e veniku, Te sposobuje stratu predikéne) schopnosti tychio
indikatorow,

Casto pouZivanym pristupom pri kondtrukcii varovného
systému je identifikicia skupiny premennych, kiorych spri-
vanie pred krizou je systematicky odbisng od ich nomyilneho
vivoja. Problematické je viak vybral skutofne relevantné
premenné, musi isf o také imdikdtory, kioré nielen poskytuji
varovne signily s vvsokym siupiom spolahlivosti, ale siéas-
ne nevylvdrajd Casté falodné signdly, Potenciilne existuje po-
meme velké mnoZsivo premennych, ktoré by mohli sla#if ako
indikdtory zranitelnosti ekonomiky. fch vyber je podmieneny
subjektivaym nihfadom g priding a determinanty veniku
krizy. Mapriklad, ak je za pridinu menovej krizy povaiovand
predovietkym rozpociovi politika, potom premenné ako rog-
poétovy deficit, viadna spotreba, Sisty dver vidde budi naj-
yyznamnejfou sudasfon varovného systému indikitoroy,
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V pripade, 7e za pricinu vzniku tejio krizy si povadované
problémy finanéného sektora, potom medzi klicové premen-
ne bude patrif rast dveroy podnikom a obyvateltve, miera fi-
nanénej liberalizdcie, Groved kritkodobej zahraniéne) zadlze-
nosti, Strukbira domacich drokovych sadzieb, kvalita
iverovych portfalii bnk a pod. Ak sa pricinou javia byf pre-
dovietkym problémy v extemom sektore, moZu byl pouzité
premennd ako redlny vimenny kurz, bezny Géet platohne| bi-
lancie; drokovy diferencidl vodi zahrmnidiv, meny v drovni
a éasovej ftrukiire zahraniéného kapitilu, Takisto mdiu byt
zahmuté premenné redlneho sektora, akymi je rast HDP, ne-
ramestnanosi, ale aj premenné, Ktord aproximujd inStitucio-
nilne a Strukturilne zmeny, pripadne politicky vyvaj.

V pripade SR sa nepodarilo identifikovad premenné, ktoré
by jednoznatne sphiali pozadované kritérid, Analyza jednotli-
vych premennych bola zaleZend na monitorovand ich sprava-
nia ako diferencie priememych percentudlnych zmien v krizo-
vom obdobi vodi pokojnému obdobiu, pif mesiacov pred a po
krize (pre abe krizy bol zostaveny symetricky interval percen-
walnyeh zmien za |1 mesiagcov, pritom stredom ntervalu je
obdobie identiftkovanej krizy, priemery boli poditané cez
identické obdobia), Medei lestovanéd premenné boli zahrmuté
devizove rezervy, menove agregily M2 a M1, &siy dver vii-
de, tvery podnikom a obyvatefstvy, infldcin merand indexom
spotrebitelskych cien. Jednym » faktorov, kioré eliminovali
mednoest fejio analyzy bola absencia niektoryeh ddajov, ale a
pomerne kritke obdobie medzi udalostami v mdji 1997 a v au-
guste az oktdbr 1998, ¢o pri uvedenom spasobe komparicie
vyrazne zniZuje modnosti identifikicie sprivania sa jednotli-
vich premennych v pokajnom obdobi,

Moizné implikacie pre menovu politiku

Vypovedaciu schopnost indexu Spekulativiyeh tlakov sme
testovali af pre obdobie po zmene kurzového reZimu na den-
nych ditach s pouZitim tak yedenného, ako aj mesaéného
BRIBOR-u, Od zadiatku roku index EMP (s tvzdennym BRI-
BOR-om) identifikoval tri obdobia, kedy prekraZoval krite-
ridlnu hednotu, Na druhej strane si zrejmé dva vyrazné po-
klesy indexu EMP vo februdnt. ¢o bolo ovplyvnené nikupom
deviz zo strany NBS od obchodnych bink. ked velké objemy
devizovich prostiedkov 2 priamych investicii by predajom
na relativie malom devizovom trhe v SR spésobili neopod-
slatnené zhodnotenie vymenného kureu, ako aj jeho pomerne
volatilng vyvoj.

Gral 7 Index Spekulativoych tlakoy v L Styrfroko 1999 ng den-
nej hiee
I
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Vehladom na to, Ze ke o relativie kritke obdobie, kioré
v dosledku viTaznejiich zmien (zrusenie fixného vymenncho
kurew slovenskey koruny v ramen fluktuaéného pasma, zrude-
nie devizoveho fixingu NBS) nebolo vhodné spojil s predeha-
dzapicim obdobim, so hodnoty indexu citlivejdie na vikyvy
jeho jednotlivich komponentov. Sicusne doslo aj kK snizeniu
kriteridlng] hodnoty. Preto obdobia identifikované ako krizy je
mozné povadoval skor zn mikeokefzy (pripadne obdobie
avyiene] volatility o nestabifity) spdsobené mihlym v¥kyvom
ni¢kiongho ¢ komponentoy indexu. Naprick tomu, #¢ wh do-
pad nie je taky mienzivoy a dihodoby, spisobujid ording nests-
bilitu finanényeh tthov o méu tak ohrozif proces realizacie
menove| politiky, ako aj dosiahnunie nickiorych cielov,

V prvom pripade { 13, januar) bol ndrast indexo EMP nad kn-
tersilnn hodnoty sposobeny  predovietkym . deprecidcion vy-
menného kurzu slovenske) komny (pravdepodobne najmi v do-
sledko realizicie klientskyeh prikazov). V pripade 25, februdra
bolo pricinou prekrodema kriterialoe] hodnoty vyraemé evise-
nig¢ drokovych sadeieb (lokmer o 6 percentuilnych bodov).
Wotento den bol emitovimy pomerne vysoky objem Stitnveh
cennych papierov ($itne dihopisy v objeme 4,1 1 mid. Sk a SPP
v objeme 2,45 mid. Sk, Klory spésobil pokles Tkvidity hankeo-
vetho seklora, Eo v obdobi pred koncom periddy plnenia povin-
nveh mimindlnych rezerv rezuliovalo do prodsieho avvEenia
miedgibankovych sadzieb, Zvysenic tyzdennych sadzieh sa viak
takmer vobec nepremietlo do Grovee mesacnyeh sadeich a pn
wh pouzitl EMP v tomito obdobi neprekracuje kriteriilo hod-
notu, Vehladom no relativie extrémnu sitwiciu sposobent vy-
sokym objemom cotovanych Stitnveh cennych papicrov pred
kancom perady plnenia PME bol pr daliej analyee 25, februdr
vyliteny. ¥ trefom pripade (9. maree 1999) bol ndrast indexu
sposobeny okrem gnchodnotenia vymenného kurzn (lakmer
0 2 %) aj pokiesom devizovyeh rezery NBS v dosledku inter-
venei ma devizovom trho (predaj 200 mil. EUR ), Vevaj droko-
vyeh sadeieh bol v womio pripade klesajict a pasobil na index
#nizujico. ¥ osnahe podporif aukcio Sttnych cennveh papierov
NB5 ponechala bankovy sektor s pomeme vyrznym nadsta-
vorn likvidity, ¢o sa premietlo do vyrmeného poklesu arokovych

Graf 8 Zmena urokove] sadehy BRIBOR-1T (na dennej baee)
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sadeich a tym aj znizenia trokového diferenciilu vodi zahni-
niciu, Odlev devizovych prostnedkoy ma trhy s vySsimi vynos-
mi sa bezprosiredne odrazil v znehodnotent vwmenného kura
Na tento vyvol reagovala Narodnd banka Slovenka predajom
deviz, ako ) stenlizaénymi operdciami na kornovom trh
s cielom stabilizoval vivo] v kurzove) oblast,

Pri pohlade na graf diferencii priemernych percentudlnych
zmien rokovyeh sadzieh (vidennyeh a mesacnych), v kri-
zovom obdobi vodi pekojnému obdobiu_ je rejmé, e situd-
cit, kioni by bolo modné na ziklade indexu Spekulativiych
takov povazoval za krizova, predehidealo pomeme vyrazng
aizovanie medzibankovich sadzieb a tym g drokoveého di-
ferencidlu (zahranicné sadzby s viac-menej stabilné). Graly
¢ 8 a Y eachytavayi obdobia 6 dni pred a po  krize®, ktord je
stredom imtervalu,

Vopriemere sa tyZdenne drokove sadzby na medzibanko-
vom trhuy (BRIBOR) v prichehu Siestich dnil pred krizou
anikili o 7,36 percentilneho bodu (mesainé o 3.15 bodu).
Vonasledujicich Siestich divoch vaak ich pirast predstavoval
len 4,97 percemuilneho bodu (mesaényeh 1.1 bodu), éo #na-
mend, e ich celkovi droven poklesla o 2,39 bodu (mesad-
nych o 2,03 bodu). Uroven t¥zdennyeh a mesaénych sadzieh
poklesla takmer rovnakou mierou, Vimenny kurz sa od zi-
Cratku krizy v nasledujacich Siestich dioch v priemere #ne-
hodnotil o 1.06 %. Pravdepodobne v dosledku pretrvdvajice)
nizse) urovne urokovyceh sadeieb a tymaj arokového diferen-
chilu o niZzsieho wiuymu kreitkodobych investorov sa vymen-
ny kurz aj naprick devizovym intervenciim centrilne) banky
(49 marec) nevratl na povodn droven. 7 uvedendhio je moz-
né usudzoval na pomerne vyrwend citlivost vymenného kurzu
ma zmeny a troven kritkodobych drokovych sadzieb.

Na ziklade tejio analyzy sa vraenejSie anizovanie medzi-
bankoy¥eh trokovych sadziech prostrednictvom prepliania lik-
vidity v bankovom sekiore javi ako narisajice stabilitg a trend
vyvijivymenného kurzw, ¥ siiasnost je potrebne braf mi 2re-
el skutoénost, fe ckonomické fundamenty slovenskej ekono-
miky poukazupi skir na tendenciu postupného snehodnocova-
i s meny, &0 je do uréite] miery kompenzovang existenciou
vyssicho drokoveho diferencidlu, Pri jeho vyrazne jfom #nize-
ni vk dochidden k odleva kritkodobého kapitdly. Go sposobu-

Jetlak na enehodnotenie kurzu, vyvoliva potrebu devizovich

inlervencil o ym enizuje stay devizovych rezery, Socasne ta-
kyto pristup v konednom distedku mie je vvhodny ane pre tie
domice ekonomicke subjekty, kioré disponuji vyS&imi devi-
Ay pasivami ako aktivami a pi deprecidcn vymenneho
Kureu tak realizoji necanedbatelné kureove straty,
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TEORETICKE A APLIKACNE PR(
STABILIZACNEJ POLIT
V ETAPE TRANSFORMACLE E ((

Stabilizand politika je organickou siéasioun ndrodohospo-
dirskej politiky ako celku. Treba viak povedaf, #e na rozdicl
oi ndarodohospodirske) politiky, klori sa musi zapodievaf
problematikou permanentne a dihodobo pdsobiacich mecha-
nizmov a inftrumentiria trhového mechanizmu, charakleris-
tickym znakom stabihizacne] politiky je, 7e riedi kritkodobé
problémy, napriklad musi reagzoval no odchylky a diferencie
medz predpokladanym (ofakdvanym) a skoofnym (real-
nym} ekonomickym rastom, reprezentovanym Empom rastu
= dynamikou hrubého domiceho produkiu o v prepodte na |
obyvatela, Pri neseni kritkodobych problémov operuje stabi-
lizacnd politika ndstrojmi fiskdlne] a monetdmej politiky. 1de
o operovanie zaloZend na raciondinej a efektivne] kombindcii
nastrojov figkilnej @ monetime) politiky, kioré okrem krit-
kodobyeh dopadov mide maf aj dihodobé dopady.

Faktom zostdva, Ze¢ ked sa v teoretickej i praktickej rovine
diskutuje o zmysle a funkcii stabilizacne] politiky, vanikaju
minohé Easto 4j zbytoéné nedorozumenia, ktoré spravidla vy-
plyvaji z toho, e sa nedostatoéne respektuje skutoCnost, fe
ciele a nistroje stabilizaing) politiky. ake s prezentované
v ucebniciach nirodohospodirske) tedrie anglicke], franciiz:
skej ako aj nemecke) proveniencie, platia pre vyspelé trhové,
resp. sociilno-trhové ekonomiky, kde systémovotvorné pry-
Ky si uf vytvorené a vo findlnom vydsteni predstavujd ug
konzistentng a homogénny redlne fungujici trhovy mecha-
nizmus. Takyio predpoklad v trnsformujicich sa ekonomi-
kich zatial nie je splneny. Z toho zikonite vyplyva, e ked sa
hovori o stabilizaénej politike vo vyspelej, dobudovane;
i prosperujiice] trhove) chonomike a v transformujice) sa
ckonomike, problém stabilizdcie md svoje specifiki a dimen-
zie. Ak vo vyspele) trhove) ekonomike ide stabilizacnou po-
littkou o minimalizaciu kritkodobych odehyliek medai redl-
nym - a potencidlnym objemom produkcie, v podmienkach
transformujiicej sa ekonomiky stabilizatnd politika, resp. sta-
bilizatny proces paralelne v sebe obsahuje nielen riefenie
rowdicloy medzi redinym objemom produkeie a potencidlnym
objemom produkcie, ale aj vytvaranie novych systémovo-
tvormyeh a regulativiych prvkov zodpovedajicich trhovému
mechanizmu, Inymi slovami, stabilizatny proces v transfor-
miujicej sa ekonomike sa musi onentoval nielen na kritko-
dobé, ale sucasne o) na dihodobé problémy.

Ako sme wZ nanadili, v ndrdohospodirske) tedrii stabili-
zacnd politika patei stdle k otvorenym problémom. Osobitne
v transformugiice) sa ekonomike byva Easto tito politika pred-
metom ostre) kritiky. Naproti tomu v podmienkach vyspelych
ckonomik s trhovou orienticion je celkom beZnou realitou,
mozno povedal, Ze predstavuje jadro narodohospoddrske] po-
liiky a casto hyva yyslovne zakolvend v zdkonodarstve

prisluiného Stam. Napr. v USA bol vypracovany v roku 1946
a v dalsich rokoch doplneny Employment Act, klory vidde
USA uledil zodpovednost za podporu maximilne) zamestia-
nosti, vyroby o kipne sily pri udekani cenovej stability v ni-
rodnom hospoddrsive. ¥V Nemecku bol vypracovany zdkon na
podporu stabilily a rastu nirodného hospodirstva, kiory for-
muluje ciele a ndstroje stabilizaénej a rastove] politky.

Potreba a nevyhnutnost realizdeie stabilizaéne) politiky spo-
Civa v tom, #e ckonomicky vyvoj a osobiine ekonomicky rast
neprebiehaji linedme, ale v ekonomickyeh cykloch, ked redl-
na produkeia o ekonomickd aktivita vibec sa odehyluji od
produkeie a akivity potencidlne). Navyse v rhove) ekonomike
dochidea melen K realizdcii konjunktiamyeh, ale aj Struktir
nych zmien, pridom tieto smeny sa vzdijomne prelinaji.
Zmysel stabilizainej politky spodiva teda v tom, aby sa od-
chytky medai skutoénou produkeion a potencidlnou produkci-
o, skutodnou ekonomickou o potencidlnou aktiviton minima-
lizowali, Minimalizevali preto, Fe v podmienkach trhovej
ckonomiky identita skutocnyeh, redlnveh a potencidlnyeh akti-
vit nig je modnd, vidy v tomto smere bude existoval disparita.

Voiejto oblasti sa stretivame v podstate s dvoma kontro-
verznymi vysvetleniami toho, éo vyvoliva konjunktime vi-
nenie a aké ckonomické indtrumentirium sa mé pouiil na vy-
pracovanie a lspeSnd realizicio stabilizane] politiky. lde
o vysvetlenie keynesidnske a vysvetlenie monetaristicks,

Keynesiinske vysvetlenie je zaloZené na paradigme inhe-
rentngj nestability mechanizmu fungovania trhove) ekonomi-
ky. To znamend, Ze odchylky sd tomuto mechanizmu viastng,
MardSaji rovnovizne stavy v trhovej ekonomike, ktord nemi
mechanizmy na riesenie problému nerovnovih a automatické
vytviranie; resp. naladovanie rovnovaznych stavov v nfrod-
nom hospoddrsive.

£ toho sa potom odvodzuje nutnos{ stabilizaéne politiky,
Ktord je zaloZend na intenzivoom vyudivand nistrojov fiskal-
nej politiky, teda preferuje pri svojej realizdcii ndstroje fis-
kilnej politiky pred ndstrojmi moneldme) politiky. Pritom
treba pdoraenil, Fe akeent sa kladie na diskrétnu politku za-
lozend na individudilnych rozhodnatiach viddy, ktord nevy-
chadzy 7o vieobecne platnych principov a pravidiel.
Individudlne rozhodnutia viddy sa predovietkym vefahuji na
stiatne vydavky, kterd nasledne aktivizuji ekonomicke stabi-
lizdtory, ktoré pdsobia bud expanzivie, alebo restriktivne, ¢o
moZno napriklad vyjadef nasledovne: vo fiee poklesu kon-
Junknimeho cyklu dodatotné finunéné prostriedky potrebné
fia [inancovanic programoy zamestnanost midzu byf ziskané
Atiatnym zadlZenim.

Monetaristické vysvetlenie oproti predehidzajicemu vy-
svetleniu vychidza 7 paradigmy vodtorne — endogénnej sta-
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hilizacnej schopnost irhového mechanizmu, v disledku coho
vonkajiie zasuhy sa odmietaji, pretoze irhovy mechanizmus
mid imanentnd schoponost odstranoval veniknote odchylky
a etabloval rovnovazny stav v nirodnom hospodirsive, 2 -
ho automaticky vyplyva, Ze diskeétna politika sa melen od-
mield, ale uvidea sa ako jedna ¢ dominaninych pricin, preco
doilo k narudeniv rovnovih v ekonomike. To mamtend. 2¢ w-
to pofiatie preferuje ndstroje monetime] politiky pred ndstroj-
mi fiskalne] politiky.

WVotejio sovislosi treba poenamenal, Ze preferovanic alebo
uplnd orienticia iba na nistroje f5kdlne) politiky pri realizi-
cii stabilizadne) politiky vedie k realizdicti dopytovo oriento-
vanej narodohospodirske) politiky  (demand management),
Preferovanie alebo tplni orenticia na ndstraje monetdre|
politiky pre realizaen stabilizacne) politiky vedie k realizicn
ponukovo arientovane| nirodohospodirske) politiky (supply-
side economics).

Prakuckeé skasenosti vyspelych ekonomik wkazuji, Ze
strikind orienticia na ndstroje Ddkalngg politiky alebo na
ndstraje monetime) politiky nemusi vidy viest pri realizicii
stabilizadnej politiky k otakavanym pozitivinym vysledkons,
Voejlo sivislost pokladime za uiitoéne aviesl nizor ame-
rického narodohospodira F. Modiglianihe, kory vo svojom
spise. The Menetanst Controversy or Should ‘We Forsage
Stabilisation Policies = roku 1977 uvidea, 2o v skutoénosi ne-
existuje Ziadna Kontraverzia medzi poprednymi monetarista-
mi-a poprednymi nemonetanstami, alebo inad povedang, sku-
tocny nestlad medsn monetanstami o nemonetaristami sa
netvka monetarizmu. ale problému. aki dlohu o funkeiu v ni-
rodnom hospodirstve fungujicom na bdze trhu a trhového
mechanizamu pri realizicn namdohospodirske) politiky ma
splital stabilizaénd politika. Modigliani dalej konstatuje, e
niirodohospodin orentujici sa na tvorbu a ndsledne na rea-
lizgdcin nirodohospodirske] politiky sistuji na zaklade empi-
rickych poenatkov, fe vyspelé trhové ekonomiky nie si 1ak
nestahilng, ako povodne stipenci keynesiinsiva predpokla-
clali; ale Ze ani trhoveé ekonomiky nie su tak stabilng, 7e by
bolo mozné griect su stabilizadne) polinky. 2 who vyplyva
pitreba sistredil sa predovietkym na oo aby stabilizalog po-
litika bola Géelnejiia ned doteraz. Napokon medzindrodné
makrockonomické komparicie ukoeujd, #¢ sioéosnd stabi-
lizacnd polinka vo vyspelyeh trhovyeh ekonomikich vyuZiva
Lk nidstroje financnej politiky, ako aj mistroje monetirmej po-
liiky. Pri tejpo kombindcn ide o 1o, aby bola rociondlng
o efektivon. Vo lindlnom vvdsteni raciondlog o efekiivia
kombimicia nastrojov ASkilne] a monetame) polinky vedie
K tomu, #e stabilizaéng politika sa stava organickon sadas-
fou typu nirodohospodirske] politiky oznacovane) ako
narodohospodirska politika L policy mix™, Ouizko kombina-
cie fiskdlne) a monetime) politiky a osobitne narodohospo-
thirske) politiky typu policy mix™ analyzuje vo svaje] mono-
graln Winschaltspolitik — eine praxisonentierte Emnfihmng
profesor Jormn Altmann. kiory  ovidea scenare ponukova
orientovang] a dopyviovo onentovane} ndrodohospodirskej
politiky podla nastedupicich kritérii:

= viezobeene charakieristiky,

o gikludng predpoklady a vvehodisk:,

* chonomicke indlrumentianunm,

* duldie komplementime predpoklady,
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* problémy spojené s realizdcion ponukovo a dopytovo
orientovane| narodohospoddrske) politky.

Mutnost tvorby niredohospodirske) politiky tvpu L policy
mix™ edivodauje skutocnostou ziskanou z narodohospodir-
skej praxe, Ze pristupoval k riefeniu ckonomickych problé-
mov ¢ extrémne] pozicie bud —alebo™ sa ukazuje ako mdlo
ucinné, ba dokonca @i nezmyselné. Efektivna a problémy
riefiaca narodohospodarska politika nielen mide, ale aj musi
v raciondlnej kombindcii obsahoval prvky ponukovo a dopy-
wovo oricntovane] ndrodohospodirske] politiky. Tha wak moie
mirodohospodirska politika zdokonaloval raimeové podmien-
ky na aktivitu podnikatelskich subjekiov, inymi slovami po-
silooval trhové sily pri saasnom zmenfovani zasahov atito
do ekonomiky. Dlhodobo koncipovand rastova stratéou eko-
nomiky mozno zaistit prostrednictvom stabilizojice) mone-
tarne) politky, kiord bude zachytaval a eliminoval monetar-
ne poruchy a prostrednictvom linancney a iskilne) polinky.
kiori Specidlne bude posobil na resenie strukturilnetio defi-
citu Stitneho rozpoctu.

MNesporne existujl realizaéné problémy fifkdlne] polinky.
Treba ale vedief, Ze v rokoch 1948 — 1979 sa fiskilna polin-
kit i jej mistroje déinne vyozivali pri makroekonomickych
stabilizacnych opatreniach. Osobitne obdobie Ses{desiatveh
rokov je vo vyspelyeh rhovyeh ekonomikdch oznafovand za
selaty vek fiskalnej poliky”. Makroekonomicke kompa-
rativie-unalyry dokaruju, Ze v USA lederdilna viada v ui spo-
minatom ohdabi intenzivne o politiku a jej ndstroje vy-
uZivala na stimuliciu ckonomického rasw, Viida prezidenta
1. F. Kennedyvho ciefavedome vyu#ila fidkilou politku nielen
na zmiernenie recesie, ale nj ako stimulitor ekonomického
rastu, Vysledky sa dostavili v zniZeni vysoke] nezamesina-
nost. ktord klesla pod 4 5% o rodnd miers infldcie sa pohybo-
vala okolo 2 - 2.2 %,

Naprofi tomu v ropnych 2okoch a predoviethym po nich sa
vo vyspelyeh trhovych ekonomikich objavila ako hlavny
problém stagflicia. Viedy sa evidenine ukazalo, de prostred-
nictvom nastrojov fiskilnej politiky. kiora dominuje v dopy-
tovo orientovane] ndrodohospodarske) politike, nie je moine
tente problém a s nim spojend dalfie problémy riesil.
Pozomost sa preto obratila na ndstroje monetime) politiky,
kiord domimuje v ponukovo onentovane] ndrodohospodairske]
politike. Nistrojmi tejio politiky bolo wreba stimuloval siranu
ponuky, ktord tym, Ze bola destimulovand, bola rozhoduji-
cou pricinou stagflacie. Tento pripad poukaruje a) niedo ing.
*aspekiu ivorby o realizdcie ndrodohospoddrske) polinky mi-
moridne givaene. ¥ oscenan ponukovo a dopytove oriento-
vine] narodohospodiarske) polinky u?z spomimany  profesor
Alvmann uvaden okrem mého problémy, Kioré si spojené so
striktnou realizicion oboch typov narodohespodirske] polin-
ky. U dopytovo onentovane) ndrodohospodarskey polinky wde
predovietkym o to, Ze nedostatolne reaguje na vyskyl eko-
nomickych Sokov a Ze je nezlucitelnn s procesmi stagflicie:
kiore nemoe resil. Ponukovo orentovana ndrodohospodir-
ska politika na svoju realizicio vyZaduje dihodobd kontinui-
tu, teda permamentnost v realizdcii, o ni¢ kriitkodobg zmeny.
Dkrem toho tento typ politky nardZa na Gskalie v tom zmys-
le: #e existujuce Struktury a zvyklosti — okremy iného aj sub-
veneie — suospravidla velmi fazko odburdvaja. Tu je podla
nasho nizor prileditost na koncipovanie ndarodohospodiar-
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skej politiky typu . policy mix®, kiord bude efektivne a racio-
nilne kombinoval mistroje fidkidlne] 4 monetimej politiky,
bude ich maf v sebe zabudované a bude ich poudival podla re-
dlneho ekonomického vyvoga & veniknutych ekonomickych
problémov. Takyto pristup ale predpekladd, Ze nistrope fi5-
kilnche a monetimeho typu, ktoré budi zabudované do svs-
temu mirodohospodirske) politiky, nebodd v kontradikior-
nom, ale v kompatibilnom veziahu.

Samoereime aplikdcia ndstrojov nielen fiskdlng], ale aj mo-
netimej ekonomiky nariza na daldie problémy a dskalia, kio-
ré mafu spadsobif, 7o ofakivané vysledky pri aplikdcit sa vo-
bec nedostavia, alebo budid opacné. ¥V tejto sivislosti treba
spomentf problém Casovych oneskoreni, ktoré sa napokon
nevefahujd iba na aplikiciu ndstrojov fiskilne] @ monetarme;
politiky, ule aj na vefahy a relativoy silad javov a procesov,
kiore sa uskutofiuji v makroekonomicke) a mikroekonomic-
ke polohe ndrodného hospodirsiva. Okrem ¢asovyeh one-
skoreni existuji aj dalde; kroré predstavaji Gskalia pri apli-
kicii spominanych wistrojov. Ide predovietkym o fenomén
otakivani — expekideil, resp. # makrockonomického aspekiu
o hypolézy reciomilnych ocakdvani — expekiicii, problém
miery Lploef”, prirodecne] camestmanosti, inflacie a pod,
Refpektovil problém oneshoreni v (vorbe a osobitne pri rea-
lizdcii nirodohospoddrshe] politiky znamend vlastne respek-
tovaf problém Casu a problém sprivneho nasadenia ekono-
mickeho inftrumentiria do akeie. Zisfujeme. Ze v tomio
emysle Cas hrd v realizicti ndarodohospodirske) politiky
didleditd dlohu. Modno namietnuf, & by nebolo mofné ticto
oneskorenia eliminoval, Na tdto namietku odpovedime kate-
goricky. Eliminoval oneskorenia nemodno, moino ich vaak
minimalizeval. Oneskorenia nadoblidaji znadny viznam, ak
ich skimame v sivislosti s konjunktimym cyklom a vinenim
a v savislosti s diskréimou {iskilnou politikou,

Objektom skimania musia byt nasleduyice Fasové onesko-
renia, resp. fizy Casového oneskorenia:

1. Poznivacie oneskorenie (recognition lag) spociva v tom,
e distemie urcitého stavu pripadne situdcie v ndrodnom hos-
poddrstve makrockonomickow analvzou vyZaduje uréity Cas,
Yo vyspelyeh trhovich ckonomikich sa 6 mesiacov povaku-
Je za potrebnu lehotu na zistenie, & ide o ndhodni odehylku,
mihodny vwkyv v ekonomickom rozvaji alebo & dochddza
k skutodnej recesii (kontrakeii) v konjunkidmom evkle. Nu
veasni dentifikiciu konjunktdrnyeh 2mien su pow#Fivaji riz-
ne techniky. PouZiva sa sistava klicovich ekonomickych
ukazovateloy, tzv. key indicators, resp. leading économic in-
dicators (LEL, pri hodnoteni Ktoryeh sa vychiadza 7 poznat-
ku, Ze isté KMitové ukazovatele pred zadinajicou recesion
prejavagi pokles a pred 2adinajicon expanziou v konjunkidr-
nom cykle prejavuji rast, Tale sistava ukazovatelov sa pu-
blikuje a vyhodnoeuje kazdy mesiac, Ak pocas 6 — 8§ mesio-
cov tieto ukazovatele vyvkazugi sistavne klesajicu wendenciu;
medng ofakival recesiu, V opaénom pripade mozno oGaki-
val expanziu v chonomickom vyvoji.

2. Rozhedovacie oneskorenie (decision lag) spodiva vo vi-
bere konkrétmych ekonomickyeh opatreni o ndstrojov na
riedenie urlile), vk zaznamenanej ekonomickej situdcie; Pri
pouditi ndstrojov li3kalne] poliiky je tento proces Sasovo ni-
rocny, pretode treba reSpekioval o dodraval uréicy legisla-
tiviy postup v parlamente. Podstatne menej Casovo niroéné

1o pouitie ndstrojov monetiame) politiky, kedZe centrilna
banka disponuje vysokou mierou nezavislost v makroekono-
mickych rozhodovacich procesoch, V tomio oneskoreni ide
teda o vyber ndstrojov na nefenie 1stej ekonomickej situdcie,

3. Realizacné oneskorenie (instrumental lag) vyplyva = to-
ho, #e po uskutoneni selekcie ndstrojov je potrebné ticlo
ndstraje v praxi inftaloval. 2 casového hladiska je opil vo
v¥hode monetima politika, pretofe rozhodnuia centrilngj
banky o uréityeh opatreniach, napriklad o zmene diskonmych
sadzieh, moino realizoval okamiite, Evidenine dihsiu Casovi
narnénost si opil vyZaduji opatrenia ligkdlne politiky,

4. Operacné oneskorenie (operation lag) spodiva v tom,
ko rychlo sa podnikatelskeé subjekiy prispasobia novym
podmienkam a novim ekonomickym opatreniam. Empirické
poenatky podavaja dokaz o tom, Ze e jeve vwhode fiskalng
pelitika, kym o opatreni monetime) politiky Casové onesko-
renie je podstaine dihsie,

Prvé tri Casove oneskorenia tykajice sa rozhodovacich
a implementadnyeh procesov s oneskorenia vadtorné {insi-
de logs), Stvrté Casové oneskorenie, kde 1de o transmisiv eko-
nomickyeh impulzoy, j¢ oneskorenie vonkajsie (outside lag).
Pri rozhodovani o tom, aké ekonomické nistroje pousif na
rigsenie identifikovane] ekonomickej situdcie, dochidea vel-
mi Easte k vaniku tzv. konjunktirnej asymetrie, Pri prekoni-
vani recesie v konjunktimom cykle existuge spravidla identi-
ta zdujmoy vietkyeh ekonomickych subjekiov. Naproti tomu
pri snahe zabrinif veniku prehriate] konjunkiiry kedtenim
vydavkov dochidza velim tasto b masivnemu odporu tych
subjektov a spolocenskych skupin. ktordch sa toto keitenie
bezprostredne twka, V dosledku toho vinikd medzi socidlno-
politickymi cielmi a konjunkiirmo-politickymi cielmi vo fize
prehiriate] konjunktiry konflikt.

Okrem uf spominanych problémoy moZu pri realizdci i5-
kilnej politiky venikal dalsie problémy, ako napriklad:

* Riesil problém infldcie nasadenim ekonomickyeh nidstro-
Jov, Ktoré timia dopyt, made byt Gdinné iba viedy, ked infli-
cia je vyvoland dopytom a nie rastom nakladov, teda ked ide
o dopyiovd inflaciu. a me o nakladova inflaciu,

®= Pokles zahraniéného dopytu nie je mofné redil opatre-
niarmi fiSkdlneg politiky, pretode mide nastal wréité zvvsenie
domieeho (tuzemskéhe) dopyiu, ale zahraniéng dopyt bude
nadulej chybat,

® Rozsirovanie dopytu mode viest k avySeniu cien vitob-
Ko 2o stramy vyrobeov namiesto budovania novych kapacit
a nowvich pracovinych prilezitosti.

Zaverom tejio dvahy mozno kondlatoval, Fe monetarizmus
nit jedne) a fiskalizmus na drubej strane sa evidentne preti-
najt v hodnotent dlohy Stitu v ekonomike. Monetarist ak-
centuja samoliediace sily a schopnost thu a vidia v Sie
skor rudivy Takior ako stabilizadng faktor, kym Gtkalist St
nym isahom a opatreniam pripisuji stabilizaéng funkeiu,
Tieto rozdielne pozicie nemoZno ale chipal ako nejaky spor
o vilah cieloy a prostriedkov v nidrodnom hospodirstve: Je 1o
vine-menej vymena nidzorov alebo objasfiovanic funkei St
o kolobehu ekonomickych procesov v mirodnom hospodir-
sive i tme g o ndrodehospodirske politike,
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ALBANSKA REPUBLIKA

Primorsky Stdt na zdpade Balkdnskeho polostrova s rozlohou 28 748 km2, poéet obyvatelov 3 374 000,
Ilavné mesto Tirana, Albdnsko je Slenom OSSN, Uradny jazyvk albanéing, pouiiva sa aj gréctina.
NéaboZenstvo: sunnitsky islam (20 %), vvkondvanie ndboZenskych obradov bolo v r. 1967 — 1990 zakdzané,

Stitne zriadenie

Ludové zhromazdenie, ktoré md 250 élenov, sa voli kafdé
Stvri roky. Voli predsedo viidy, vlido i Ston radu, Na Cele Sii-
nej rady je prezident.

Huospoddrstvo

Nu curopske pomery je Albinsko chudobnd krajing,
Hospodiarstvo, ktore je v rubkich Seitu, zivisi od pofnohospodir-
stvie o od vyvoru chrdmovej o Felesne) rudy. B, 1990 skondilo
Albdansko svoju dobrovolnd hospoddrsku izoldcie a pofiadalo
shranicie o financnd a technicka pomoc.

Menove informdcic

Menovi jednotka; 1 lek = 100 kindarka, [SO kéd — ALL.
Adresa centrilne| bunky: Bank of Albunia, Sheshi Skenderbe) 1,
Tirna, Albaniw

Hisioria meny

MNajstarsie mince # Gzemia dnesného Albanska pochidzajn
¢ 5. stor, pred n. Loz miest Apollonia o Dyrrhachivm (Dured),
kroré xalozili grécki kolonisti. Tieto stricborné minee sapodo-
bali minciam @ Korfu, Okolo roku 350 pred oo L tieto minee na-
hradili mince korynlského Wypu zobrazujice hetapiecho Koda
Pegasu (averz) a hlavu bohyne Atény (reverz). Mestd udrziava-
li priotefské valfahy so venikajicon Bimskou rifou o upravili
hmotnost svejich minef wk, aby zodpovedali systému rimskych
republikinskych minci. Tiete mince obichali aj na dnednom
deemi Juhostivie, Rumunski o Bulharsky, Vo daldich alban-
skych mestich (Phoenice, Lissus, Scodra) sa v 3.~ |, stor. pred
. |orazali drobné bronzové mince, Po aacleneni Albinska do
Rimskej ride ma Gzemi obichali rimske mince, hoci za cisdrstva
s drobné mince razih v Appolonii o Buthrotume, Neskior sa
Albdnsko stalo suéasfon Byzantske] rize. ¥ |3 stor, nadeemi

obichali bendtske mince (grosso), v¥znamné boli aj sthské strie-
bomé mince. Ku koncu 14, stor, sa vo viaceryeh albdnskyeh
mestiich mzili drobné medené o sirebornd minge. Hlavné obe-
hové mance viak tvonili bendtske razby. az kym Krajinu neobsa-
il Turci. Ieh najddlezitejion mincou bola tugra — s menom a 1i-
tulmi panoviika v arabskych ndpisoch, Kord tvorin gaujimaveé
dekotarivne obrazoe, Viesing albidnske mince sa zacali razif v r.
1926 v sicasnom menovom syiéme: | lek = 100 kindarka, o da-
le) 5 lekov = | frangu an. Drobné mince sa razili z bronzue 4 nik-
lu, mince franga ari ss razili zo striehra, resp. elata (20 franga
areh, ¥V r 1935 soona minciach objavil okrem portrélu panovnika
aj erb Albinska — dvojhlavy orol. ¥V obdobi 2. sv. vajny obieha-
li ma dzerm Albanska tlianske mance (100 lekoy = | lirmg, ¥ po-
viqnovom obdobi sa razili obehovée mince so socialistickym
¢nakom Albdnska, razili sa o sirieborné u zlaté pamiitné mince.
Prvé albdnske bankovky 2 ro 1925 zobruzovali portrét princa
Zoga o prirodne motivy (nomindlne hodoty 1, 5, 20; 100 franga
ari). Motivy talianskyeh vojnovych bunkoviek » r, 1939 — 1944
tearili busty mu#a o Feny, sediaca Roma €1 rofnicka o snopom
i kosdkom, Vor. 1945 boli v obehu nudzove platidli zobrazuji-
ce nickloré motivy starfich bankovick. Prvé povojnove albin-
ske bankovky boli dané do'obehu v miji 1945 4 zobrazovali al-
binskeho ndrodného hrding Skanderbega (nominidlne hodnoty
1, 5, 20, 100, 300 franga), Dizajn bankoviek vydivanyeh od r
1948 (nominilng hodneta v lekech) vorl emes tradiényeh mo-
tivoy (porrél Skanderbesa) o revoludng, socialistické molivy
ipartizin, pochodujuci vojaci). Tradiény Sty #nak — dvojhla-
vy orol bal dopineny polvencom 2 obilnych klasoy, Servenou
hviezdou o Cervenou zistivow, Autori bankoviek vydivanych
po 199 saopil vedtl k irudiénym motivom.

seéna s orlom.

strang je zob-
razeny  dvoj-
hlavy  arol,
v pozadi  je
skupina osah,

Motivy albanskych bankoviek

Bankovka s nomindlnou hodnotou 000 leke, Ma lionej stane
bankoky je portrét muin, naorubovej strane je sobrgend privedng

Bankovka s nominalnou hodnotow 200 leke, N licne) strne
bankovky je porieét Tsmaila Qemala (1844 — 1919), na rubsivej

Bankovka s nomindlnon hodnoton S0 leke, Na lionej strane
bunkovky je portrét Nadma Frasheriho (1846 — 1900, Na rubovej
strane je Fohrazend prirodnd scéna,

Bankovka s nominilnou hodnotou 10040 leke. Na licnej
strane  bankovky je portrét albinskeho ndrodného  hrdino
Skanderbega
(1405 a2 1468},
mi  rubovej
atrang je robra-
zeny - tiiny
znak, v [avej
Casti hora so
strdfnou Ve
Fou,
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ZVAZOVA REPUBLIKA JUHOSLAVIE

Stit na Balkdnskom polostrove s rozlohou 102 173 km?, pocet obyvatelov 10 582 000, hlavné mesto
Belehrad (Beograd). Juhosldvia je ¢lenom OSN. Uradny jazyk srbsky, pouziva sa af albdnsky,
chorvitsky a madarsky jazvk. NdaboZenstvo: pravoslivie (80 %), sunnitsky islam (14 %).

Stitne zriadenie

Ustava Fikotvuje Zviieovi rado velend ng obdobie Siyroch
rokov, Radu republik o oblasti, Kelektivne prezidium
a Zviizovii vykonnd radu (vlddu) na Gele s premidrom. Do 1.
1992 presli privomeci tfehto srgdnoy na republikove parla-
menty i viddy,

fospoddrstve

Polnohospodirstva sumestnidva viac ne? Stvitinu Cinného oby-
vitelstva Vicsing pody je v sikromnom viastnictve, Pestuje sa
nigmi kukurica, plenica, cukrovd repa, zemiaky, citrusové plo-
dy a krmoviny. Priemysclnd vyroba je koncenirovani prevaine
v okoli Belehradu — ide o priemysel potravindrsky, textilng. hut-
nietve, vyrobu motorovyeh vozidiel o spotrebného 1ovaru,

Menove informdcie

Menovii jednotka: 1 (novy) dingd = 100 para, 150 kdd —
YUM. Adresa centrilngj banky: Narodna Banka Jugoslavie,
Bulevar Revolucije |5, 11000 Beograd, Jugostivia,

Histiria meny

Majstarsic mince, ktoré obiehali na dzemi Juhoslivie pochi-
deajli 2 5, stor, pred. n. . Boli to mince razené v Maceddnsky
# Treii, V daldich storodiach na pobrei obichali medené préc-
ke mince, vo vatrozemi Keltské a iné kmene razili siriebomé
mince podia préckyeh viorov, neskdr boli v obehu strichomé
tetradrachmy Filipa 11, Maceddénskeho, Ked sa Gasti (remia
Juhoskivie dostali pod vplyv Rimskej rige, v obeha boli strie-
horné rimske denire, neskir cisirske 2laté, strichorné a bronzo-
ve mince. V4 stor sa mince raali napr. v mincovin Sirmium
tSremska Mitrovica). V. ranom stredoveku bolo dzemie pod
vplyvom Byzantskey rife, od 12, stor. sa ohjavili v obehu frei-
safske  fenipy, na o pobreit obiehali  bendiske  dendre.

Vo Slavinsku boli v obehu uhorské dendre. ¥ 13, stor sa
v Splite razili medené bagatting (znidme ako spalatini podla me-
na mesta — Spalato), Od r. 1260 srhski keili zacali razif napo-
dobneniny  bendiskeho grossi, Podobné mince sa razili aj
v Raguze {Dubrovnik) a Catare (Kotor). ¥ 14, o 15. stor sa ra-
zili mince aj v Zare (Zadare), Sibeniku, Trogire a na Hvare. Od
polovice 15, stor sa Srbsko dostalo pod vplyy Osmanskej rize,
Slavonsko bola sicastou Uhorského kralovstva, Cierna Hora si
zachovala relativan nesivislost; pobredic sa dostalo pod vplyy
Benitok, Na jednotlivich dzemiach boli v obehuo (alebo sa razi-
[} mince tej-kiorey vladnuce) mocnosti. Srheko ziskalo nezdvis-
st v r, 1887, hoci sthski krili zaéali rizif mince vo svojom me-
ne uz od 60. rokov 19, stor, Mincovy sysiém pozostival
z dindra, Ktory sa delil na 100 para, V tom Case sa razili bron-
gové mince 1, 2, 5 a 10 para, mediniklové 10 0 20 para, strie-
borng 1/2, 1, 2, 03 dindrov, 2laté 103 20 dindrové mince, ¥V r.
[918 i vytvorilo Krdfovstvo Srbska, Chorvitska a Slovinska,
v 1929 5a zmenilo na Keifovstvo Juhoslivie, Mince sa raeili
v vigceryeh mincovniach v nomindlnyeh hodnotich od 5 para
wk po 30 dindrov v r, 1938, Po vytvoreni SFRJ sa od . 1933 ni-
zili mince v nomindlnych hodnotich 5, 10, 204 50 para zo zlia-
tiny medi o zinku, mediniklové mince 1, 2,5 2 10 dindrov, ne-
skir si razili broneové mince 25 o 50 para, mediniklove 10
dindre, ako aj mince v nomindlnych hodnotdch 20, 5002 100 di-
narov zo zliating medi, zinku o nikle. ¥ e 1992 bola vyvorend
Zviizovil republikn Juhoslivie (Srbsko a Clerna Hora), ktor za:
Cala vydaval platidla nového St V dasledku vojnového kon-
flikiu & hospoddrskeho embarga bola nastartovand hyper-
infldcia. Ve 1990 sa 1 novy dindie = 10000 dindrov, v i 1992
Fnovy dindr = 10 dindrov, v v 1993 | {okiébrovy dindr)
= | D0 D00 dindrov, v e 1994 1 dinde = 1 000 000 000 (okidb-
rovyeh) dindrov, Ve, 1999 boli dané do obehu siéasné bankoy-
ky v nomindlnych hodnotich 5, 10, 20, 50, 100 novyeh dimdroy,

Mativy juhoslovanskych bankoviek

Bankovka s nominalnou hodnotou 3 dindroy. Na licne] sim-
ne bankovky je portrét vyndlezcu Nikola Teslu (1836 — 1943, ma
rubavej strane je zobrazend budova Mibzea N. Teslu v Belehrmide,

Bankovka s nomindlnou hodnotou 10 dindrov. Na licne) str-
ne bankovky je portrét Petra 1L Petrovica (1813 — 18515, ma rubeo-
vej sirane je zobrazeny kldstor v Cetinje.

Bankovka s nomindlnou hodnoton 20 dindray, Na licngj stra-
ne bankovky je partrét badsnika o maliary Djues Jak%ca (1832 a2
1878}, na rubove] strane j sobraeeny Klasior vo Yradedine,

Bankovka s nominalnou hodnotou 50 dinarov. Na livaej sire-
ne steane bankovky je portrét Milana Obrenovica (1783 — 1860,
i rubiovey strane je zobrzeny jeho palic,

Bankovka s nomindloou hodnotou 100 dindirov, Na licngj
strane bankovky je portrét Dositeja Obradovidn (1742 - 18110, na
risbovej strine jé zobruceny kligtor Homvo,
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MACEDONSKA REPUBLIKA

Vniitrozemsky stit na Balkdanskom polostrove s rozlohou 25 713 km?, pocet obyvatelov 2 083 000,
hlavné mesto Skopje. Macedinsko je clenom OSN. Uradny jazyk: macedinsky, pouiiva sa aj albdansky
a turecky. NaboZenstve: ortodoxnd cirkev

Motivy macedonskych bankoviek

Bankovka s nomindinou hodnotou 10 dinaroy, Na licne) stra-
ne bankovky je socha bohyne Isis (3, stor. pred oo 1) 2 Ochridu, nao
rubovej strane je zobrazend mozaika s pivom z Episkopilne) bagi-
liky v Stobi (5. - 6. stor)

Bankovka s nomindlnon hodnotoa SO dinarov, Na licnej stra-
ne bankovky je medeny follis a oblik 2 kostola sv. Pantaleimondi
v Gomo Nerezi, na rubovej strane je zobrazeny archanjel Gabricel
# kostola sv. Jurajn v Kurbinove.

Bankovka s nomindlnou hodnoton 10 dindrav. Na licneg sira-
ne bankovky je pohlad nma stropng rozetw v albdnske) rudnici
¥ Debare, no rubovej strane je sobrazeny pohfnd no Skopje od
Jacopa Harevina (1594).

Bankovka s nomindlnon hodnoton S0 dindrov. Na licneg sir-
ne bankovky je rlati maska, ne robove] strane je zobrazeny vIET mak.

Bankovka s nominalnow hodno-
ton OO0 dindrov, MNa licne strane
bankovky je ikona Madony # chrimu
sv. Vrachi-Mali v Ochnide (14. stor. ),
na rubove strane jé zobrazeny detail
2 chrdrmu sy, Sofie v Ochride.

Bankovka s nominil-
nou hodnotou S000 di-
miroy. Na licnej strane
bankovky je bronzovi
- sofka z Tetova (6, stor),

. na rubovej strane je zoh-
rizend mozaika Kerber
privigzaného o figovnik
# Velkej buziliky v He-
rakley.

Menové informdeie

Menovi jednotka: | (novy) dinar = 100 deni. IS0 kad
MED, Adreso centrilng) banky: National Bank of the Republic
of Macedona, P.OBOX 401, Y1000 Skopje, Republic of
Mucedonis.

Historia nieny

Historicke Maceddnsko je geopraficky Sirsi pojem zahriag-
i o deemin v dnednom Gréckuy o Bulliarsku, Vo staroveko bola
ablasf rockladajica sa meda Olyimpom a rekow Strymon osid-
lemd MacedGneami (odtial nieov) — tvorila Macedonske krilov-
sive, ¥ 5 stor, pred n Low venikel S, klory sa delil na Dolné
Macedonsko (rovinumta Casi siahujacy Kk gipadnému pobreliv
Egejskeého mora) a Hornd Macedonsko (homata cast). Na zipa-
de Macedonsko  hranidilo s Epirom, na severozipade
s Hyrskom, na jubw s Triciou. Alesander L na saéiatko 5. stor,
pred oL vyvivorl Macedonske keafovsivo. Do 7. stor. bolo osid-
lend slovanskymi kmeimi. Neskdr sa stalo sucastou Byzantskej
rife, Bullorske) rife, Srbského kralovstvi, od konca 14 stor,
sticasfou Osmanske] rise. Po Balkinskych vojndeh (1912 a@
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1913) holo macedonske deemie roedelend medzi Grécko.
Bulhirsko a Srhsko (priblizne dneiné Macedansko), Por. 1918
s srbski Cast Macedonska stala siasfou Krilovstva Srbov,
Chorviitoy o Slovincoy (neskor Kriafovsiva Juhoslavie). Potas
2. sv. vogny bolo dzemie obsadené Bulharskom, Gast sa stals
sucasfon velkého Albdnskia ¥V or 1944 Maceddnsko obsadili
Nemci. Po obnoveni Juhoslivie sa po r. 1943 Maceddnsko sia-
lo eviizovovu republibou SRFL Po rozpade Juheslivie od
1991 je Macedonsky nezavisly St Jeho diplomaticke vananie
oddalovali obitrukcie susednchg: Grécka, ktore pozadovalo
gmenu nievy o Atanyeh symbolov nového Statu (kvali hypote-
tickym uzemnym pofiadavkam na grécke Macedonsko),
Makoniee bolo Maceddnsko do OSN prjme pod velm zaugi-
miavym nizvoni: Byvald juhosiovanskd republika Macedonsko.
Mo dzemi dnesného Maceddnska v zivislosti od historického
obdobia obichali mince macedénske, tricke. grécke. rimske,
byrantské, trecké, bulbarské a juboslovanske  peniaze.
Mudemné Maceddnske peniaze si v obehu od . 1992,

Gabriel Schlosser
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KAROL MARKOVIC
1897 — 1980

Ked sa v pricbehu februdra a marca 1944
uskutocnili presuny viéficho mnofstva
penazi do filidlky Slovenskej ndrodne] ban-
kv v Banske] Bystrici, nepovazovalo sa to
medzi jej pracovaikmi za ni¢ mimoriadne,
Lipadné Slovensko sa stalo operanym
veduinym priestorom na sdstredovanie an-
glo-americkych bombardovacich zviizov
nalictavajicich na  ciele v Rakidsku
v Nemecku, a tak aj Bratislava bola vysta-
veni stalemu nebezpedensive potencidlneho
bombardovania, To bol aj dovod, klory ako
argument pouzil guvernér Slovenske] ndrodnej banky
a predseda Najvyisicho dradu pre zisobovanie Dr. lmrich
Karvas pri rokovani v Komitéte hospoddrskych ministrov
a nasledne aj vo viade Dr. Vojtecha Tuku, aby dosiahol
ich sihlkas 5 odsunom penazl a vojensky dileZitych mate-
riidlow na stredné Slovensko,

Ani prednosta banskobysiricke; lilidlky Narodnej banky
Karol Markovil nepoznal zo zaciatku celé pozadie hospo-
dirskych priprav Slovenského ndrodného povstania, Patril
k prickopnickej genericii slovenskyeh vedelancov v od-
hore bankovnictva, ktori hned po pdde monarchie a veni-
ku CSR zaujali zodpovedné miesta v novej finantnej spra-
vee. Odborné vzdelanie ziskal eSte za Uhorska na trojroéne;
Banskobysirickej Stitne) vyise) obchodnej skole, kde v ro-
ku 1914 zmaturoval. Banski Bystrica bola pred 1. sveto-
vou vonou zaadne pomadaréend, no prostredie nirodne
wvedomelej rodiny (narodil sa 4. 2. 1897 ako siedmy z de-
statich deti remeselnickeho  majstra-sikennika Jina
Markovica) a stily kontakl s jej irefito slovenskym oko-
lim. predovietkym radnou Radvanou nad Hronom, nedal
usmif jeho slovenskému narodovectvu. Odbomi prax zis-
Kal najpryv doma, na Finanénom riaditelstve v B. Bystrici
a potom, po vzniku CSR, siriedavo na Ainanénych dradoch
v Bratislave o v Prahe, medzi inym 1 v hlavnej Gétimi
prazske] centrily Narodnej banky ceskoslovenske]. Od ro-
ku 1933 presiel do jej bratislavskej filiilky, kiord sa po vy-
hliseni Slovenského St v omarci 1939 pretvorila na
Slovenski mirodnd bunku. Markovie patril k dekemu kru-
hu jej zakludatelov o priamo sa zaslazil o vybudovanie jej
uctirenského dscku. ¥V oauguste 1939 ho vymenovali za
prednostu banskobystricke] filidlky Nirodne] banky,

LiZ od jart 1944 sa K. Markovic podielal na dlohich ile-
gilnej SNR: na presune zisob zlata z Banske] Bystrice do
Svajéiarska, neskér na linancovani partizinske) skupiny
kapitina A. 8. Jegorova, a ked vypuklo SNP, stal sa — na
siklade paritného rastiipenia vietkych protifadistickych
smerov — spalu sV, Paulingm poverenikom SNR pre fi-
nancie, Od 5. septembra az do okupicie B. Bystrice zostal
wdstupcom poverenika,

Po vypuknuti Povstania lilidlka SNB v B. Bystrici naraz
stratily kontakt s Bratislavou a automiaticky sa stala cen-

GALERIA 0SOBNOSTI

tralnou bankou, cedufovim dstavem na po-
vataleckom Gzemi. Nariadene SNR ¢, 17 20
14, 49, 1944, Koré poverilo banskohystrickd
filidlku SNB wykondval privia povinnost
patriace Slovenske) ndrodnej banke™, u# iba
potvrdile skutoény stav, K. Markovicovi pri-
budli v désledku toho nové iilohy: okrem wi-
stupen poverenika financii bol aj hlavoym
raditelom  povstalecke] bankove] centrily
a zaroven podpredsedom Komitétu hospo-
diirskych poverenikov, pomocného orgdnu
Predsednictva SNE., kiory mal koordinovaf
hospodirsky Zivot na oslobodenom tzemi.

Poverenictvo financii sidlilo v priestoroch Okresného fi-
nanéného riaditelstva v budove starej posty a jeho Einnost
zabezpecovalo asi 30 pracovnikov, 2vicia ¢ miestneho fi-
nanéneho raditelstva, ale aj 7 hratislavského Ministerstva
fnancii. O wikladnyeh otizkach linanénej politiky SNR
viak rozhodovale desafélenné Predsednictvo povereniciva
pre financie na éele s poverenikom ¥, Paulinym a jeho zi-
stupcom K. Markovicom. Kedze Pauliny bol aj Clenom
SMR a #j vekovo patril k starSe] generdcii vedicich osob-
nosti SNP, vlastné vedenie rezortu a povstaleckyeh finan-
cii vibec lefalo na pleciach o 20 rokov mladdicho K.
Markoviga. Uzko spolupracoval najmi s T, TvaroZzkom, P,
Zatkom, P. Majlingom, J. Pallom, J. BuSniakom,
I Kovicikom,

DIby by bol vwpodet aktivit a dloh, ktoré sa pocas dvoch
povstaleckych mesiacov viaku k mena K. Markovida.
Spomefime aspoi zriadenie PoStove] sporitelne na oslobo-
denom tzemi, presun uétdme SNB evakuovanej do
Rajeckych Teplic a jej reorganiziciu pre potreby SNP,
blokiciu devizovyeh zdsob SNB vo Svajiarsku, realiza-
cin vznesenia Predsednictva SNR o odsune slovenského
elata do Moskvy (neskor 5. 2 1947 asistoval aj pri jeho
vraleni z Moskvy do Prahy), ule hlavne jeho dlohu pri
sprive povstaleckyeh financii (podfa jeho ddajov idlo
o vyie 3 miliardy 541 milidnov Ks) vyélenenych pre po-
treby Povstania.

Dejiny SNP a povstalecki legislativa na finanénom po-
li sved®ia o koncepénosti o vyvsokej odbome) drovnai Tudi,
Ktori v Povstani reprezentovali finanény svet. Medzi nimi
Jedno ¢ najpoprednejsich micst patd aj skromnému muZo-
vi, ktory cely svoj Fivot zasviitil hospodarskemu povzne-
seniu svojho ndroda — Karolovi Markovicovi. So starostli-
vostou riadneho hospodira a spriveu velkého narodného
imania riesil zlozité finanéné problémy, kioré nastolovalo
Povstanie a Klore tvoria neodmyslitelnd sacasi jeho dejin.
Hoei dekrét guverndra povstalecke) Narodnej banky nikdy
nepreveal, plnil de facto tikélo dloby a tak sa i zapisal do
histarie slovenského bunkovnictva,

Prof. Dr. Samuel Cambel, DrSe.
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VOVANIE NEHNUTELNOSTI

Hypotekirne dvery sa v sacasnosti ovela cosiejiie sklo-
nuji i) v nebankovyeh krihoch, € o u# v pozitivaych ale-
bo negativoveh spojeniach. Kazdd rekluma je reklamon
a ¢ viae sa hovord o novych veciach, pomiihi o riesit
problémy, ktoré siviasia s ich zavedenim. Nevyhlo sa to-
mu anm znovuzavedenie hypotekidrnych obchodoy na
Slevensku, Cielom wohio ¢hinku je poukizaf na biele mies-
ta tykajuce sa ocenovania nehnuelnosti (zdbezpeky) pn
poskytovani hypolekimeho tveru.

Zakon €. 21/1992 Zb. o bankach
v zneni neskorsich predpisoy

Zakladnou privnou normou zaoberapicou sa hypotekir-
nymi obchodmi je wikon ¢ 211992 Zh, o bankach v sne-
ni neskoriich predpisov. Hypotekimy dver, Kiory je
v tomio wikone chipany ako dver dlhodoby s lehotou
splatnost naymenej 5 rokov a zabeepedeny zaloznym pri-
vom k nehnutelnost, kladie atribatom dihodobosti zvyie-
ni pozornosi na ocenenie  samotne]  zdbezpeky.
Prvoradym  ciefom je nexivislé enalecké ohodnotenie
s prisnymi Standarimi. Len tvmio sposobom sa mo#no vy-
hmif uréeniv neadekviinej hodnoty danej nehnutelnosti,
a piaroven elimindcii vietkyeh rizikovveh Bakloroy, Ktoré
snizujii cenu. Aj tieto fakly sa premietli do zikona o ban-
kiich, kde sa v § 36p piSe, e hypotekirma banka je viaza-
ni len viastnym ohodnotenim nehnuteTnosti. Skutocnaost,
#eocencnie nehonutelnost je v jednoznacne] kompetencn
bunky je zo strany klientov ¢asto napidané. Niektori kli-
enti argumentuji 1vm., #e snahou bipk je urfil cenu ne-
houtelnesti mizdie ako v skutoénost dand nehnutenost
predstavuje iz tejlo mkie )™ ceny poskytnnd tver, a Sufas-
ne mal v gdberpeke objekl v oveln vySse) cenovej relicii.
Na druhej strune Khienti pric ocenend nehnulemost pre
danoveé acely eastivagi opadny nizor. Kagdy » oboch
stmin mak svoju vilasimi pravdu: banky so svajimi sKise-
nosfami, klienti s pridelenym dverom.

Zostiva viak nespochybnitelnou pravdou, Fe kazdi ko-
meréni banka je povinnd chranif auymy svojich depoziti-
rowv, i 2 tohto dovodu sa zstil vodi moznému nesplateniu
uvery, Banka musi zvazif nielen ziskovost kazdeho inves-
twovanii ale takiez o) s ym spojent rzikovost, Stilo by
vink 2o zamyslenie. & problematika. Kiord sivisi aj s ban-
kevnictvom, nie je v zikone o bankich definovana velmi
strufne. Avdo prive vyivorenie rameovych pokynov, ako
st powrivang napriklad v USA G v Madarsku, by pomoh-
lo sprehfadnif postup a ziroven nezniZilo kompetencie

’RI POSKYTOVANI HYPOTEKARNYCH UVEROV

- Ing. Daniela Murinovi
' arska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave

banky. ¥V Muadarsku je metodicky posiup pri oceneni ne-
hnuteTnosti pre potreby hypotekimych dverov definovany
v privaych nanadeniach Mimistersivi pofnohospodirstva
ME o Mimistersiva financit MR, ktoré musi hypotekama
uverovii spolocnost vzial do dvahy pri spracovani viasi-
nych predpisov o stanoveni elen nehnutelnosii o nasledne
musi byf odsihlaseny dohliadacim orgdnom.

Hypotekarna banka

Podla spomenuiého zikona ma hypotekima banka pri-
hliadaf tha na wvialé viasinost nehnutelnost 4 vynos, klo-
ry moZe nehnuelnost pri nadnom hospodareni dihodobo
poskytoval jej viastnikovi. Banka moze poskytnif dver
maximilne do vysky 60 5 ceny zalozene) nehnutelnost.
Pre klienta, Klory prichddza s istolou preukizania svoje)
bonity, moze nastal urdile rozcarovanie, e Jsiveh™ 60 %
mu nebuode pndelenych. Vaetky zibezpeky nie sa bankou
rovnako akeeptovatelné, Ta musi pocital s najhorSim see-
nadrom — nesplatenim tveru a ndslednym predajom nehnu-
telmostt bankouw, Mo sdklade skasenosti existuje v kazdej
banke 1abulka percentuilne| akeeptovatefnost. Aj pri ro-
dinnych domoech, Koré dosahujd najvyidie percento ak-
cepticie, moze vzniknif problem lokalizicie domu v ob-
basti vysokého znedistenia. Na druhey strang, luxusny dom
v ocenovo odlisne] stviti prindgsa vidy pre banko znacné
prablémy, pretofe je naditandardny a stavany len pre vel-
mi tzky okruh obyvatelsive. Stiva sa tak fazko predaynym
a banka muosi zvadif, & a do ake) miery je ochoind vaiai
uito nehnutelnost do zilohy, Vo vieobecnosti je samotmy
predaj nehnutelnost bankou vidy problematickou ope-
Gwiow,

Hypotekiarna banka a sadni znalci

Rovnako, ako aj pri inyeh tveroch, kde bola zabeepe-
kou nehnutefnost, banka spolupracuje so znalcami, Tito
prax je beina a) v eahramici o okrem prakuckého dovodu
prindsa aj psychologicky efekl. Komeréni banka, kiori si-
ce spolupracuje so sudnym zoalcom. nie je priamym
ocenovatelont, hoo Specializovand supervizia hypotekir-
nej banky kontroluje znalecky posudok. Pri milionoch do-
lirov poskytoutyeh hypotekdmyeh dverov v USA je w
princip nimatkovej Kontroly. Vo nadich podmienkach, vy-
chadzajie zo sacasného prostredia, princip kontroly kag-
deho jedného pripadu.
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Komertnd banka vychidza z pristudnyeh priveych no-
riem, ako napr. vyhligka Ministerstva spravodlivost
Slovenskej republiky €. 263 # 26, augusta 1996, ktorou su
vykoniva zgikon £ 36/1967 Zb. o znalcoch a thmoénikoch.
Sudni znalel s0 podly ejto vyhldiky menovani o odvoli-
vuni ministrom spravodlivosti alebo predsedom krajského
sidu, &0 je v porovnani s inymi krajinami atvpicke.
Odbome predpoklady potrebné pre vymenovanie za znal-
ca urfuje poradny bor ministta spravodlivost o tvori
prilohu €. 1 tejo vyhEisky, Pre potreby ocenovania v od-
bore stavebnictvo (37 00 00} sa vyZzaduje ukoncend vyso-
koskalské vadelanie Stavebne) fukulty, odbornd prax 7 ro-
Kowv po skonéeni vysokej Skoly, ako a) Specializovang
stidium prisludného smeru ukonéene ziveretnou skus-
kow, Znalec Je povinny pokradoval vo avySovani svojej
kvalifikicie a nisledne overoval svoju odbornd spésobi-
last, o 1o kaZdyeh 5 rokov. Okrem riadenia znaléckej €in-
nosti sa vyhldska zaoberd of obsahom znaleckého posud-
ko, Ktory je pre kaidého znalea ziviteny,

Dand privne nilezitosti moZe banka doplnil duliimi
podmienkami. ¥ sdujme jednotného pristupu bude banka
organizoval Skolenia pre svojich spolupracovnikov o ziro-
vel pre nich vytvori metodiku ocefiovania nehnutelnosti,
poddla ktorej budid postupovar.

Lnalecky a odborny posudok

Vyhliska Ministerstva spravodlivost €. 263/1996 pri-
nisa pre hypotekdame bankovnictvo délefitd skutoénost,
dlov § 12, ads, 6, kde sa hovort, e odilatok znalecke)
pediatky alebo timoénicke) pedtialky mode byl len na zna-
leckom posudku alebo na preklude, na vyddtovani a na vy-
pise 2o rnaleckého alebo tmocnickeho denniki.” Podia
metodického pokyno Ministerstva spravodlivost
Slovenskej republiky & B20/98-50 20 dia 6. aprila 1995
pre znalcov # odboru 37 O (0 stavebnictvo, odvetvie 37
1) 02 — ocedovanie nehnutelnost sa v bode 7 pife. fe
<Enalecky posudok podany znalcom vymenovanym v od-
bore 37 00 D0 — stavebnictvo, odvetvie 37 1002 - ocefio-
vanie nehinutelnosti, opatreny okrihlou pediatkou so Stit-
nym znakom, musi byl vypracovany vidy v silade
s cenovym predpisom platnym pre konkréiny privoy
dkon, pre kory je snalecky posudok vyhotovovany™, To
gaviizuje stdneho znalea, aby pri ocenovani nehnutelnosti
i wvypracovani enaleckého posudku pouzil vyhlasky
Ministersiva financii SR ¢, 4651921 Zh, o cendach stavieh,
pozemkov, trvalych porastov, ihradich na znadenie priva
osobného uZivania pozemkov a nihradich za docasné uzi-
vanie pogemkov v zneni vyhlisky & 608/1992 Zb. a vy-
hldsky ¢ 265/19493 Zh.

Co to v praxi znamend? Praviu vahu md len znalecky
posudok s adminstrtivoymi cenami, ktoré st vadialené
od suasnych predajnych cien nehnutelnost. Komplexne
nevyjadrujii ocefovany objekt, prenze ide o jednoduchn
Kvantitativou metddu, Na cenu nehnutefosti vplyvaji ta-
ke skutocnosti, ako je napriklad situovanie daného objek-
tu vehTadom k centru mesta, vybavenie mfraftrukiiry, ob-
chodmi siel, trh s nehuntelnostami, z1é susedské vefahy,

atl, Je pravda, Ze v znaleckom posudko v Gasn 11 Niles"
a v casti 1L Posudok™ je stdny enalec povinny popisal
situovand nehnutelnost a urobif bodove ohodnotenie, ale
spomenuté kvalitativae ukazovatele nevstupuji do samot-
nej ceny.

Biele miesto riedi zikonodarca prilohou k metodickému
pokyau tykajiceho sa odbomého posudku o vieobeoneg
hodnote nehnutelnosti, Ktord umodiuge pouzit metddy vy-
poitu priblizujice sa k objektiviej cene. Podla tejto prilo-
hy mide podal znalec samostatny adborny posudok len na
podindanie privnicke] osoby, s kiorou uzatvori na tento
tcel dohodu. V ostatnych pripadoch moze byf odborny po-
sudok len prilohou znaleckeho posudku. Hy potekima ban-
ki by mala preto definoval vosvojej metodike nutnost vy-
pracovania aj odborného posudku uréenim ceny obvyvklej,

Pri vypracovani znaleckého a odbomého posudku je
acefovitel povinny vykonal obhliadku danej nebnutelnos-
li 4 ziskal zikladné informdcie na vypracovanie posudku,
ako napr, sikladné rozmery stavby, obyind plochu, Giie-
kovii ploch, drub pouZitého stavebného materidlu, ako aj
pouzitt stavebni technologin, Klord ovplyviuje Zivotnost
akvalitu nehnutelnosti. Okrem tohto musi znalec porovnal
projekiovil dokumenticiu so skutoénostou. skontraloval
platme stavebnd povolenie, stavhy, na ktoré bolo vyduané
plainé uzivacie povolenie a ktoré s nadne zapisang v re-
gistri katastra nehnutelnosti. Po vietkych tyehto Cinnos-
tach pristupuje k samotnému oceRovaniu,

Metddy ocenovania

Vo svete patria k najpoutivane)$im metadam pri ocefio-
vani nehnutelmost metady nikladove (substanéné). vyno-
sove a porovidvacie. Kazdi zo spomenutych metod ma
svige Specifikd, Pouditelnost jednotlivych metdd v praxi
zitheZ1 od druhu nehmuefosn a metodiky ocenovania, kio-
ri je sticasiou Zindost o licenciu,

Nikladové metody — uréenie Casovej
ivecnej) hodnoty

Pri nakladovych metddach ziskavame tav. veeni hodno-
tu, Kot dostaneme na-ziklade ocenenia jednotlivych sta-
vebno-technickych prvkov nehnutelnosti,. Hovorime o tzv.
technickey hodnote nehnutelmosti. Ak k nej priradime aj fak-
tor Casu, vysledkom je casova hodnota. V Nemecku sa po-
udiva pri objektoch, kde nie so preoradé vinosy, teda pri ro-
dinnych domoch, na Slovensku pri vietkyeh objekioch.

Kedze su Slovenski republika pri worbe legislativy
opierala o nemecky model, Ktory je najlepsic aplikovatel-
ny na nase podmienky. stoji za pozornost poukdzai na zi-
Kladng piliere ocenovania nehneost v Nemecku,

Znalel pri vypodte stavebno-technickych ndkludov vy-
chidzaji « tev. WERT 1913, klord predstavuje knilin sta-
vebnyeh mikladoy zostovend stavebnymi inziniermi
v Nemecku v roku 1913 Osvedéene zikladné ceny 2 roku
1913/14 obsahuji ceny za stavebné vykony a price a #a-
isfugi pre porovnatelng budovy jednotnd Groven ocefova-



nia. Rok 1914 bol vzaty ako ziklad pre tvarbu cien, preio-
#e roky 1913-14 platin ako posledné roky s pevnou ceno-
vou Sirukitrou. Ako je zndme, Nemecko po prve) svetove|
vojne zipasilo s hyperinfliciou, pri ktorej miera inflicie
prevyiovala droven 1 000 % za mesiac. ¥ roko 1923 sa
cenovi hlading zvysila 30 milaedkedt oproti drovai, ko
mada pred dvoma rokmi. A prive pevni zikladia z roku
1914 umoinila prekonar 4) najviicEiu devasticiu cien po-
Cas 20-tych rokov,

Hoci tabulky a stavebné indexy pomiihaji ocehova-
telom pri rychlom vypracovani posudku, k profesionilne-
mu vysledku sa nemidiu dostal ber obhlindky danej ne-
hnutemest. Postup moino charakterizoval v zakladnych
krokoch: samostatne sa oceni pozemok a budova. Pri ne-
rastavanyeh poeemkoch shaz nemeckym enalcom ako po-
macka mapa smemych hodnor pody, klord je kaZzdorotne
gostavovand vvhormi zraleov na ziklade znalost kap-
nych cien. Ked?e su pri predaji nehnutefost v Nemecku
milokedy roxlisuje cena #a posemok a budovy samostat-
ne, siosinemé ceny chipang skor ako odhadové, Do miip
st zanesené tak, 7e charakterizujd prostrednictvom do-
hodnutych znakov dany poremok podla jeho stave, vyuZi-
tefnosti o zdstavby.

Znalec uréuje fiktivou cenu pozemku, a o na ziklade
porovnatelnych cien (poloha, velkost, tvar pozembu....)
doupravi ju porovnivacimi o vynosovymi sacinielmi,
kiorg boli zavedené novym nariadenim, Podlu normy
DIN 277 vypocita cenu rastavane] plochy o obostavaného
pricstory, Zistenic hodnoty budovy vypoditime tak, ako
keby i8lo o cenu novestavby podla cien 2o #ikladne
1913/ 14 alebo 1980, K zredlnemu suéasnej ceny dojdeme
vyniasobenim ceny novostuvby stavebnym indexom k di-
tumu prevadzaného odhadu a odpoditanim znehodnotenia,

Postup pri uréeni veene] hodnoty mozno zhrmuf do na-
sledujice] tabulky:

POZEMOK:

Crbhibindka = fikyivon cenn poeembu o sodiniele = u:l.it.l..}m.ﬂ;.l;ﬂk.lj
BUDOV A: S
obhlisdka = vypodel st plochy a obostiy, pricstory (DIN2T7) =
sikladig 1913 = vymisobenie stavebnym mdesom e odpoditanie
opoatrehenn = cemt badovy

Cenova wikladna

Na wdklade mformie, ktoré som ziskala o nemeckom
sposobe ocefovania, pokisala som sa nigst na Slovensku
pudobni zdzraénd™ knihu ako je WER'T TD13, T skutod-
ne existuge, o 1o vo forme Ly, rorpoaciovyeh ukazovatelov
stavebnych objektov vydanyeh URS Praha v rokoch 1992
W 19930V metodickom pokyne sa priamo v éasti C.2,1.2
SNypoel reprodukfng hodnoty™ pige o pouZiti Katalogoy
LIRS Praha, rocniky 1990 < 1992 vo vynimocnyeh pripu-
doch CENERKON,

Ay je postup sudneho znalea na Slovenskuo?

Pri stanoveni vecne] hodnoty postupuje v dvoch kro-
koch:

= uréi reprodukéni obstardvaciu hodnotu, pncom vy-
chidza wo skuoényeh obstardvacich nakladov, do korich
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musia byl premietmuté o) niklady na modemizdciu a rekon-
strukciu fak boli uskutoéneng ). Sdadny znalec sa opieri
o iviiené usmemenie pouZitim katalogov URS Praha,

= odpocita hodnote opotrebenia. Opiera sa 0 informicie
# Ustavu sadneho inFinierstva v Ziline, kioré si viak len
odporudené. Vyvo) cenovej hladiny sa premietne prepod-
tom cez cenové indexy ndrastu cien stavebnych pric a ma-
teridlov v stavebnictve vydavanyeh Statistickym dradom
Slovenskej republiky po jednotlivych Stvrirokoch.

Ked teda odpocitame opotrebenie od reprodukéne] ob-
starivace] hodnoty, dostaneme éasovi hodnotu, Je dalezi-
1¢é poukizal na skutodénost, e dani hodnota sa dale) ne-
upravuje o fakior lokality. ¥V tomio pripade je irelevaning,
&1 swocenovand nehnutelnost nachadza v Bratislave alebo
v Nimestove, im sa v 2dsade 151 od nemecke] metodiky.
Sodasfou odbomého posudku 50 viak aj iné ceny, kiord
berd do (vahy aj vyznam lokality. a preto tento Rkt v da-
nom ohfade nezohriva az kd velkd dlohu,

Vynosové metody

Metddu vynosovej hodnoty pouiivame pri zastavanych
poremkoch, pri ktorveh sa vyznam prikladi trvale dosiah-
nutefnym vynosom, napr. pri ndjomnych domoch a ne-
hnutelostiach na podnikatelské dcely, Ako prvé zistime
Cisty tocny vynos ¢ prendjmu nehnutelosti, ktory vypedi-
tame tak. ked od hrubého roéného ndjomného odpoditame
miklady na obhospodarovanie (previdzkové niklady,
dcrzba budovy a modernizicia, ndklady na spravo, opo-
trebenie budovy,... ), Dostivame Eisty roény vinos. Tieto
niklady predstavuji v Nemecku priblizne 25 — 30 %, Tu
je potrebné upozornif na rizne typy niajomnych zmliv
(s vykurovanim, ber vvkurovania), ¥ daliom kroku kapi-
talizujeme Eisté nijomné prislutnou drokevou sadzbou.
Urlenie tejto sadzby je ndrodne, ale v podstate by tito viro-
kowvi sudzba maly odpovedal drokove] sadzbe iného typu
investovania (vklad v banke). V' Nemecku je uvedend
sadzba uréend vyborom znaleov a pohybuje sa medzi 5 aF
T %. ¥V slovenskych podmienkach tito dloha zostdva na
samotne] banke. Teora hovort, Ze kapitalizadngd drokovi
sittleba vyehiden ¢ drokovej miery dlihodobych vkladov na
kapitalovom trhu, Ako vieme, financny trh su # hladiska
Cusu rozdeluje na penazny (do | roka) a kapitdlovy (nad |
rokl. ¥V beine fungujicom hospodirstve je urokovi sadz-
ba na kapitalovom trhu vyssia ako drokovi sadeba na
pefaznom trhu. 7wl poznatku by sme mali vychidzal
aj priourceni kapitalizanej drokovej micgry. Slovensko
viak raznamenalo anomilio gf na finanényveh rhoch, kedy
je o kapitilovy twh velmi nizky ziujem a finandéng pro-
stricdky s presunuli na kritkodoby trh, Tito skutocnos?
musi zobraf hypotekima banka do dvahy. rovnako ako aj
mieru rizika a inflaény koeficient,

Druby spasob, aho mozeme urfil vynosova hodnitu, je
prostrednictvom  diskontovania budicich vynosov, Gim
dostaneme  siacasnd hodnotu  budicich  vynosov,
Problematickym miestom je odhadnaf vynosy zu dihfe
Casové obdobie a samoiny dobu prendjmu., o preto sa o
metoda chipe ake mene| presni.
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Porovnavacia metoda

PouZitie tejto metady je moiné len v pripade dostatoé-
ného potiu porovnatelnyeh objekov. Poroynateing hodno-
by zistime na gdaklade neustileho sledovania irhu s nehnu-
lefnostami. Ako u# bolo skor spomenoté, existujd v,
cenoveé mapy, ktoré divaji informiicie o cenidch predanych
nehnutelnosti. Na Slovensku existuje len jedna cenovid ma-
pa, o o mapa pozemkov v Banske) Bysinel, ktord boln
schvilend vymerom Ministersiva financti Slovenskej re-
publiky €. M-1/55/1996 2o dita 2,4, 1996, Na zdklade woh-
to vymeru, musi byl stdasfou znaleckého posadko pri po-
zembkoch v Banskej Bysirici potvrdenie prisluiného odboru
okresného radu o vyike ceny poremku v danej lokalie
v emyske cenovej mapy,

Jedna cenovid mapa to situdein nevyriedi. Ocefovalel
nemafe rostal len pri tabulkich a papierovych Cislach,
i preto mie Je spravne ani precefiovanie ddleditosti ceno-
vych mdp. Aviak na druhej strane, ako vychodisko pre
urienie objekiivie) cony, mézu pomaef informicie o ceno-
vom vyvaji podobnych nelmutelnosti,

V Nemecku sa po dlhé roky osvedEila porovndvacia me-
tida hlavne. pri ocefovani nezastavanyeh porzemkov,
Pri zastavanych pozemboch bola pouzitelnd len v pripu-
doch dvojiciek™. Ako priklad mozno uviesi naie pelr-
Zalské paneliky, pri ktorych sa podobnosi nedi v Fadnom
pripade vylQdil. ¥ novem nariadeni boli, podobne ako
pri inveh metddach, aredlnend informidcie pouZitim tey,
indexovych radov, radov cenovych indexov pady, uko aj
prepoditavacimi suCinitelmi, & vynosovym luktorom,
v pripade prenajimania danej nehnuteMosti, V nove] me-
tide modeme nijst spoloéné znaky vynosove], akoaj vec-
nej metidy. Tiato metdda prechiadza 2 hrubého porovadva-
ik do porovndvama  jednotliviich,  kenkrétnyceh,
Ciastkovyeh parametrov vytvirggucich hodnotu, Vdaka
urcenio technicke) (vecnej) a ekonomickej (v¥nosovej)
hodnoty nehnutelnosti. Gpravy eeny od porovnatelngho
suboru prostrednicivom priviZok o zrazok snalec eliminu-
Jje kritkodobé ckonomickeé vplyvy a4 zredlivje hodnotuy
ocefovine) nehnutelnosi.

Rekapitulicia

Stidny znalec po vykonani vietkyeh potrebnyeh dkonov
avypodtoch. kioré vykonal v silade s metodickym poky-
nom, zapite v Gasti [V, Zdver” v znaleckom posudko ce-
nuzistend. V odbormom posudku erekapituluje vietky me-
taaly, ktoré pouZil o ceny, kioé vypodital (cenn zistend,
cena obvykla: veond hodnota, vynosovi hodnota, porov-
mivacia metéda) a v zivere odporuéi najvhodnejsiu cenu
pre dverove konanie.

Porovnanie situacie v Nemecku a u nas
Informadnd povinnost v Nemeckn

Cena predanej nehnutefosti e v Nemecku azndmend
danovemu uradu, ako aj katastru nehnutefnosti, ktord

ornamuji tite cenu vyboru alcov, Povinnos? informo-
val dané indtitdcie didva déveryhodnd zdkladiie a napo-
miiha i ocefiovani, Vicobecne s zipisy v katastn ne-
hnutelnosti a v pozemkove) knihe chipu ako vysoko
vierohodng.

Kataster nehnutelnosti a pozemkovai kniha
na Slovensku

Sitwdicia v nds je zlofiepsia. Vorokoch 1950 — 1964 sa
v byvalom Ceskoslovensku nerobili sipisy v pozemkove)
knihe a situdeia sa zlepiila aZ po roku 1964, Kataster ne-
hnutelnosii sa taktied nachidea v zlofite] situdcii a ne-
ericdky podul negativie ohlasy na rychlos? zipisu.
Castokral je list viastnictva sty a komeréni banka ne-
it istoty o pravdivosti danych adajov. Prive moinosi za-
vedenia on-line systému, vstup komerényeh bink do sys-
tému katastra nehnutefmosti by pomohlo zabrinii aj
niekolko ndsobnému predaju te] iste] nehnutelnosti,
Vigobecne moZno charaktenizoval riefenie zdkladnych
problémoy tykajicich sa ocenovania nehnutefnost v na-
sledujicich bodoch:
® vytverenie indtitdcie pre ziskavanie informicii o predaj-
nych cendch nehnutefosti.
zabezpefenie povinnesti hldsil ceny nehnutelnosti na
horeuvedeny méit,
* spoluprica s realitnymi spolo€nosiami,
* ylepSenie Einnost katastra nehnutelnosti,
* zavedenie on-line systému (kataster nehnutelnost a ko-
miercne hanky ),
® vylvorenie rimeovych pokynov na ocefovanie nehnu-
tefaosti pre potreby hypotekdmych dverov,
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- Vyhliska Ministerstva financii Slovenskej republiky
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0 style, vrovni, formdeh a metodach riadenia finanényeh instivieif a ich sluZieh sa na roznyel drovaiach
diskutovalo a diskutuje stile viae. Do popredia vystupovali a vystupuji podiadavky efekifvnosti riadenia
personilu, zdokonalovania persondlneho manaimentu ako § tvorba motivajiicej pracovnej klfmy. V tiehito
diskusidch nechyba produkcia dobrych ndpadov vyjadrujiicich nové potreby, stratégie a Ziaduce zmeny, ktoré
sti nakoniec vyjadrené v pisomnyeh formdch, resp. pracovayeh dokumentoch. Casto sa viak stiva, fe éim
ndroénejiia je praca na dokumentoch tohto druhu, tym silnejiia je viera, Ze novd koncepeia bude pochopena
a jej ,,vseobecnd zaviiznost* sa presadi do Zivota akosi automaticky silou mystienok a ich viznamom
pre rozvaf evganizdacie.,

Styl riadenia ako ¢initel pracovaého vykonu

Ni zadiatku 1o spravidls naozaj Easto zaéne fungoval
lepsie. Coskoro sa viak déinnost nového programu a je-
ho risad zadina strical. Nastiva obdobie, ked je opifl
moéné venoval sa inym nalichavym dlolim. Opriviene
venikaji otizky, kde sa pridiny toho, #e sa stricaji efek-
ty dobryeh midpadov, projektov, ¢ dokonca #iviiznych
pracovnych smermic. Protiredenie medesi 1¥ym, o v skuto-
cnosti je a tvm, co by malo byi, je s velkou pravidepo-
dobnosfon zapricimene Stylom  riadenia manazmentu
finanénych indtiticii. Na potrebu riesii mnohe 2z 1veh
uloh, kioré si predmetom pogornostt v siacasnom obdo-
hi. bolo uZ mnohokrin poukarovand.

Na potvrdenie uvedenej skutoénosti by bolo mozné
nrcite uviest mnoho prikladoy,

Lvedieme aspon jeden 2 nich. V roku 1995 sa v ramae
spoluprice s Madacion nemeckého aviteu sporiteni usku-
tocnil seminar Projekimanagzment. 'V pricheho seminira
s uskutofoila analyea najakiwilngjSich potrich, realizi-
cian kloryeh by siboli mohli vyrenejsie skvalinif slué-
by khientom. Meder pajakivalnejsie poiadavky je mozno
saradit nasleduyice:

® yiae s5ioviimal klientov a kvalitnegiie uspokojoval ich
potreby: nie je diferencovany pristup ko klientele; nizka
droven profesionality. v pristupe ku klientom pri prie-
hradkich; otvaracie hodiny vyhovuji zamesinancom, nic
klieniom; kulidra banky mie je taka, aby bal klient stre-
dobodom pozomaesti; vafah ku Kliemtom je neosobny
i pdmerany; pre zlepsenie pristupu ku klientom sa Ziada
vine poradenstva a zaupmu o ich problémy: boj o klienta
saneuskutodinge Frovo: osobny kontakl je nedostaduji-

cil me vielel Zamestnanci st uvedomuja, #e ich zivia kli-
enti: nijst cestu k anonymnym klientom;

» slaby vyber sluZieh — mailo produktov pre ziskavanie
klienta: slabd prezenticia jestvujicich produkitov: vycho-

a persomdlu na drovnn pobocick s filidlok nie je
dostatocna; onentacia na klienta v marketingove] straté-
gil je skar formelna: pretrvivajica zotrvacnost v mysle-
ni 2 titulu dezivajiceho monopolu u riadiacich zamest
nancov: mald prichojnost marketingus rezervy v posmnani
trhu o konkurencie na fom: strégia nie je komplexni,
absentuje jednotné penimanie strategického ciefn; foi-
milny a nekvalitny prieskum trhu,

» organizacnd Struktira nerodpovedd zameraniu na kli-
enta; slabi prepojenosf medzi jednotlivimi organizacny-
mi zloZkami a poitreba lepiej koordindcie medzi odbor-
nymi Usekmi; tladivil su pre klieot 2lozité, ddaje, kioré
musi vy pisovarl, si pre neho zhytofné: prebujneld admi-
nistrativa o neprehfidnost organizacnych Clinkov; dihi
doba vybavovania a realizacie platobnych prikazov; Timit
vyberu na bankommove kanty je nizky: rezervy v hori-
rontalnych o vertikilnyeh riadincich vigbich: potreba
prehodnotenia existujice) siete predajnych miest o ne-
komplesnid ponuka sluzich no llkach: potreba nového
informacneho systémus slabid informovanos? o produk-
toch a poireba vypracovania projekiov podla segmenta-
cie klientov: zavedenie poradenske) Cinnost a sysiému
poradcov.

Riaduwca prax podnety tohto drahu akceptovala skar
len okrajovo alebo Casto vibee nie. Tendencie vedenia
k izolacionizmu, neochota preberaf poznatky a skisenos-
ti zahraniénveh finanénvel instinicii a experioy mali za
nasledok utlmeme akiivit, kiore signalizoval akiudine
potreby amien suvisiacich s klientsky onentovanym pris-
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tpom kb poskylovanym sluzbam. Ak sprivanie sa vede-
i nezodpovedd ofakidvaniam, nevytvdra podmicnky
a klimu pre obozndmenie sa s mienkou stredného a lini-
ovehe, teda vykonného manazmentu pri délezitych roz-
hadnutiach, prejavuje sa to v nespokojnosti, pocite ne-
spravodliveho zuobchidezania a vo vyivirani stresovych
situdcii. ¥ koneénom dosledku sa protirefenie meda po-
trebami a skutocnostou v Stvle madenia a personiilneho
manaZmentu nemode neprejuvil vo vikonoch jednotliv-
cov a celej orzanizicic,

Vykon organizicie v oblasti finanénych sluzieb je do
velke) miery #ivisly na Cinnostl jednotliveov pracujiicich
sumostatne alebo v timoch. Zlepienie vykonu maze pre-
v byl iba vysledkom efekiivnejSicho riadenia Tudi.
Redami, apelmi, smemicami, & zdsadami nemozno do-
siahnut zmenu, dosiahne sa skor frustracia. Existuji tri
zikladne vychodiska, kioré je potrebné na vietkych
trovniach zvlddnul. Zamestnanci musia vedief, ¢o
maju robif, ako to maju robif a musia to cheief robit.
Agresivity je v tomto smere rozhodujicou prekazkou,
obmedzuje komunikdciu, vedie k zakriknutosti zamest-
nancoy, Co si nemoke neprejavif zodpovedajicim sposo-
bom i v kemunikacti s klientom. Stres prindda enizovanie
vykomnosti, vypadok snahy po lepiom vvkone ndsled-
kom neefektivaeho spravania sa vedenia, Nisledky pre
organiziciu, v ktoreg sa spidja 3691 riadenia s trvalym vy-
voldvanim stresovych situdcil, si zdvaZné. Zneistenie vi-
konného manazmentu ako i radovych zamestnancov ve-
die K pasivite a v konetnom dosledku k viraznému
ribrzdeniu rozvoeja organizicie,

Organizicia sa po tukejto etape musi yratl k vyEsie
uvedenym zikladnym otdzkam a uviel do rovnovihy
skutoénastl, co sa ma robif, L. sredukoval as a niklady
slufieb, Ktoré poskytuje trhu. ManaZment mdze napo-
moct tomulo procesu objasnenim dloh, stanovenim Saso-
vych limitov a kritérii poZadovane] kvality, Ako sato md
robif, .j. prehibii koopericiu a otvoreni komunikdciu
meder stratégiou, marketingom, pobodkami a klientami,
Identifikoval postupy, ktoré zabezpelujd efektivne vy-
sledky, uréil normy vykonu. ManZment hy v tomio sme-
re mal objasioval postupy a pozadovang Standardy. pod-
porovai riesenie  problémov, usmerfioval  Einnosti
zamesinancoy. K stanovenym ciefom. Niekedy zamest-
nanct g vedia, ¢o majd robil o ako to dosiahnut, chyba im
viak maotivicia,

Motivacia je komplexnd oblasf, Kord ovplyviuje
zmysluplnost price a jej predpokladané efekty, priestor,
Ktory camestnanee mi pre svoju seharealizicio a droven
spiitne] vilzby o efektivinosi jeho vykonu, Tnymi slovami,
zamery a ciele musia byl imegrovang a podparované kul-
tirou o hednotumi orgunizicie, Hodnoty stanovugi spri-
vanie, prijaté pri realizovani stratégic. Hodnotovy systém
sicimplementuje prostrednictvom aplikovania odsihlase-
nveh postupov,

Stuzby by mal poskytoval dobre vyskoleny persondl,
sustredeny na potreby klientov. K implementicii prija-
tych postupov je potrebné mafl zodpovedajice sprivanic,

atvorentd komunikdciu o poskylovanie komplexnyeh
a presnyeh informaci klientom. Projekty Casto nevedi
k peZadovanym vysledkom nie kvol zlyvm idedm. ale
kvali tomu, Ze zamestnanci, ktori ich majui naplfal, maji
sprivanie, ktoré je v konflikte s celkovym sdmerom pro-
jektu. Spravanie je zalokené na veoroch, hodnotich, nor-
midch, Kiowg s podporované ofakivaniami o odmenami.
Kazdy v skupme predstavuje uréity vzorec sprivania,
Tieto vzorce je tazko zmenif, kym sa nezmeni prostredie,
klima, kiord podporuje nové sprivanie. Nové hodnoty
a formy spravania musia by( jusne formulované a prie-
beine posiliované, predovietkym manazmentom, Vo
svojej podstate miFu vychidzal 2o Siyroch sakladnyeh
pristupoy:

Prvy pristup je zalozeny na sile, moei, Kulitra v or-
ganizdel je posnamenana osebnou mocou., autoritativiy-
i sposabmi rindenia, hierarchickymi Struktirami a stra-
chom.

Duhy pristup je zalofeny na existencii silnyeh for-
mdlnyeh systémov, Je charakierizovany 1ym, fe vietko
usmeriuji pravidld a postupy, riadiace 4 socidlne mecha-
nizmy maji rigidné Strukiiry, wmosféru charakierizoje
viera v poriadok a oprivaenos pofiadaviek.

Treti pristup je zaloZzeny na silnej motivicii dosaho-
val dobré vysledky o maf dspech, Kultira v takejio orga-
nizicii je charakteristickd orienticioun na kliéové ciele,
priority o miery ich plnenia. Vyvoliva vysoka ynitormi
maotivaciu vyvolivajicu velkd fyzickd a emociondlnu
energin, Dsobnd ZaangaZovanosl zamestnancoy je vyso-
kil V pripade nedspechu viak mide nastal velké sklama-
nie asilng pokles aktivity.

Styrty pristup je zaloZeny na podpore, dovere a sta-
rostlivosti. Je charaktenistcky tendenciou vyhnif sa kon-
fliktw & niekedy precenil konsensus, ked by priame roz-
hodnutic bolo efektivaejsie. Silou tejlo kultary je, 7e sa
miize rozSinil navonok a zalimil klientoy,

UE & uvedencho vyplyva otizka, aky Styl riadenia
v modernej finanénej institucii zmysluplne koneipo-
val a praktizovaf, Vyenam strategickey dimenzie posu-
nul do popredia problém jestvuocich rindiacich Strukir,
L), do akej miery sa redlne existujice riadiace Strukiary
kompatibilné s dlhodobejiimi cielmi organizicie.
Existencia tejto ofividne] sivislost st vyzaduje inten-
avne emeny v prostredi organizacie, v prekondavam
necfektivnyeh Stylov riadenia o v vorbe proklientsky
orientovanej hodnotovej orientacii personalu,

Vieobeene znamy deficit madinceho know-how ne-
mize byl dihodobo nahradeovany investiciami do vide-
livania radovyeh zamestnancov, Uspech modemnej finan-
fnej indtildcie je evidentne spojeny so stavom jeho
manazmentu a kvalifikacnej urovne radicich sil. Rozvaj
manazmentu sa preto stava trvalon alohou strategic-
kého vedenia banky. Pritom nemdze isf iha o parcidlne
otazky, ale o imtegrovany zviizok persondlne sa rozvi-

Jajtcich opatreni, siahajicich od kaddodenného vedenia

poliovorty so zamestnancun, cey rodpovedajiice plino-
vanie Karigry a2 po cielivedome orientovany kvaliftkad-




ny rozvo). Prax personilneho manaZzmentu evidentne sig-
nalizuje, e vidy je Tuhsie riadii deficit kvalilikicie invch
o na zdklade poricie v riadiace) Strukidre ento ndeor o
presadif. Ochota delinoval sa ako schopny uéif sa o vy-
wzival zodpovedajiice prilezitosn na 1o viak dmerme vii-
ke postavenia v riadincej Struktire klesd. Tiwo wendencia
Jeniekedy akoby ospravediiovana filozolion, #e nadif sa
bud vie, alebo sa o nikdy nemoino nasdif,

Riadenie jo moino chipal rienym sphsobom, V k-
dom pripade viuk s jeho podstatou deko sivisi vyivira-
nie soctalnych situaeii vplyvajicich na vedomic o kona-
nie. TudiTieto sociilne situdcie sledujd uréity ciel,
vytvaraja klimu na podporu splnenia dloh, vytviraj
uréite vielahy vnir organizicie o jej organizaényeh tiva-
rov. ovplyviinji vvkonnosi zamestnancoy o vefahy navo-
nok. lde teda o vyivarenie, resp, zabezpedenic podmie-
nok. Koré zaruéia funkénost daného sociilneho systému,

WVoejio suvislosti je mozné spomenif nasledujice aktivi-
iy, Funkénost si vyiaduje prijutie rozhodnuti o cieloch,
mobilizaciu dodatognych zdrojoyv a stanovenie pravidiel
obnovy, orgamzacnych Strukiar a Standardizovanych po-
stupav. Okrem toho je potrebné venoval pozormest 1, miik-
kyvm™ fuktorom, akymi su moliviacia, kooperacia, socialng
koherencia, starostlivost o viitornd kKlimwe Ich cielom e
abezpecenie potrebnych integracnych mechanizmov, kto-
ré naprick vietke] jestvujice| automatizacii zabezpecuju
vykonnosta produktivitu celku, K 1omu prindlesi starost-
livost o podnikovi kultdro o newstily rozvoj podnikove)
identity. Miera cielavedomého snizovania rozdiely medz
funkénosion a disfunkénosion socialnych sysiémov alebo
ich Casti vyjadruje mieru elektivity riadenia.

Kardy zumestnance finanénej mstinicie si vytvirn oh-
raz o tom, ako v nej .prebieha” rindenie. aky styl riade-
nia prevlida. V tomio smere si vyivira vychodiska pre
SYoje pieorovanii, onentaciu, ofakivania, veory svojho
socidlneho sprivania. V' onich nachidza odpovede na
otazky o sebe samom, o svojej ulohe, o viasinych moz-
nostisch, o modnostiach svojho vplyve na ostatnych a na
orgamzacin Takymto spdsohom stogi realita nadenia
v organizicii i jej ponimanie Zamestmanciami vo vzijom-
nom pomere. Poznanie tkehoto prepojenia redlnyeh in-
terakénych veorov o Casto abstrakinych poriadkovo-or-
manizacnych principov jo predpokladom pre smenu, pre
konkretiziciu cielov rogvoja socidinyeh sysiémov, Je
preto iluzdme ofakival pozitivie vysledky od takych
prisiupoy, kiore savedenie noveho Sivlu radent chipn
ako proces obdobny savideanio novej technoldpie,
Mnoho prukuckyeh radiacich pokusov zlyhi nu tom, #e
nepribliadaji k potrebdam amien v sociidnyeh sysiémoch.

Pod madenim sa velmi Casto myshia také Sinnost nud-
riadencho, ktoré su spojené s jehio hierarchickou poziciou
i s Iym spojenymi opravneniami prikazoval. Besné pod-
rindente sa nadenia pod hierarchicke organizaéné princi-
Py stavia na stabilnyveh Struknirach a pevie stanovenyeh
organizaénych postupoch, Zmyslom takéhoto pristupu je
priviest zamestnancoy k plneniv ich Gloh stnovenyeh or-
ganizacnym poriadkom, pracovnou napliou a kontrolovai
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ich vykony. Pre kéto mysleme je charakienstcké driaf
vewr pevine v rukich. Vyskytujdce sa odchylky od viusi-
nych predstiv sa idemtifikuji ako poruchy o ndsledne je
snaha ich odsirinit. Na o okolnost sa nadiace 2lozky
Casto sfaduji a pripisujd im pricing woho, 7e viésinu dloh
si musta vykonaf simi. Ide o reprodukujici sa kolobeh,
ktory je pre organiziciu do 1ej doby bezproblémovy. po-
kial ide o vykonivanie relativne jednoduchych dioh.

Riadiace zloiky takéhoto druhu i klada otizku, ako je
moéné uspasebil nadisce podmienky dadizcemu konanio
tak, why prijuté opatrenia vyvastli bez rudiveeh momentoy
k tomu. ¢o zamyalaja, L. k stanovenym ciefom. Pre xod-
povedanie tejio otazky existujl mene nivody a modely.
Vo svajej podstate majd spelocné to, #e sa snazia o viero:
hodnost v zmysle mrivializacie socialnych systémov,
Ocividne ide o prezenticiu . velke) istoty zasahu™ s iden-
tilikieiou tkych opatrent, prostrednicivom klorvch je tiek
SMOZné™ viesl roevoj organigdeie. Vicsina technik tohio
drubu neprejde skiskou Casu, napriek tomu sa stale stre-
tavaju s urciou podpoerou i v oblast vedelivania, lde pri
tom o zjavne zjednoduiend pristupy, ktoré len za urfitych
predpokladoy vedd k Felwiclnvym  vysledkom. Autori-
tativie moznosti nadenia, vplyve o koordindcie formou
prikarzov, direkiiv a vinosov si preceinované tak zo stra-
Ay manazéroy, ako | aumesiancoy,

Riadiace formy, ktore pripasfaji vy3si stupen kom-
plexnosti, sdyvisia so zmenenym pohfadom na viastnost
sociilnyeh systémov, Ide predovietkvm o zmenu pohla-
du na interakény proces medzi sysiémom a jeho okolim.
Opatrenia riadenia musia vychidzal 2 10ho, Ze =0 vni-
mané adresatmi a Ze to, Co vyvolivaj, zivisi od toho, ¢o
si adresdn pre svoju ¢innost z nich vyvodia, 1.j. ako si
pochopené o realizovang v praxi. Schopnost vlasmne) ref-
lexie sa stiava dolezitym predpokladom dspesného riade-
nia, Go predpokiadd odhadndd Géinok vissimého konania
a ochotu he chipal. Ak cheeme porosumiel voitropodni-
kowvému dianiu, nie je vhodné pozeraf sa len no osoby. ale
skor analyeoval Strukiary, velahy, inerakéndg dynamiku
a procesy vo viasinom time, ako 1 ich relicie smerom
von, ku klientele,

Kardy ramestnanec organizacie je svojim sposobom
spolumanazérom organizicie, pretoie uf ako radend si-
Li wlastn selekpivou schopnost ynimaf seha a svoje okolie
selektivnym spisobom. ¥V nadiace] prac nemoino zazni-
menafl vaetko a uz viheo nie vietko kontrolovat, Je preto
ast dolezne chipaf, 7e nadenie je len jednou z opericil,
ktord prispieva kvlasing) reprodukeii systému. Tiwo okol-
nosl nabdda na jednej strune ko skrommost vo velahu
k roesahu skutoénych moednosti jednotlivea. Na druhej
strane podnecuje K tomu, podporil riadenie vo vefahu
k samoriadiacemu potenciilu systému. Tento prisiup vy-
chidza 1 70 zdkladného problemu kakde) cielavedome)
komumkicie, kiore] efekiy s zdvislé od amenomneho
pochopenia povodného zimeru. Akcepticia tejto ziavis-
losti tvort jadro modernej radiace] problematiky,

Pokradovanie v £, 999
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ASOCIACIA OBCHODNIKOV S CENNYMI PAF

Ing. Ribert Kop:il

Vznik Asocidcie obchodnikov s cennymi papiermi (dalej len ,-,qsnciei&ic_:f'},-ﬂor& Je zdujmovym zdruienim
privnickych osdb vykondvajiicich &innost obchodnika s cennymi papiermi na zdklade licencie vydanej MF
SR bol iniciovany potrebou vytvorif nazdvisli stavovskii organizdciu zastupujiicu a presadzufiicu zdujmy
svajich Elenov vodi legislativnym a vikonnym ergdnom Stdtu, organizatorom verejnych trhov s cennymi
papiermi, Stredisku cennych papierov, ako aj daliim subjektom kapitélového trive. Dalsim divedom
zaloZenia asocidcie bola snaha jej élenov o vznik samoregulacnej organizdcie, regulujiicej Einnost svojich
dlenov s postavenim zodpovedajiicim tirovai zahraniénych SRO (Self-regulatory organisation).
Asocidcia bola zalvoZend 11 zakladajiicimi élenmi dita 24. 11. 1994 na ustanovujiicom generdlnom
shromaideni a zapisana do registra zdujmovych zdruZent pravaickych osob
na Qkresnom trade Bratislava dita 3. 4. 1995,

Postavenie

Asocidein obchodnikov s cennymi papiermi je v SR po-
pri BCPB (jej hlavné poslanie je viak odlisné) jedinou or-
gunizicion zastupujicon ziujmy obchodnikov s cennymi
papiermi. Zu obdobie takmer S-rofného posobenia s vy-
budovila postavenic uznivanej a akceptovane] organizi-
cie s vplyvom na tvorbu legislativy kapitilového trhu a ve-
rejo mienku.

Asovidcia v stidasnosti zdruzuje 45 Elenov 2 radov ob-
chodnikov s cennymi papiermi, pricom jej Elenmi si tak-
mer vielel vyznamnejii obchodnici s cennymi papiermi.

Najvy3sim organom asockicie je generilne zhromarde-
nie, kloré tvoria viec Clenovia asociicie. Statutirmym or-
gdnom asociacie je 7-Clenny vyvkonny wvbor na Gele
s predsedom. Klory je oprivieny vystupoval za asociiciu
a konaf v jej menc. Predsedu a dvoch podpredsedoy vy-
koenneho vybory volia spomedai seba élenovia vikonného
vyboru. Clenovia vikonného vyboru =0 voleni generil-
nym zhromaddenim na obhdobie dvoch rokov. Vykonny
vybor riadi ¢innost asocidcie a kond v jej mene.

Bedni Emnost asociicie zabezpeduje vykonny aparit na
cele s riaditefom asociicie, ktorého lohou je koordinovaf
cinnost vedenia asociacie. odbornych komisii. organizoval
oilbome podujatia, spolupracoval s orginmi dozoru nad
kapitdbovym trhom, partnerskymi organiziciami doma
a v zahranicl, s oynumovieimi prostriedkami atd,

K zikladnym dokumentom upravajicim tak fungovi-
nie, ako aj dodrdiavanic etickyeh noriem asocidcic patria
Stunovy asocidcie, Eticky kodex clena Asociicie obehod-
nikov s cennymi papiermi a Disciplindmy poriadok,

Okrem penerdlneho zhromazdenia a vikonného vyboru
patn K orginom asociicie aj dozoma rady, kontrolnd ko-
misia a rochodeovskia komisia,

Ulohy

Ulohy asocidcie by sa v struénosti dali zaradif do troch
zikladnych skupin.

Prva skupinu tvoria Glohy vyplyvajice 2o snahy aso-
crivie zastupoval a prasadzoval zdujmy svojich Elenoy
vodi argdnom Stitnej sprivy, ako aj ostatnym subjektom
kuprtaloveho trhu. Do 1ejto skupiny patri napriklad pripo-
mienkovanie pripravovane] legislativy kapitdlového trhu,
resp, priprava vlastnyeh legislativoych ndvrhov, organien-
vanie pracovnych siretnuii so zastupeami MF SR, BCPR,
SCP a inych subjekov kapitilového trhu. Cielom je hladal
spoloéng refenta viniknutyeh problémov, ake aj dalsie
tlohy, ktoryeh cielom je zastupovanie a presadzovinie
ziuymov Elenoy AQCP.

Do druhej skupiny patria dlohy, Kioré sovisio so sna-
how asocidcie o reguldciu Ennosti svojich fenov. K naj-
gikladnejdim oloham v tejlo Cast patrl usmeriovanie G-
nosti svojich élenoy v sulade s privoym  poriadkom
slovenske) republiky a medzindrodnymi Standurdami plat-
nymi v tejto oblasti, prefetrovanie podnetoy tykajieich sa
porusenta povinnosti <lena asocideie. najmi ustanoveni
Etickéhe kodexu Elena usociacie obchodnikov s cennymi
papiermi. Toulo dlohou sa zaoberd kontrolnd komisia uso-
cricie. Kontrolnd komisia md 5 Elenov, ktorvch menuje
a odvoliva vikonny vibor asocideie. Clenom kontrolnej
komisie nesmie byl camesinanec. élen predstavenstva ale-
bo duzorne) rady obehodnika s cennymi papiermi, ani oso-
ba vykonivajoca cinnost maklérn, Zo svoje] Cimnosti si
kontrolnd komisia sodpovedi vikonnému vyboru. Na zi-
klade zisteni ukladi kontrolna komisia v silade s plainym
Disciplindrnym poriadkom asociacie sankcie, Kontrolna
komisin mofe pri obevldst hrubom porudeni povinnosti
Clena asociacie, za Ktord sa povazuje | opakoving zivazné




porusenie, uloZil pozastavenie ¢lenstva v asociicii, podal
mivrh generdlnemu #hromazdeniu na zrudenie Clenstva
v asociien u takie? podal ndvrh orginu Stiincho dozory
na odobratie povolenia na Sinnest obchodnika s cennymi
papiernt.

Vodi rozhodnutiam kontrolngj komisie sa dotknuty élen
maze odvolal na rozhodeovski komisiu, ktord slazi ako
advalact orgin vodt rozhodnutam kontrodnej komisie,

Rozhodeovska komisia md 3 Clenov, pricom v pripade
clensiva komisie plati rovnaki #isada ako v kontrolnej ko-
Mkl

W ordmel drube) skupiny dloh je mosnd spomendrl napri-
Klad spolupricu asociacie s orginom Stineho dororu nad
kapitilovym trhom, ako aj organizdtormi verejnyeh trhov
s cennymi papiermi pri sabezpetovani dodriavania ziko-
nov a daliich wiviiznych privoych predpisov 2o strany
svojich Elenov.

Do tretej skupiny putria alohy, kloré suvisia s poslanim
asockicie papomihal vieobecny roevo] kapitdlového trhu
na Slovensku, ¥ tejto sivislosti mazeme spomendd také
aktivity asociacie, uko s roene odborné skolenia a semi-
nire shiFiace na-2vySovanie odhorne) tGrovoe pracovnikov
kapitilového trhu. Organizovanie Fora investorov rame-
rané no prerenticiu emilentov pred potencidlnymi in-
vestormi alebo udelovanie ceny Pro aperitione (Za otvo-
renosi) spolodnosti, Klord je otvorend vodi svojim
akciomirom, ale uj ostanym investorom formou poskyio-
vania informédcti o sebe. Uvedené podujutia si klada e
ciel zvyioval Standard poskyiovanyeh informacit na kuapi-
tilovom trhu,

Daliou dlohou v mimei tejto skupiny je publikovanie
a vergind poukizovanie na problémy sdvisiace s fungova-
nim kapitdlového trhu na Slovensku spolu s navrhom
riesenia tychto problémoy.

Z dovodu riesenia wkychto problémov dotykajicich sa
Elenov asociicie no Co napvyvisie] odborne) trovni mi aso-
chicia rrindend odbomé komisie (fegislutiviou o Gétovno-
dafovi), kloré slizia ako poradné organy vikonnému vy-
boru, Clenmi t¥chto komisii st odborni pracovnici
delegovani jednotlivimi Clenmi asocideie.

Aktivity

Asocidcin obchodnikov s cennymi paplermi vyvija
mnozstve aktivil, ktoryeh pomamym ciefom je napo-
mydibal roevo) kapiidlového irhu v SR Okrem v spomin-
nyeh aktivit ako organizovanie odbomych Skoleni o semi-
niroy cameranych na evviovanic odborne) drovne
Tudskych edrojov v oblisti Kapitilového tehu o aknivit za-
meranyeh na evyiovanie informaéného Standardu organi-
AUV mvestorey o udefovanim ceny Pro
Aperitione — Za Otvorenost, jo mozné ako jednu ¢ najak-
tuilnejSich Einnosti spomenil snahu asociicie v spolupri-
ci s Burzow cennyeh papierov v Bratislave zaviest inStin
market maker (tvorca trhu) ni vybrang cenné papiere ob-
chedované na BCPB. Ulohou market makera na dany cen-
ny papier bude povinnost kotoval predagny a) ndkupny
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kure s povolenym maximidloym spreadom  (rozpiitiom),
Ocakdvunym visledkom tejto imciativy je dosiuhnutie
vyhse) likvidity cennych papierov, na kioré budd existovaf
tak¥to market makeri, pricom v prvej etape sa uvaiuje
o davedeni market makerov na 2 — 3 najbonitnejsie ak-
ciove ttoly, Vo dalie] fize by sa povinnost maf prisluiny
podet market makerov na dand emisiu cennych papieroy
maohla tykaf vietkych cennyeh papierov obchodovanych
na hlavnom trhu burey,

Budiicnosi

Pasobenie asocidcie ohchodnikoy s cennymi papicrmi
v buddenosti nemozno oddelit od celkového vivoja sinui-
cie na slovenskom kapitilovom trho. Prets pri pohfude do
budicna o snahe o predikovanie postavenia asociacie su
musime zameral na budici vivo] kapitilového thu na
Slovensku.

A 1o nie je mozne bez zhodnolenia pritomnesti a analy-
zy minulost, Ak by sme viak ofakivany budici vyvo)
v oblasti kapitdlového trhu na Slovensku hodnotili len na
zaklade doterajsicho vivoja a akiudlneho stavu ber uvaio-
vania predpokladanych impulzov, asi by sme museli skon-
Stutoval, Fe kapitdlovy trh na slovensku mi takmer nulové
fance prebrafl sd ¢ dnesnej komy k Zivote Nasfastie jed-
nym 2 imulzov, z kiorgho prameni isid davka optimizmu
Je shutocnost, #e Slovensko sasnazi o Co najrychlejsie za-
Clenenie do Strukuir EUL Z tejio snahy vyplyva potreba
harmonizicie legislativy s direktivami EU, o sice prine-
s1e prisnejéie pravidla pre ¢innosf obchodnikov s cennymi
papiermi g vyraznejsiu diferencidcio rozsahu ich Sinnost,
ako aj silnejii konkurenény tlak zo strany zahramiényeh fi-
nancnveh spoloénosti: o sa zrejme adrazi v poklese pod-
tu domdeich licencovanych obchodnikov s cennymi pa-
piermi. Tento pokles, a) ked modno nie tak dramaticky, sa
dotkne pravdepodobne aj poftu Elenoy Asocidcie obchod-
nikov 5 cennymi papiermi. No v koneénom dosledku by
tieto zameny mali byl na prospech rozvoja kapitilového tr-
hu na Slovensku.

Wostvislost s ocakdvanym postupnym zaclenovanim SR
do struktir EU sa di odakdvar aj vytvaranie uziich kontak-
tov ADCP s partnerskymi organizdciami v zahraniéi,

Victky i zakladné skupiny aloh, kioré sa asocideia
snadl plnil zestand jey dlohami aj v budidenosti. V pripade
stubilizicie podmienok a postupného zlepsovania celkove|
sitwdeie na kapitdlovom trhu v SR 5o vEak v buddenosi di
ocakival sty posun v prioritich jednotlivyeh aloh, Zatial
¢o dnes je prioritnon oblusion Fastupovanie a ochrana
ziujmoy Elenov asocidcie, v bodienost s postupnou Sla-
hiliziaciou podmienok by sa priorita mohla posunir viae na
oblusl sumoresulicie.

Mo zdver cheem vyjadnf presvedSene, #e Asociicia ob-
chodnikov s cennymi papiermi si aj mapriek nelahkej si-
twicin. v kiorej sa nachidza kapitdlovy trh na Slovensku
zachova svoje postavenie uzndvaneg], mienkolvomej a ne-
zivisle] organizacie snaziace] sa svojimi aktivitami o roz-
vy kapitalového rhu na Slovensku,
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VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR
SELECTED INDICATORS ON ECONOMIC AND MONETARY DEVELOPMENTS OF THESR

1 s1dte cemy, priemer roka 1995
B kumulativng od zadlatky roka

B zmena oproli rovnakému obdabiu predehidzajiceho roka

Trstay ku kontu ohdobia

5 kurz deviza stred, priamer za obdobie
B ok 1995 zmeny sadzby od 17.3. 2 610, rok 1996 zmena sadzby od 131,
ok 1995 priemer za obidobia jil-december
i od 1. 10 1998 zrudeme fngho kurzového refimu a zavedenie Hoatingu

pd 1.1 1999 zmiena metadiky
* predbezng pdaje

““od 29,5 do 15 100 1997 _Monidanng arokovich sadzieh na frhu

medzibankovich depozt v SR

1 Constant prices, averaga for 1995
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V Bratislave sa 19. 7. 1999 uskutoénilo 17, rokovanie
Bankove) rady NBS pod vedenim jej guvernéra Vladimira
Masiri.

BR NBS prerokovala spriva o vyvo) bunkového seklora
SRk 31 marcu 1999 ¢ pohladu obozreiného podnikania
bnk,

K 313 1999 posobilo v bankovom schiore SR 26 banko-
vyeh subjektov — ¢ toho 24 bdnk a 2 pobocky zahranicnych
bink. Podiel zahraniénych investorov na celkovom imani
bink a trvale poskytnutych prostnedkoy pobociek zahramic-
nych bink predstavoval priblizne 37 %, Bilanénd suma bank
posobiacich na slovenskom pefaznom trhu dosiahla k 31, 3.
1999 hodnotu takmer 750 mid. Sk a oprot 310 120 1998 po-
Klesla o 6.3 % v disledko zrofenia opatrenia devizove) pozi-
cie na menove aéely, MNirst klusifikovanyeh pohladivok ne-
gativne ovplyvm Strukbirn dverového portfalia bankového
sehton Tempo rastu adrojov na keybe rsk 2aostava za lem-
pom rasts Klasifikevanyeh pohlfadivok. Dosledkom wohio vy-
vaja sa avysila a) nekryti predpokladani strata, Limin kapi-
talove] primeranosti nesplnile 5 bank & v priebehu
sledovancho obdobia doslo a) & poruSovanio limitu Ciste|
tverove] angafovanosti. Jednym # faktorov ovplyviiujicim
dany stay je u) financéna sitwacia podnikatelskyeh subjektoy,
kiord avplyvnila rast nesplicanych dverov s negativioym do-
padom na Kvalite dverovyeh portfalil bank.

BR NBS schvililu nowé pravidli pri poskytovani lombard
neho dverti.

Jin Chnada

Yo hotely FORUM v Bratistave bola dig 26, 7
vt konferencin NBS. V. Masir maposledy vo funkein gover
nérn NBS privital novinarov o informoval ich o akiwilnyeh

O (lado-

Press Conference of the NBS

Cin 27 July, 1999, the National Bank of Slovakia (NB5S)
held a press conference at Hotel Forum in Bratislava, where
Viadimir Masdar met journalists as NBS Governor for the last
time. On this occasion. V. Masir informed the press on the
current 1ssues of monetary development and the state of the

On 19 July 1999, the Bank Board of the NBS held its 1 7th
session in Bratislava. The meeting was presided over by
Governor V., Masir,

The Bank Board of the NBS discussed the report on the sia-
te of the banking sector as wt 31 March 1999 10 terms of pru-
dentinl banking practice.

AL 3] March 19949, there were 26 banking entities operating
in the bunking sector of Slovakia: 24 banks and 2 branches ol
foreign banks: The share of foreign investors in the ol capi-
tal of banks, including funds permanently provided by foreign
banks to their branch offices. amounted 10 roughly 37%. A1 31
March 1999, the total assers of banks operating on the Slovak
moncy market reached almest Sk 750 billion, representing a
fall of 6,3% compared with the ligure for 3] December 1998,
This fall was due to the cancellation of the foreign exchange
positions of banks and branches of foreign banks for moneta-
ry purposes. The increase in clussilied clarms negatively af-
fected the structure of loan portfolios of banks, The e of
grivwih in resources intended for the coverage of risks is fal-
ling behind the dynamics of growih in classified claims. As o
result, the expected volume of uncovered losses also increa-
sed. The capital adequacy limit had not been fulfilled by 5
banks and the rule for net credin exposure was also broken do-
ring the period under review. One of the factors affeciing the
given stale is the financial situation of entreprengurial entities,

which influenced the growth in non-perdorming loans with a
negutive impact on the guality of loan porfolios of banks,

The Bank Board of the NBS approved new rules for the
provision of Lombird Ioans,

o 7 BS Fne ; ‘na
kvalitativne riadenie menovej politiky a 7e centrilna banka
bude akceproval taky vyvo) kurzu slovenskej koruny, kiory
bude vychadzal 2 ekonomického vyvoja, Teda, ak Koruna
bude klesal v zidvislosti na hospodarskom poklese. NBS do
kurzu Sk nezasiahne. Nujviae otdzok novindrov viak smero-
varlo k sitwdeli v [IRB o k predaju 24-percentného podielu
v CSORB. Za stile edte nevyrieenou situdciou v IRB, kiori je
uz druhy rok v mitene) sprive, vidi V. Masiar nedokonali ko-
ordiniciu postupoy medzi viadow, akciondrmi a NBS. Pred
novinaemi vyhlasil, ze NBS je rozhodnuta pou#if neplanova-
ny sk zioprvy polrok 1998 na keyie rizik NBS voli IRB
aleho na zniZenie angazovanost v lejto banke:

W, Masir na ziver tladove) konferencie podakoval novina-
rom i korektnd Sestrocnd spolupricu o vyslovil presvedée.
e, #¢ velnhy medei novindrmi o NBS su budi 1 nadulej vy-
vijal smerom k vzijomne] prospesnosli.

L

banking sector in the Slovak Republic. He said that the NBS
was gradually shifting the focus 10 gualitative monetary poli-
cy control and that the Central Bank would only accepl such
exchange rate development that was based on aciual econe-
mic development. This means that, if the value of the Slovak
crown falls as a result of an economie dechine, the NBS will
not interveng in the exchange rate of the SKK. Journalists
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were most interested in the situation ai IRB and the sale of
a 24 percent stake in CSOB. According to Masir, the reason
behind the unsettled situation at IRB, which has been under
caonservatorship for already two years, is the inadequate co-
ordination of measures between the Government, the share-
holders, and the NBS. He old journalists that the NBS was
determined 1o use its unplanned profits carned during the firs)
hall ol 19949 for the coverage of the NBS s risks in relation to
[REB, or 1o reduce the its involvement in this bank. At the end
of the press conference, WV, Masir expressed his thanks to jo-
urnalists for the correct cooperation over the past six vears
and his conviction that relations between journalists and the
NBS will remain beneficial to both parties in the future;

Guvernér NBS Viadimir Masdr a dalZi ¢lenovia Bankovej
rady NBS sa diia 22, 7. 1999 #isli v bratslavskom hoteli
Devin na pravidelnom Stvrlroénom pracovoom Stretnuii so
sdstupeami komerénych bink,

Vrehd noditelka E. Kohdtikova informovala o aktudlnem
menovem vyvoji v SR, pricom pripomenula, Ze vivo] ma-
kroekonomickych ukazovatelov v prvom polroku 1999 na-
#nacuje len malé zlepienie, Schodok obchodney bilancie
predstavoval deficit 27.3 % HDP, &o je asi 70 % z hodnoty
v orovaakom obdobi minuléhe roka, Inflicia sa vyvijaka
vosilade s ofakdvaniami NBS, aviak priley prinmych zahra-
niénveh investicii do SR predstavoval v tomto obdobi 2.2
mld.

Guverndr NBS V. Musdr informoval, 2 vyvoj sikladnych
menivich o makrockonomickyeh veligin v prvom polroku
sodpoveda ciefom stinovenym v konkretizdcii menového
programu MBS na rok 1999,

Nastretnuti boli prediskotované a) otizky pripravenost
bunkoveho sekiva SR na rok 2000, No zdklade doterajiich
amalyz je bunkovy sektor pripraveny na prechod do nového
tisicrodin, Udasinici stretnutia rozhodne odmietl mformiicic
omeznych stratich pefiazi 2 bankovych détov, ktoré sa obja-
vili v nicktorych médiich,

Viadimirovi Masdrovi v stivislosti s ukondenim jeho Sesi-
rocného pisobenia ve funkeii guvernéra Nirodne] banky
Slovenska pedukoval za jeho pricu v mene predstavitelfov
vietkych bank prezident Asocidcie hink Dudan Jurdik o odo-
vadul mu veeny dar (na obr, vpravo),

INFORMACIE

On 22 July
1959, NBS Go-
vernor  Vladi-
mir Masdar and
other members
of the Bank
Board met with
representiatives
of commercial
banks at @ regu-

lar  guarterly
meeting o1 Ho-
tel  Devin in

Bratislava, Chief Executive Director E. Kohitikovi infor-
med those present on current monetary developments in the
Slovak Republic. She said that the development of macro-
economic indicators during the first half of 1999 showed on-
ly & moderate improvement. The trade-balance delicit rea-
ched 27.3 percent of GIP, representing about 70 percent of
the figure for the same period o year earlier. Price inflation
developed in necordance with the Torecasts of the NBS, but
the inflow of foreign capital into Slovakia i the form of di-
rect imvestment réached only Sk 2.2 billion during the peried
under review, Governor V. Masir said that the development
of hasic monetary and macroeconomic variables during the
first half of the year, cormesponded to the figures set out in the
Updated Monetary Programme of the NBS for 1999,

The participants in the meeting also discussed questions
converning the preparedness of the banking sector for the ye-
ar 2000, The results of recent analyses indicate that the ban-
king sector of Slovakia is well prepared for the new millen-
nmivr. The purticipants categorically denied any loss of
money in bank accounts, reported by some representatives of
the media. Speaking on behall of the representatives of all
bitniks, Dudan Jurdik, President of the Association of Banks,
expressed his grotutude w Y, Muasir, whose six-ver term en-
ded on July 29, for his work as Governor of the National
Bank of Slovakia,

Text: Ivan Paska, foto: C. Kerekes, Ivan Paska
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President Appoints the New
Governor of the Central Bank

On 29 July 1999, Rudolf Schuster,
President of the Slovak Republic,
appointed Marian Jusko (current
Vice-Governor) as the new Governor
of the National Bank of Slovakia, for
a term a six vears, Marian Jusko took
the oath of office, as prescribed by the
Constitution, at the Presidential
Palace. On this oceasion, he expressed
his thanks for being given the oppor-
tunity to head the most significant
banking institution of Slovakia and
promised to do his best to live up to
this confidence. The inauguration
ceremony was also attended by
Finance Minister Brigita Schmog-
nerova and former NBS Governor

Viadimir Masir. After the ceremony,
Mariin Jusko gave an interview to some
representatives of the media. He said that
monetary situation in Slovakia was relative-
ly stable, thus there is no need to make any
substantial changes in the monetary strate-
gy of the Central Bank. During the coming
period, the chief priority will be the
restructuring of the banking sector and the
subsequent privatisation of banks.
According to M. Jusko, these demanding
tasks will have to solved by the NBS wit-
hout much hesitation, in close cooperation
with government institutions.

Curriculum Vitae of Mr Marian Jusko,
the Governor of the National Bank of Slovakia

Mariin Jusko was born in Presov
on 24 March 1956. In 1979, he gra-
duated from the University of
Economics in Bratislava, with a
degree in finance. In 1989, he com-
pleted a posigraduate course for a
CSc degree at the same university,
From 1979, he worked at the
Department of Finance of the
University as lecturer and Secretary
of the Department. In 1990, he was
offered the post of expert adviser to
the Slovak National Council. From
1991, he worked for the State Bank
of Czechoslovakia (SBCS), at the

Head Office for the Slovak
Republic, as Head of the Banking
Analysis and Forecasis Department.
In the same year, he was appointed
Deputy Minister for the Admi-
nistration and Privatisation of
National Property and Chairman of
the Board of the National Property
Fund. From July 1992, he again
worked for the State Bank of
Crechoslovakia, at the Head Office
for the Slovak Republic. He held
the post of Vice-Governor of the
National Bank of Slovakia from
1 January 1993,
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Enghin od swejho vendon v soku 1993 Casepis je urleny napns bankeve;
s weremost, Bnantndoom, podkatalom, sle 4 pedagdpom a ftudentom
na Skolich ekenomického zamerama. Prmata aktuilne analytcke,
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e bankovictva na Slovensio, dorne ga o shifbach komertmich bénk
Stancd dhs 4 g b 1 wimmamegch seobnosmach ovenskihe bankovmetva. Casopus wychhdes
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