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Rozsirovanie Europskej tinie v strednej
Europe a budovanie finan¢nych systémov

Medzinarodna konferencia

Velvyslanec ETI
avediici Delegicie
Furdpskej komisie

v Slovenskej republike

Georgios S. Zavvos

Viceguvernér
Nirodnej banky
Slovenska

Mariin Jusko

Viceguvernér Niarodnej banky
Slovenska Jozef Mudrik

Vdioch 27.-29. novembra 1996 sa v bratislavskom hoteli Danube
strelli popredni odbornici 2 oblasti bankovnictva a finanénictva
takmer z celej Eurdpy, Cielom konferencie, kiori zorganizovala
Delegicia Eurdpskej Komisie v Slovenskej republike a Narodna
banka Slovenska bolo prispiet k vzajomnej informovanosti
a vymene skisenosti v ramci pripravy asociovanych krajin na
vstup do Eurdopskej iinie,
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PRIPRAVA ROCNE] UCTOVNE]
ZAVIERKY ZA ROK 1996

Ing. Milena Koretova, Ing. Dagmar Andrasikova, Ing. Ingrid Tkicovi
Narodni banka Slovenska

Prvoradym ciefom U&tovnictva je zachylil ekonomick realitu
uctovnie] jednatky podla pravidiel, zasad a metod, kioré Bétovnic-
tvo pouilva. Udtovnd zavierka predstavuje sustavu zakladnych
ukazaovatelov usporadani podia urditych keitdeil, 1) majetok (akii-
va), Zdrojafinancovania{pasiva), naklady (wwdavky), wynosy (orij-
my) a hospodarsky vysledok

Priprava a wykonanie uétovnej zdvierky je zaviienin celo-
rotneho uétovného procesu. USlovni zavierku vymedzuje § 18
a? 21 zakona & 563/1991 Zb. o Gtovnictve. Pri zostavovani
Oétovne] zavierky je treba zabezpedit splinenie vietkych Ottov:
nych zasad a principov

Visobecne uznanymi Océtovnymi zasadami uplatfiovanymi
v OEtovnictve v 2mysle zakona & 5683/1981 Zb. o Gétovnicive
a gpatrenia MF SR & B5/520/1994, Klorymi sa ustanovuje DStava
osnova aposiupy GEtovania pre banky vzmysle neskarsich zmien
a dopinkov su

Lasada Priuna norma Obsah ustanovenia
bilanéne] pravidivosti | zdkon, §2 predmal GEtovnictva
zikon, §7 zikladne charakiaristiky
Oftoyniceva, koré vadl
kverndmu obrazu predme-
tu fitovnicta
bilanéng] jasnosti zikon, § 11 iEtawnE toklady
zikon, §12 DEtovnd zapisy o 0ftow-
nych pripadoch
zikon, § 8, ods. 4 zikaz vzajomnaho vyroy-
nAvania mapetku a zavaz-

kov, nakladov a wnosov
Mignbecnt ustanovenia | zdkaz kompenzacie

gLy
fplnosti 2ikon B 7, ods. 2 povinnost viest iEtovnic-
fvo Gplne
zikon, §12, 0ds. 3 usporiatanie titevnyeh
Fapisoy
pilancnej identity zikon, §18, ods, 2 nadvaznos! dajoy v
wikazoch
Vaeobeend ustanovenia | postup pri obirania uza-
Gl XX wierani GElounjeh kil
formidinej bilantne) | zikon, §4, ods. 3 principy dodriiavania
knntinuity (tovych osnova postupl
(ftovania a zostavovania
UGtovne] Zavierky

Zisada Préawna norma Obsah ustanovenia ]
vecne| bllanénej zakon, 58, ods, 1-3 Zkaz mien spdsoboy
kontinuity DCEAOVANIA, postupoy
odpisovania. Uctovania,
usporiadania polodiek |
uzaviersy |
realizaéng zikon, § 24, ods. 1a wymedzenia okarmihu
realizacie
Wieoberns ustanovenia | vymedzenie momenty
CLiv uekutoénens oétovneho
pripadu
imparity rakon, § 24, ods. 1b zohfadnenie rizik & strit
zakon, §26 pouditie cien majetkua
zavazhioy
Vgobecnd ustanovenia | tvorbaa poufitie rezery
Gl X
\Veobecne ustanovenia | tvorba a pougitie oprav-
Gl mjch poindiek
nezavislost zikon, §3, ods, 1 povinnost détovania
uctovnych obdobi ekonomickych javov do
ohdebia, & korym Easove
avacne sivisia
WVazobecne uslanovenia | zisady na iétovanie
G X nikladov a vinosov a
na ich Gasove rozhisovanie

Banka sigtanovi svojim vndtrobankovym pradpisom harmo-
nogram uzavierkowvych (bilanénych) prac tak, aby sa dodrzall
terminy predkladania utovnych vykazov pre banky podla opa-
trenia Ministerstva financil Slovenske] republiky zo 14,11.1994
. 655211994, ktarym sa ustanovili zavazné vzory USlovnych
wykazowv pre banky v zmysle neskorsich zmien a doplnkav, ich
predkladagie casty a terminy predkladania v 2neni neskoriich
predpisow.

Prehlad véeobecne zaviznych pravnych predpisov

Pri uétovani uétovnyeh pripadov do baZneho roka dbajd banky
na ustanovenia vieobecne zavaznych pravnych predpisoy upra-
vujucich finanéneé hospodarenie, dafiové povinnos!l, kloré maju
dopad na uElovnictvo g 0Stowne vykaznictvo bank

Ide najma o tieto pravne predpisy
szakon & 563/1991 Zb: o idtevnictve, kiory dopliia zékon

2721996 7.z v & IV,
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= Obchodny zakonnik & 5131991 Zb. v zneni 2akona . 264/1992
7h., zakona & B00/1992 Zb. o cennych papleroch a zakana
Marodne| rady Slovenske] republiky 6. 278/19932Zb o spréve
majetkiu StaEtu,

= zakon & 5686/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska v znani
neskorich predpisoy, B

® zikon & 21/1992 Zb. o bankach v znenl neskorsich predpisov,

» zakon & 286/1992 Zb. o daniach z prijmeoy v #neni neskorsich
predpisov,

s yakon ¢ 212/1982 Zb. osistave danl v znenizakana
& 300z,

s zakon & PEON095 7 ¢ odaniz pridane] hodnoty v znenl neskor-
Slch predpisoy,

* zakon &. 610/1992 Zb. o rezervach pre zistenie zakladu dane
F iMooy,

¢ zakan &, 11941992 Zb. o cestovnych nahradach v zneni neskor-
Sich zmien a doplrkow,

e sakon e 162/1994 7 7 ogociainom fonds a o zmena a doplneni
zakona & 286/ 1992 Zi. o daniach z prijmov v zneni neskorsich
predpisoy,

o rakon & 4991890 75, o prepodte devizovych aktiv a pasiv
v ablasti zahraniénych pohladavok a zavarkov arganizacii
y stvislost s kurzoyymi opatreniami v zneni naskoréich pred-
DIEaY,

e 7akonc. 214/1992 26, o burze cenmych gapieray,

s akonc. 2291992 Zh, o komoditnyeh burzach,

sopatrenie Ministerstva financii Slovenshke| republiky zo
14111984 £ 65/520/1984, klorym sa ustanovu)e utlova asnova
& poslupy oétovania pre banky,

sopairenie Ministersiva financii Slovenske| republiky zo
14111984 ¢.65/521/1884, kiorym sa uslanovuje uepariadarie
aobsahovevymedzenie polaZiek UEtovng] zavierky bank amini-
mialny rozsah Gdajov z ng urGany na zverejnenie,

sapalrenia Ministerstva financil Slovenskei republiky zo
6.11.1995 £ 65/481/1995, ktorym sa mani a dopina opatrenie
MF SR ¢. 65/520/1924 a opatrenie MF 5R ¢. 65/521/1994,

* dpalrenie Marodne| banky Slovenska z3.3.1995 &, 3, ktorym sa
Listardvuju pravidia hodnotenia pohladavok a podsuvahavych
zavazkov bank podla rizik v nickh obsiahnutyeh a pre ivorbu
zdrojov na krylie tychio nzik,

= ostatne zakony aina pravne predpisy. 2 kloryveh vyplyva, Za sku-
intnosti v nich uvedeng je patrebing zohfadnif v i&tovnictve
3 uctovng] zavierke

_Postup prad uzavieranim ugtovnychknih

Fred uzavieranim U lownyieh knib treba ralétoval valky oélov-
né prigady. tykajuece sa beZneho roka. aby sa Zabazpetili pravdi-
v Udaje o majetku, zavazkech vlastnam imanl, nakladoch, wwno:
gacha hospodarskom vysledru v détovng Zavierke. Ide nama o
1. vBelky zrealizovane prikazy, ktoré banka prijala k. 31.12,

k dohodnutému terminu,

2 penazneoperacie vikonane v banka do 31 12 vratane 31.12,

3 naklady \ykajice sa beineho roka, na ktoré boll poskytnute
v beZnom roku preddavky na vyudiovania (napr. na pracavne
cesty, nadrobny nakupza hotovest) Akmal pracovnik vydayvak
dekonea roka, must sa pawdilie preddavku octoval do mesiaca
decembra,

4 uclovne doklady vystavend po 3112 pokial overujd adlovng
oripady beiného reka vralane dodatkov do beZneho roka
(napr. zuclovacie a vyplatne listiny zostavene za december
v januarl, doklady na ynutome presuny matenalovych zasob,
Zas0l fovard, wustovanie blakoy na pohonne maty),

5. dodatky poloziek va vziahu k Narodnej banke Slovenska,

6. zavierkove Uroky k islingm a poplatky na prisludnych rdklado-
wyeh a vynosovyeh Gétoch zo vietkych vkladoy, pdaidiek
aovaroy. O pripisani urokov sa upovidomea klienti zaskanim
uzavierkowyoh vwypisoy,

7. takiury za vietky dodavky spinene dao 3112 bez zretéla na
datum vyhotovenia a doruGernia fakilr 2a ne,

8 pokial taktury za dodavky (matenalu, lovary, investicil, prac
asluziebjsplnene v beznom roku neddjdu vias, Irebaich zal-
cloval k31.12: na dohadne (éty,

9. wwmery penale za oneskorene platenie dani. vystavens v bez-
nom roku 8 v iomto roku neuhradens,

10 wysledky veetkyeh inveniarizaci, vykonane podia vnutorneho
predeisy banky. Inventarizaciou sa zistuje skulodnyg stay
majetku a zavazkov. Skuloéné zostatky majetku a zavazkoy
zistena inventarizaciou musia byt dolozene inventurmymi
supismi. Pri dokladove| inventare | polrebneg venoval velku
pazomas! vysponadavaniu uttoy 218 - Ostaine pohladavky
yoii klientoma 229 - Ostatne zavazky vociklientom a zeslatky
tychio OGtoy vylkazane k 31,12, 1996 je potrebné zddvodnil,

1. tworbu [prip. poufitie) opravnych polodiek na zaklade inventa-
rizacil,

12 polozky Casoveho roglisenia,

18, dohadng polaiky,

14 Kurzovea rozdisly k majetku a zavazkom

15 zakonne rezarvy a vinuirabankovou nonmou Sianovens ostal-
M rERery,

16 rotne vyspariadanie DPH v zmysle zakona & 26891085 2.2
wzneni neskorsich pradpisay,

17, dodatodng opravy chyb.a nespravnosti v Uttovnictve zistena
do doby pradodovzdanim oétownych vykazay,

18, ugty 118 - Hodnoty na ceste a 135 - Prevody prostriediovna
utoch medzi bankami nembzu vykazoval v rocne| zaviarke
zostatok:

N T e

Deélezitym krokem rotne| Glovne| zavierky |a inventarizacia
majetku a zavazkow banky, Povinnost uskutoénit inventarizaciu
ustanovuje zakon & 56311891 Zb. o uétovnictve § 23 a § 30, Vzhia-
domna o, ke zakonoudtovnictve jelenrameoovy, (e pairabna, aby
banka urdila vosvojornvnutrobankovorn pradpise Easoyy harmo-
niogeam inventanzacia, imvantanzacnu komisid a udly, kliore ood-
lishap lyzicke) alebo dokladove] inveridre. Predovistkym inven-
tiry zésob mogu byl wwkonané i v priebohu Détovného ohdobia
anie | patrebng ich wwkandval k poslednemu diu téievneho
obdobia. K lomuto datumu je potrabing inventdru vykonaval len
viedy, ak banka zvolila sposob Octovania na Utte 311 - Zasoby,
kedy invertira & podmienkou pra spravne zahrmutie spotreby
zazob donakladoy udlovnehoobdobia,

Lehota inventarzacie hmelnéha investicnéha majetku nesmie
prekrocil dva roky.

Pri penaznych prostriedkoch v hotovosti sa musi vykanal inven -
tarizdeia najmene] Slyrikeal rotne.

Ostatny majetok a zavazky by sa mall podrobif dokladove)
inventure, a to k datumu ranej zavierky

Je zrejmé, 7e Inventarizacia majetku a zavazkov by mala viest
k overeniu, & ich evidencia zodpoveda skutognosli a najma zistif
skulolny charakter predovietkym majetkovych polofiek banky,
pratoie tento charakter by potommal byl impalzom k tvarbe
apravnych polotiek,

Mystedky inventarizacie by sa teda mall prefavif v zaugtovani
mventarizadnyoh rozdielov & tvorbie opravnyeh poladiek
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Y tejto suvislostl je potrebng este upozornif na vykonayvanie
dokladove] inventury rezery, ktora spodiva v zhodnoteniich vysky
aapodstalnenosti,

Inventarizadné rozdiely zistene pri fyzicke| inventore sa musia
zaucloval do bezného roka laklo:

Text | Gitavaci predpis
Wmp | D
Manki zistené pri jednotinegeh
poloZkach majelk:
1. | Manke alebio Skoda na zisobach G711 an
671 351
2. | Manko alebo $kada na majethu:
- hmolny investicny majetok odpisovany 671 438
— pbstaranie prev. hmol. investiéného magetku 61 441
~ obstaranie neprevadz, hmot, invests. majetku | 671 442
~ohstaranie nehmotného nvestic. majetku 671 445
—nehmatny investcny majetok 671 478
3. | Pradpis ndhrady mank vodi zamestnancovi
aleboinymmosobam an i
4. | Schodok pokladnicnay hotovosti REA m
Sehodok inveh pokiadniénych hodndt ad1 13
5. | Zistené prebythy;
—y pakladniéne holovost 1 FEd
= inyeh pokladniényeh hodnit 118 (]
— prefylok na ssobich a materdl 351 T

Pri chybajueich cennych papigroch |@ potrebng Obylok vies(
voddelenepanalylicke) evidencii ,Cenné paplers v UMDICyacom
konan!” azadal umorovacie konania,

Tvorba a pouZitie opravnych poloZiek

Ulohou opravnych poloZiek je upravil ocenenie prisluéného
majetkyu v pripade, e sa pri jgho inventartzaci zistl, Ze doslok zni-
Feniu ocenenia prechodneho charakigny, Tvonl opravng polo2iy
na Zvyienie hodnoty majetku je zakazans. Zamerom je, aby sa
dodrzalazasada opatrnost, ktorou sa zabezpecu)e redlne zobra-
2enie skulatnost,

Opravne polozky podlishaju dokiadove| nventure, ktorou sa
zisluje ich wyika a opodsatainencsl (C1 X1 VEsobecnyeh uslano-
veniapatrenia MF 58 &, B5/520/1994 v zneni neskorsich zmien
i dopinkoy). Opravma polozka sa teori ku konkretneg pohladavke
L zavaizkov sa zasadne opravne polodky netvoria

W pripade tiorby cpravnych poladiek ku klasifikovanym pohladay-
karm 5a postupuie podia Cpatrenia ¢ 3NES 23 31995 o pravidiach
hadrotznia pohladdavok 8 podsivahovyeh zavazkon bank podla rzik
v nich chesiahnuiych a pretvarbu zdrajov na krytie yehto rizik. Vzmys-
le zakona o uStovnicive |8 banka povinna ku diu Gdtovng) zZaviersy
porovial cenu obstarania cennyeh papiaroy 5 ich Irhoyvou hodnotou
avpripade, e trhovacena e nizsia ake cena obstarania. |2 poirebne
wytvoril opravnu polozku,

Opravne poloZky nesm mal aktivay zostaiok. Tverbu opray-
nych poloziek banka UGluje na farchu nakladow.

Pokial vysledky inventanzacie nepreukaiu opodsialnenost
wylvorenej opravne| polozky, banka luto zauctuje dovynosoy ako
poLZitie lg)lo opravneg] polazky,

Uetovanie tvorby a pouZitie opravnych poloZiak

Text Uttovact predpis
Mp | D
Tuorba opravne| polozky:

1. | —ku Klastikovangm pohfaddvkam voti bankim | 651 139
2. | - knakipenym Stitnym pokladniGnym

poukiikam Gh1 189
3. {=ku krétkodobym poklzdnitngm poukdikam

a ingm padobngm iodootam 651 199
4. [—ku klasifikovanym pohladavkam vodi klientom 651 249
5. |=kudtom samosprivy, StAtnym & vergno- _

privnym fondom Slovenske] rapubliky 651 289
B. |—kriznym pohfadavkam Ba1 344
7. | —kinlervantng 2asobe cannych pameroy B51 ara
8. | —koannym paplerom v zasobe B51 380
9. | =k majetkowym ugastingm G451 419
10| = k poskytnutym dihodobym Overom

osobitnsho charakieru B51 429
11| = k hmetnému investiénému magetku 651 439
12.] = k poskytnutym preddavkom 651 449
13| = K nehmotnému investiénemu majetku 631 474

Pouitie opravnej poloZky:
14, —ku klasilikovanym pohfadavkam voli bankam 139 75
15, —K nakipeaym Stitnym pokkadniCagm

poukazkam 189 731
16, —ku krftkndobym pokizdnifngm poukdtkam
& inym podobnim hodnotam 19 751

17 —ku klasifikovanym pohfadévkam vodi klientom 244 751
181 =k ufom samospravy, SIELym a vergno-

pravnym fondom Slovanske] republiky 288 7
19, =k rdznym pohladavkam 349 7al
20| —kinterventne) zasobe cennych papieroy 379 751
21| —k cennym papierom v zasobe o 329 751
22| =k majatkovym oéastinam 415 751
23| -k poskytnutym dihodobym (verom
osohitného charakiery 429 iyl
24| —k hmotnamu investidnemu majaky 438 Fiy
25| =k poskytnubym praddavkom 449 { 751
] 26| - k nohmatnemu invastiEnamy majetku 479 i 751 ]

Casové rozliSenie nékladov a vynosov

Casové rozliSenie vychadza zo zasady, podfa kiore| o skutod-
nostiach, ktoré su predmetom uélovniciva, G6tujd Gtlovng jed-
ntky do obdolbna, s Klarym lieto skuto€nost| Easovo avecne
sUvisia,

Uty tasového rozlisenia podiiehaju dokladove] inventure a pri
inventarizacil sa posudzuje ich vyska a GMSEatnenusf

Aby banka mohla pouzil tasové rozlisenie musia byl splnene
Lieto tri Kritéria
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1. yecng yymedzenie skutoénost, ), musi byl znamy tiul tasove-
hio rozlidgenia{napr. prijaté uroky),

2 wysha dasovo rozlisovaneho Gétovneho pripadu,

3: abdnbie, ktareho sa casova rozliserms tvka:

Ma uéte 351 — Naklady budicich obdobi sa uitujl vydavky
heazného Litovneho abdobia, kiore sa tykajl nakladov v budGeich
ohdobiach (predplatens naklady).

Aokl ady budGcich obdobi sa Sasove rozlisuju najmé:
= roky plateng klientom vopred,
= Uroky plateng korespondentam vopred,

» naklady z terminovanych bankovych operacii pred uplynutim
terminu
= debetné rozdiely 7 predaja cennych papieroy s pravom spaine-
o adkLipu,
= iné naklady platena vopred.
Priklady uétovania nakladov buddeich obdobi;

Ma Géte 355 — Vydavky budicich obdabl sg 0&tuju naklady.
ktore suvisia s beznym uctovnym abdobim, avial vwwdavky naneg
nebali v tamio chdabl uskulednens (nezaplatens naklady)

Ako vydavky budicich obidobi sa Easova rozhduju najma:
» dateraz nezaplatend nakladove roky,
* najomne platend pozadu

Priklady Gélovana wydavkoy budicich abdobi:

Texl Ustovaci predpis
Mo | D
Uttovanie za beiné igtovné obdobie: |
1. | Doteraz nezapiatenéndkiadove droky | 611,612 355
2, | Majomné platend pozadu Gaa 355
Ugtovanie v budicom obdobi:
3. | Uetovaniepridhrade 355 121,131, 21

Ma GEte 356 - Viynosy buddeich ebdobi sa détuju anymy prijate
v bednom dittovnom obdobi, kiorg vecne pairla de vynosoyv Du-
ducich chdonl (vopred prijale vwnosy)
Akawynosy buddcich obdobi 2a Sasovo rozliEu)d najma:
* uroky prijate voprediod klientay,
= (jroky prijate voprad od korespondentov,
= poplatky prijalé voprad za bezpetnostne schranky.,
» yvynosy Z terminovanych bankovych operach pred uplynutim ter-
T,
s tasl urokoy G prémil 2 hadndt eskantovanych kientami alebo
kupenych na pevno, kiore sa tykajl neskorich Udiovnych obdobl,
= yopred prijats najomn,
= kradiing rozdisly z predaja cennych papleroy s pravom spaing|
kiipy
Priklady Octavania wwnosoy budicich abdobi

Taxt (Oetovaci predpis
MD | D

Utovanie za heiné littovné ohdohie :

1. | Voprad platend Groky 35T 111,121, 141,

21
Najoming platens vopred 351 121,131,342
Pradplatné (napr. Gasopisoy) 351 121,342
Poistng a1 121,13
Uétovanie v budicom obdobi:
| &, | Znizenie nakkadoy budiceho abdobiz

yowEke urokov beineno roka 611,612 a3

6. | Znizenie nakladoy budicaho obdobia
v vyska najomného bezngho roka B3a 51

7. | Intfenie ndkladoy budicaho obdobia
vovyike predplatného begného roka 636 351

8. | Znizenia nakladov budiiceha obdobia
Vo yyske poistneho BE7 351

Ma (te 352 - Prijmy buddclch obdobl sa Gttt sumy bankou
neprijate (neinkasované) ku diu 0étovne] 2avierky, kioré fasovo
d vecna suvisia g vynosmi bezného Uctovneho obdobia a nie s0
zauGtovang prigmo na uttoch pohladavok vodi praviickym
a fyzickym osobam

Ako prijmy buddcich obdobl sa Gaseva rozlisu|l najima
* splatng daleraz nevyinkasovans vynosoys uroky,

s diyidendy, vwriosove orovizie po zdansnl osabitnou sadzbou
VEMysie 2akona o daniach z primay,
* pankou spinend a nevyoclovans sy,

Priklacly uciovania prijmey budocich obdabi:

Texl Utovaci predpis:

(Etovanie za heiné ittovne ohdobie:

Taxi Utovaci predpis
MD D
(ttovanie za beiné ottowne abdabie:
1. | Mynosove iroky splitng doteraz
nevyinkasovang 352 1,2
2. | Vynosové provizia 352 m.nz2

Utavanie v budicom obdabi:

3, ., Uetovanie wynosowych Orakov prighrade | 121131, 23 E 352

4 iﬂﬁ!wamewnnsuwch provizii pri nhrade. | 121,131,221 1| 357

1. | Poplatky prijaté za bezpafnostné
schranky 111,121, 13 356

2 | Uroky prijatévopred od Kiantoy 24 356
Uttavanie v budicom obdahi:

3 | Predctovanie do winosoy vo vyske

plathy beinénho roka 356 712,717, 167

Ma dahadnych 0&tach zadéiuje banka ku difu itovne) zavierky
Uttovne pripady. kioré neméaza zalfioval ako obvykile pohladay-
ky alebo zaviizky z ddvodu ich dohadns| sumy, 30 o zavazky
a pohladavky, na kitore nia je pn GEtovne| zavierke doklad, avsak
do danaho uétovneho obdobia patna, Usel a obdobia ich veniku
ie znamy, pefiaing suma sa spravidla kvalifikovane odhadule na
Zaklade dbjednavky, zmluvy, predohadzajicich poznatkoy,
karespondencie s partnermi a pod. Vatsina dohadnych poloZiek
mavplyy na naklady alebo vynosy.

Na iéte 353 — Dohadné Géty aktivne sa uStuju ku diu ustovne;
zavierky polpzky, kiore nemozno zauctoval ako obwykle pohla-

5
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davky, pri¢omvynos 2 lychlo polofiek patn do dangho uctovngho
obdobia, prip. je preukazatelnou protipelozkou k zaddtaovanym
rakladom. Patri serm napr, pohladavka vodi poisfovni v dasledku
poistnych udalosti v pripadech, kedy nebola esle poskyinula
poistng nahrada a poisfovia napotyrdiia do datlumu uzavierania
uctovayehrknih konednd vysku rahrady

Priklady uctovania na dohadnych détoch akliviych:

Text Ottovaci predpis
: mo_ | o
Uttovanie za hezna iEtowng ohdobia:
1. | Zaictovanie irokovich vinosov z cannjch .
papigray s premenindm vwnosom 353 713
2. | ZauGtovanmie pokladavky voil poistovnl 353 sl
. Uetovanie v budicem obdobi:
3 Igﬂﬁmvanie skutofne prijatyeh urokowych
VY NSy 12,03 453
4. Em‘_u":tauania predpisy od poisfovne 341 353

Zarowvef bankaupravivynasy orozdiel medzi skutoéne prijatou
platbou a zatélavanou dohadnou polafkou.

Ma (éte 354 — Dohadné Uty pasivne sa uttujl ku diu Oétovne
zavigrky poloZky, kiore nemaing yyucloval ako obwykiy dib Pals
ria sem napr. nevylaklurovane dodavky, nahrady nevyterpane
dovolenky dokonca roka, prémie a odmeny plateng zamestnan-
Com po uplynull roka, Zzavazok na uhradu zo zodpovednosti za
spdsobenda Skodu v pripadoch, kedy nemezna pri uzavierani
utlovnych knih stanovif kanedni vyiko zavazku.

Priklady u&tavania na dohadnych G&loch pasivnych:

Texl Uttovaci predpis

[ D

Uttovania za hezné icfovne obdobie:

1. | Zaictovania nevyfakiurovanej opraiy
hmatnaho invésticného majatiu 636 384

2| Zauttovanie navyfakturovanej doddvky HIN | 44X 354
Uiitovanie v budicom obdobi: ]
Eaﬁﬁfwaniefaﬁy za opravu HiM 354 342
ZatEtovanie Faktary za dodivkn HIM 354 42

Zaroven banka upravi nitklady (prip. prisiusne 06ty uSlove] tria-
oy 4o rozdiel madz) skutodne prijatyim uétovnym dokladom (lak-
lrou) & zatélovanoy dohadnou poladkou.

Banka Wori rezervy (zakonne aostaing) na farchu nakladoy,
kiore predstavuii cudzl zdroj (cudz kapital). Bezervy nie &0 kla-
sickou formou Gasoveho rozlidgenia, lebo zvyéane je znamy uéel
ich tvorby, ale ich vyéka 8 obdobie sa odhaduje

Banky vo svojom vnotrobankovom predpise stanowvia fitul,
spdsob vorby a pau#ilia rezery. Pokial nie [@ osobitnym zakonom
stanoveny sposol tvorby rezery, wivarajl sa pereenlom 2 urte-
neha zakiadu alebo v absolutne; Giastke. Rezeny moZne pouiit
len na ucel, na kiory boll wyivareng.

&

Analyticka evidencia k prisiugnym synlatickym uétom hmotne-
hormajetku; Overow a poskytnutych zaruk musl byl vedend 1ak_aby
balg modne zigtil zaklad pre vypodet rezerv podia oscbitneha
fred s,

Spisob urdenia priemernych stavov nie je zakanam o rezer-
vach uréeny. Je uplne v pravomact banky rozhodnof podfa svo-
jich konkrétnych podmienok, & pouije priermer podia dennyeh
mesacnych, Svriroénych, polroénych priemernych stavay,
alebo priemernaho stavuod 1.1 da 31 12, kalendarmeho roku
Sphsoburtenia priemernych stavay stanovi banka svajimvattro-
bankawym predpisam

Treba ale zildraznif, 2e zakon o rezerach viaké uvedeany prie-
merny stav vady k zdanovaciemu obdobiu, ktoré je totozng
s uctovnym ebdabim. Do zakladu pre vypolel sumy rezervy
pola cilova nych usianoveni nemoZno leda zapocital a) zostalok
z predchadzajuceho zdanovacieho obdobia, ale je traba braf do
uvahy len zmenu stavu prislugnych pohfadavok, resp. zavazhkow
ako rozdiel medazi ich kone&nym zostatkom a zadlatoSnym sta-
vom za prislusne zdafovacie (uélovng) obdobie Elenenea napr.
namesiace. (Frepresne ivypodet premameho stavu cdporita-
me zohfadioval | casoveé hladisko priebehu zdanovacieho -
uCtovneho obdobial t], uplatnit vaZeny aritmeticky prismer )

Cerpanie rezerv sa uskitotnuje prostrednicivom yynosoy.
KU diu OEtovne) zavierky nesmuarezervy viykazaval aktivny zosta-
{ok-a opodstatnenas! prevodu ich pasivinych zostatkoy do nasle-
dujuceha uftovneho obdobia musi byt dolozena ekonomickym
prepactom na zaklade wysiedkoy inventari_zacie{ﬂl Xl WEecbes-
nyech ustanaveni opatrenia MF SRS 65/520/1924 v zneni neskor-
Sich zmien a doplnkov). Rezervy maZno poudil len na udely, na
ktore boli wyivorens: Na rovnaky tiula sumu, na kiory su tvorene
rezeny, nemoina ivoril opravnu poloky.

Ma Uéte 542 sa uctujd zakonne rezervy podla osobitngho prad-
pisu (zakon o rezervach)

Ma utte 543 sa Udiuju oetaine rezervy tverens na krylie nakia-
cloy & rizik banky.

J&tovanie fvorby a pouitia rezen:

Texl Uttovaci predpis
MpD | D
Tvarba rezerv
1.| zikonnich 52 542
2.| ostatmych 653 543
Cerpanie rezery:
zakonnych 542 752
ostatnych 543 53

Banka. kiora nie je platitelom dane 2 pridane hadnoty (DFH),
uctuje nakupeny majetok vratane DPH na prislugne uéty majethu
avietky nakupens vykony Oeluje viatane DPH do nakladoy,

Banka, kiora je platitefom DPH zau&tuje tate dah na vstupe 2a
vietky nakupene zdanitelne plnemia na larchu GEte 347 a v pro-
spech prsiusneno uttu majetku & nakupenyeh vykonoy v acens-
ni bez DPH, V prospech 06lu 347 sa zaucluje predpis plaiby DPH
za uskutcénene zdaniteine plnenia— dan navystupe (Gl XV V5e-
obiecnych ustanoveni opatrenia MF SR)

Banka, klora je platitelom DPH, zadciuje oo dan na vslupe 2a
vietky nakupene zdanitelne pinenia na farchu uétu 347 a na far-
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chu prislugnych Gétoy majetku & nakupenych vwkonoy v acenen
bez DPH,

V praspech 0Sl 347 sa zauciuje predoisplatby DPH za usku-
taénené zdaniteing pinenia (idtovanie na vystupea)

Rozdiel medz danou zalétovanou na vstupe a na vystupe
» banka odvedie do Stalneho rozpodiu, pokial jg rozdial pastny,
s uplatni ndrok na cdpocet, prip. narck na nadmerny odpodal

voii Stanemu razpotiu, pokial je rozdiel aktiviry,

Banka. kiora je platitelom dane z pridane] hodnioly g uplatiu-
| narak na odpotet DPH kogticientom a nevznikne jg) narok na
cely odpotet, postupuje v 2mysle opatrenia MF 3R & 62/872/96
k sposobu zahrnutia dane z pridane] hodnoly podia zakona
€, 288/19257 7. o dani z pridane] hadnoty.do zakiadu dane vsula-
de s prislusnymi ustanoveniami zakona . 2861992 Zb. o daniach
# prijmow v zneni neskoréich pradpisoy. )

Merealizovane kurzove rozdiely su oéakdvane zisky a straty,
ktore vznika)u zo zmeny kurzow v ramai udlovnaho obdobia uaktiv
A pasiy v cudze) mene Znizens o pomermi éast tychio rozdisloy
vzlahujueich sa k dbytku aktiv a pasiv v cudzej mene, kloreé sa
povaZuju za kurzove rozdiely realizovang . Ma zaklade loho banka
stanovivnatrobankoyym pradpisom, u kioryeh uétoy bude 0810~
vat o nerealizovanyeh kurzovyeh rozdieloch.

MNerealizovanea kurzove rozdiely sa a2 do doby realizécie udtu
rr.ajéll::im'm prasirednicivom uétu 358 — Usporiadacie Udty devizo-
wwoh operaci

Minimalne raz rocne ku diiu UStovne] zavierky zisti banka podfa
|ednatlivich mien sumu pripadajicu na nerealizovany kurzowvy
zisk arozdiel medzi touto sumaou a vyEEim zostalkom na strana Dal
tohte Litu zatéiuge do vwnasoy,

Merealizovanu stratu zatdiuje banka do nakladov,

Prixfady utlovania kurzovych rozdielov na udty nakladov
AVYNOSaY.

I8B/AE - LIdetkurzovich rozdislov arozpatia

BT6/AE ~ Kurzové straty z beZngch

T1G/AE - Kurzove rozpatia devizovych operacii
raalizovang kurzove
kurzo zisky straty
- =

Prace na koncl kalendarneho roka sa delia na dve relativne

samostatng tasti
® IEiovno uzavierku,
* zoslaveniouctovne] zavierky.

Pri uzavierani uctovnyeh knihsa zislia

= obraly Stran MO a Dal jednotivych syntetickyeh Gétey hlayng
knihy,

= konetnezosiatky GClov akliv a pasiv a konedne zostatky nakls-
cov avynosoy,

= hospodarsky vysledok pred zdananim ako rozdiel vwynosoy

uctovanych na uitoch uctove] triedy 7 a nakladov uétovanych

na utloch uStevych skupin 61 a 67 a Ui 630,

Banka zisfuje osobitne hospodarsky vysledok 2 bednej Sinnostl
a2 mimonadne) Sinnastl,

Vypodet a zatitiovanie dane z prijmu

Uetova osnova vylvara dostatoéne predpoklady pre zistenie
daneveho zakladu, napr. vhodnym uggoriadanim jednotiivych
poloziek, napinou uctoy a analytickou evidenciou. Dafiovy zaklad
pre utely vypoliu danie 2 prijmoy sa zisluje mimougiowne

Zakiadom dane 2 prijmov j élovny hospodarsky vysledok
{#isk alebo strata). Tento hospodarsky vysiedok pred zdanenim
sa upravl o naklady a vynasy, kloré nemono zahmiil do danove-
hozakladu v zmysle zakeona o daniach z prijmov (§ 25),

Pre utely zistenia danového zakladu sa k O&tovnym nakladom

‘pripoéita zapomy rozdiel medzl zaudtovanymi Gétovnymi odpis-

mi podfz odpisoveho planu a danovymi odpismi zistenymi podia
§§30a% 32 zakona o daniach z prijmov.

Ztakto zisteneho zakladu dane sa vypodita dafz prijmov splat-
ni & pribliadnusim na odehyiky v konétrukeil dane podia § 39 cito-
vaneho zakana.

Seheéma vypodiu danowviho zakladu

1. | Hospodarsky vysledok pred zdanenim

2 Pr'l_pu:‘.itatarné polozky
k dafiovamu zakiadu

+ nakkady na reprezentaciy

+fenra opravnych poloiek

+rezenvy, ktorych tvorba nie je
upravend zakonom . 6101002
Zb. o rezervach pre zistenis zikiz-
du dane z prijmay,

+ phatens pokuty a pendle {okrem
emluymych pokit,

+ kladny roadiel meda zostatkovon
cenou hmotneho a sehmaotného
investicneho majetku a prijatymi
nihradami za mankd a $kody,
A pod.

3. | Ddpocitatelng polozky
# daficvého akiadu:

— poufitie opravnyeh polofisk
v prospach vynoso,

— pouditie razery v prospech vwno-
s0v (okrem zakennych rezery),

= vynosy, ktoré boli zdanand pria-
Mo udrofa zrzkou (536 ) & ped.

4. | Zaklad pre wipobet dane# prijmu

£ 1aklo zisteneho dafoveho zakladu banka vypodila dafovl
povinnosta totak, Ze zéklad dane vynasobl sadzbou dane 2 prij-
moy & zauctue Juna priglusnyeh wétoeh nasiedoune:

Text Uttovaci predpis
MD | D
Uttovanie splatne] dane z prijmoy;
— 2 bedne| finnosk 681 a7
—mimuoriadng) &nnost 623 347
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&

Cdiozeny dafiovl povinnost zisiuju a Geiujo banky v skuping
v pripadoch, kedy dochadza k rozdhelom medzi zakiadom dane
g ziskom pred zdanenim zistenym v Gétovniclve z Nitulu rozdielu
rmedzl cdpian majetku podla 2akona o daniach z prijmoy (dario-
vy odpis) a odpismi majetku podla cdpisoveha planu (OSiovny
adpis).

Ak je dafovy odpis nizsl ake Uétovny, vznika odloZana danova
pohladavka.

Ak e dafiovy cdpis vwisi ako Oetovny, vanika adlodeny dafovy
zavazak

Texl Uitovaci p redpis
Mo | D

Utovanie odloZenej dane z prijmav:
Ocdloden dafovd pohladavia 2 bekng] Ennosti a7 Gae
OdloZeny danowy zévazok 2 beinej Sinnosti Ga2 347
Odloiend danovi pohladavka 2 mimariadneg]
dinnost a7 684
Odlozeny danowy zavazok 2 mimaoriadneg]
Zinnosti a4 347

Uétovanie na uzévierkovych Uétoch

1. Prevodom konadnych zoslatkov uitow nakladow uctovel risdy
& na farchu Gétu 583 —Ucet ziskow a strat a konecnych zostatkoy
Uty wwnosoy uctove) inady ¥ v prospech 0etu 583 (po zalctovan
dafiovych povinnostl) sa zisti hospodarsky vysiedok po zdanen

583 - Utet ziskoy a strit

6= N;‘rﬁaﬂy 7= \nosy
Konetny Konedmy
mostatok prevod pravod Tostatok
= -
ZISK STRATA

2. konetne zostatky sivahovych uéiov akiiv sazaostujl v pres-
pach tychto odtoy a na tarchu cétu 582 - Konedny uéeat suvahowy
akane&ne zostatky suvahovych uétoy pasiv sa zadétujl na farchy
Iyehito uétoy & v prospech oétu 582

582 ~ Konedny ucet sovahoy

Aktiva—~trigda 1.2, 3,4.5

Kongtny
20EIRIOK

Pasha—trigdal, 2.3,4.5

Konecny

v priavod rostatok

583 - Liget ziskoy a stral 583 - et Ziskov a strat

STRATA ZI5K

3. Po uzatvoreni oétovoyeh knih sa zostavi octovna zavierka.
Wyhotovl 5ai zostava zostatkov pedsivahavyeh uttoy

4. Uctly hlavne] knihy s8 otvaraju Gétovnymi zagismi. Princip
bilantne) kintinuity sa zabezpeduje lym, 2e utly 582 - Kanetny
Uéet stivahovy a 581 — Zadiatolny 0&at sGvahovy sU zrkadiové
a priamo na seba nadvazujn, Lelovnymi zapismi na{archu Getu
581 a v prospech prisludnych novootvaranych pasivoych oétoy
5a Zaucluju zaciatodéng stavy pasivnych-ucioy, EJ_E:_t:_:run:.?ml
zapismiy prospech 08t 581 a na farchu prislunych novootya:
ranych aktivnych uétov sa zadctuju Zaciatofng siavy akiiviich
ulov

Hospadarsky vysledok pa zdanen| sa priolvarani uétovnyeh
knih v nasledujucom Létovnom ebdobl zatbctuje v prospech UEtu
590 -~ Hospodarsky yysledok v schyvalovacom konani a na {archi
Ugtu 581 — Zacdiatocny ucet suvahovy do doby, kym prislugny &ta-
lutarny organ schvall roénd zavierku a rozdelenie zisku
alebo vysporiadanie straty. Fondy tvorend zo zisku jg pretomong
vybvaral len na zaklade schvalengho rozdelenia reénaho zisku

581 - Zadiatotny acet stvahovy

Pasiva—trieda1, 2,3 4.5

prevod

Aktiva -trieda 1,2, 3, 4,5

prevod

580 - Hospodarsky visledak
v schvalovacom konani

590~ Hospodarsky visiedok
v schvalovacom konani

715K STRATA
- -

W =lstave podvojného Uétovnictva, v ktorom U&tujd banky. za-
wearku bank tvori:

* Viykaz Suvaha Ut B 1-01 - Suvaha bank
=Yykaz Vysledovka UE B 2- 01 - Vykaz ziskoy a slrat bank
* Priloha

Zaver

V zimysle opatraria MF SR 70 14.11.1924 & 65/521/1994 v znani
naskardich zmien a deplnkov |2 bankam stanovene vyhotowvoval
a predkladat roSnd ustovnd zavierku spolu s danovym priznanim
do 31, marca po skondenl predehadzajuceho kalendameho roka,
ato 2 krat danovemu organu v sidle centraly banky a 1 krat ban-
kevemu dohladu NBS, !

Dalej savynosom MF SR &. B363/96/52 bankam ustanovuje
povinnas! prediladal 1 krat aétovnu zavierku 2a prisludng kalen-
darny rok (resp. mimonadnu oéiaynu zavierku podfa § 19 zakona
o uGtovnictve) a udae z uckavnictva Ministerstvu Tinancil Slaven-
skej republiky,

\ silade s dafovym priznanim sa uvadza druh podania udlov-
néhowykazy. Druhom podania sa rozumis:

* riadne — podane uctovneho vykazu s riadnym danovym priz-
ranirm,
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= ppravné — pedanis uStovnych vwhkazov § opravnym dafiovym
QriZnanim,

» dodalotng —podanie UEtovnych wwkazow s dedaloénym dano-
YITT RriZnanim,

* opakovang - podanie OStavaych vykazov na zaklade vizvy na
opravu Ugtovnych vykazov bez zmeny v dafiovom priznani.
Danove prizname k dani 2 prijmov sa doruéuje do 31, 3. nasle-

dujiceho roka za bezna Uétovne obdobie a k namu sa prikladaju

riadne udiovne vykazy,

Akbankaodovzda dafove priznanie skir (SiZe zarok 1996 v Case
o 1.1.1997 do31. 3.1897), mozeeste, ak @ treba, opravovat 08tov-
nictvoajuctovne vykazy za rok 1896,V iefto sivislost podava oprav-
né: dafiové priznanie, a teda aj opravne wykazy (v tarmine do 31,
3.1987) Ak banka zisti chybu po 31, marsl 1997, v 2miysle postupov
utiovania pre banky Létuje oprayy ako UEtovne pripady raku 1897
{nezazahuje u? do uttovrigho obdobia roku 1996, letn 10 musi byt

do 3131997 uzavreta) Z dafoveho hfadiska ide o dogatoéne
dariové priznanie anaf sa viaZu dodalotng vikaey,

Opakavane podanie Gttovnych vykazov sa uskuto&nuje na
vyl (napr. Datacentra) v pripade, ak sa vyskytnu formaing
chyby zisteng pri $tatistichom spracovavani vwkazov (napr. chyb-
reé siucty, chybng znamienka a pod.)

Uttovneyykazy musia obsahovat udaje zahrujuce dodatky do
bezného roka. Opravy chyb & nespravnostl v étovnictve tykaju-
ce sa bedného roka nezahrnulé v détovne] zavierke do je| odov-
zdania sa povaiu|l za Uétovne pripady nastedujlicsho uitovneho
obdobia

konsolidovany udiovnu-zavierku Zosiavu|u banky v zmyshe
opatrenia MF 58 & 85/252/24, ktarym sa uslanovuje zostavenie
konsolidovane| Uétovne| zavierky v znenl opatrenia MF 58

. 6530001995, podia kioreho termin predkiadania konsohdova-

nej actovre| zavierky za rok 1996 bol urteny do 30, 6.1997

VYVO] MENOVYCH
A MAKROEKONOMICKYCH
UKAZOVATELOV

Fodla predpokladoy Narodneg] banky Slovenska roéna
migra inflacle dosiahne koncom tohlo raka daolni hranicu
rozpatia — v menovom programe MBS na rok 1886 slanove-
neho na & a2 7.2 percenta, ako uviedol na novembrove| lia-
Eove] konferencil guvernér Narodne] banky Slovenska Viadi-
mir Masar.

Y informaci o menovom vyvaji dale] konstatoval, Ze
rmesadnd miera inflacie v oktobr oproti seplernbru dosiahla
0.7 % anarcéne| baze je to 5.3 %a. Hruby demaci produkl
v beznych cenach vzrasiol o 13,1 % a dosiahol hodnotu 280
mid. Sk. V stélyeh cendch verdstol o 7,1 % a oproti | polroku
1995 dosiahol 219.3 mid, Sk

Stav devizovych rezery MBS k 29 oktobru 19896 predsta-
voval 3.6 mid. USD, £o |e oprob zasiatku roka narast o prib-
lizne 200 mil. USD, Devizove rezervy abchodnych bank 50
na vuroynl 1,2 mid. USD a celkove devizove rezervy banko-
viho seklora predstavujd sumu 4,8 mid. USD.

Bezny olal plalchne] bilancie bot v augusta pasiviy v cel-
kavej vyEke 291 mid. Sk (t. | 857,.3 mil, USD). Deficit
cbchodne) bilancie v tom istorm mesiaci dosiahal hodnotu
35,83 mid. Sk (1. ]. 1.2 mid. USE). Deficit obchodne] bilancis
y septembri bol 37 2mid. Sk Podla guvernera NBS Viadi-
mira Masara js predpoklad, Ze vyvoj obchodne| kilancie do
konca roka v dosledku 2vydengho dovazu SR spbsobl zvy-
genie pasiviieho salda bezneno L&t platobnej bilancie.
Tento zvyseny dovoz tovaru na Slovenshko, ako dale) uvie-
dol. je spasobeny aj tinancovanim podnikove] sfery, £a
mozZna Giastoéne pokladal za proces inovacia technologic-
kychzariadeni,

Marodna banka Slovenska zaroven predpoklada, Ze pri-
jatim legislativnych opalreni {napr. novela zékona o kapita-

lovam trhu) sa v budicnostl 2yl af priliv priamych zahra-
nitrych investicil, o pozitivhie ovplyvnl proces rediruktura-
lizacie narcdneho hospodarstva SR

Pefia#na zasoba M2k ultimu septembra dosiahla 378 mid.
Sk primedzimesadénomrasteo1,5mid, Sk Podla guvernara
MBS Vladimira Masdra moZna hodnotif z hfadiska doteraj-
Sieho vyvoja posledny vyvo] M2 ako priaznivy, ked medzi-
roéna miera rastu pe preyvkrat v tormibo, ale aj v minulom roku
poklesla na 18%. Je moZne, Ze loto mierng zlepsenia je
désledkom prijatyeh opatreni, aviak definitivne hodnotenie
ich Ucinku je zalial edte predéasng”, povedal guverner NBS

SuEastou informacil o wyvoji niekloryeh 2zakladnyeh rmeno-
vych a makroskonomickych velicin bol aj Udaj o stave uve-
o, ktory bol k ultimu-septembra 3554 mid. 5K, 2 loho koru-
novyeh 3153 mid, Ska v ecudzejmene 40,1 mid. 5k

Guverngr NBS dalej konétatoval, Ze jednym z najdoleii-
tejgich opatreni NBS v obdobi od posledne] tladove] kenfe-
rencie boloschvalanie paragraloveho znania Opatrenia
MBS o devizove) pozici bank na mengve ucely, kloré nada-
budne platnost diam uverejnenia v Zbierke zakonoy. Jeho
prijatie, ako povedal, bole spésobeng nadmernou Uvara-
you expanziou a MBS ho wyuZila ako nasire] na upevnania
stability merny

Marodna banka Slovenska pokratuje v redtrukiuralizacil
Bank. ¥V najplissom cbdobi by mala byl zaloZena spoloéna
komisia zloZzena z pracovnikov NBS a ministerstva financil
Komisia bude skumal vplyy niektorych legisliativiyeh zmien
na prijmovi stranku Statneho rozpodty.

Ma Slovenski posobi v sucasnosti 24 bank a 5 pobodiek
zahraménych bank

—sh-—
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TEORETICKE PRISTUPY K INFLACII

I1. CAST

MONETARISTICKE PONATIE INFLACIE

Ing. Edita Jancikovi, CSe.

slovensla technickas univerzic, Bratislava

Vznik monetarizmu

¥ ekonomicke] literatire prevlada
nazor, Ze teoreticka koncepeia monata-
rizrmu vznikla ake reakcia na dihé obdo-
bie podeenovania penazi a pefafnych
taklarow (inflacia) makroekendmiou
a pracafiovania Ulohy Statnych zasahov
doekanamiky [3, 7.9, 10]

Vznik monelarizimy sa spaja s rokom
1956, v ktorom vyEiel pod redakciou M,
Friedmana - jedného z hlavaych pred-
slaviteloy manatarizrmu a nogitela Nobe-
love) cany za ekonomiu-z roku 1976 —
Zbormik Studie o kvantitativoe] tedrii
pefazi Viejto praci bola znova, a pred-
ga trochu inaé preformulovana stara
znama kvarlitativia ieoria penazl. Tolo
preformulovanie balo ovplyvnens key-
nesgvsiveom, keynesovskou tedriou
dopytu po peniazoch, koncepoiou tzv.
preferencie kovidity [7]

Fojerm monetarizmus sa viak zrejme
prvykrat objavil v stati K Brunnera Uloha
pefazl g panazne| politiky, klord vyila
v roku 1968 Autor v nej zdarazfioval tri
hlavne Gy monetarzmu takto, Popivé
penazné impulzy su hlavnym lakiorom,
ktory avplyviiuje zmany v outpute,
zamesinanosti a cenach. Po druhé
smeny v 2asoba penaz su naspolahli-
vejsim maradlom rozdirovania pefak-
nych impulzov. Po tretie spravanie
pefaznych inglitucii ovlada pohyby
zasoby pefazl pocasekonomickyeh
cyklov” [5]. Pritemn Ireba pnipomenf, e
sa pojom monetarizmus - podobine ako
ing pojmy, kioré sa rozéinli v ekonomicke|
tedrni a stall sa popularne vo verejnasti -
pougivay riznych, tasio prolikladnych
wyznamoch. V ekonomicke] literatire sa
byrmioc pojmam v najSirsom slova zmysle
QEnacu|s veatky teoreticke koncepoig
klore vyehadzald 2 moznostl vyuZivania
aktivne] ulohy panazi v ekonomike [9]
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Takie monetarizmus nie jg manalitny
celok, ale haterogenne ucenie reprazen-
tovane réznorodymi verziami, medzi kio-
rymi 50 Urditg rozdiely v celkovom prisiu-
pe. akcentoch, imtarpretovani mnohych
podstatnyen procesoy, ako a) v odpord-
caniach pre hospodarsku palitiku. Spaja
ich vaak viera v mimariadnu dolezitost
pafnazi pre analyzu zvlasinost fungova-
ria trivove] ekonomiky [3]

Hlavné &rty monetarizmu

Migktarl autori povaujt monetarizmus
za ekonomicku dekirinu, jednu z najvy-
Znamnejsich Skal sidasne) svetove] eko-
nomie. Tak ako kaZda dokliring, aymane-
tarizmus sa sklada z dvech hlavnych zlo-
fiek, a toleone, vedecks] analyzy na jed-
nejsirane a navrhov pra hospodarsky
palitiku na druhej strane [7]

Al ked jednoliivi aulor chapu podstatu
a ciela manelarizmu odlisne. mozno
podla D. Laidlera za jeho hlavng &rty
pokladat:

* pristup k makroekonomickes) analyza
2 hladiska kvantitativne| tedrie pafiazi
vystupujiice] v dvoch varianioch:

a) ako ledria dopylu po peniazoch (M

Friedman),

b) ako tedria, podla Kiore] vkyvy

wmnoZstve penazi su hlavnou priginou

vyloowoy v penazrnom dochodki:

* nove chapanie Phillipsove) kriviy, kiora
berie do uvahy ocakavania, vylutuje
ekonomicky vyznamnu dlihodobo
zamenitalmes! premennych (1 | meery
nezamestnanast ainflacie)aumoinuje
rozlisit vplyw penazi na cenovi a resinu
2odky hrubeho narodného produkiu:

* monataristickiecriu platobne| bilancie
amenavyeh kurzawv

* pdmietanie aklivneg) slabilizadne| politi-
ky (pefiazne), figkalne} | dochodkove])

a podporu pravidiel” alebo cielowich
ukazovatelov” dihodebe| pefaineg
politiky vyjadrenych pamocou penai-
nych agregatoy, a nie Urokove] migry,
Pryu ¢riu charakterizuje Laldler ake
vigsiny leoraticky zaklad monetarizmiy,
ktary sa rozpracoval uz v 50. a 60
rokech. Daldie dva teoratické postulaty
vznikll neskorgie, kym Stvrta Sria pred-
stavuje suhrnne vyjadrenie monetaris-
tického pristupu k hospodarske| poll-
like [5].

M. Friedman ako hlavne érty moneta-
rizrou identifikue (okrem iného) nasledu-
jce charakianstiky:

s kyantitativiu tedriv penazi veddcu
k monetarne| tedrii hospodarskeho
cyklu a k Gizlo pefainému chjaveniu
pricin infiacie,

s osobitny transmizny mechanizmus
vilyyu panazi nie prostrednicivom dro-
kava) miery (ako tvrdili keynasaveol), ala
bazprostredne zmencu cien (efekt resl-
nych pafiaznych zostatkow),

= poukazanie na neefektivnosf statneho
regulovania, zviasl v dihodobom
aspekiz

s prijatie  pefaineho pravidia® alebo
Jpravidia x — percent” (1. |. 2vysovania
pefnaine| masy o .x" % roéne v sulada
s dihodobym trendom rasiu realneho
hrubeho narodneho produkio) ako
urEujuci princip poliiky atd. [3]

V. Klaus vidi Friedmanov prinos [8]
v piatich zakladnych oblastiach

Prvou oblastou je metodologia ekano-
micks| vedy. Friedman rozliduje medzi
pozitivnou a normativnou ekonomiou.
Vychadza z definicie pozitivig] ekong-
mie ako sehrnu 182 o'tem, foje. anig
otom, &o by malo byl Ekonomicks ledria
ma poskytovat suhrn viecbecnych
paznatkov, ktoremozno pouit na tormu-
laciu spravnych predpeved]. To, &i je
ngjaka ekanomicka leoria spravna alebo
nie, moze podla Friedmana ukazal iba
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empiria. Na zaklage empirickych po-
znatkov veak moZno ocdmietnuf iba tis
teorie, ktoreé protiredia fakiom. Ma druhe
sirana podla neho plati, 2e fakty samy
osebe nemGzu nikdy dokazal pravdivost
nejakej hypatézy. Friedman tvrdi, Ze
ekondmia jeveda podobne ako prirodné
vedy. Ulohou ekonoma je wytvarat nové
tecrie a hypatézy, kiore umoZiujd pred-
povedaf udalosti, ktore sa stand v bu-
ducnasii, alebo vysvetloval to, o sa
stalo v minulost

Druhou - podfa nazoru J.[5u [5] najey-

Znamnejsou - oblastou je cista ekono-

mig. do kiore) Friedman prispel najma
svojou tedriou spotrabne| funkcie, pera-
zl, inflacie a nezamestnanosti. Vacsinou
teda ide o makroekonomicke tadrie. Dal-
Sou oblasiou je empiricka analyza, klord
sa tyka penaineg| historie USA & Velke|
Britanie.

M. Friedman vyznamne prispel a) do
obtasli taarie hospodarske| politiky, a to
syojou krittkou keynasovske] politiky,
atigkrazpracovanim nove|, monetaristic-
Hej koncepcis haspodarskae) politiky,
kiora sa apiera o lzy. pravidia a adtoma-
ticke regulatary,

AZOE naviac 50 na celom svete Zname
Frisdmanove prace venované kompara-
tivne} analyze ekonomickych systemoy
atzy. axiologickym otazkam (problem
socialna-ekonomicke; filozofie). Fried-
man v mnahych pracach kritizoval nee-
fektivnost centraine planovanych ekono-
mik, v kloryeh sa podstatne obmedzila
alokatna funkgia trhovyech mecha-
nzmov. Jaho kritické argumenty (aj ked
ich nemozno vietky akeeploval ber
yyhrad) si |ste zasluhujd pozormost
prave v sucasnej vyvojovej etape v tych
krapnach, kiore transformuju svou eko-
namiku,

Teoreticky zaklad monetarizmu

Viastnym teoretickym jadrom a sdéas-
na vychadiskom maonetarizmu | kvanti-
tativna leoaria pendzl, kterej dal prvyg
& matematicku podebu americky eko-
nam | Fisher. Podla tohto Fisherovskeha
alebo transakéngho variantu kvantitativ-
nej tearie pefazi z2vatienie mnoistva
pafaziv obhehu wyvold rasl cien, preloze
o isty mnoZsivo tovary sa vymiedia za
vacSie mnoZstvo pefazi. A naopak —zni-
Zenig mnazstva penazi v obehu spdso-
bujeznizene cien. Ma Fisherov trans-
axény vanant nadviazala tzv. déchodko-
va verzia kvantitativne| tedrie panazl,
kiora sa chape ako prechodna stanica
midzi Fisharovou a cambridgeskou ver-

ziou [B]. Cambridgesky variant, kiory sa
oznatuje ako pristup z hladiska arzby
panaZnych hotovasti, tieZ analyzuje
vplyy mnozZstva penazi na ceny, pricom
vychadzazanalyzy pefiaznychhotovos-
1i, skima dribu penazi ekonomickymi
subjektami a venuje pozarnost rvchlost
obehu pafiaz. Odmieta viask predstavy,
Zze-cenova hlading je jednoduchou Tun-
kolou mno2stva pefiazi v obahu. Stopen-
com cambridgeske| verzie kvantilalivne]
tedrie pefiazl bal &) J. M. Keynes, aviak
neschopnast monetarne| politiky zasta-
vif v rokoch 1929-1933 depresiu, pre-
smarovala jgeho pozornos od wyzramu
peraznych fakiorov. Vo svejich neskar-
sich pracach teda revidoval kvantitati-
WU ledriu penazi a vo Véeobecna] 1eoril
zamesinanost, Uroky a pefiazi pripastal
len jej velmi relativnu platnos(, a to
v iastkovom pripade pingha vyuzitia
ekenomickych zdrejev. Vzhladem na o
iste moZno suhlasif s nazoram, podia

ktareho redukoia Keynesovych mone-

tarnych pristupev a podeefiovanie
penaznych faktorov v ekonomike jeho
nasledovnikmi boll stinym impulzom pre
posifoyanie.opozicie vodi keynesoy-
skej ortodoxi [3], najma ak v povajno-
varm obdobi keynesoveami propagoya-
nd a v prax uplatiovana permisivia
pefaing polillka postupne stracala
uginnost.a namiesto stimulavania inves-
ticii, rastu a zamesinanost 2a stavala
jednym z hlavnych zdrajov inflacie

Frave fieto ckolnosti boli pre mnohyeh
ekonamioy podnetom, aby sa Znova vra-
till k peAaznym teariam, kiore stali od 30
rokowv v Usirani, pricom vaak belo nevy-
hnutne celd tedriu zasadne preformulo-
val a sucasna reagoval na Keynesovu
kritiku [5]. Toto spelotanska objednaviu
splnil M. Friedman, ktory vyehadza = ey,
dibchodkove] verzie kvanlitativie] ledrie
penazi, 1. |, kiasicke| kvanlitativig] tedrie
penazl rozvinute| o Keynaesowvu teoriy
preferencle likvidity v presvedteni, ze
treba upevnif je) mikroekonamicks
zaklady

Friedmanova verzia kvantitativne|
ledrie penazi

Ziakladom Friedmanove] verzie je mys-
lienka, #a kvantitativiha tedria pefazi nie
je tedriou outpulu, pefaineho docheodky
alebacien, ale zddraziuje, 2eide oalad-
riu dopytu po peniazoch. Svoju pozor-
nost zameriava na dopyt po patainych
hatavostiach, pricom hlada zakenitost
formavania poireby penazl u jednathi-

vych ekonomickych subjektov. Vycha-
dza teda z necklasickeho pofatia spra-
vania sa Cloveka, podia ktoreho kazdy
subjekt hadnotl drzbu pefiaine] holovos-
tna zdklade 0Fitky, ktory mu pringsa
Spravanie lypického jednatlivea” potom
rozsiruje na cele hospodarstvo a odvod-
zu|e z nehoagregatnu funkeiu dopytu po
peniazoch. Na zaklade analyzy faktorow,
ktare vplyvaji navelkos! dopytu prichad-
2a k ravery, 2o tento dopyt je dihodebao
{a] v nepriaznivych podmiankach) vyso-
Ko slabilny, ¢o pavadupe za zaruku staki-
ity sriove] ekanomiky. V tejlo sivislosti
treba zdbraznil, #evo Friedmanove] kon-
cepci ma siabilna funkcia dopylu po
peniazach zasadny vyznam, praioie
prave na tomto zaklade chape nielen
inflaciu, ale tiez ekonomicke cykly a ine
prejavy nerovnovany trhove| ekonamiky
ako dosledok exogannych faktorov,
najma zmien v ponuke penazl. £a exo-
aanny faklor povazije ez statny inter-
vencionzmus, v dosledku kloreho rasti
vydavky za Stalneho rozpodiu a sudasne
dochadza k rastu panuky penaz
Predpaklad stabilne| lunkeie dopytu
po peniazoch je v manelaristicke] kon-
cepoi doplineny rovnako déleZitym pred-
pokladom e exogennom, L | nezavisiomn
charaktere formovania ponuky pefazi.
Friedman vychadza z toho, 2 peniaze
nia su v kratkem a strednom cbdobi nau-
tralne, ale v kratkom ocbdobi ovplyvhAuu
reglne ekonomicke procasy (hruby
narodny produkl, zamestnanost a pod. )
a v dihom obdobi previdda vplyy mno?-
siva penazl na canovi hlading, Jeho ver-
Zia kvantitativne] tedrie pefazi napakon
smeruje k zaveru, 2e e potrebné zabez-
pecif sulad medzi dynamikou ponuky
penazl, kiora by sa mala riadif tzv. pravi-
diom a dopytom po peniazoch, Stahilita
obidvoch funkcil ja jednym z hlavnych
monataristickych predpokladoy stability
celaho ekonomickeho systému [5],

Friedmanovo chapanie inflacie

KedZze monetarizmus vznikol a jehio
wyznam rastol najma v suvislost so zosil-
novanim miaényeh tendancil, patr| pro-
blgmu inflacia v monetarislicke| kencep-
cil wyznamne miesto, M. Friedman sa vo
svaje] pracl Sloboda volby o inflaci
vyjadruje 1akio: Inllacia e choroba,
nebezpeing a niekedy smrtelna choro-
ba. Choroba, kiora ak nie je vias rozpo-
znana, moZe znicit spoloénest” [2], V i)
ista| praci vyslovuje presvedéenie, Ze
inflacia nie j@ fenoménom kapitalizmu
ale tladiarenskéha lisu a zdbraziiuje, e
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A)

Vysokda inflacia je vedy & vEade monetar-
nym fenoménom. Tolo poznanie viak
povaluje len za zatialok pochopenia
lohn, &0 je priginou a co je halenim in-
llacie.

Cvela zasadnejiou glazkou podla
Friedmana je; preco moderne Staty zvy-
su mnoZstve penazl tak rychlo, preco
vyvolavaju inflaciu, ked chapu jg| polen-
cialnu skodlivost? Pozastavuje sa pri
kondtalovani, e inflacia j@ monatamym
lenoménam a zdbraziiuje, 2é napriek 24-
vaZnosti tohlo poznatku, napriek mnok-
stvu historickych dokazov, ktoré toto kaon-
Etatovanie podporul, e stale popierang,
Fodla jeho nazoru ioje iak najma preto,
lebo vlada vytvara dymovl clonu, kiorou
&a snadl zakryl vlastnld zodpovednost za
inftaciu.

Friedman vysvalluje inflaciu takto: Ak
mnozstvo dostupneho tovaru a sluziab,
teda mnozstvo produkee bude rasi tak
rychle ako mno2stvo penazi, ceny budd
stabiing. ME2u dokonca postupne klesal,
ak vaESie prijmy budd viest Tudi k tomu,
aby vacsiu cast svojho bohalslva ucho-
vavall vo forme penazl. Inflacia sa podfa
neha objavuje viedy, 8k mnozstvo pena-
Zl rashie o poznama rychie)sie ako pro-
dukecia, a &im je vysSs rast mnoistva
peria na jednolku produkoia, tm je vys-
sia migrainfiacis

Oujem produkele e viak cbmedzeny
dastupnymi lyzickymia ludskymizdrejmi
a rozvijanim poznatkov a schopnosti,
spasocham ich vyuZitia, takée maze rast
len pomaly, Moderne fermy pefiazi —
papier a Gciovne 2aznamy — vEak nie su
podrobena iadnym fyzickym cbmedze-
mam, d preto nomingne mnozstvo
pefainych ednotiek mdZe rasf akoka-
fvek rychio. Frisdman v uvadenes| praci
ukazuje na prikladach, e 1o, tosa deje
5 mnoZstvom pefazi, ma tlendenciu
zahmlievat 1o, &0 5a deje s produkciou
A preto tvrdl, 2e Inflacia je monatamyrm
lenomenam, klory nid nehovor o produl-
cii. Uvadzana priklady tiez dokumeaniujl,
Ze nigje prasny velah 11 medz mierau
rasiumnoisiva obediva amierouinliacie
Flapriex tomi vaak nie ez hislonae znanmy
priklad, 2e by stala inflacia trvala dihsie
ako kratke obdobie a nebola by sprevad-
Zana sucasnym rychlym rastom mnoz-
shvaobeiiva, Mie jasnamy ez Ziadny pri-
klad rychleho rasiu mno?siva obaiiva,
ktory by nebol sprevadzany priblizne
zodpovedajucou mierow inflagie.

Cioviedy rozsireny sposob vysvetlo-
vania inllacia vyvracia Friedman pouzi-
tim gralowv, klaré vyjadrufi vefah medzai
mnedsivarm penazl na [ednotku groduk-
ciea spotrebitelskym cenevym indaxam
v USA, Nemecku, Japonsku, vo Velke)
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Britanii a v Brazili v rokoch 1964-1977

Podla jeho nazoru su odbory fackavacim
panakom, lebo 50 abvinovana 2 toho, Ze
poufivaju svoju mangpolnd moc, aby
2vyEoval mzdy, klord zyyEuji naklady,
a tie dale] zvySujd ceny. Kladie ptazky,
aka |e moing, Ze graly pre Japonsko, kde
odbory hraju zanedbatelnu dlohu a pre
Braziiiu, kde odbory exislujt len pod
dohladom a riadenim viady, lustrujd rov-
naky vziah ake grafy ore Velkd Britaniu,
kol s0 odbory siingjie ako v kiorejkolvelk
# uvadenyeh krajin, lak isto ako pre
Nemecko a USA, kde s odbory lie?
silng, Friedman prezentue nazor, podla
ktoreho odbory mozno paskyiu|u uitad-

ne sluzby svajim élenom. a mazna tie?
skodia ostatnym tym, 2e cbmedzujd ich’

moZnost ziskal uZitoéne zamestnanis
ale nevyvolavajl infldciu. Vyasi rast
migzd ako rasl produklivity prace je
padia neho skdr désledkom ako priginou
inflacie,

Frigdman je presvedéeny, 2e inllacy
nespdsobuie ohehadnici, ani nie je
impariovana za zahranidia — a| ked tolo
vysvetienie bolo podia jeho argumenta-
cle¢asto spravne v cbhdobl, pocas kiore-
ho bael many hlavnyeh gtatov navzaem
spojene zlatym Standardom. Prave tak
nenovazuje za pricinu infigcie nizku pro-
duktivitu prace a ani ropny S0k v roku
1973 nemal podia jeho nazoru dihatrva-
jlei vplyy na mieru inflacie, Pri hladani
pri¢in inflacie sa opafvracia k svojmu
zakladnemu tyrdeniu, Ze inflacia je hlav-
ne pefiaZznym fenomenom, kiory vznika
v disledku ioho, Ze mnozsivo penazina
trhu rastie iychiejéle ake produkcia.
Mnohe javy pritom mazu podla neho
sposobil len dogasné zmeny v migre
inllacie. Dlhotrvajuci vplyy vEak mdzu
mal len viedy, ak ovplyviiuju mieru raslu
zasohy pelazi

Cnesny nadmerny rast mnoZstva
pefazi v abehu atym aj inflaciu vyvolava
podfa Friedmana viada. Tolo svoje pre-
svedéenie dokazuje na priklade LISA,
kde sposobili rast obeziva za posled-
rych 15 rokov i navzajom zavisie pridi-
Ny, & fo velky rast viadnychvydavkow,
vidadna politika plne] zamesinanosfi
anespravnapelitka uplathovana Fede-
ralnym rezarmym systemom. Vysledkom
ich phsebenia ol vykywy vinflaci, pri-
dom kazdy narast priviedol inflaciu na
wySEl stuped vzhladom k predchadzaju-
cemuvrcholu a kazdy pokles miery infla-
Clesa ustall na vy&Som stupni ako pred-
chadzajuci pokles. Podas celého sledo-
vanehno obdaobia rastli viadne vydavky
vzhladom naprijmy, rastli ez viadne prij-
miy-2 dani, ale nietak rechio aka vydavky,
a rastol aj deficit vzhladom na vliadne

vydavky. A takyta vyvo] bol zaznamena-
ny nielen v LUSA alebo len v poslednych
desafrolach. Svoje pravdy o infiacii for-
muluje M, Friedman takio:

1. Inftacia e monetarny fenomen, kio-
rywynlyva 2 rychlajSieho narastu mnoz-
stva periazi v abehuy ako rastu wiroby (aj
ked je samezreime, e ddvody zvySenia
mno2slva pefiazl mazu byl rhene),

2. Vladaurélje alebo moke uréoval
mnoZstvo penazi v obehu v dnegnom
svale

3 Ma inllaciu axistuje len jedan liek -
rizsia miera rastu mnoZstva penaz
v obehu:

4, Cas mearany rokmi, nie mesiacm je
potrebny, aby sa inflacia prejavila a trva

diha, kyrmrea inflacia wyliedl.

5. Nemozno 2a vyhnut neprijemnym
vediajgim utinkem lieGenia inflagie [2].

V slvislosti s pravdami o inflacii M.
Friedman podotyka, Ze sme boli zvedeni
z cesty fale&nym predpokiadom: Bud
inflacia, alebonezamestnanost™ [2]. Talo
moznosi volby @ podla neho ilbziou,
askutoéna volba je lenia, &ibudems mal
viyddiu nezamesinancs! ako dasledak
vysie|inflacie, alebo budeme mal vyEsiu
nezamestnanost ake prechodny vedlajs
Leinok liecanla inflacie
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HOLANDSKE KRALOVSTVO

HISTORIA A SUCASNOST HOLANDSKE] MENY

-

Folandsko jo konsamdng monarehiz
Prvi komart Generiloych stavoy mia 75
lenoy, ktorveh voli 12 provindndch rid ma
festrocne obdobie, prcom kazde i roky
s voll polovica fef clenov. Druhid komor
150 lenoy, kioeyel voli abyvarelsovo
poddla systemu pomermcehir zastiipendt na
Zryri roky. Panovpile vemeniva minisier-
skeho predsedu, Ten meau-
je vl ko sa zodpoveda
Genentlivm stivoem

Vine ako Stvrting uxomia

Healindska, ktord e pednon
2 najhusteple ohyvanyel ki
jiry mi svete: ledi nidsie ako
Blicdin mnora, Zipadpoe cast
prefimesict kandlov o e
et prieplaven. Nizko leiio-
ce ohlast o poldery (s askan vysuso-
v morskeho dna b chrinia pred momom
piesocne duny o umele hradee. Pobregic
speviugi o) morske hudidze, kiove chring
prowineiu Zecland na julosipade o e
it shaclkonvodneg Tsselske peero m severe
et vvchode sinizke plesodne moviny, ktore
clessalofin wvdku len 320 mVaslserberg
Dl rieky S0CRE RN b0 Ssvoqinmi time-
raarni Lk Woal, Onde Rijm— 1320 koo Mdasa
950 km. Padpebie je mierme. primorské.
schludneEimletami o niernymi zimaems,

Oilorem cemacho plyno o Halandska
mutlo prireelineho bohastva, sapriek mm
chemrabilor vysoka gvotno aroven. Polnobos
poslirstve s aihmhmicneo o vysokeo meclu-
THEA T, e s na mlickirensto
d puestovanmie sklenthovvch ploding predo
vaethvm kvetov. Dalezitvm pricmyselnyim
ocdverm e petsyiedrsky pricmysel Coomjina
fe poprednym svvoreon syeov 1, daley chie-
micky, strojiesky, metalurgicky aelektrotech-
micky pricawse] aspricovanic opy. Sunowe-
my s el cez Rollerdam, Klory je naj-
WO Parisiavon e sviete o sl viackine S
towe apaelney Eurdpy. Hodandsko mad dobee
v bankovnictvo o inandnichve,

Moo jednotka: 1 gulden tGulden =
0 centoy (Cemis), 15 kod NLG, Adoesa

emisne] banky: De Nederlandsche Bank
NV, Westeinds 1, Pasthus 95, 1000 AR
Amsterdam, Nederdand.

Filandske joe umikiime om, e podstammi
Cast jeho Gzemia ledl pod drovAou hladioy
mera a ud od stredoveku bol wiskavana
vysidanin Vostredoveko tvorila Gzemie

Primorsky stat na severozapade eurdpskeho kontinen-
tu na pobreZi Severného mora, s rozlohou 41 864 km?
(131. micsto na svete), s poctom obyvatelov 15 384 000
(55. miesto), hlavné mesto Amsterdam. Holandsko je
¢lenom OSN, EU, OECD, NATO. Uradnym jazykom je
holandéina, regionilne sa pouZiva tieZ frizitina. Nabo-
Fenstvii: rimskokatolicke (38 %), holandski reformo-
vani cirkev (20 %), kalvinizmus (10 %).

Hobandska mozaika vojvodstiey, bis-
kupstiey o mesiskych Sty V150 stor,
virEinn meenie speavovadi Bursundski voj-
vodeonwin, Cul . 177 bolo Hobindska pod
whicou Habshurgoweoy o od e 15 100ch Spo-
nielske) vetvy {sadast Spanielskeho Nizo-
gemska ), Spanicl sismazil potlacic holand-
sky protestantiamus, Covyvelalo posstinie
-spoiatku ho viede! knieza Viliam 1. Oran-
#sky _Tichy” (1333-1584) = # Kiorcho sa
vywinul dihy wipas onezdvislost, R1579
vytvorili holandske provincie v rumci
Litreehtske] anie Spojené provinee nizo-
avmsled, Kiorc sar P81 yymanili spod Spa-
niclske nadvlady, no medzinisdng ueni-
nie stk mewivishy S eiskali af v 1048,
kntezati z oranzske dynastie s seli mies-
Posclrgitelmi povernemmid st N 17 stor,
agalo Hokands ko gskavat kolonie o sanh-
I sa meda nipvacaie abchodndé velmoc
v Edrdpe. To hio priviedio do konflikou
s Anialickom (165210750, e ked sa Vilim
1. Orunesky stul e 1689 anglickym kailom,
ey Anghcka o Hobindska s spogilivo
v proti expandionistickej politibe frin-
clizskeho kel Dudovita XTIV, V1K s,
holandslea moc upadie. Uzemic balo v
1795 elsadene reveluénym Franeuzskom
a prehlisene wa Bativsku republiku
17518060, Y 1 1800-1H10 Bolo Flolard-
shovm keilovstvom ma dele s Mapoleonovym
bratom Ludavitom Bonapare 4 v or.
IRI0=1814 Bola pripojend priame K Fran-
cuzEsku Rozhodaunm Viedenskeho kon-
prest bolov e 181=1815 vywvonene Spoje-

stalirmesto Dovestad ke Tungovalvag nin-

neé knifovsivo holandské ma cele s Omng-
sk dynastion dveitane Belgicks a Luxem-
burskal, Po odirhouti Belgicka vr, 18350
vniklo Holandské kralovstvo, az do r 1890
spoene persondlnou dniow s Luxembur-
skom. ¥ 1. sv. voine holo Holandsko neut
sy Sitons, v 2. sv vaing bolo okupovas-
né Nemeckom. Po 2 sy vojne sa fakioky
repadly holandska kolongdng ststava, LUz
podas predehidzajocich sierodl siratilo
Holandsko v prospech Brit-
nie vyanamne ngemia; Cey-
Lo Birske oblast na uhio
Afriky: Kapsko, Nutal, Slo-
bodné republiky Tramsvi
a D), Por, 19495 Holand-
sk stratiley vychodnt Indio.
Vor 1949 giskala nesdvislost
Indonesia o v o 1963 4
Zipadny Irian. V' JuZzne|
Amerike sa osamostatnila
Holandska Guyana (Suri-
nam). FPoslednym zdmor-
skym teenim sa Holaindske Antily o Arula
Holindsko vyrvorilo spolu s Belgickom
a Loxemabweeskom anin Benelos,

V2 stor pred n L tvorilo juEng Holangd-
sho mecmie ohyvane kelishymi Belgami,
neskior Boles 1ono feemic zadlenerid de fne-
she) provincie Germdanii. 'S roepade fdin-
shoey rige s smle Frizsko Gdnesne Holand-
sk, severovychodng Belgicka o Nemecko
P stic rcky Labe) ekonomicky vyzname
now pblston. ¥ 6. stor. micstni o [anski
panivindet wadali s raehou minei = bl tw
Zlaty tremmissis, Myznamnym pristavom s

covi Vor O7T0=750 sa v oblast vyrazilo
velke mnozstvo stiichornyeh dendroy,
Meshon sa Frizsho stiulo stcistou nemec-
keho krilowstea i az do FLstoe. boli Cinne
risshe mmenvne v mescch Deventer: Tiel,
Utreche a Zwaolle. Neskor mincove prdvo
skabi micseni viadeovia = biskup 2 Utrech-
tu, wrof @ Frizski, Zuphenu, Gelderlandg
a Holkindo, ¥ 120 stor, s vl vacsino
il strichomd dendre o na julin dineindlho
Huolanska s objavili af sew viadsich sic:
barnyeh minci, v obeho boli o) anglicke
penee el mitcie @ mbestovelomineov i,
Riskuopy ¢ Uieechin razdl dvijsterlingy abelso
bavdeking, kior Kopirovali (lamske vicon
Francizsky tuisky gros mapodobail Florenz
Vo 12601 2000 v grdbstve Holland, V15
stor, sa vo Flandersku obgovupistriehome
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Cverijsel: todiar
5 fevom, 17,
S, TeYerE

Flitumiclsko pod Francagskon
(174510, Pagvska repubb-
ks ehukedn, 1804, avers

mince; LA L9 12 proot, grool, dvoj-
graot Calebo bordrager) o Stvorpront. Aj
miensl micstai viddeovia mzili mince pod
svojim mencm, VL4 stor sa obnovila
rizha elatych mine - hlavne Biskup Flo-
rente vin Wevelinkhoven ¢ Hirechiu
(137U=13497 ), vizpeacks Remaud 117, 2 Gelder-
landu (134313710 a grof Viliam V. ¢ Hol-
Banachu 134013800, % 1omio obdobi saoma-
1 ehva zakladné typy zlatych minel; mengi
pudden, Kory bol ekvivalentom foréno,
vadEie elatd mince napodobdovali 5oyl fran-
chazskych zlatych inincd moulon d éou
trazend krdlom Filipom Y1 a Jinom [1.)
Roncom |5, sadlatkom 10 stor. sa sever-
na i fudna Cast Holandska dostall pod nad-

mincovne pracovali v mestich Arnhem,
Mijmepen, Dordrechi a Haag. V16, stor,
habshurski panovnici Karol Y. Filip 10
orvorili mincovioe v irechie, Lecuwirde-
ney Micilebrugu, Campene o Hisselie, Vo,
15721585 vypuklo Velke holandské
pewstanie protl fpaniclske] nadvlide.

Zipadne Frizskos rijks
chuleler, 10260 avers

vliadu burgundskych vopeadoy, klor
wyiveriti jednotny mincovy systém. Hlavine

Utrechi: ngks-
diualeler,
E302, reveiiz

Prowinet Feodland,
chuledn, 1728, iminewia
Armnster |I||T|. FeVETs

Prowaneia Holkimd,

ok, 1637, mincow-
izt Dorelrechil,

AVUTE

Yotommtes Bortivam olsdold sa obgivil roene
razhy minci: medeny dendr (= 3 mit),
graot (=6 mit) a liacd (= 12 mit). Provineia
Fiolland razila svoge vlastngé mince —
strichomy leeuwendialder (=38 stuive-
rov Vo 1579 vienikla Uireclinsks Gnia —
spojernie sicdmich severnich provinedi —
Holland, Zeeland, Utreeht, Gelderland,
Civertjssel, Priesland, Groningen, ko
vyhilasila Republiku spojenych provinel
Venikol nosy mincesy systen, v Ktorom
kazda provincia razila rovaiake minee,
klord s lish iha erbom provincie. Ziklad
systém vorila velki striebon whizrovi
minca rijlesdaalder (= 40 stuiverov i r,
1583, Voo, 1580 50 zacal madl aj 2lay duka
t= 08 stuivern, Koy su potom nepreirii-
1w ] vela mbov, Raslsaaj ey, Lefcesier
rijksclaalder (=45 stuiverond Ve LO0G nin-
covy systém doplnili duldie mince: gulden,
#laty rjder @ jeho polovica, Dobng minee
predstvoval medeny duit 1= 178 siiversi)
Hiavnow holandskouw sirehornou mincou
s stal iiksdaalder (=47 stoiveriw ), ¥ 17
star, s HMolandsko stalo wwenamnou

Lrigann stcasnyveh holandskyeh Banloviek pate de kategarie tav. neoiril-
ayeh Ferkovick®, pripadne techmiokyel hankoviek” . Tvoria ho prirodmé moni-
vy i hlavne geometricke veory, do ktorpch sa daji viodne zaclenit ochmnné
pvky bankovick. Zvligmoston dizajnu bankoviek 25, 10000 1060 puldeniow
(NGLY je Slarovy kod umiestneny na rubove] strane bankovly, Vo sastave
hokandskych bankoviek so aj mene tadidne nomindlbne hodnoty 25 0 250 gul-
il

Hankovka s nomindlnou hodnotou 10 guldenov (rozmery 142 x 76 mm)
Na licnej strane bunkovky je portrét amskeho maliara Friinsa Holsa
1581000, rubova seanu edobe geomerrcky veor pripominajuct klobolk

el bl s mimorion moenoston: Ve
L3 s obijavili nove sariehomeé mingee -
cluston a rijeder (= 00 steiverow b a strichor-
ny dukat (= 50 stwiverov s Drolnd sodehor-
ne minee predstavoyali Ta 2 stuiver, schel-
ling =3, neskdr G stuiveron s a florn = 28
stubveroy 1 stopovil reha nunci s sadak
akalo ro 1670, Holandske mince ¢ tolino
olxlobia zobrdavali velmi dadeling dlohu
v medainirodnom ohchode, Napr, duca
ton bol velmi obltibenou mincau vo
Viwhodne| Indii, striehomy dukst v obcho-
dles s baliskvmi Geemiami. ¥ e, 1680 50 usku-
tecnils dilSi amemt holandskéhe mineo-
vl systému: pribudli strichorné mince
LAd, 1420101 1720 20 B puldeny (1 gulden =
Histaiverow ) Naaverze-minet boli pndzor
nend Fenska postava symbolizujtica Hal-
landiu, na reverze hali enalky Gerday) pro-
vinuii i nominding hodnot, Sysiém
doplali zlaté mince tijder (= 7 guldino,
dhvorrdicher 0= 19 guldenoyv). Dukat (= 3 gul-
denov) bol hlavee obehodnos mincou
Vor 1704 francdeske vojska dabyh Spojend
provincie a vytvorli Bativsko republiku
C1795=1806), Tt udalost neovplyvnila
vielmi dobove mincovaicthvo, ¥V ro THOG
wytvori] Napoleon Holondské krilovsivo
aclosadil 2 keidla svojhio brata Ludovita
[1A06 @z 18100, Mince @ tohto ohdobia,
strieharny 10 stuver, 1o 2 102 guldeny,
rijksclaalder, Zlaté 10a 20 guldeny, duk:ity
a dvopdukiaty, sobriani Cudovitoy porind
a marubowve stme e znak Potandska, Od
r. 1810 sa v Utrechte razili fmancizshe
mince. Po napoleanskych vajmdeh sa
severnat o judng Gast Holandska zjednotili,
v, 1830 nie vystapilo Belgicka, Ve 1830
holb prajary desiatkavy systém poudivany 1@
dodnes, pozostaviajoct zo 100 centonv: gul-
dlen, 2172 gulden a vijksdualer, Zhiné dukia-
ty s razli ako obehodné mince, Vicsie
nomindle sa od v BBES meili e stochn: 5,
10, 25 centoy, 102 gulden (=30 ceniov),
gulden (= 100 centov), mjscaalder (= 2 1/2
suldheni o A guldeny, Vobdobi rokoy 1824
aF 1943 suomzili zlaté 5, 100 20 culdenowve
mince, Y 188 0 amentl dizgn mined, ked
sa i ndch objavil pormeél panovnika a m
rubowej strane nomindlng hodnota,
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PRILOHA

FINANCNE DERIVATY A ICH
VYUZITIE V NASEJ PRAXI

Prof, Ing. Karol Vlachynsky, CSc.
Ekonomicka univerzita v Bratislave

Hospodarsky 2ivot vo svele je stale komplexnejsi a tym aj narod-
nejsl. Trhy sa internacionalizujl, postupne a odstrafiujl bariéry
valneho pohybu tovaroy, slufieb, pracovnikov a kapitals, zrychlu-
12 sa uvadzanie vysledkay vedy a vyskumu do hospodarske;
praxe. Zostruje sa konkurencia, miery inflacie v jednotiivech $ta-
toch su znadne rozdielng, kisrzy mien a drokove misry na sveto-
wych trhoch st nestabilng, rizikovost podnikania sa voalu zvysila.

Ajfinancie musiz hladal odpovede na nove atazky, ktoré sd
g tymia yyvojom spajené, Vznikajl a rozsiru)u sa finanéné ingva-
cie ' Medzl najrjchis|sle sa rozvijajuce patnia finanéné derivaty.
Jednatliveé typy postupne vznikali v prisbehu sedemdesiatych
rokoy, ale doslova lavinovity rast ich vyuéivania zaznamengvame
od zadiatku osemdesiatych rokov

Finanéné derivaty su produkty, kteryeh hodnota je odvo-
dena (derivovana) od hodnoty podkladajuceho (bazického)
aktiva, resp. nastroja, ktorym mézu byf akcle, obligacie,
meny, Urokové miery a burzové indexy.

PravEetky typy derivatov si charakteristicke mektors spoloéng
znaky:
= Vo yetkych pripadoch ide o obchodovanie s pravami: s pra-

vom kupitalebo predal isté aktivum, resp. ziskal iste plnenia

& Vidy ide o uritl formu terminovangho kontraktu, pri ktorom
medzi uzavretim dohody a jgj plnenim plynie istéd dohodnuté
lehota.

» K uzavretiu kontraktu maze dijst lan viedy, ked zmluyng strany
majd rezdiging trhove ofakavania {jeden pariner ctakava rast
hodnoly podkladajuceho aktiva, druhy [g] slabilitu, resp,
cokles),

¢ Predpokladom Ospesnaho rezvoja jednollivich typoy finan-
énych derivatoy je dostateéne likvidny trh primarnych aktiv,
resp, nasiroioy, ktoré derivaty podkladail (s0 ich bazickymi
aktivami. resp. nastrajmi)

Zakladnymi typmi finanénych derivatov su forwardy, futurity,
opcle a swapy. S nieklorymi sa obchoduje naSpecializovanych
lepEnyehatermingvych) burzach, s inyminamimoburzovemtrhu
(tzv. over the counter = OTC market). Clenenie derivatov z tohto
hladiska ilustruje nasiedujuca labulka:

Obchodovanie na burzéch Obchodovanie mimo hurr.r
Futurity Forwardy
Opeie Opeia
Swapy

! Fimanérié inovacia sa dafinuji-aka: . uvedaniena trth novych pro-
duktov alebo postupov, ale a nasadenie znamych produktoy a postu-
pov-v novych komoinaciach alebo obiastiiach pouditia, " Schneider -
Gadicke. K. H  Finanzinnovationan. Sluttgard. Verlag C. E Poeschel
19689, 8.5

V dalsom sa budeme podrobnejSievenovat jadnatlvym typom
finanénych derivatoy, ich formarm a vyuivaniu jednak na rozvinu-
tych trhoch, jednak v nadich stgasnych podmienkach.

1. Forwardy

Forward je terminovy obchod, ktory uzatvéra predavajici
{vypisovatel) a kupujoci (investor) na hocijake finanéne akti-
vum &i nastroj, na ktorom sa dohodli. Vietky podmienky Kon-
trakiu —1. |. objekt obehodu, cena, termin pinenia, spdsob ziéto-
vania, prip. iné pedmienky dodavky zavisia vyluéne od dohody
oboch partnerov. Prednostou jg, 2e podmisnky kontrakiu nie sd
nijako obmedzeng, fo dava obom Uéastnikem potratnu volnost
pri rekovani. Podmienky dohody miéu byt preto Sité na misru®
prislugnych parnaroy.

Forwardova zmluva zabezpeduje kupujicemu aj predavajice-
mu pevnl cenu podkladajuceho aktiva, ktord v termine pinenia
konirakiu v budiicnosti zaplatia, resp. ziskajl. Pre kupujiceho e
wyhodgou, 28 ma ito budicu pavnu cenu zabezpedeni bez taho,
g by hned pri uzavrall dohody musel vynalazit kipnu cenu (platl
aZ v &ase plnenia dehody —v tzv. expiracnom terming}

Nevyhodou viak jg, ze predavajuci musi sém najst zaujemcu
o pondkany forward, ktory by sdhiasil s navrhovanymi-gedmisen-
kami. Okrem oho musi ziskatl infermaciu o spofahlivost poten-
ciglnehe kupca (prave tak ako kupujict musi mat informécie
o predavajicom), TowyZaduje a8 anaklady, af ked na ufzhéanie
moEno poudil sluzby finanéngho sprostredlkovatela (makidrskej
firmy, banky). Vhodaou je, ked jednym z partneroy kontraklu je
priameo banka

Forward je dehodou zavaznou pre cboch partneroy. Pratoie
iehe podmianky 80 individudlne dohodnuté, | abfazng, aby sa
kupec zbavil evaje| povinnost tym, 2e by forward este pred splat-
nosfou predal inemu subjektu, klory by tym prevzal jeho zdvazok,
Preto sa vadiina forwardow fyzicky pinl a spravidla nedochadza
bk uzavretiu pozice inymi formami

Jednaotlive forwardy mail svoje Specifika predovietkym s ohfa-
dom na podkladajuce akiivum (nastrof), na ktoré znejd. Na rozvi-
nutych trioch S0 rozSirene najma forwardy na drokova migrd, na
menu a na kankrétne finanéng akiivum,

1.1 Forwardy na trokovi mieru

Forwardy na Urokoyd migru @ pznadujd skratkou FRA (forward
rate agreament). lch povodnu formu najlepsie vysvetlime na pri-
klada.

Priklad

Subiekt A sa dohodne s bankou, 28 U nej za dva mesiace ulo?]
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10 mil. na tn mesiace a 2e banka buds tolo depozilum drokoval
8% p.a (o je kontrakina forwardova Orokova migra, FRA sadz-
ba). Akodvamesiace (v momenie vkladu) bude bezna (spotova)
lrokovd miera trojmesacnych depozit nizéia nez B %, zarohi vkla-
datel{subjekt A). Ak bude vyisia, Zarobi banka

Transakcia prebehne tak, 2e po uplynuti dvoch mesiacov
dijde k vidadu 10 mil. Pe dalsich troch mesiacoch dostane sub-
|eki-A spat svojich 10 mil. zvadienych o Orok vo vyske

80
0,08 50 10'mil, = 200000, teda spolu 10 200 000.

Titosumudostavavkladatelaz nakoncirokovacieho ohdobia.

Casmr;'r priateh transakcie moZna zndzormif takio:

£ mesiace 3 mesiace— Orokovacie abdobia
= b >
Détum podpisu Zadiatok drokovacieho Koniec
dohody a urgenia obdobia; je uf znama arokovacieho
kontraking] forwardove|  spotova drokovd obdobia
(rokove] misry migra

Tento typ obohodu (pri kiorom na zadiatku drokovacieha obdo-
bia djde k presunuisting) sz oznatuje sko forward-forward”

W sucasnosti sa vEak CasiejSie pouliva druhy variant FRA
kontrakiu, pri ktorom nedochadza k presunu isting. Zmiluvné
strany sa dohodnu, 2e &l zaplatia rozdiel medzi kantrakinou for-
wardovou urokovou mierou a beznou (spotovou) drokovou mig-
rou — tzy. wyrovndvaciu platbu - 2 istej dohodnute| sumy (nocio-
nainej hodnaoty).

Kupujuci FRA-kontraktu sa zavazuje uhradif predava|dcemu
(spravidla banke) wyrovnavaciu platbu, ak je kontraktng forwar-
dova urokova miera niZéia nez spotova Orokaova miera k zadiatku
Urokovacieha obdobia. Kupujic zrejme oSakava znizenie droko-
ve| miary na trhu, & preto si chee zabezpedil pevny drokovy
vynos. Bude (o spravidla subjekt, kiory poZigal (investoval) pro-
striedky.

Predavajuci =a zavazuje uhradif kupujlcemu vyrovnavaciy
platbu, ak je-kontraking forwardova Grokova miera vyasia ne?
spotova Urokova miera k zatiatku Orokovacieho obdohia, Preda-
vajucl leda ofakava zvydenie Urokove| miery na trhu a chee sl
zabezpadil pevnl Grakova mieru, Bude to spravidiasubjekt, ktory
si vypoZical prostriedhy pri pohyblive] Grokove) miere.,

FHRA-kontrakl ja nedtandardizovany produkt, a preto konkrétne
podmienky méZu byl stanovens rdzne. Brilisch Banker's Asso-
clation (BBA) spracovala Isté Standardné podmianky, Klord sa
vacginou pouZivaju na vyspelyeh trhoch. FRA-kontrakt akceptu-
Jueitigto podmienky sa spravidla cznaduje skratkou FRABBA,

V' sllade s Iymito pedmienkami sa vyrovnavacia platba usku-
todénuje vidy na zaciatku urokovacieho obdobla. Frijgmca plat-
by tak ma prostriedky, kioré sa mudo konca drokovacieho obdo-
bia zhodnocu|d. Preto sa suma vyrovnévace| platby odorotu)e
k zadialku urokovacieho chdobia:

Priklad

Subjekt A kipil 1. jina od subjektu B FRA-kontrakt so zadiat-
kom urokovaclehe obdobia k 1, augustu, kiorg e dohodnulé na 3
mesiace - da 1. novembra, Mooionalna hodnotabola stanovena
vo wyEke 10 mil, Kontraking forwardova urokovd miera na 11 %
K 1. augustu bola spotova Urokova miera 10 %, Je Zrejmé, e
vyrovnavaciu platbu uhradzuje predavajic kupujicemu (leda
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subjekt B subjekiu A), Urakovy razdigl j& 1 % za dobu 3 mesiace
teda

a0
0,01 - —— 10 mil.= 25000
360

Tito sumu treba odirotil k zaciatku Orokovaciebo obdobia,
leda
— =24390

1+ 00
360

1
26 000. —
80

Vyska vyrovnavace] piathy bude 24 380, Vidno, ze zmena spe-
love] Orokove] miery o jeden bazicky bod (o 0,01 %) znamena
vnasom pripade zmenu vyrovnavace] platby o 243,90,

Fri uzatvarani FRA-kontrakiov je délelity odhad buddcich
spotovych trokovych mien - a to aj pre uréenie ceny kantrakiu
Tento odhad vychédza z lzv. forwardove] vynosove] krivky, ktora
charakigrizuje ofakavany spotovd drokovd migry v jednotlivich
buddeich cbdebiach. Prijg| spracovavani sa uplatfiujd viaceré
tegrie. !

1.2 Forwardy na menu

Forward na menu je dohoda o nakupe a predaji cudze]
meny za kurz stanoveny pri uzavreti dohody, pricom platba
a dodanie sa uskutoénia v dohodnutom budicom termine.

Kupec kantrakiu si zabezpeduje, Ze v dohadnalom buddicom
terming (prisplatnosti forwardu) nakopi prislusnucudzibmenuza
v sutasnost dohodnuty peviy (konlrakiny, forwardowy) kurz bez
ohfaduria to, aky bude v danom Gase promptny kurz.

Vypisovatel lorwardu (preddvaiici) si zasa zabezpetuje pre-
oaj prislugne] meny v budicom termine za dohodnuty forwardo-
W KUEZ,

Pri uzatvaran! menovych forwardoy [@ pre oboch partneroy
dolezity odhad forwardoveho kurzu prislegng| meny k jednotiivim
budiicim terminom, Fri tomto odhade sa vychadza z tedrie parity
Urakovyeh mier, podiaktorej menovEkurzy, Urokove miery a vyva)
meery inflacie tvoria vndtorne prepojeny systém. Mena, ktord
nesie moznost vyasieho zurodenia j@ uddvana s diskontom - to
znamena, Ze jej forwardovy kurz |e niz&i ako sGdasny spotovy
kurz Maopak mena, kiord g nizdie urotena ie uddvana s prémiou
- |ej forwardowy kurz je w58 ako spotovy kurz. Uvedendé sivislos-
li moZno vyjadril vzlahom:

pricom Fy, _forwardowy kurz
Sy _ suCasny kurz
I Urakova miera domace] meny
i Orokova miera cudze| meny

Priklad _
Stfasny kurz USA e 30 Bk, Urckova miera depozitu v domace|

Tde o najma tedra disieho odakavania, teona premie za likviditu
a segrmentatng ledna. Podrobnejie pozr napr.. Jitgk, J.. Terminove
a opdni obchody. Praha, Grada Publishing 1935, s 56 a# 62
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mengnechied % p. a av US04 % p. & Podrik ma za trimasiace
uhradit zahranitnému sxportarovi 1 mil. UISD. Choe si zabezpeti!
pevny kurz na nakup tejio sumy za b mesiace, a preto kup meno-
v forward. Kurz pretrojmesadny forward mozne uréif podlavatahu

(-*2)

Fe=30. -

(s 2B
4

Ked bude promptny kurz USD po uplynutl trach mesiacey
30,40 5k, kupec forwardu zarobl 100 000 Sk, pretoze pri realiza-
cil forwardu dostane 1 mil. USD kupit za 30,3 mil, Sk, AK by s2
neistil kipou forwardu, musel by deldre kapil pri prempinom
kurze, | |.za 30,4 mil. Sk

Jednym 2 partneroy forwarday na menu byva spravidla
obchodna banka, a to bud v pozicil predavajuceho(zavazuje sa
predal cudziu menu), alebo v pozici kupujiceho (zavazuje sa
kipil cudziu menu). Aby sa zabezpadila proti nziku nepinenia
kontrakiu druhou strancu, mdze od klienta pozadoval zloZzenie
iste) zaruky (kolateralu).

=30,30

1.3 Forwardy na konkrétne finanéné aktivum

Forward tohto typu je dohodou zavazujicou kupujiceho
kupif za dohodnut cenu prislusné aktivum (akciu, obligaciu,
prip. iny cenny papier) v dohodou uréenom budicom termine.

A pri tychito konirakioeh je rozhodujicou oiazkou uréenie kan-
traktne] ceny, L . oéakavane] budice] ceny prisliuéného akiiva
k terminu splatnost forwardu.

Ked e podkladajicim aktivormn torwardu akeia, j@ meing odvo-
dzovaf kontraking cenu od oakavaneho vwvoja je| kurzu ziska-
neého pomecou fundamentalng] analyzy. ! Ked je finandnym aktl-
vomobligacia, jg moZng odvodil |ef kontrakinid cenu z odakavans]
budice| trhove| ceny pri poudii forwardove] Urokove) miery. Plati
tori? znamy vzlah, #& oriraste drokove] misry na kapitalovom trhu
ceny kiasickych obligaci klesaju a pri poklese urckove] miery
rasti

1.4 Forwardy na slovenskom finanénom trhu

Finantne derivaty mmoburzoveho trhu sa zacinaju na Sloven-
sku pastupne rozvijat, pricom k akceleracil tahto trendu doflo
vraku 1896V silade 5 U2 spominancu pouckou, Ze pradpokla-
dom dspeéneho rozvoja derivatoy je dostatodne likvidny trh pri-
miarnych aktiv, kiore derivaty podkladaju, obchoduje sa v sicas-
nosti na Slovensku g derivalmi na menu 2 na drokove miery. Pri-
tom jednym z partnerey vZfahu (subjektom nokajdcim wzavretie
kontrakiu) soebchadnébanky. Majviac poudivanym nastrojom su
forwardy.

Fenuky jednatlivich bank sa v detaifoch liSia, niskde je ponukd
variantov Sirdia. inde efle uZila, no v zésade moZno v slfasnosti
na Siovensku uzavrief nasledujice typy forwardow;

Z forwardov na arokovi mieru 50 1o konirakly:

— Forward-forward — | | kontraki, pri kicrom sa na zadiatku
urokovacieho ebdobia skutoéne presiva dohodnuta istina. Istym

1 K otazke furdamentaingjanalyzy pozri napr.; Bergar, F.. Was Sie
schon immaer Uoer Akiieranalyse wissan wolien, Minchen: MVG - Ver-
fag 1884, 5. 23 ai B3,

|

dopinenim tahto klasickeho nastroia je moznost uzavrief s ban-

kou dohodu, podfa klore] - ak klient z najrdznejsich ddvodoy

nemaze k zadatku trokovacieho oodobia depanoval donodnutu
sumil - banka sa mu zaviafe prislugng sumud poXical za rvyiend
aktualnu drokovd sadzbu (napr. BRIBOR + 0,3 %),

—FRA kontrakt, ori ktcrom nedochadza na zaciatku Urokova-
ciehe obdobia k presunu isliny, len sa vyrovnd hodnota rozdiesly
medzi dohodnutou a aktuainou Grokovou sadzbou. Tymto kan-
frakiom si maze klient zafixoval a) Orakovy winas 2 depazitu U ing|
banky.

P&t z dsmich slovenskych referencénych bank sa dehedio na
istych Standardoch medzibankovych FRA-kontrakiov, kioré
uplatfujuod 15. 10, 1896, Je fo minimalna hodnota kontrakiu 100
mil. Sk, maximaine cbdebie trina 3est (L | od uzavretia kontrakiu
tri mesiace do zadiatku drokovacieho obdobia a jehokonies 25t
mesiacav od uzavretia kontrakiu) a maximalne rozpétie droko-
vych mier nakup-predaj 0.5 %. Otakava-sa, Ze 2vySujlce tri
banky zadnu fislo Standardy uplattioval od zadiatku roku 19587,

Fri forwardoch na menu ponukaju banky tyrl varianty kon-
traklov: & 1o 18k na ngkup, ako ajna predaj cudze] meny:

* Jednoduchy forward na menu s fixnym buddcim terminom
nakupu, resp. predaja cudzej meny za dehodnuty forwardowy
kurz

* Forwardy s pohyblivym terminom realizécie, pri ktorych je

tarmin urdeny Easovym rozpdtim dohodnutym s bankou (napri-

klad 14 dnl), klient mdZa 2ladal pinenie kiorykolvek defi v rémci
dohodnutého intervalu.

Forwardy bez fyzického plnenia - v def splatnosti nedocha-

dzak nakupu alebo predaju cudze| meny, ale finantne sa

wyrovnail len diferencie medzi forwardovym a pramptrym Kur-
zam z istej dohodnute] isting {nocianalne| hodnoty),

* Profit forwardy, ktore maju charakter jednoducheho forwardu
s tymrozdielom, 2eak je v def splatnosti akludlny kuez prisluine
meny pre klienta wwhodnejsl ako dehodnuty forwardaowy kurz, vanik-
nuty kurzowy zisk sa rozdell medzi banku a klienta podla vopred
dohodnutéhe percentudlineho podislue (raprikiad kazdy 50 %),
Banky nestanovujs oddelena provizid pri organizovani forwar-

du, ale zahifiajo judo stanoveného forwardoveho kurzu,

Spravidla si v zmluve zahrnuté & moZnost kiienta zrudit kon-
trakt pred jeho splatnosiou. Ak klient o take zrugenie pofiada,
uzatvori banka jeho lorwardovd pozicly opagnou forwardovou
transakeiou s nowym Kurzom 2 rozdielu noveho & pdvodnehao for-
wardoveho kurzu wwpodhs banka svoju stralu spdsabend vypo-
vedanim abchodu. Ma jej dhradu sa poufijl prostriedky z kala-
teralu zloZzenaho klientom,

Banky toliZ pozadujo pritomto lype kontrakliov, aby klient zleil
zaruku (kolateral) spravidla v rozmedzi 1-3 % hodnoty forwardu.
Poziadavka sa zvytajne realizuje vinkulaciou prislusne] sumy na
pefnomudte klienta. Ked klient pred uplynutim forwardu poZiaca
o zmeanu terminu splatnosti, jg mozng uskutodnif takd zmanu
dohodou o menovom swaps

2. Futurity

Futurita (future kontrakt) je Standardizovany terminovy
kontrakt, s ktorym sa obchoduje na Specializovanych
burzach. Obsahove sa podoba forwardu, Odlisnost sU zrejme
z nasledujuce| porcvnavace] labulky:

Tak akao pri vEstkyoh derivatoch, a) pri futuritach je délezite ich
acenenie. Vyznam majld tri ceny

a) Spotova cena podkladajiceho aktiva je pr uzatvarani kon-
traktu znama. Je vychodiskom pri uréovani realizaénych cien
futurit pre jednotlivé buddce expiratng terminy

b} Realizatna cena futurity (lie2 kontraking, bazicka ceana) ma
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Farwardy Futurity
Obchodujl sa mimo burzy i Obchoduji sa na opénych
1 aterminovych burzach
Podmienky kontrakiu sd : Burza urduje Standardné podmienky
volné a zivisia od dohody i kontrakiu: vefkost jednéno kontrak-
partneroy i tu, Evotnost (spravidla1,3
i alsbo G mesiacov)al.
Zmluyné strany znadajt | Zaruku za seridznost kontrakiu
riziko nepinenia kontraktu a jeho plinenie praberd burza

ZloZenie zaruky (kolateralu)
jemoing, ale nie zavazng
—zavisi od dohody partnerov

Burza fiada povinné zliofenie zaruky
(kolateralu) od oboch partneroy
velahu

Zoftovanie prebehng
pri splatrosti forwardu

ZliEtovanie sa vykondva prisbezne
prevodom medzi kolatardimi par-
tnerov, ktory wwkondva clearingové
centrum burzy podfa pohybu ceny
podkiadajiceho aktiva v prisbehu

| Zivotnostifuturity
Pozicia sa uzatvara Pozicia vodi burze sa uzatvara
spravidia fyzickou doddvkou najEastejSie zamenou (reverznym
padkladajiceho aktiva obchodom) uzatvarenym prad
vtermine splatnosti | splatnosfou futurity. Je moznd aj fy-
forwarduy | icka doddvka ako pri forwarde

zakladny wyznam. Je to cena, 2a kiord sa parinarl vzlahu zavazu-
jU v budicnost kupit alebo predat podkladajice aktivum. Pri jgj
urdovani sa yychadza z Wwho, 2e cena futurity zavisi od spotovej
ceny podkiadajicehe aktivaa od nékladoy jeho prenosu do doby
expiracie futurity

Ak e napriklad podkladajGcim akiivarn trojmesacne| futurity
akcla, potom alternativou jej kipy je pramo kina prislusne akcie.
W tom pripade viak kupujoci must hned investoval jg) cenu. Ked
kipd futuritu, platl a2 pri jej expirdei - leda v nasom pripade za tri
mesiace. Prislugnd sumu ma teda k dispozicii i mesiace a poudita
inde mu prinass urok, Preto e spravne, aby bola realizaéna cena
futurity o uvedeny drok vydSia ne? momentélna promptna cena

Priklad

Promptna censz akeleje 1 000 Sk, drokova miera z kratkodo-
byeh depozil je v ekonomike 8 %. Aka bude spravna realizaénd
cana trojmesadne| futurity na tito akciu? Cena uvadeneg) fulurity
(Fa) bude:

1000.(1+0,08)%25=1019 40

Hozdiel medzi realizacnou cenou futurity a suéasnou cenou
podkladajiceho akllva sa oznacuje ako baza, Ak je cena futurity
vySSia nez spolovacena, je baza pozilivia, vopadnom pripade e
béza negativna,

c) Ceny futurit v priebehu ich Zivetnosti s cenami, za kioré
satutunty na burze v priebehu Zivetnost Gezne cbicheduju. Menia
sa plynule tak, ako sa vyvija baza te)-ktorg] futunty. V priebehu
ivotnosti sa Gasova cena futunty postupne priblizuje kvijajtice]
saspolove| cene a v momeanie expiracie s fou splyva

W priklade sma nardtall & vyvojom kurzu akcia, Srél pohlad & so
zahrudim tohio fakiors dava uplatrenie fzv, modely odakavania
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Majcastefsie sa na vyspelych trhoch ocbehodujo futurity na
urokovi mieru, na meny a na akciova indexy.

2.1 Futurity na urokowi mieru

Fulurita na Urokovu mieru je dohoda predat a kapit k stan-
dardizovanému budicemu terminu Standardizovany troko-
vy nastro] (spravidla dihopis) za cenu dohodnutd pri uzavreti
kentraktu. Je to teda futurita na-aktivum prinasajuce Grokowy
VYNos

Zmena trokove| miery na irhu ma priamy volyy na kurzy dihopi-
sov. Pripoklese Grokove) miery ceny dihopisov s pevnou kupanovou
sadzbou rasti. Pritaste drokove| miery na frhu tiete ceny klesajl.

Invester 3a klpou futurity na Grokovl mierl snazi eliminovat
vy zmeny drokove| miery natrhiu na drokovy vwnos kapitaly,
ktary investoval do dihopisoy, resp. na zabezpedenie sa proti
poklesu kurzu dihopisov, Tomu musia zodpovedal aj kurzy futurit,
ktorg g0 viasine otakdvanym terminowvym kurzom podklada]-
cich dihopisav

Uzavretie future pozicie sz deje v prevainom podle pripadov
zamenou, 1. | uskutoEnenim reverznéhe cbchodu (wytvorenim
zrkadlove| pozicie voli burze)

PretoZe ideo futuritu na dincpisy, |e mozna a) fyzicka dodavka
(&l ju kupec poZadue)

Podkladajocim akilvom futurity vEak nie je kankrétny dihopis,
ale fiktivny, Standardizovany dinopis s burzou presre definova-
nymi charaktenstikami (velkost kontrakiu, doba splatnost, kupo-
nova sadzbaa ), Pred jednotivgmi expiranymi terminmi burza
yyhlasuje, kiarymi konkrétnymi dihopismi {spravidla ide o Statne
dihepisy) moznoy dancm termine fyzicky pinit prislung typ futu-
rity. Pretoe tieto konkrétre dihopisy maji rozdieinu Zivatnost a a
rozdising kupénove sadzby, vyhlasuje burza stiCasne pre tisto
diropisy aj tzv. kenverznetakiory pre ich prepodet na podmisnky
fiktivneho Standardizovaneho dihopisu podla vzfahu:

B KN
100

pricom | —nominaing hodnota kankretryeh dihopisov, kioré
treba dodat ako fyzicke plnenia

R —realizalng cena futurity

K _ konverzny fakior

M =neminaina hadnota futurity

2.2 Menoveé futurity

Menové futurity su vlastne Standardizovanymi forwardami
na menu. Standardizovanymi v tom zmysie, 2e sa chehodujd len
na burzach. Tie uréulu meny, s ktorymi takio cbehedujy, velkost
|edniho kentrakiu, ako &) expiradng terminy (napriklad na Chica-
go Merkantile Exchange sil len Styri doroka, a sice druhy pracoy-
iy defi pred trefou stredou v mesiacoch mared, jUn, september
adecamber).

Prvé menové fulurity 2a objavill na zadiatku sedemdasiatych
rokov, ich trhje zatial UZ5i nez pri menovychiorwardoch, alerych-
lnsarozvija,

Wurzy manowych futurit su 2alofend na rovnakych principoch,
o ktoryeh sme sa zmienovall primenowych forwardoch: PretoZe trh
futurit ja hremadny a ponuka s dopylom sa-sdstreduje na jednorm
mieste (na burze), su kurzy futuritobjektivnejsie a ceny menovych
forwardoy saim prisposobuil. Rozdisly medz nimi st Zapricinens
predovietkym rozdialnym spdsobom vysporiadania (forwardy 53
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finanéne vysporadivajl a2 pri expiracil, zatial So lulurity padlie-
haju principu dennéhao 20&tovania —marking to market).

2.3 Futurity na akciove indexy

Futurity na akciové indexy st dohodou o kupe a predaji rea-
lizaénej hodnoty istého akciového indexu v $tandardizova-
nom buducom termine.

Prvé futurity na indexy sa objavili v US4 zagiatkom osemdesia-
tyeh rokov, ¥ suéasnost sa najviac obchoduie s futuntami na pat
indexoy: S&P ROC, Mikkel, Ihovesta, CAC-402 DAX. ]

Pretoze index je len &islo, je ddlezity sposob urcenia hodnoto-
veho objemu standardizevans| vefkasli jedneho kontrakiu. Ma
Deutscha Terminborse je kentrakt na DAX uréeny ako kotovana
hodnota indexu nasebena 100 DEM. na Chicago Mercantite
Exchange j& na index S&P 500 ur&eny ako kotovana hodnota
indexu nasobend 500 WSO atd. Zakladom stanovenia kurzov
futurit sU ez principy nakladoy prenosu

Je samozreimea, Ze futurity na index nemozne fyzicky plnit.
Preto sa uzatvorenie pozicie deje bud reverznym cbehodom,
alebo pefainymvyrownanim.

2.4 Futurity na slovenskom trhu

V case, ked na slovenskom kapitalovom irhu pisobila Brati-
slavské opdna burza; a. s., (BOB)-1.|. od aprila 1993 do-nevem-
bra 1985 - chchodovala len s futuritami na konkrétne akele. Roz-
hadujici objemobehodoy tvorili jednodhove terminave kontrakty
uzalvarans na akeie asi 80 spoloénost. Terminowvymi kantraktami
boll lenformaine, v podsiate fo boll promiptng abchody. Skutodng
Klasicke fulurity & troj- a Sesfmesadnou fivetnostou sa obehodo-
vall na akcie 8 spoloénesti. Objem a frekvencia tychto obchodoy
yEak boli minimalne

Po ukonéeniginnosti BOB boli licencia Burzy cennych papie-
rov Bratislava (BCPB) a BM-System Slovakia rozsirens o pravo
organizovalajobehody s finandnymi derivatmi. Zatial viak s tymi-
io nastrojmi nezatali obchodovatl. Mozno oéakavat, 28 2alak
stana v priebehu roku 1997

3. Opcie

Opcia predstavuje pravo kupit alebo predaf uréité aktivum
(vecnu komoditu, finanéné aktivum) alebo finanény nastroj
k istému terminu za dohodnutu (realizagnu, bazickd) cenu.

Cenou opcie (g prémia, kiord platl kupujici (investor) preda-
va|lcemu [vypisovatelovl). Touto platbou ziskava nielen pravo
komil alebo predat, alea) pravo odstupi! od kontraktu (nechat
opaiu vyprial). Vypisovatal nemé pravo od kontrakiu odstdpit
a na poZiadania nvestora (ked sa tento rozhodng opoiu realizo-
val) musl plrif, Preto opcie mofna charakierizoval ake podmie-
nené terminove kontrakty.

Podkiadajucimiaktivami (oazickymi ingtrumentami) inanénych
opcil maZu byl - podebne ako pri futuritdch — akeie, akciove inde-
®y, dihopisy & cudzie meny, Istou osobitosiou su opoie na futurty,

Opeie maku byl Standardizované a nestandardizovang,

50 Etandardizovanyrmi opciami sa obchoduje na opénych a ter-
minoyyeh burzach, Burza (podobing ake priluturitach) uréue Stan-
dardizovane podmienky Konirakiu (s opciami na ake akitiva obcho-

! Fodrobnajgie k akciovym indexam pozn: Torma, 5. a2 kol Burzy
afinantne cparagie, EU, Bratislava, 1895, 5 12022174

duje, velkos! jedneho kontrakiu, doby Zivotnosti, zaruky, sposaiy
yyeporiadania a l.). Majviac sa obehoduje s troj- a Sesimasatnymi
opciami, mene| obchodevansg st opeie s dibdou Zwvoinestou,

8 reétandardizovanymi opciami sa obchoduemime burzy. lch
vypisovatelm: su pradovialkym obehodng banky, ale a; makler-
gke domy, v nigktoryeh pripadoch aj Specializovane firmy (napri-
klad v USAtzv. Dervative Product Companies). Opcie obchodo-
vané mimo burzy sa oznatiujd ako OTC (over the counter) kon-
trakty. Doby ich Zivotnost, prave tak ake aj iné podmignky s0
vecou dohody medz kupuiocim a pradévajicim,

Podla uréenia terminu plnenia rozoznavams
* aurdpske opcie, klore su splatne v posiednom dnl svaje| Zivot-

nost,

s smericka opcie, priklorgeh méze investor fadal plnenie kedy-
kalvek v priebebu igh Zivetnosti a2 do pesledneho dia splat-
nost,

= aziaticke opoie (dost zriedkave), klore mono po uplynuti urée-
ne; Sasti doby Zivotnosti realizovat ako americke (napriklad pri
trojmesaéne|opcil pouplynuti jedného masiaca).

Podla loho, i opeia ddva investorovi prave kipil alebe prava
predaf, rozoznavame dva typy opcil: kupne (call) a predajne
(put), V daldom striséne yysvatlime princlpy obehgdovania s nimi,
pritom ich budeme llustraval na Standardizovanyaoh opoiach,
ktarych podkledajucim aktivom su akoig.

3.1 Kupna (call) opcia

Kupna opcia dava investorovi pravo (ale nie povinnost)
kupit podkladajice aktivum za realizaénu cenu k uréitému
terminu. Tolo prévo si kupuje od vypiscvatela cpeie zaplatanim
prémie. \ momente; ked pozaduja pinenie, zaplati realizacnu
cenu bez ohladu na to, aka je prompina cana prisluéného akilva
na trhi.

Ja zrejma, Zo investor predpoklada rast ceny podkladajiceho
akliva, 8 prele ai zabezpedule pavnu realizadnl cenu. Ak 2a leha
Irhove oéakavanie nespinl (ak cena pokiesne), bola by pre ngha
realizovanie opeie nevyhodng, a preto ju necha vypréal.

Kupna opcia ma pre investora hodnotu viedy, ked je jej rea-
lizaéna cena v momente expiracie niz&ia nez promptna cena.
Viedy @ opcia v peniazoch® {in the money). Ked =a prampina
cena rovnd realizaéng) cene. |e opcia ,na peniazach” (on the
money ) 8 ked j@ promping cend nizdia rie? realizaéna cena, @
opcia  mima penazi’ (out of money). V cboch pripadach je pre
investora bezeanna, nebude ju realizoval,

Cim e pri kipa kionei opcie realizacna cena urbana vo velahu
k promptne] cene niZgie, tym vacsia je pravdepodobnost, ze
Y CHSE expiracle bude v peniazoch”, a preto je drahsdia [ prémia je
vyESia) Kotacie opeii na burze obaahuju prika2dej triede apeli
rfzre premie pre rézne realizatne ceny a expiracne terminy

Priklad

Imvestar kipll 1. 5. Sesfmesadng eurdpsku KUpnu opoiu na 1
kantrakl (100 kusovyakeil lirmy X 5 realizaénbu cenou 500:za pre-
miu 25 SGé&asny promptny kurz je 495 Aky bude visledok
obchody, ked bude v Case expiracie promptny kurz 540 a ked
burle 4607

Pri kurze 540 bude investor opciu realizoval, pretoie moze
kiapit 100 akeil za realizatni cenu po 500, | |. za 50000. Pri kupe
opcig Uz zaplal| prémiu 25 100 = 2 500, teda akcie ho bud stat
52500, Ak by ich kupoval na prompinam trhu, musel by zaplatif
54 D00, Opcia v ¢ase explracia bola v paniazoch” ainvestor
zarobil 150054 000 - 52 500)

Pri kurze 460 necha invesior opelu vypraal. Ak by |u realizoval,

}2]
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stala by ho 180 akeil spominanych 52 500. Na pramptnam trhu

vEak moze tieto akcie kipit za 46 000 Prerobil by teda 6500, Preta

raciSei necha opeiu vyprial astrali len zaplatent prémiu 2 500
Uvedeny priklad znézornime graficky:

prémia
+50 —‘— r

- = - P
425 450 475 S00. 525550 575

u | ] ] | l ] 1

+25 -

- KLIZ

] ] ] ¥ F ] ]
_H__________// o

50 -

pozicia invastora
““““““ pozicia vypisnvatala

Sehéma jasna (lustruje zakladns pouéky platné pre kipnu
opciu: moZna strata investora je obmedzena vyskou prémie,
mozny zisk nie je obmedzeny; mozny zisk vypisovatela je
obmedzeny vyskou prémie, strata nie je obmedzena.

Pri opciach obehodovanych na burze ruéi burza za spinenie
podmienak kontrakiu. Aby taks rutanie mohla preveial, musimal
iale zaruky

Od investera kupujiceho opciu nemusi paZadoval Ziadnu
zaruky, Ten zapiall prisludng pramiu a ked necha opeiu vypral,
pramia je jeho stratou,

Ing je tovo vzlahu k woisovatalov opcie. Tu vznika riziko, #e ak
yywap kurzu buds pre nehoneprizznivy, mide sa zdrahal splnil pod-
mierky kontrakiu, Pretobude burza poZadoval, aby wsovatel zlo-
2t molateral (pocobre ako pri futuritach). Pobvb kelateralu sa e
uskutoffiuje na zaklade dennsho zuétovania (marking to market)

3.2 Predajnd (put) opcia

Predajna opcia dava investorovi pravo (ale nie povinnost)
predaf podkladajuce aktivum za dohodnutt cenu k uréitému
terminu Rovnako ako prikigne) opei sl loto pravo kupuje zapla-
tenim apénej prémis yvypigovatelov. Ked poZaduje v expiradénom
termine pinenie, dostane reatizadnl cenu bez chigdunalo, akdjs
v danom momente pramptng cena daneho akiiva na trhu. )

Priklpa predajne opcie investor pradpoklada pokles ceny pod-
kladajiceho akiiva a zabezpaduje siiak slabilnu predajni cenu. Ak
cena protl sho oZakavaniu vezrastie, necha opoiu vypréaf,

Predajna opcia je v peniazoch” viedy, ked je jej realizaéna
cena vyssia nez promptna cena. Ak sa tielo ceny rovnajl alebo
je réalizadng cena nizéla, je opcia pre investora bezoenna.

Pokialide owvySku prémig, plati, 2e &im je realizatnacenaopcle
uréena vo vziahu k prompine| cene wwisie, tyrm bude a) vyssia
premia,

Prikiad

Zadanie je rovnake ako v predchadzajucom priklade - len ide
o pradajni opeiu

Pri kurze 540 nebude investor opclu realizovat, oretoze prirea-
lzovaniopeie by ziskal len 47 500 (50000 realizacnacena- 2500
wF zaplatena prémia). Freto necha opeiu vypréal 8 predajom na
promptnom trhu ziska 51500 (54 000 promptnd cans— 2 500 stra-
tana prémia),

Pri kurze 460 bude Investor opciu realizoval a ziska tak 47 500
Pri predaji na pramptnomirhy by 2iskal len 43 500 (46 000
promping cena - 2 500 premia),

20

Graficky maZeme pozicie cboch garineray znazemif takio;

prémia ‘
+5{ —‘—
+25

T 425 450,475,500 525 550 578
04+———————1

-l
95 -

50

przicia imiestara
-------- pozicis vypisovatela

Z gratuzasavyplyvalu zakladné poutky pre predajnu opciu:
strata investora je obmedzena vyskou prémie, mozny zisk je
obmedzeny len cenou aktiva (neméze byt niZsia nez nulova).
Pre vypisovatela je zisk obmedzeny vySkou prémie a strata je
obmedzena len cenou aktiva.

3.3 Ocefiovanie opcli

Cenou opcie je optna prémia, kioru plati investor vypiso-
vatelovi. Majddlezite|sim fakiorom, kiony juovplyviiuje @ rozdiel
medzi realizaénou cenou opcie a prompinou cenou podkla-
dajuceho aktiva Ten urcuje voutornd hodnotu opcie. Pri kiop-
nych opeiach (& ich vnatorna hodnota tym va&sia, &im je promp-
ina cena v porovnan s realizatnou cenou vyadia. Pri predajnych
opciach je to obratene

Chkrem vnutarne) nodnoely zanra opéna premia a) éasovu
hodnotu. Ta prevySuje vnutornd hednotu cpcie a je& hodnotowym
yladrenim pravdepodobnosti, fe-sa promplng cena v prigbehu
Zivotnosti zmenf smeram vyhodnym pre investora. Y priebehu
Zivolnosti opoie postupne kiesa, aZ v Sase eXpirdcig celkam zani-
k& a hodnola opcie 2a rovna lan jg] vnaloms; hodnote.

Jednoznaéné uréenie hodnoty opoie je MoZne a2 pri |8) expird-
cil, kedy je ckrem realizacens) ceny 2nama aj prampinacena
podkiadajuceho akliva: Problemom vEak |e stancvenie realng|
hadnoty opcie (wiky opéneg| prémie) na zadiatky Hvotnost (pri
olvereni opdne pezicie)a v |} priebehu. Viedy toliZ moZno vyva)
prompinej ceny a vyvo| faktorov ovplywhivjicich casova hadnatu
prisiusne) opcialen prognozoval,

Ma hodnotenie opoil od otvarenia pozicie do expiracie sa pouii-
vajiu poznatky dvoch modelov - Black-Schalesovho a binomickeho
modelu. Vyklad ich pristupoy prekraguje moznost tejio siae !

3.4 Druhy opcii

V predchadzaiicom texte venovanom opclam sme sa sustre-
dil najma na opeie, ktorych podkladajicim aktivom su akcie,
Ckrem toho sa v8ak na arganizovanych trhoch abchoduje aj
s daldimi drubmi opeil. S0to;

—Opcie na dlhopisy, kiore sa Casteffia oznatuju akoopcie na
urokowy mierdy. Pookladajucim aktivom su spravicla $atne diho-
pisy a depozila. Sposoh realizacis je obdoony ako pri realizaci

' Modely boll grvy raz publikavang v tychio Slankoch

s Btack, F. - Schioles; M.: Pricing of Options and Corpoeate Liabilities
In: Jourral of Pofitical Economy, Vol 81, 1973, 5. 637-a2654-

* Cox, J. G.—Ross. 5. A — Bubinsizin, M. Option Pricing: & Simelified
approach. lneJournel of Financial Economics, Vol 7, 1978 & 22382 263
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futurit na drokovi mieru s tyn, Zeinvestor ziskava za prémiu pravo
nechat opciu vypréal bez realizacie.

- Opcie na menu ddvajy investaravi prévo kipit alebao pregat
uréend menu v dohednutom kurze v stanavencm expiraénom tar-
mine:-Opcie cbchodovana na burzach su standardizovang:
Burza urcue s opeiami, na Ktoré meny abchoduje, objem kon-
trakiu a expiragne terminy. Principy abehodovania so rovinakeé
ako prioptidch vieobecne.

—Opcie naindexy su nastrojom, s kiorym saobchoduje takmer
wylugne len na burzach, leh prednostou - podobing ake pri futuri-
tach naindex —|&, 28 burzove indexy maju niZsiu volatilitu nez jed-
notlive akcie. Pretoriziko obchodovania s nimi je nizéie (pravda a)
madnesti dosiahnulia Spekuladnéno zisku su obmedzene)sie).

— Opcie na futurity predstavujd tiez pravo (ale nie povinnos{)
kupit alebo predatl - nie vak priamo podkladajuce aklivum, ale
futuritu na isté aktivam. Mazu to byl futunty vietkych typoy, o kio-
rych sme havarili v.Casti 2

3.5 Opéné kontrakty na mimoburzevom trhu

Jednctive druby opcil, o ktoryeh sme sa zmienoval v predoha-
dzajucom texte sa obchodujl nislen na burzach, ale g na mimobur-
zovom trhu ako nestandardizovana produkty. Okrem nich sa viak
oojavull af dalsie instrumenty, kiorg sa cbchaduju len fa mimobure-
zovychirhoch. K ngjfrekventovane|Sim patria caps, floors a collars.

—Cap (tie ceilling — &iapka, povala) je finanény nastroj, kiory
invastorovi umoziuje cbmedzil vwiku jeho Grokovych platisb
«Zhara". Fre jeho konétrukelu je dble?ita dohoda o sume, 2 kiora
sa Lroky platia (nominaling hodnota), dohoda o bazicke] Grokovel
gadzbe, klord jg hornou hranicou droku Zndsanou viastnikom
capu a pri realizacii bezna trhiova Urokova miera.

Capznamena zavazok predavajuceho, fe uhradi kupujacemu
z dohodnute] nominalne) hodnoty drokovy rozdiel zodpavedajlci
diferencii medzi tfrhovou Urakovou sadzbou a bazickou sadzbou
(v wyrovnavaciu platbu) viedy, Kedv lerminoch rozhadnych pra
uréenie platieb je trhova Grokova miera vyisia nei bazicka sadz-
ba. Ak je ysak trhava Grokova miers nizsia nes baricks sadzba,
predayajuci nema vedi kupujucemu Eiadny zavazok. Cenou capu
je pramia, kiora platl kupujoci predavajicemu. Cap moze byt
vyhodny pre diznika, klory si tym zabezpecue, 2e aroky 2 jeho
dihu neprekradia Groven zodpovedajicy bazicke| sadzbe capu,

- Floor (padlaha) je zrkadlovym abrazom capu. Umozhiuje
cbmedzif vyiku drokowych platieb zdola” Jehe kupa moZe byl
uZitoina pra vantela. kiory poskyiol pd&icky pri pohyblive) droke-
ye| migre a choe ocbmedzit svoje rizike plyndoe 2 moznsgho pokle-
su frhove| urokove) miery,

- Collar (galier, obojok) jgviastne kambinaciou cap a fldor kon-
traktow. Vytvara rovnakld pozicid ako sugasny nakup capa predaj
flioor kontraktu. To znamena, 22 obmedzuje Urokove platby ,.zhora
a| zdola”. Vylvara isty karidor, v kiorom sa mdZe pohyboval trhova
urokova miera bez vaniku platobnych povinnost medal uéastnik-
mi dohody. Ked vak trhova Grokova misra vystupi v razhodnych
dfoch nad bazickl cap sadzbu, dostava kupujliei collar kontrak-
tu wyrovnavajicu platbu od predavajiceho. &k jevsak trhova Uro-
kovamiera v rozhodny de niziiane? bazicka floor miera, je povin-
ny kupujuc codlar kontraktu poskyinut plnenie predavajicemu

Fostupne sa na trhu viewinuli rdzne kombindcie zakiadnych ing-
tfrumentov. Ako prikiad moZzno uviest opcie na eap (captions),
opeiana floor (lloorticns) al,!

' Mezvykle opéne kontrakty sa zyyéane oznadu)ud ako exaticks
QHE. K. Whal L= g e W f: ik G2e j i
opoie. Co sa viak dnes povaZule za necbvykié, miZe sa zajira stal 18

triw bEinym produktom: Vvl slals pokraduje

3.6 Opcie na nasom trbu

Podobne ako futurity aj $tandardizovane opcie sa na slavan-
skom kapitalovom frhu sbehodoval ken v obdobi pisobenia Bra-
tislavske] apéne| burzy. Boli to opcie na akeie, prigom objem
a frekvencia cbohodaovania boll na velmi nizke] Grovni, Nebolo
modne hovoril o likvidite tabto i,

MNa mimoburzovom trhu sa zadina postugne rozéiroval ponu-
ka obchodnych bankako vwpisovateloy (predavajucich) kip-
nyoh & predajnych opeii na konvertibilng meny. Pritom banky
uréujl |edrak mimimalne abjemy kontrakiu, jgdnak maximalne
daby Zivotnosti ponakanych opeil

Ceny opail (L. |, vySku aping) premig) urdull banky sa zohlad-
nenim viacerych skutodnasti. Je o
» dohodnutd realizainé cena opele; klient mdZe poZadovat

rhzne realizatne ceny, £o sa vEak rozhadujicim spdschom

prejavi v cene opole,

o aktualny wymenny kurz prisiuéne| many v 2ase kipy opele kii-
entom.

s doba zivotnosti opeie; S je dihdia, 1pm vwisia je Sasova hod-
neta opcie a tym aj opéna pramia,

o rozdiel Urokovych sadzieb dosiahnutelnyeh pre slovenskd
karunu a pra konvertibiind menu, kiorg] sa transakcia tyka,

=« yolatilita{oakavany pohyh kurzov) obidvoch mien

Pratode ide 0 nedtandardizovany nastroj, e moZneg konkreine
podmienky kontrakiu dohodnul v priebehu rokovania medzi ban-
kou a klientom

4, Swapy

Swap je dohoda dvoch subjekiov o zamene série platieb
alebo prijmov uskutoéfovanych pravidelne v priebehu
dohodnutého obdobia (spravidla niekolkych rokov). Swapo-
vana platby mézu byl v rozdielnych menach - viedy ide o meno-
yy swap —alebo sa urluju podfa rozdielnyeh rokowych migr -
yiady ideo Urokovy swap. Ked saswapuju plaiby spojene s vypo-
Zitkou, hoverime o swape pasiv, ked ide o platby tvoriace vynos
zinvesticie, hovorimea.o swape akiiv. Jestvuil teda Styn Zakiadne
kategorie swapaoy:

Manavh swapy pashy Menove swagy akiiv
Urokové swapy pasiv Urckaové swapy aktiv
4.1 Menove swapy

Menové swapy pasiv venikli ako grvé v roku 1870 a Intenziv-
najéie saraziinlinajma v osemdasiatych rokoch. Majjednoduchsi
ey swap Lahleypu (tzy. plainvanilla currency swap) zahifa
tri ustanovenia

» dohodu dvoch partneroy kupif, resp. predal v slanovenarm ler-
mine istl sumiu jedne; meny za ind manu spravidia podla spo-
tavehao menovéhe kuru,

* sUuGasnldohodu o spatne) zamene rovnakej sumy tychic mien
v stanovenom budacorm terming (spravidla v éasovom interva-
le2az 10 rokov) zvy&aine pri pouZitl ravnakého menoveho
kurzu,

s Lslanovenie o vzajamnom platen| drokay — kaZdy paringr v 1g]
meng, v ktore| ma pinil pri ukon&eni swapu,
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Priklad

Swapova dohoda medzi subjektom & a subjekiom B obsahuje
tieln ustanovenia: Subjekt A preda subjekiu B 150 000 DEM za
USD podla spolového kurzue 1,5 DEM 2za 1 USD. Doba trvania
swapu s 2 roky. Dehadli sa fixné troky 10 % p. a. platena polrog-
ne. Priukonéeni swapu dbjda k spatne) vymene mign pri pdvod-
NOm Kurze:

Prisbeh swapu mozeme znazormif graficky takio

Zatiatok \ymena zakladog) sumy
SwWapu A ~ 150000DEM A
- 100000USD

2roky Platenie drokov polrogéne

W polred- A 7 500 DEM A

nych inter- " B000USD

vitloch = -

Komnie: “Spatni vymena zakladnaj sumy

swapy A 150000 DEM A
Y 100000US0

Menovy swap aktiv umoZnuje zmluynym paringrom zamenit
prijmovy prod v jednej mene za prijmovy prod vineg] mene. Ostat-
né charaklenstiky $0 obdobng ako priswape pasiv.

V praxl [estvuje rad konkréfnych variantov menoveha swapu.
Jeto napriklad- amortizujuci sa swap, pri Ktorom sa v priebehu
ieho #volnosti postupns spiaca a) islina. Pri swape s nulowym
kuponom sa v prigbehu Zivotnasti nevymienaji Orokova plalby,
ale kumulujl sa a uhradia spolu s istinou na konei dohadnutéha
terminu atd.

4.2 Urokové swapy

Urokoveé swapy sa objavili ako finanéna inovacia na zadiatku
osamdesiatych rokoy, Je to zmluva medzi dyoma parimermi, ktori
sa dohodi o vymene jedného produ urokovyeh platieb za druhy,
pri¢om telo pridy maju rozdielnu charakieristiku. Spravidia ide
o vymenu platieb pocitanych na baze pavne| drokovej miery za
plattyy stanovend na baze pohyblive) (plavajice]) drokove] miery.

Zmiuvne podmienky zahfaaju sumu istiny, z ktorg] 5a budu
uraky ratal (nocionalnu hodnotu) - pritgm sa 1&lo suma meadzi
parinermi vziahu nepresuva. Dalej su dohadnuté intervaly plate-
nid Urekow a celkova doba fvolnosti swapu,

WMéda byl viac dévodoy na uzavretie 2zmluvy o drokavam
swaps, no hiavny je v rozdielnom oSakavani partnarow, pokial ide
O vyve| rokave) miery na kapitalovern trhu

Priklad

Podnik & emitoval obligacie v celkove] sume 100 mil. s pafrod-
nou lehotou splatnost a pevnou kupdnovou sadzbou 9% p.a.
Kupdnowy vinos savyplaca razroéne Podnik Btiez emitoval pat-
rocneobligacie v sume 100 mil, 1ch kuponova sadzba je pohybli-
va: LIBOR + 1% Vynosy ea takisto vyplacajl roéne

Podnik A predpoklada poklas Orokove] miary na kapitalovom
trhu, podnik B jej rast. Uzavrd medzi sebou pafreény Grokawvy
swap nd nocionalnu hednoetu 100 mil., v ktorom sa podnik
A zaviaZe, 2o potdniku B ubradi 5 arokovych platisb vypoditlanych
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podlasadzby LIBOR+ 1 %. Podnik B sazaviazal vyplatt pogniku
A5 orokovych platiel podla pevne] drokove] miary 2 %:
Graficky moZno pripad znazormif takio;

18 i 9% fik 4 | LIBOR+1%

- - | B
- R LIBOR +1% L as

Urokovy swap pasiv-a swap aktiv su v podstate rounakym
nastrajom- lenraz sa nan pozerame z hiadiska diznika, druhy raz
z hladiska veritala.

V praxi 50 konkrétne podmisnky Orokového swapu Uriovang
Zelaniami partnerov, a preto mézu byt |ednotive 2miuvy velml
rozdigine. Napriklad moZno uzatvorit zmiuvu sodicZenym zadiatl-
kom platnest (napr. trejroény swap, kiery vsiupl do plainest
oova mesiace), amortizujlcl sa swap [urokove platby sa poditaj
Zoznifujice] sa nocionaing] hodnoty) atd

PrivEetkychtypoch swapay g ndaroéné vzajomne vyhiadavanie
vhodnych partnerov, Prato su grganizatormi swapov spravidla
obohadng banky, kiors vystupujd bud ako sprestredkovateiia,
alebo ake priami partner kontrakiu.

K ukonéeniu swapového kontraktu moze dajst:
s wiorsanimdoby platnost,

* prevzalim zévazku inym partneron,

* uzavretim reverznano swapu.

4.3 Swapy na slovenskom trhu

Majskar (podinajuc rokom 1992) sa zatall uzatvaraf kratkodo-
bé medzibankové mencvé swapy s cielom zabezpetovania devi-
zove| likvidity. Aktivita bank v obehede so swapmi sa postupne
roEvijala a v sucasnost meZu menove swapy v nasich bankach
pozadovat a) nebankovi kilenti. Zatial s0 viak poZiadavky kligntoy
na tento nasiroj minimalne.

Na zaver

Vostati sme zhrnuli zakladné typy finanényeh derivalow, s klory-
mi ga v sutasnosti obohoduje na vyspelyeh finanénych trhach
MNeuvadzali sme ich rézne kombinacie a sofistkovane|sia finan-
&ne nastroje, Véetky sa uplatftujl podla strategickych zameray
Gdastnikoy trhu & 50U vEdy arigindlnym produktom vychadzajieim
z preferencil prislugngch subjekloy a 2 ich vafahu k riziku. Rychiy
rozvo) finanényeh derivatow akondtrukcie stale zloZitejSich strate-
gii financnaho investovania s podhubim, na kiorom vyrasta nova
disciplina: finanéné inZinierstvo.

Ma Stovensku sa zadina obchodoval s nigktorymi typm| deriva-
tov mimoburzového irhu, kioré pondkajl cbchodne banky. Sirka
ponuky voelku zodpoveda dosiahnuiemu stupfiu rozvoja triw.
Dolefitou dlohou je, abysa klenti s tymito ndstrajmi Siréie oboz-
riamili 2 zacali ich intenzivne|gie vwuZival. Dopyl klientov bude
najsiingdim stimulom, ktory budea natit banky dalej rozmnoZovat
a zdokenalovat svoju ponuki.

Rozvoifinanénéhe trhu je necgmysliteinou sudasiou rozvinule]
trhove] ekanomiky. Preto moZno ctakaval aj dalsie rozéirovanie
obchodovania s finanGnymi derivatmi, & to siglen na mimeburzo-
vorm trhu, alea) vetug tychtondstrojov na Burzu cennych paplerov
v Bratislave ado RM-Systemu Slovakia,



f@ ATLAS PENAZI

Bankovka s nominilnou hodnotou 25 guldenov (rozmery 142 x 76 mm)
Hivrym menivom mi lieng) stne lankovky je velka nominalna hodnota 25
cloplneni podthadou, kiomy vora geometricke vieory, Roene peometricke viaory
st hilovnym motivarm rubove] striny wio nkoviy,

Bankovkas nomindil-
nou hodnotou 50
guldenoy (rozmery
148 x 76 mm)
Hlavngm miolivom na
lieney strane Pankoviy
e kvetsinednice o véely, podilac tvor slnko. Mo mubeve) strame 0 ndzomene
kvery shnecnice o mapa polderoy seelmeeskelio fuecn,

Bankovka s nomi-
nilnou  hodnoton 1
100 guldenoy (rozmery 154 X 76 mm), 1977, N licne] sinine bankovky je
andzomend sluka oly@agng, na il
viej strne hliva sluky obyéajne
aloplia o€ tvoreri 2 kveroy

erdgulde
o

—  Bankovka s nomindlnou hodnotou

_-..-,",__r_J,?:-'- 100 guldenoy (rozmery 154 x 76
D G ULDEN e U mum), 1993, Licnu i ruliow stranu Lan-
) kowly pokrveajo kompesdcie viacerveh
peometrickyeh vaomoy:

Bankovka s nomi-
nilnou hodnotou 250 g
250 guldenov (roz-
mery 160 % 76 mm), Hiavadm metivom lene strany Dankavky je nufik. Pod-
thad maruboved strane Bankovky tvord ooapa Holandska o geometrické obrzce,

rd

1 18 B i il
Bankovka s nomindlnon hodnotou 1000 guldenoy (rozmery 160 x 76 mm), = =S i
1972, Hiweny motiy e lene steane hankovky ovoni poreét ook Barucha Spi- L5 el e L
noeu (1632 aF 16771, o g s

& -

Dhzuin rubovej strany
IvOrEl rmzne geonmis-
triche veory symbolizujice Spinozovy matemabcko koncepoiu nekonedna

Bankovka s nomi-
nialnou hodnotou
1000 guldenoy (roz-
mery 166 x 7o mm),
1994. Hlavny maotiv
nil liene| strone ban-
Kovky — rdene qeo-
mwkriche vieory = doplin vo vodoenaku Blava Eajky chochiolite). Diggn oliovej
sbry v vieerd peonetrick oy, sujimavoston je mikrotextom vyilade-
iy tex luisne o Sjke,

Bankovka 5 NLG veor 1900 (Joost vin den Vondelbhodovin oovzor 1973 loost van den Vondel geamerricky motiv) je vvmenitel
i gle 30, 4. 2125,

Bankovka 10 NLG veor 1953 CHiage che Groot med o vahiy b e vemenstelna do 15 10, 2007

Bankovka 25 NLG veor 1955 0Chms an Huygens/sextant ) je symenitelnd de 19 100 2007,

Bankovka 25 NLG veor 1971 Cfan Pieterse Sweclinek/seometricky motiv je vymenitelna do 3004, 2025

Bankovka 100 NLG v zor 1953 0Enzmus Roterdamske Sk Fenixd e vemenitel e oo B2 10, 20607,

Bankovka 100 NLG vor 1970 (dichicl AL de Ruvtes/vererad ru@icad joe vvimenitelnd do 234, 2000,

Bankovka 1000 NLG veor 19504 fembrandt van Rijnroko soStetcom b e vemenite| e do 190 10, 2007,

Text: Gabriel Schlosser, Foto: Ing. Boris Porosin
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G

SVETOVE DEDICS’]

(VO UNESCO

BANSKA STIAVNICA

A TECHNICKE PAMIATKY JEJ OKOLIA

Zatiatkom 60-1ych rokov sa postupne
kryStalizovala myslienka ochrany a za-
chrany jedingénych vyhvorow fudstva,
ako a| vynimeenych prirodnych vytvo-
rov. Mysledkom snah o spolodny pristup
k ich echrane bolo prijatie Dohovory
o ochrana svetoveho kultdrneho a pri-
rodneho dedicstva Generalnol konfe-
renciou UNESCO v roku 1572 v Parizi
Vo emysle tahla dohovoru mtie kazda
krajina, klora ho prijala, navrinat svoje
pamiatky a lokality na zaradenie do
Zoznamu sveloveho dedicstva. Mavrhy
predkladalu viady jednotlivyeh krajin
Vyboru pre svetove dedicstve, kiory po
ich odioormom pasudent rozhodne o ich
akceptovan|. Zapis do zoznamu potr-
dzuje mimariadnu a univerzalinu hodno-
lu kulturneho alebo prirodnaho wivory,
ktory 51 wyEaduje ochranu pra prospech
celého ludslva,

Vsutasnosll ey Zozname svaetoveho
deditistva zaplsanych 440 kultdroyeh
pamiatck a prirodnyech lokalit a ich
potet sa kazdorocne zvysuje. Od roku
19893 =0 v Aom uvedene a| ir slovenske
lokality — Banska Stiavnica a lechnicks
pamialky |ej okolia, Vikolines, rezerva-
cia fudoves architekiuny, 8 Spissky hrad
akulturme pamialky jghookoha, O roku
1995 k nim pribudio 12 jaskyn Sloven-
ského krasu, ktore boll zapisane do
Zoznamu spolu s jaskynami madar-
skeho Aggleleku:

Banska Shavnica & najslarsie banske
masto na Slovensky, Klaoré sa malebne
rozklada v centre Stiavnickych vrohov
W Eurdpe mala dominanine postavenie
uZ zatiatkom 13. storotinaaz do 19, sio-
rocia bola jednym z najyyznamnejsich
stredisk tazby zlata a stnebra a sudasne
najvyznamnejsim centrom banske) ve-
dy, lachniky a skolstva. V meste a jeho
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Koncom roku 1986 vydava
Nérodna banka Slovenska
pamétnu zlati mincu s temati-
kou ,,Svetove dedi¢stvo
UNESCO - Banska Stiavnica
a technické pamiatky jej okolia®,
ktora je druhou vydanou sloven-
skou zlatou pamatnou mincou.
Pripominame, Ze prva bola
emitovana v roku 1994 pri
prilezitosti 1100. vyrocia umrtia
velkomoravského panovnika
Svatopluka.

1.cena
Ing. Milan Vircik

okoll bol v 18, storoéi dobudovany obdi-
vuhodny systam banskych vodnych
nadr#. ‘MNa jeho zaklade sa rozvinul
domyselny bansky vodohospodarsky
systam. Bol wwnimodny v celom vie-
dajsom banickom gyete vdaka progre-
sivne| banske|, dpravnicke] a vodoter-
pace|technike, Co dokumentuje dodnes
Zzachovane mnoiZstve techmickych
pamiatok, 8t4ini, Sacht, faznych vezi,
vodnych nadri a inych banskych objek-
tov: V roku 1735 vzniklay Banskej Stigw-
mic prvabanicka skola v Uhorsku, Sveto-
vy wyznarm dosiahlo mesto zasluhou
Banske) akadeamieg, kiora tu sidlila od
roky 1762 do roku 1919 Bola zriaderia
panovnitkou Mariou Teréziou ako prva
svojhio druhu na svete, Na akademil
pozobilivynikajici odbornici 2 oblast
vedy a techniky viedajse| Europy. Jed-
nym z.dovadov na jej umiesinenie do
Banske| Stiavnice bola aj tradicia uplal-
riovania technickych vynalezoy v ban-
skaej praxi, k Somu vyznamne prispeli
rapr. G, Weindl, M. K. Hell a J. K. Hsl|
Roku 1627 bansky streimajster a podni-
kate! Gagpar Weindl pryykrat v historii
pouZil na rozpojovanie herniny strelny
prach, Konstrukter a stavite! Male] Kaor-
nel Hall svopmi Banskymi 2ariadenami
awvyslavbou vodnych nadezl wyznanmme
prispel k rozvoju banskej techniky
a zachrane banskostiavnickych bani
pred zatopenim, jeho syn Jozef Karol
Hell postavil rad Serpacich strojov,
pricom jgho vodostipoowy Cerpac stro|
patrit v tom &ase k najdokanalgj§im
Vyslavnd architeklura mesta bola
vystledkom jeho hospodarske] prospert-
ty. K najwyznamnejgim parmiatkam pal-
ria mestsky hrad, tzv. Stary zamok
(narodna kultGrma pamiatka), a Novy
zamok, klore vznikli v 16, slor. ake
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2.cena
Maria Poldaufova

sléasti pevnostnehe sysiemu v éasoch
tureckehn nebezpedensiva, Mestsky
hrad vznikol radikalnou prestavbou
neskorogotickeho farského kostola
Panny Marie na ranasantnu pevnost,
VyLELe pritom apavnenia povodngho
gintoring & romanskym Karmgrom sv.
Michala, K wwznamnym pamiatkam pat-
riahez goticke, renesancéne a barokove
mesfanska domy na Trojiénom namast,
goticka radnica, kosiol sv. Kalariny,
romansko-golicky kestol Nanebevzatia
Fanny Marie. renesancéno-barokova
Piarska brana, suber budov byvalej
Banicke] a lesnicke| akaddmie (narodng
kultdrna pamatka), barokova kalvana,
klopacka, morovy stip 50 5US0&IM 8v.
Trajice a mnohié daldie. So svojimi archi-
tektonickymi pamiatkami bola Banska
Stiavnica v roku 1950 vyhlasena za
mestskl pamiatkowd rezervaciu

Uzame tvoriace oCchranne pasmo
pamiatok zapisanych do Zoznamu sva-
lowiesho deditstva okrem Banske; Stiav-
nice zahrnuje aj daliie mengie sidelng
celky, obce Hodruga-Hamre, Stiavnicks
Bane, Bansky Beld, Bansky Studenec,
Antol, lliju a Yyhne s mnohymi wwznarm-
mymi architektonickymi, kultirnymi
a techmckyrm pamiatkami

Ma umelacky navrh pamatng| zlate|
mince vypisala Narodna banka Sloven-
skavergjnuanonymnusutaz, klarej uza-

vierka bola 20. maja 1898 Sulaze sa
zuéastnile 14 amtorov s osemnasimi
navrhmi,

Cdbornymi Slenmi komisia na posu-
dzovanie vytvarnych navrhoy mingi,
ktord je poradnyim organam guvernara
MBS, boliing, Marian Lichner, C8c,, pri-
malor mesta Banska Stiavnica a Ing.
arch, Viera Dvoiakova, pracovnicka
Parmiatkoweho dstavd v Bratislave, ktor
swajimi radami pomahli v procese pri-
pravy emisie mince a paskytll mnoistvo
potrebnych informacil a materialay

Komisia cdporudita na udelenie prvgj
ceny a na realizaciu navrh Ing, Milana
Viréika. Tente novy aulor presvedcil
komisiu kvalitrymm a vyrovnanym ideovo.
umeleckym a socharskym stvarnanim
avarzu a reverzu mince, Ma lig pattisic-
korunidka je vyobrazeng vyznamna cha-
rakleristicka technicka pamiatka —
atmostéricky parny sirg) postaveny
Jozetom Karolem Hellom na odvodio-
vanie banil. Rubova strana mince je
zostavena z architektonickych domi-
nant histancke| architektiry mestske]
pamiatkove] rezervacie. Uprosired j&
situovane susosie barokoveho moro-
viho stipa sv. Trgjice, kIoréha auionm
iz sochar Dionye Stanatll. Vprave 2a nim
v pozadi e vera Slarého zéamku a budo-
va radnice, v popredi je zobrazeny
neskorogoticky kostol sy, Katariny. Pri
spodnem okraji mince sa nachadza erb
mesta. Vlavo je klopacka vybudovana
v roku 1681 ako banicke zariadenie,
ktare klopanim oznamovalo Eas farania,
Wytvarne rieSerie upitalo kempazitnym
uspariadanim plastickych prvkow, har-
moenickym prepajenim heraldickych,
pismovych a vecnych prikov, ako aj
smyslom pre plasicko Stylizaciu a pre-
pracovanosiou valtorme] kresby retigfu.

Cruhi cenu ziskala autorka Maria Poi-
dautova. Ma jgj navrhu komisia pozitivne
hodnetila kempoziGng rieSenie averzu,
kda obraz vodostlpcoveho erpacieho
stroja harmenicky vyplfa celi plochu
mincoveho pala. Vo vybvarnom riesen
reverzu komisia ocenila ideu spojenia
architekionickej pamiatky - Nového
zamku a ludského prviku, histarickeho
zobrazenia banikov, kioré do navrhu
vnasa istu dramatickost. K oceneniu pri-
spelo aj harmonicky umissinena pismo
a heraldicks znaky.

Tretia cena bola udelena autarowv Hia-
ronymovi Ballkav, klorého navrh zaujal
zobrazenim lypickych lechnickyeh
pamiatok - portal Sachty Bartolome|
a gapel na averze a charakteristickych
architektonickych dominant mesta
v symbioze s mesiskym erbom na rever-
ze. Komisia odmenami coenila vyivarno

3.cena
Hieronym Balko

uraved navrhov akad. sach. Miloga
Wavru, akad. soch. Patrika Kovacov-
skéhio, Mirosiava Ronaia, Milana Kozu-
cha a akad. soch, Imricha Syitanu,

Pamatna minca s nominainou hodno-
tou 5000 Sk, s priemerom 26 mma hmot-
nosfou 8.5 g je wyrazens zo zlata
s rydzostou 900/ 1000 v Mincavni Krem-
nica, §tatny podnik, v podle 8 000 kusay
¥ proo™ kvalite,

Po zohladneni vw2Znamu nameiu,
atraklivnosti témy, akd aj skutoénostl, e
Banska Stiavnica bola dobyvanim zlata
a strichra zndma v celom svete, bolo do
emigneho planu na rak 1947 zahrmute
niglen vydanle ziate|, ale aj striebarne|
pamaing| minca s touto lematikou, Pred-
paokladany termin vydania strishorme|
mince [ev marct 1997 Autarom wytvar-
nigho navrhu je taktie Ing, Milan Virdik
a na mingi buda zobrazeny odligny
motiv masla a tachnicke] pameatky,

Zamerom Marodneg] banky Stovenska
je v budieich rokoch vydaf postupne
mince § tematikou daliich slovenskych
lokalit, kiora boli zapisana da Zoznamu
svetoveho dediéstva UNESCO a pri-
spiel lak k propagaci vyznamnych
amimariadnych kulldrmych a prirod-
myah vylvoroy na Slovensku,

Ing. Dagmar Flache
Foto: Ing. Stefan Fréhlich
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INSTITUT BANKOVEHO
VZDELAVANIA NBS

PAT ROKOV POSOBENIA

Od pociatku pdsobenia institutu bola
jeho hlavnym poslanim odborné pripra-
va a zvySovanie kvalifikacie bankovych
pracovnikov, ako aj zabezpe&ovanie
kvalifikovaného transferu vyspelého
bankového know-how do slovenského
bankového sektora.

Cinnost inétititu bola zabezpe&ovana
pbvodne dvoma vzdelavacimi strediska-
mi, v Prahe a Bratislave, ktoré pésobili
a rozvijali svoju €innost' v jednotlivych
narodnych bankovych sektoroch v orga-
nizagnom zaéleneni Ustredi SBCS pre
Cesku i Slovensku republiku.

Oficialne otvorenie progresivne vyba-
venych priestorov si€asného Institatu
bankového vzdelavania 1. oktdbra 1992
umoznilo aktivnejSi a intenzivnejSi rozvoj
jeho pdsobenia v sulade so vzdelavacimi
potrebami bankového sektora. In&titit je
od vzniku samostatnej slovenskej central-
nej banky jej sucastou -1.1.1993.

Velky vyznam v aktivitach institatu,
najma v suvislosti s transferom novych
poznatkov a praktickych skusenosti
z vyspelych bankovych systémov, pripi-
sujeme rozsiahlej medzinarodnej spolu-
praci.

Pomoc a podpora zahrani¢nych vlad-
nych fondov formou moznosti spolupra-
covat so SpiCkovymi zahrani€énymi
odbornikmi bola neocenitelna najma
v pociatkoch rychleho rozvoja banko-
vého sektora ako délezitej su€asti eko-
nomickych transformacnych procesov.

Poc¢as uplynulého patroéného obdo-
bia patri v ramci medzinarodnej spolu-
prace k najvyznamnejSim pomoc Minis-
terstva financii USA a Americkej agentu-
ry pre medzinarodny rozvoj (USAID),
ktoré prostrednictvom KPMG Peat Mar-
wick a inych americkych inétitucii pod-
porili a v spolupraci s Instititom banko-
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In&titut bankového vzdelavania
NBS zavisil v septembri
piaty rok svojho pdsobenia
v slovenskom bankovom
sektore. Institut bol zalozeny
1. septembra 1991 rozhodnutim
vedenia byvalej Statnej banky
Ceskoslovenske;j.

vého vzdeldvania NBS uskuto&nili spolu
107 kvalitnych a hodnotnych odbornych
vzdelavacich podujati. Absolvovalo ich
2 368 ucastnikov - pracovnikov sloven-
ského bankového sektora.

Vyznamnym prinosom bola v ramci
americkej pomoci i odborna poradenska
¢innost zamerana na skvalitnenie vlast-
nej ¢innosti inStitutu, ako aj Specialny
vzdelavaci program ,Bankers Abroad",
ktory umoznil slovenskym bankovym
odbornikom $tudium na americkych uni-
verzitach a naslednu odbornu prax vo
vybranych komerénych bankach USA.
Pdsobenie slovenskych bankovych
odbornikov v americkych bankach im
umoznilo nielen podrobne sa oboznamit’
s americkym bankovym podnikanim, ale
vytvorilo tiez podmienky na nadviazanie
uzitoénych kontaktov s americkymi kole-
gami.

Dalsim délezitym zahraniénym par-
tnerom, s ktorym institut spolupracuje od
svojho vzniku, je britsky Know-how fond.
s podporou ktorého sa uskutocnilo
doposial 52 vzdelavacich podujati so
zameranim na pripravu bankového
manazmentu, bankovych Specialistov
i jazykovu pripravu.

Ddlezitu pomoc pre institat predstavu-
je tiez spolupraca s KPMG Dusseldorf

s podporou vlady Severného Porynia-
Vestfalska. ako aj spolupraca s dalSimi
nemeckymi instituciami s podporou
vlady NSR (Bankova akadémia, Spolo¢-
nost pre podporu burz v strednej a vy-
chodnej Eurdpe). Spolupraca s nemec-
kymi institiciami so zameranim na ban-
kové a finanéné vzdelavanie sa
orientovala najméa na pripravu banko-
vych Specialistov a pripravu lektorov
z radov domacich bankovych odborni-
kov pre ich dalSie pdsobenie v institute,
ale aj v ramci vnutrobankovych vzdela-
vacich systémov.

Vyznamnym prinosom v pésobeni in-
Stitatu bola tiez spolupraca v rdmci pro-
gramu EU PHARE so zameranim na
odbornu pripravu vybranych skupin
bankovych Specialistov a v poslednom
obdobi aj na pripravu diStanéného Stu-
dia na pripravu bankového manazmentu
strednej urovne.

Institut bankového vzdelavania NBS
spolupracuje tiez s Belgickou bankovou
asociaciou, Instititom medzinarodnych
finanénych sluzieb v Montreale, Japon-
skym centrom pre medzinarodné finan-
cie v Tokiu a dalSimi odbornymi zahra-
niénymi pracoviskami.

Treba pripomenut, Ze institut je tiez
¢lenom vyznamnych medzinarodnych
organizacii, akymi su Eurdpska siet’ ban-
kového vzdelavania (EBT) a Medzina-
rodna nadacia pre vzdelavanie s vyuzi-
tim pocitacov v bankovnictve a tinan-
gnictve (IFCEB). Clenstvo a pdsobenie
v uvedenych medzinarodnych institu-
ciach bolo po&as uplynulého obdobia
prinosom pre ¢innost’ institutu. Umoziio-
valo uzito&né kontakty a prehlad o naj-
novsich trendoch v oblasti bankového
vzdelavania.

K jeho vyznamnym aktivitam za uplynu-



