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Stiava sa ul tradicion, ze na Mestskom hrade
v Kremnici sa v lete uskutoéioje organovy festival
Kremnicky hradny organ. Od podiatku sa festival
sacal profilovaf ako symbitza spoznavania organo-
veho umenia a kremnického hradného komplexu,
Organizdtori si predsavzali vybudovaf
v Kremnici vrcholné umelecké podujatie,
porovaatelné s prestiznymi organovymi
festivalmi eordpskeho viznamu,

Na leiné dni je pripraveny u#
jeho treti rocnik. Kremnickému
publiku sa ni predstavili naj-
viemamnejsi slovenski organisti,
spomenme napr. prof. J. V. Mi-
chalku, E. Dzemjanova, 1. Sza-
hia (na fotografii), ¢i vynika-
Juceho rakuskeho organistu E.
Wallyho a prof.
* Rima,

Braulina

Na otvaracom koncerte 27.
Jina 1999 bude l.':éirtkm'ufju:iun
# majvyznamnejsich organistoy
sucasnosti, prof. Peter Pla-

L steana obalky / Front Cover

Bronzovy odenak stovenského
medailera Frang Stefunku 2 roko
1941 vydany pri prilezitosti 80,
viredin Memoranda nidroda slovenského, Je jedinou medailérskou
pamiatkon K tejlo vienamne] ndalosti. V dioch 6. & 7, jina v roku
1861 sa wskulecnile v Martine slovenské nirodné hromoidenie.
Jeho vysledkom holo Memorandum naroda slovenského = progra-
nuny dokument slovenskyeh podadaviek. Memorandum nastolilo
pred uhorsky snem navehy na zabezpecenie svajbyinosti sloven-
skeého miroda na geemi, ktoré obyval, a rovnoprivoost slovenske-
i jazyvka v Uborsko, Ziadalo slobodné uzivanie materinského
Juevka o ubhajobu obéanskych priv a slohda,

nyavsky, ktory pisobi ako hlavny organista Domu sv,
Stefana vo Viedni. Na festivale vystapi i prof. Ferdinand
Klinda, zakladajiuca osobnos{ moderného organového
umenia na Slovensku. Nif dsmich festivalovych podujati
uzavrie 15. augusta 1999 prof. Jin Viadimir
Michalko. Prekrisne priestory
kremnického hradneho arealu
a novy majstrovsky organ
v Kostole sv, Katariny, ktory
slivii festivalovym podujatiam,
si ublibilo maoistvo doméacich
i zahrani¢nych navitevnikoy
z Eurapy i zimoria. Festivalove
koncerty sa konajuo vidy
v nedelu podveder. Kremni-
cania i navitevnici tohto skivoe-
ho starobylého banského
a minciarskeho mesta vedia, ie
Kremnica viedy ofije organo-
V¥ umenim.

Mgr. art. Stanislay Kowalski
Forto: Ivan Karlik

A bronze badge designed hy
Slovak medallist Frato Stefunka
from 1941, commemuorating the
8h  anmiversary of  the
Memorandum of the Slovak
Nation is the only medal dedicated to this important event. On 6-7
June 1861, the Slovak National Assembly adopted in Martin, the
Memorandum of the Slovak Nation. the programmatic document
of the national movement, The Memorandum posed demands to
the Hungarian diet for the recognition of the Slovaks as a separa-
te nation in the territory inhabited by Slovaks, and equality of the
Slovak language in Greater Hungary. It demanded a use of mot-
her tongue free from restriction and advoeated civil Fights and
liberties,
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Nirodnd banka Slovenski za 6 rokov v mene St (MF
SK) i vo svojom viastnom mene splatila sahraniénym veri-
tefom spolu v prepocte 2.4 mid, USD. Ulrideanim splat-
nyeh devizovych wivilzkov v plnej viske, v presne v urde-
n¥ch lehotich splainostt o berporuchovo sa Slovenski
republika nesporme zaradila medzi spolahlivé kraginy v ob-
lasti plnenia zahraniénej dlihovej sluiby.

Obsahovad stranka tohto prispevky nie je zgamerand na
podrobny rozbor dovodov, kioré viedli k daliiemu ynac-
nému rastu zahraniéného dlhu komeréného sektora (ndrast
zahraniéného dihy komerénych
biank a podnikatelskgch subjek-

WARCHENA BANRA SLOYENGEA

CNA ZADLZENOST
EPUBLIKY V ROKU 1998

Ing. Pavol Kyjac
) w banka Slovenska

vovali 7.297 mid. USD, Celkovy kritkodoby dih k ultimu
decembra 1998 bol vykizany vo viske 4,605 mid, USD.

Podiel celkového hrubého rahraniénéhe dihu na obyva-
tefa SR dosiahol 2 208 USD. Podiel celkového kedtkodo-
hého dihu na celkovom hrubom zahraniénom dihu SR
predstavoval 38,69 G,

Nusledupice tdaje poukazuji na celkovy ndrast zahra-
ni¢ného dlhu SR v roku 1995 Sacasne je vidiel, 7e celko-
vé devizové rezervy SR v roku 1995 ristli pomalsie ako
celkovi zahranicnd zadlzenosi SR,

tov o 1.4 mid. USD) a k ndras- | Kudin Dt'\'iim'imb E:hranlféné Zahranicné Vonkajii
i celkového sahraniéného dliho rezervy NBS aktiva komer- aktiva spolu zahranicny
SR (nirast 0 2 mld, USD npr:li Gon i o B Rl
decembru 1997), : o
Jednotlivé dosiahnuté {(vykdi- 3 285 420 f 705 g 768
wané) stavove velicing potvrdeu- 3 1614 ING2T T023.8 10 546
Ji nitfe minuloroéné avahy o po- 32020 38814 70834 10503
trebe sdstredifl sa na efektivne, 31428 38389 69817 10 450
export podporujice vyuZivanic | 30 04, 33489 39375 T 2864 10742
siskavangch zdrojov. 31,05, 1998 37227 37463 74690 1217
300, 06. 1995 1789.9 37370 75269 11313 =
31, 07. 1998 37700 4056, 1 7 826,1 11891
Vivoj rahranitného dlhu | 31. 08, 1998 36214 42680 78904 12184
SR v roku 1998 30,09, 1998 3102 35057 6159 11 858
31, 10. 1998 3 86,7 38394 6 8261 12 185
Slovenski republika k 31, 12, |30, 11, 1998 20387 3823 6 7618 11 6909
1998 vykazovala celkovii hrubi | 31 12, 1998 29233 11318 i 055, 1 11902

zahranicnd zadlFenost vo vyske
L1902 mld, USD, Oficidlne
rudlzenie viddy SE a NBS bolo
k ultimu decembra 1998 na drov-
ni 2407 mid. USD. Zadlienost

"Ohlhadovand redlna v¥ika cohraniéného dibo SE-k uliimo decembra 1997 je vyiEia priblizne
o BO0 mil, USD v ddsledku prechodného anizenia vyiky cihranidného zadlienin

Vyvaoj wahranicného dibo Slovenskej republiky v mil. USD

komerénej sféry, 1. komerénych

bink o podnikatelskych subjek- | 12000.00

tov ko roviakémo ditumu bola

9,391 mid. USD. 1000040
Db obei predstavoyal 56 mil.

LISDY g zahranicny dih viddnyeh R

apentir (Cerpanie pozicky Suit- 600000

neho fondu cesiného hospodar-

stviy K poslednému diu roku 4000 00

1998 bol vwkazany v Clastke

474 mil. UsSD, 2000.00
V' Swrukiire celkove) hrubej

wahranicne) zadlzenost SR, cel- 0.00

kové hrubé sirednodobé a diho-

dobé zahraniéné pasiva predsta-

1993 1994 1995

™ ctrednodoby a dihodoby dih - ™ kratkodoby dih
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Celkovy zahraniény dih sa ku konco roku 1998 oproti
koncu roka 1997 evyiil v prepocie o 2 mid. USD. V ob-
lasti vykazovania celkoveho hrubého zahramiéneho dlhu
doslo v minulom roku k najvyraznejiiemu ndrastu v ok-
tobri, ked celkovy hruby zahraniény dlh SR dosiahol
uroven 12,185 mld. USD. V auguste 1998 bola prvykrit
prekrocend Statistickd hodnota zahraméného dihu 12 mld.
LISD (12,184 mld. USD).

Celkovy mirast zahraniéného dihu v uplynulom roku
ovplyvnilo i éerpunie poZicky MFE SR (emisia dihopisov),
spolu v prepodte | mid, USD v prigbehu roka. Vynosy z dl-
hopisov MF SR vydanych na zahraniénych finanénych tr-
hoch boli erpané v troch mendch: 15 mld. JPY, 1 mld.
DEM (3 rrane) a 300 mil. USD, pritom USD v¥nos
i cast DEM vynosu pouZilo MF SR okamzite na splatenie
svojho kritkodobého dihu vo vyske 400 il USD,

V ridmer oficidlneho zahraniéného dlho SR boli v roku
|998 Cerpané i daliie zdroje: 5 mil. ECU pre SFCH od
EIB, tranza pozicky TSL 5 mid. JPY od japonskej EXIM
Bank a %esi wanii pdZicky AGL 1l od EIB v prepotiove)
vyike 16,9 mil. USD.

V novembri 1998 Stitny fond cestmého hospoddrstva
{(5FCH) terpal od Kreditanstalt Fuer Wiederaufbau
Frankfurt tver so Stitnou zdarukou vo vyike 79.2 mil
PEM (474 mil. LS. Tento dver vzhludom na vypo-
siciavatela, ktorym je priamo SFCH, nebol zaradeny do
rimea oficidlneho dihu vlddy SR, ale je vvkizany samo-
statne v polozke zahramény dih vidadnych agentir.

Plnenie zahrani¢nej dlhovej sluzby
SR a NBS v rokuo 1998

Voroku 1998 holo v rimel zahraniéne] dlhovej sluZzby
Stitu prostrednictvom Ndrodne] banky Slovenska uhrade-
nych zahraniénym veritefom spoly v prepodle 489 mil,
USD (tzv. hrubi zahraniéna dlhovd sluzba). Z Ciastky 489
mil, USD splitky istin predstavuji v prepodte 383,5 mil.
LISD a splitky arokov (kupdnov) 103,5 mil. USD.

£ Ciastky 489 mil. USD vhradené zahraniéné zavilzky
vlddy SR (MF SR} boli vykdzané ¢iastkou 241 mil. USD,
£ toho v prepocte 194, mil. USD voria splatky istin
bloku CDZ a splitky istin bloku vlidnyeh dverov
a pidiciek.

Ciastka 46,9 mil. USD predstivuje uhradené troky
v rimet oboch vysSie uvedenyceh blokov sdviickoy viddy
SR,

NBS uhradila v minulom roku spolu v prepodie 248 mil,
USD, # foho Clastku 1894 mil. USD predstavuji splatené
istiny 7 titulu dhrady dlhopisov NBS (v prepodte 122.2
mil. USDya splatenia casti pozicky MMF (v prepocte 67,2
mil. USEH, NBS v roku 998 vynalozila celkovo v pre-
pocte 55,6 mil. USD na dhradu drokov a kupdnov,

Vyska kritkodobého dlho viidy uhradeného v priebehu
roka boln vykizand ¢lastkou —185.8 mil. USD {(zmena sta-
Vi Isliny ).

Vomenove) Stukuare splialok  daliraniényoh sdviickov
arite dominovali podobne ko v roku 1997 dve hlavné me-
ny, USDa DEM, Najviciou jednorazovou platbou do za-

hranié¢ia v minulom roku bolo splatenie prvej trande diho-
pisov NBS emitovanych v roku 1993 vo viike 15 mld.
IPY.

Devizové vynosové poloiky

Devizove vynosy predovietkym z preduaja civilnych po-
loziek fimancoych aktdv MF SR, ). vynosy z deblokicii
pohladdvok i v dhmnej viske 11,4 mil. USD priebei-
ne korigovali stav vhridzanych zahraniénych ziviizkov,
Ich podiel na splatenyeh zahraniénych zivizkoch Stitu
(MF SR u NBS) predstavuje 233 %,

Cista zahraniénd oficidlng dlhova sluzba St po odpo-
citani devizovych vinosovych poloZiek predstavuje Giasi-
ku 4776 mil. USD,

Vykazovanie zahraniéného dihu SR
a zahraniény dlh komeréného sektora

Fravidelne vykazované mesaéné ddaje jednotlivich
Struktdrovanych ddajov zahraniéného dlhu SR boli
ovplyviiované kurzami prisluinych volne vymenitelnych
mien (VVM) a prepodlami zahraniénych ziviazkov na
USD, v ktorych sa zahramiény dih vykazuje.

Pri sumotnych prepoétoch jednotlivych polodiek zahra-
nicnych pasiv na bazu USD boli v roku 1998 pouiivané
prepoctové vymenné kurzy YVM plainé k poslednému
dnu v mesiaci v sdlade s postupom oddelenia platobne; bi-
lancie NBS.

Konigc roku 1995, ako vyplyva 2 nasledujice] tabulky,
vykarzuje v porovnani 8 koncom roka 1997 daldl znacny
marast zahraniéného diho komeréného sektora, Lj. zahra-
nicného dihu podnikatelskych subjekiov o komerénych
hink, 2o v absolitnom vyjadreni tejto stavove] veliciny
predstavoje takmer 14 mld. USD,

Zahranicné pasiva v mil. USD v mil. USD
komerénej sféry k31,12, 1997 k31 12, 1998
Zahraniéné pasiva

Komeréne) sféry spolu w0215 93919
& toho:

komertné banky 29055 26056
ﬁ_l:_rdhik_ﬂte]}iké subjekty 51160 66257
Strednodobé a dibodobé
“zahraniéné pasive spolu 39174 4 THeT
# toho:

komertné banky BE0.2 G024
_jiud:l.ikmhké subjekty 372 41843
Kriitkodobe pasiva spolu 4 1Ml 4 6040
-z toho:

komeréng banky 22153 20632
podnikatelské subjekty 1 878,48 25414




Struktiura hrubého zahranicného dilin SK v r. 1998
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Podstainy ndrast zahraniéného dliho SR o v rdmei neho
i whranicného dihu komeréneho sekiora sa datuje od roku
1996 ako priomy dosledok lnancovania schiodku beiného
it platobnej bilancie v prevaine] micre zahraniénymi
pozickami, liberalizicie kapitdlového Gétu o internaciona-
lizdacie slovenskej ekonomiky.

Predikcia zahrani¢nej dihovej sluzhy
na rok 1999

Sumu zahruniénych ziviizkovy MF SR a NBS (oficiilny
dih), kloré sd splainé v roku 1999, odhadujeme na 544)
mil, USD (o je o 51 mil, USD viac, ako je redlne plnénic
v roku 1998}, 7 Eoho na sphitky istin a drokov viidy SR
pripadi spolu 2264 mil. USD {nie je tu zahmutd prip. re-
alizdeia Stitnych wdruk podnikatelskvch subjekiov) 4 na
splitky istin, drokov a kuponov NBS pripadd v prepodie
3136 mil. USD.

MajviicSou splitkou v ramen oficiilne] dlhove] sluzby
Stdtu bude splitka dlhopisov NBS. kioré boli vyvdané v ro-
ku 1994 nu japonskom kapitilovom trhu Samural vo vys-
ke 25 mld. JPY so splatnosfou v 3 Sivriroku 1999, 7 od-
hadovanej Ciasthky 340 mil, USD splatky istin predstavujy
319 mil. USD. Vyika drokov je odhadovani v prepodie
na 158, 1 mil. LISD,

Porovnanie vyvoja hrubého zahranicného
dlhu s vyvojom sahranicnych aktiv v obdobi
1993 — 1998

Podl vykidzanych tdagov k 31, 12, 1995 Sisi zahrmanid-
na zadlZzenos? SR ako rozdiel hrubej zaohraniéne] zadlie-
nost 1LY mild. USD Ceabraniéné pasiva viady SR, NBS,
komerénych hank, finanéné a dodivatelské tvery podni-
katelskych subjektov) a zahranmicnyeh aktiv 7,7 mld. USD
(devizové rezervy NBS a zahramiéne akiiva komeréného
sektora, ). vyvozne pohladavky a financéné dvery podni-
katelskych subjekiov) dosiahla vyiku 4.2 mid. USD.

Obdobie Hruby | Zahranicné Cisty
rahranicny akitiva zahraniény

dih | dih

1993 3.7 | 19 14

1994 43 18 05

1995 5.8 58 0.0

1996 7.8 7. 0.7

1997 99 &0 19

1998 B 7.7 42

Liver

Zo uplynulé i roky ndrast celkového hrubého zahranic-
n¢ho diho SR predstvage spolu 6,1 mid. USD, resp. od roku
1996 ndrast zhruba 2 mid. rotne. £a Sest rokoy celkovy hruby
zahramieny dih SR vzrastol Stvorndsobne 2 drovne 2,981 mid.
LISD, v dosledku ¢oho sa podstane zmentln i vietky meratel-
ne pomerove ukazovitele zahraniéného dlhu,

Podiel zahraméného dihu na obyviteln SR za rok 1998
verdstol 0 342 USDao | 647 USDad |, 1, 1993, Eo pred-
stavuje ndrast 393 %,

Pre porovnanie k 30, 9. 1998 dosiahla droven zahranic-
ného dihe na obyvatela (podfa CESTAT Statistical
Bulletin 1998/3) v Polsku 1 060 USD. v CR 2 341 USD.
v Madurska 2217 USD a v Slovinsku 2 457 USD. Na
Slovensku v rovnakom obdobi bol kazdy obyvatel zadlie-
ny voli zahraniiu Sastkon 2 200 USD,

Mimoriadne dilezity je zavizok vlidy SR, resp. MF SR,
tykajici sa nafej realizdcie Stitnych zdruk podnikatel-
skych subjekiov, kioré sa stali neschopnymi uhrddeal svo-

Jje splatné zaviizky.

Stav celkového zahraniéného dlha SR je nedmeme vy-
soky, 4 to i s prihliadnutim na jeho ofakivané (odhado-
vang) znidenie min. o 1.5 mld, USD v dosledku zrufenia
koelicientu devizove] pozicie na menoveé icely, cim daj-
de k #niZeniu predovietkym kritkodobého zahramiéného
dihu.

Pokial ide o odhady novych vypoziciek. v pripade ko-
merénych bink ofakavame cerpanie novyeh zahramiénych
zdrojov na podobne alebo velmi blizke) trovni ako v ro-
ku 1998, U podnikatelskych subjektov odhadujeme pre
tento rok pokles novveh vypoZiciek shruba o 380 mil. na
troven 1,160 mid, USD.

WV orimei olicilneho zahraniénélio diho sa predpokiadi
jeho ndrast v orogpdn 250 — 500 pul. USD,

Ukizovalele ako pomer celkového hrubého zahranic-
ného dihu na obyvately 2 208 USD a pomer celkového
hrubého zahraniéného dihu k HDP v beinvch cendch
a8 47 %, v suilyeh cendich 6846 % (pouZity prepociovy
kure 33,242 SKK/USD), ako 1 podiel exportov na zohra-
nicnom dlhu 89.62 % polvrdzoji, Ze vyvo) zahraniéného
dlhu SR by =0 mal sustredoval na ¢o najefektivnejsie, ex-
port podporujuee vyu#ivanie zahraniénych edrojov.
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NOVE PRISTUPY K TE

Ing. Marta Martincovi, CSc., Ekonomicka u

Menovy program NBS na rok 1999 v poroviani & pred-
chadzajicimi  rokmi  priniesol  wréité  nové  prvky.
Komplikicie pri vytideni ciefov menove) politiky venikaji
pasilnenim prvkov neistoty v sivislosti s vimaenymi prejay-
mi makrockonomicke| nerovnovihy as nutnosfou stabilizac-
nych opatreni, dale) zmenou rezimu vymenného kurzu, ale
predovietkym 7 neznimeho smerovama fiskilne) politiky,
kedie L. Stvrfrok 194 bol obdobim rezpodiového provizdria,

Aj napriek zrufenin refimo fixného vimenného kurzu
a straty nomindlne] kotvy bude NBS nadalej disledne sle-
dovafl a ovplyviioval vyvoj inflacie ako hlavaého ciela me-
novej politiky. Prechod k priamemo stanoveniu inflaéného
clefu zrepme ma aj Sirfe sdvislosti.

Miekioré nesplnené predpoklady monetaristického truns-
misného mechanizmu v osemdesiatyeh rokoch tykajice sa
stahility déchodkovych rychlost peiazi a pefaZnych multi-
plikitorov viedli centrilng banky k formulicii novich mo-
delov trunsmisncho mechanizmu menove) politiky. Boli o
hlavne faikosti s riadenim ponuky pefazi podiz vivoja
suhmného vkarovatela typu M2, ktord inSpirovali hlavne
zaéintkom devildesiatych rokov viacerd centrdlne bhanky
k vyhlasovaniu infladného ciela a k priamemu sledovaniu
tohto ciels prostrednictvom kratkodobych drokovych sa-
dzieb pefiaineho trhu.

A) nupriek tomu, Fe cely rad krajin stile odvedzuje svoju
menovi politiku od sledovania agregitov, iné krajiny — na-
priklad aj Ceski republika od roku 1998, Velki Britdnia od
roku 1992, Spanielsko od roka 1994, Finsko od roku 1993
wing v dosledku praktickyveh skisenosti presli k sledovaniu
prigsmeho ciefa v podobe mfldcie. Dole#ité viak je, Ze za
tymie ndzorovym posunom je urcity odklon od doteraz
vlddnuee) tedne verzie monetarizmu pri formulovani meno-
vych politik.

Histdria menovej politiky centrdlnyveh bdnk po druhej
svetovej vogne nagnaduje, #e dochidden k zmenim K nazern-
v na Géinky a ciele menove) politiky. Kevnesiansky rast
a neamesinanost boli vysiriedané v sedemdesiatych rokoch
monetaristickym pristupom, ktory vychidzal pri formulovi-
ui menove) politiky 2 fadenia menove] bizy, s monetamym
soregdtom ako sprosiredkujocim kowénom. V deviildesia-
tych rokoch sa vo viacerveh krajimich presadilo priame sia-
nowvenie mflaéného ciefa prosirednicivom kritkodobych
arokovych sadzieb, Divodom, preco je kludeny vacsi doraz,
ma stabilitu cenovej hladiny ako hlavny ciel centrilng) ban-
kv su hlavoe problémy so stabiliton o predikovatelnosiou
parametrov, kiore si pre monetaristicky transmisny mecha-
nizmus dolezie,

Mazeme si polofif otizko, ¢o je pri¢inon relativie Sas-
1¥ch zmien v modeloch rransmisného mechanizmuo menovej
politiky. [ste jednow ¢ pricim tychio zmicn je rastiea Groven
poznania. Daldou pri¢inou je aj uréiti zmena v zamerani z-
Kladnéhe ciefy centrilnyeh bink, kde stdle viac vystupuje

do popredia dominaminy ciel v podobe stability meny.
Ziroven je nutné podoiknuf, e objekiivne ani nemoZe exis-
toval tiplne dokonaly transmisny mechanizmus menove] po-
litiky, Ktory by umodnil za akvchkolvek okolnosi dosiabnut
vytyceny menovy ciel o zdroven by neohrozoval” dosiah-
nutie inych ndrodohospodirskych cielov, Tym, Ze sa prefe-
rencie spolodnost v suvislost so siriedanim pdrodohospo-
darskveh  problémov menia, je pewZivanie kazdého
transmisného mechanizmu z Gasoveho hfadiska obmedzene.
Pri volbe transmisného mechanizmu je te? doleizné prihlia-
daf na prevlidajici charakier nahlych zmien (Sokov} v eko-
nomike, kioré spédsobuji nestabiliiu parametroy doleZitych
pre pozitivie pasobenie zvolencho rransmisného mechaniz-
miu. Mestabilite vefahoyv v danom transmisnom mechanizme
a nasledné zmeny v menovej politike bez dostaloéne moE-
nej predikeie dosledkov sposobuji rozne formy vidavko-
vych, ponukovych, portfaliovych o infeh Sokov. Treba viak
podotkndfl, Ze ponuka ndstrojov, s Krorymi méZe centrdlna
banka operovat, je obmedzend o je moiné nidjst aj niekiord
zhodné spisoby vedenin menovej politiky v riznych mode-
loch transmisnych mechanizmoy (napriklad zZikladny syseé-
movy princip — kritkodobii drokovii sadzbu mozeme nijst
v pripade stanovema inflaéného ciefa, 4 keynesovského
redlneho rastu ekonomiky ako zakladného ciela). Rozdiely
potom vyplyvaji zo skutocnosii, Ze sa sleduji rozliéne cie-
le stojace presne na opaénych strandch

Monetaristicky transmisny mechanizmus
a jeho systemove problémy

Monetanstickd tedria reprezentovand M. Friedmanom
povazije prelievanie nadmerného rastu ponuky pefazi do
rvysovania cenovej hluding za klicovy ckonomicky vefah,
Dalezitou otizkou je pricinnost whio vefahu, ¢iFe zmena pr-
vej veliéiny vyvolava ndsledne zmenu drubej.

Regulicia pehaine] zisohy ako zikladného ciela moneta-
ristického transmisného mechanizmu je zaloZend na pred-
poklade stability pefinzného multiplikitora, stability do-
chodkovej réchlosti pefiazi a existencii dlhedobéhe vplyvu
peniafne) sdsoby na infliciu, Pr prakiicke realizicii stano-
venia vysky penainej zisoby ako zikladného ciela sa pro-
stredmcivom svolencho menového agregdio stanovuje po-
Fadovana vyika nomindlneho déchodku ako strednodoby
ciel a dihodobad inflicia,

Tento trudiény vyklad na zaklade kvantitativoe) teorie
penazi, podla kiorého centrilng banka nadi ponoka pefazi
emenami objemu voloveh rezerv, md svoje slabiny. Bol 1o-
i vytvoreny na vyklad fungovama plnohodnotmych pefia-
nych sdstav, teda pre peniaze zaloZzeng na zlate alebo inom
drahom kove, Ak viak uvadujeme s neplnohednotnymi pa-
plerovymi peniazmi. ukazuje sa, 7e bankova sustava je pri
poskyiovami Gverov ovela menej obmedzend. Oponenti mo-




neliremu v sivislosti s tm tvrdia, 7e urdujicou velidinou
menoveho obehu je dopyl po peniazoch, Klord md vo vy-
spelych chonomikich predovietkym podobu dopytu po
tvere, Banky sp pri uspokojeni tohto dopyiu po averoch
rozhoduj tak, Je poreviagl vynosnost novych dverov s ni-
Kladmi na refinancovanie svoje] pozicie ndkupom rezery
v centrilng) hanke. V praxi sice vide vyuZivai medsban-
kowy trh, princip je vk rovnaky,

Tieto akademicke spory naznacuju, 2 znadnd aulonomid
biink pri poskytovani tverov a nespochybmitelnd dloha cen-
trilne banky pri udrzovani stability bankového systému
ovplyviiaje tvahy o nistrojoch a ciefoch menove) politiky,

Pre malé otvorené ckonomiky, ako je a] Slovensko, md
dileitd dloho stahilita vymenného kureu. Prakucke skose-
nosti viacerych Krajin naznadugi, e s rastacou otvorenosiou
ekonomiky ukotvuje menovy kurz nomindlne velicing ovela
lepsie neZ stabilnd drokova miera alebo stabilné lempo ras-
u ponuky penaz.

V menovom programe NBS na rok 1999 jeov rdmei
nastrojoy menovej politiky vienamod pozormost venovani
Specilickému postaveniu menove] kobvy vyvojs ekonomiky.
Do 1. 100 1998 bol noemindinou menovou kolvou ekonomi-
ky fixny vymenny kure, Ktory jednak vyznamne prispieval
k stabilizacii miery inflicie, ale nepochybne aj k rozvoqu re-
dlngj ekonomiky, Zmenoy refimu vimenného kareu (pre-
chod na pohybhivy vymenny kurz) by dlohu menovej Kotvy
mal preveial samotny ciel menove politiky — vyvo) inflicie,
teda vyhlasenie explicimébo inflaéneho eieli, Je vaak nuipé
podotkndr, e NBS pri vyhlasovani menového programu ve-
novala aj doposial vyenamnoi pozornost vyvoju inflicie —
vyhlasovala inflacny ciel, ktory predstavoval Zelani & zaro-
ven dosiahnutelmi inflicio. Pre rok 999 viak socasne mie-
ni zotrval a) nadale) pr vyudivani menovych agregdtov, aj
peiafne| zasoby, ale aj Cistych domdcich akiy, na kioré bu-
de v roku 1999 kladeny vicsi dirag,

5 cielenim inflicie ako novim typom transmisného me-
chanizmu nie si zatial dihodobejSie skisenosti (a) v Ceskej
republike je tento novy model uplatiovany len od roku
1998}, preto dvahy o moinvch systémaovich rizikich sp
md#u pohyboval len v akademickej rovine, Napriek 1gjio
vyhrade mo@no naenadii, Ze wento model bude mal wenden-
ciu k nadmemej monetimej restrikeil predovietkym v di-
sledku uriitého spologenského tluku, Kiory bude nitif cen-
trilnu banka K stanoveniu dostaiodoe ambicideneho cieln
- wiroven prinedokonalosti predikedis budiceho vyvaga in-
Riicie bude srejme v snahe o dezinflaciu volil vyiiin droko-
vil saclzbu ned mi#di. Historicki skasenost s keynesovskym
transmisnym mechamzmom, ktory vyozival roviake kne-
rium (drokove sadeby), avEak v osdujme opadncho ciels
(ekonomicky rasty nuenacuje, #¢ jeho problémom boli prilis
nizke vrokove sadeby. nadmemna expanzia a inflicia.
Modno teda vystovit domnienku, #e pri cieleni inflicie na-
stanu opacné problémy. Daliim systemovym rizikom v pod-
micnkach existencie vvsokeho drokového diferencialo a de-
ficitu bezncho Gt v ekonomike mdze byl skutoénost, #e
cielente nfldcie v konecnom dosledku vyvivira efekn zave-
denia politiky peviného kurzu.

Vyuzivanie cielenia inflicie pri snahe o dosiahnutie sta-
bilného infladného vivoqa je wrejme vwhodnejsie nei ciele-
mie menovyeh agregitov, kiord dostatoéne néreaguji na vy-
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davkoveé a portfoliové Soky a na Soky na strane ponuky
penazl. Tukyto pristup viak predpokladd sprivie vwprico-
vand infladné progniey. Ktoré viak nemodu byl odvodené
len od minulého vivoja inflacie. Ak by cielenie inflacie bo-
lo odvodend Jen od extrupolicie casovich mdoy o vivoji
cien, mohlo by to ekonomiky vyzpamne destabilizoval
vzhladom na posobenie rdznych oneskareni (pozndvacich,
rozhodovacich & prisposobovacich), ¥ tejto savislosti mioku
venikal aj uréité nedorzumenia v komunikicn s trhom.
Subjekty trhu mag tendencin uvazoval skor v krdtkodobe)
peespektive @ nebudi chapal, preéo centrilng banka nemeni
niastroje menove] poliiky thned, podla akiudlnych cisiel
o vyvej inflicie.

Proces dezinflicie aj pn transmisnem mechanizme ciele-
iz inflacie made byt Gspesny len za predpokladu, 7e sicas-
ne dochddza k anizovaniv makroekonomicke] nerovnovihy.
Prilisnd menovi redirikeia mize wiiZ vo svojich dosledkoch
prehlboval nerovnovihu - &1 u# vonkajéiv, ale aj v oblusti
mikrosféry a v bankovom sektore, Centrilng banka musi braf
do uvahy pri svojich krokech smerujiocich k dosiahnutiv in-
flacného ciely uj vyvoj zahraniéného zadlzenia, aj vivoj
v bankovom sektore a vyvoj finanénej situdcie v podnikoch.
Ak by sa objavili signily v¥rzného prehlbovania nerovne-
vithy v techto oblastiach, potom je lepdie ustopif od plnemia
inflacneho cielfa a nadmemou redtnkeiou daley neprehlbovar
makrockonomicki nerovnovithu, V tomite pripade moZno
poudif argument, 7e dostahnutic inflaéného ciela pri stabiine
vysokom deficite bezncho 6étu platobne] bilancie a rasticom
gahranicnom zadlfeni je aj tak len doCasnym javorm.

Inflatny ciel me je moiné dosighnul bex koordindcie kro-
kov centrabnej banky s viadow. Ak by vidda udrziavala diho-
dobo vysoko deficiing rozpoltove financovanie a na druhe)
strane by centiiing banka v ziujme desishnota inflaéného
ciela nemonetizovala sidmy dih, visledkom bude zvyfova-
nie trokovych sadzich, aprecideia kurzu a zvviovanie zahra-
niéncho wdlzenia. Takito vivol potom vyzaduje nutnosf
zniZenia vonkajie] nerovoovihy a j¢ v womto pripade obme-
deenim aj pre vidde v oblasti redlneho ekonomického rastu,
dhe af pre centrdlnu banku v oblast dezinfladného vivoqe

N ziklade tvehio pornatkoy modno konStatoval, ze do-
siahnutie vorkagsej rovnovihy minimilneg na drovni nedlho-
veho financovania deficity be?ného 08w plaobnej bilancie
sionmutne Fada nahradenie menovej restrikeie fskilnow res-
trikcion, ¢o by malo viest k poklesu drokovych sadeich,
v kragnom pripade aj b depreciicii kuren, Méze 1o byl urci-
1y kompromis medzi realnym ekonomickym rastom o 2niZo-
vanim inflicie bez who, aby dochidzalo k preblbovaniu za-
hramiéného zadlzenia.

Literatura:

| Mandel, M.: Cemralni bunki v oteviend ekonomice. VSE Praha
|t

- Paulik, T.: Makrockonomie B, OPF Karving 1998,

1 Martineowidl, M.z Teorelicke problemy makmekonomicke) rov-
tvihy. Ekonom, Bratislava (9495,

4. Mandel, M. Cilovani inflace o penezni zaspby pri exogennich
socich. Finance o aver, 998, ¢ 4.

3o 5msky. Ly Mol se novi tedne pende, Ekonom, 1998, ¢, 50,

P



AT A BAN KA SLOWENEEA,

STABILITA HYPOTEKAR|
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Poskytovanie hypotekirnyeh dveroy je systémovo pre-
pojendé so giskavanim zdrojov hypotekiamej banky, Orizka
minimiilne] marze hypotekirnej banky bola formulovand
ako 3. podmienka zdravého hypotekirneho obchodovania,
Marza hypotekidrne] banky musi pokryval ndklady hypo-
tekarnej banky, ktoré predstavuji niklady na vyplatu tiro-
kovych (kuponovych) v¥nosov mvestoram do hypotekir-
nych cennych papierov, previdzkové niklady a zisk.
Absolitne minimidlnon poZindavkou je, aby prijaé platby
boli vwisie ne? platené droky.

| Toter || < | A= |
Il
irok plateny tirok prijaty
investorom < 2 hypotekirmeho
do HZL uyern
I I
| vydavok hunky| { | prijem banky |

HZL — hypotekirny zilodny bist

Prikiad:

WV ouvedenom priklade sa abstrahuje od previdezkovych
nikladov bunky a zisku. Postup moZno pouil aj pri zahr-
nuti previdzkovich ndkladov a zisku tak, Ze sa do sumy
pofadovane] vynosnosti zahrd a) ovedend poloiky.
Vychadza sa 2 povodného prikladu, ked hypotekirna
banka poskytla hypotekidmy dver za 12 % p.a. vo vyske
900 000 Sk na 5 rokov. Je potrebné zistif, kolko moZe
banka plaif investorom ako vinos ¢ hypotekimych cen-
nveh papierov,

Loi.t<EA=1

; A -1
| A —
E.1
I = 1sting, suma tvery
1 = drokowvi sadzba
L - podel rokov
YA — suma anuit, celkovi splatend suma

Urokovid sadebu 2 hypotekdmych zdloznych listov
modno vypocital podi who, €1 banka poskytla dver s roc-
nymi alebo mesaénymi splatkomi (pripadne s inou frek-
venciou).

1y — maximiing drokovi sadzba, ktord banka moZe pla-
tif investorom, ak dver poskyiuje s roSnymi split-
kami. )

iy — maximilna tdrokovi sadzba, ktord banka moze pla-
tif investorom ak dver poskytla s mesaénymi split-

kami.
1248 343.2 — 900 000
1
! 900 000 . 5
i <774 %
1201 1976 - 900 000
I
< 900 000 . 5
iy < 6,69 %
Odpoved:

AL banka poskytla hypotekdmy dver pri drokovej sadizbe
12 % poa wsplica sa roénymi splatkami, potom investorom
do HZL maZe platf vynos vo vyike maximalne 7,74 4.

Ak sa rovnako poskyinuty tver bude splical mesadny-
mi splitkami, investorom do HZL mbke platil vynos vao
viike maximalne 6,64 %,

Vypodel vinosu 2 hypotekarnych cennyeh papierov ako
dosledku drokove] sadzby 2 dveru je sice jednoduchs,
avaak v praxi sa vyzaduje spravidla opatny postup. kedy
cenu hypotekimeho averu stanovuji ndklady na hypote-
kirne cenngd papiere.

Problém je komplikovany tym, 22 drocenie cennyeh pa-
pierov Je zalofené na metode jednoduchého drodenia
a tver sa splica anuitngmi splatkami.

Ak pozndme drokovi sadzbu 2 hiypotekdamyeh cennych
papieroy, potom potrebujeme nijst taki trokovi sadzbuy
& hypotekimeho dveru, kiord zabezpedi pokrylie droko-
vych nadkladov 2 hypotekidmych cennych papierov,
Zistujeme teda vitormi mieru vynosnost kapitilu, kiord
sa vyjadruje ako suma sucasnych hodnde budicich prij-
mov 2 kapitilu.
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K,=% +
=1 (LD (i)

K, = vnitomi miers vynosnosti kapitalu




55
: e v¥nos 7z druhej splithy tvern
(1 +1-
3l - - ¥ ‘
-I——_]-II— = vynos ¥ poslednej splitky dveru
(1+1

S =vwyska prve) anuitne) splitky Gveru (kedZe anuitné
splitky si rovnaké, 8§ = konftanta)
Wyika unuitnej splitky musi byl vopred stanovend po-
dla veorea (14u)in
I =menovitd hodnota emitovanych hypotekimych cen-
nych papieroy
L =irok plateny investorovi (kupojicemu hypotekiame
cenné papiere)
n = pofet anuitnych splitok
Na ziklade uvedenveh poznatkov mozno vyvmedzif ma-
tematicky model pre stanovenie Grokovej sadzby uréuji-
cej marzu hypotekdrnej banky.

trok plateny

investorom

dos HZL

n o Losplitka  2: splitka
# +
(1+i)2

=
=10+

posledni n-14 splitka
+

(1 +im

Madgim ciefom je vypodital trokovd sadebu 1, Klord za-
bezpedi 1aké drokevé rhodnotene pozicanych prosiried-
kov {dverov), ktoré pokryjd ndklady 2 hypotekimych
ziloinych hstov.,

Vypodel je moiny na ziklade programu zadaného do
pocitada, kory vyhodnocuje velifing na siklade postupne;
male) zmeny hodnoty i Uvedena metdda sa nazyva meto-
dou priblizovania.

[alsi mozny sposob vipodiu marze hypotekime] banky
je zaloZeny na zdklade vyuZitia pornatkov o viasinestiach
wmorovatela.

Priklad:

Banka siskava zdroje # hypotekamych cennych papie-
resw SO0 (0K Sk na drok 10 % poae ng 5 rokov, Akd bude
musiel bl tdrokovi sadeba ¢ hvpotekdmeho veru, aby
hanka mahila vyplani droky investorom??

I + tirok = (1. u).1

pohladavky banky
z hypotekamych
tverov

zaviizky hanky
vol majitelom =
HZL.

I =istina = objem HZL = ohjem hypotekirych dveroy
u = umorovatel
I = pocet anuilnych splatok

-

G
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900 000+ (200000 . 0,12 . 5)=900 000, u . 5

1 350000 =4 500 000 u

[ + tdirok
[.t

1350 000
4 500 000

u=103

Dalej je potrebne zistf, akd Grokovi sadeba zodpoveda
hodnote 3-rodného umorovatela pre rofné splicanie (0,3,

M+,

L. D= — =
(L+iF=1

13% :u=1028

4 % - u=02912835

5 % - u=10,2976005

15,5 % :u=0,299022]

15,3 % : u = 0,300437

Vypocet je opil zalofeny na metode priblizovania.
Vyuzitim viastnosti umorovateln sme zistili, ze ak banka
mi zdroje za drokovd sadzbu 10 %, moie poskyindfl hy-
polekirmy dver minimilne s drokovou sadebou 15,3 9.
Viedy viagk banka nemd drokovid strate, aviak esie ne-
sariba.

Urokovi sadzba 15,3 % je vypoditand pre roéné splitky
hypotekdrneho dveru.

Pre hypotekdmy dver s mesacnym splitkan bude mu-
shel by drokova sadeba vyiSia, nakolko richlejiie ubd-
dajica istina musi vvprodukoval rovnaké mnoZsivo lro-
kovyeh vynosov,

| + tirok sa nemeni
1 + urok = 1 350 000

900 000 + 450 000 = 1 350 000
350000 =1.u.1

t=6lli=5,12)
pocel spliatok pri mesacnom splicani bude 60

I 3500 000 = 900 000, u . 60

1 3500 (0
A4 (N D60
u = 0,025

Opif je potrebné zistif, ukej hadnote tirokovej sadzby
roddpoveda hodnota 5-roEného umorovatela pre mesaéng
splicanie.
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1. 001 0011
i1+ yBu
|12 12
0.025=
e 12001 g
12

i=?

1296 :u=0,0222444
13% ru=0/022753
14 % u=00232682
15 % : u=0,0237899
16 % :u=0024318
17 % s u=10,0298525
18 % : uw=0,0253934

Dospeli sme k ziveru, 7e zvyienim frekvencie splatok
hypotekarna banka musi stanovif z dvery, poskytnutého na
rovnaké obdobie 5 rokov drokovi sadzbu vysSio nei 18 .

Je to vysledok, kiory prekvipuje aj tych, ktori ofakdva-
1i dosi vysoké arokové niklady # hypotekimych dverov.
Zaberpedenie nevvhnuine) marke hypotekimej banky je
otiizka #Fvotne dolefitd pre cachovanie stability hypote-
karnej banky.

Vypodel minmmadlnyeh hodndt nezohladiuje prevadzko-
vé niklady a zisk banky, takie drokové sadeby @ dverov
musia byl efte vyisie.

Moiznosti podpory hypotekarneho dvern Statom.

Ekonomické podmienky pre zavedenie hypotekimych
dveroy nie st jednoznadne pricenivé, Vo suvislost s ofa-
Edavanymi problémami, vyplyvajicimi najmi £ vysokych
trhovych drokovych sadzieb, jestvuji ndzory o nevyhnul-
nosti podporn S hypotekimemu dveru.

Moznost podpory Statu finanénym produkiom jestvujd
vo vieobecnosti priame a nepriame. Pod nepricmymi spd-
sobmi podpory HU rozumieme plofné opatrenia, doty-
kajiice sa vietkych hypotekimych dverov,

Pod priamymi formami podpory rozumieme zvyhodio-
vanie vybranyeh typov hypotekimych Gverov podia dcelu
alebo podla kategorie ich spotrebitelov,

Zo schémy hypotekirneho dveru vyplyva, Ze podpora
it méze smeroval do troch oblasti;

Investor

(kupujfici — H .-k-' | duery | Spotrebitelia
P ! : #droje | Hypotekiima | ivery ety
hypotekarne bk o

ziloFné listy)

Podpora investoroy do hypotekdrnyeh sdloznyeh listov,
kiori vlastne nikupom tychio cennych papicrov vylviraji

zdroje na poskytovanie hypotekirmyceh dverov, mdke byl
relizovand ako absoliina a relativna. Absoliina podpora
spodiva napriklad v dafiovych dlavich vefahujicich sa na
vynosy ¥ hypotekdmych zdlofnych listov,

Relativna forma podpory spofiva vo zvyhodneni hypo-
lekamyeh zdloZnyeh listov v porovoani s inymi cennymi
papiermi (konkurentnymij na rhu, Za relativiou formu
podpory moéno teda povazoval aj odstrinenie nevyhod-
neho postavenia hypotekarmych zaloZnych listov napri-
klad wy&iim dafovim zafaZzenim vynosov invch cennych
papierov {napr. zdanenim vynosov zo Stainyceh dihopisov),

Niekedy dochiidza k zjednoduSenej interpreticii zdafio-
vania vinosov z cennych papieroy, akoby nezdanené vy-
nosy 7 cennych papierov boli a priori vyhodou pred eda-
nitefnymi vymosmi. Rovnako dile#itd je viak aj miera
vynost. Pri rozhodovani sa o investovani do cenného pa-
piera so zdanitelym vynosom alebo do cenného papiera
s nerdunitelnym vynosom je ddlefité stanovif tev. indife-
rentny bod.

4 nezdanitelného vynosu 100

Indiferentny bod = 1 - — -
Ge zdanitelného vinosu

Priklad:

Investor sa moze rozhodoval medzi dvoma alternativa-
mi: nakipt dlhopisy s vynosom 125 poa, edanené sade-
bou 5%, alebo cenné papiere & neadamtelnym vimosom
10% p.a. Co je pre neho vihodnej§ie?

o 100 = (L 1666667 .

10 = 16,67 %

Indiferentny bod = | -

Vypodet stanovuje miern zdanenia, pri klorej sa zdani-
telny vynos stiva nevyhodnym pre investora, V tomio pri-
pade teda dochidea k sitwdcii, kedy je cenny papier so
gdanitelnym  vynosom  pre  investora  vyhodnejsi
Nevyvhodnym by sa stal a2 viedy, keby miera zdanenia
presiahla 16,67 .

Ak st vynesy z cennych papierov zdanené roznym
sadzbami (ani jeden vynos nie je nezdanitelny}), polem sa
investor rozhoduje nasledovoym spasobomn:

Priklad:

Druh CPVynos (%) Dafovi sadeba (50)
CP I 12 7

CP2 13 |5

Investor sa rozhoduje medz ndkupom cenného papiern
| alebo cenného papiera 2. Ktory bude pre neho vyhod-
nejii?! Vieobecne platia podmienky:

ZI=VINI-VINISI (1)
Z2=VIN2-VIN2S§2 (D)



Zl —prijem 2 CP |

V1 = sadzba vynosu CP1(%)
N1 = nomingtina hodnota CP |
S1 = danava sadeba CP |

Vyklad symbolov £2, V2 N2, 52 je unalogicky.

Vynos pred zdanenim moZno vyjadrl: V1 N1 =PI
VINZ=P2

Substitticiou do yovnie (1) a(2) moZno pouzival ivary:

Z1 =P1 - P1 51
Z2=P2-P282

Investor parovniava redlne prijmy z cennych papierov:

ak Pl —P1 8| > P2 - P2 52, potom nakupuje CP

ak Pl =PI 51 < P2 - P2 52, potom nakupuje CP2

ik P1 =PI 51 =P2-P2 52, patom s roviako vy-
hodné CP | a CF 2,

Vypocet konkréineho prikladu bude nasledovny:

ZI=12-12.007=1116
Z2=13-1.015=1115

i

Porovnunim 21 4 22 investor dochidea K siveru, 2o
vyhodrejsim pre neha bude ndkup cenného papiera |,

Dalsou moznou oblastou podpory hypotekamych dverov
stiatom e podpora v oblast veniku, hospodarenia a pdso-
benia hypotekime) banky. Jedni sa predovietkym o vhoed-
nd dpravu legislativaych podmienok. odstranovanie dvoja-
kého vykladu nickiorych pojmov, dprava vefahov na
#iklade novoveniknuiyeh problémov, ¥ lomio smere mok-
no konStatoval, #e nastali moohé dpravy gikonov, smeru-
juce k podpore rogvoja by potekiarmeho averw. Ako priklad
mo#no uviest prijatie novely Zikona o bankiich ¢, 538/ 19496
2oz dpravy velahov v dimet zdlozneého priva a jeho rea-
lizdcie (napr. banka sa stiva v pripade hypoiekirneho gve-
ru zilozngm veritefom). DalSie moZnosti zostdvai v ob-
lasti  doneiena evidencie nehnutelmosti 0 rozvoja
katastralnych dradoy,

Hranice podpory hypotekame) banky si viak dang po-
trehou bezpednosti hypotekimyeh obchodoy, najpmi vo
vefahu k investorom do hypotekimyeh adloznyeh listov,

Daldie moznosti podpory hypotekamych produktoy na
urovni legislativy spoéiviga v moznostinch kombinovaf
iugmy o potreby roenyeh subjekiov. Napriklad poistovne,
penzné fondy o rdene iné subjekty s dihodobymi zdvie-
kami vodi mvesiorom, veritelom alebo potenicalnym ver-
tefom, musia 2 hindiskn zachovania svojej likvidity, sol-
ventnosts o stability dezaf East svogich fondoy v aktivach
s primeranou bezpecnosion, Stabilita hypotekime) banky
i hezpelnost je) ohchodoy pri dodrziavani vietkych zisad
je velmi vysoka vehfdom na nad3tandardne prisne pod-
mienky je] vsiupu na trh, ako aj vzhfadom na podmienky
Jej obehodov.

A
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Z wvedeného hladiska vysokid bezpednost hypotekiir-
nych zdloznych listov je prvkom, vhodnym na kombindcie
s subjekiami, od Koryeh sa vyzaduge dlhodobé bezpecne
nakladanic so #verenymi prostricdkami.

Uvedené hladisko problému potvedzuje aj situdcia v za-
hranici, ked v Dansku musi byl aspon 60 5 aktiv pengij-
nych fondov pri investovani do viddou upisanych alebo
rufenyeh ceénnvech papierov, HZL. vo Francdesku 34 %,
v Nemecku B0 % a v Belgicku 15 % do viddnych CP.

Eurdpska komisio navrhovla harmonizoval lieto povin-
né investicie do bezpecnych cennych papieroy na 600 %
akriv penzigného fondu vo svojom ndvrhu smemice ES.!

Podporu Stite moze smeroval tie? k spotrebitelovi hy-
potekarmeho dvers, napriklad doticiami drokov 2 tdveru,
pricom by stat uhridzal rozdiel meda rhovou a skwtodne
stanovenou drokovou sadzbou. 5 podobnou formou pod-
pory stavebnych dverov jestvipi u nds dlhoroéng skiise-
nosti, Slovenskid sporitelfia v minulosti poskytovila
vyhodné stavebné pozicky s drokovou sadzbou 2.7 % poa
Tiito sadzha nebola skutoénon cenou pizicky, nukolko 3t
dotoval Slovenskej sporitelni droky do drovne diskontrg]
sadzby.

Analdgiu moine hladal len v technike dordcii drokov,
nakofko cenn hypolckimeho tveru sa neodvodzuge pria-
mo od diskonine] sadzby. ale od ceny zdrojov hypotekir-
nych dverov, pujmi hypotekimych zilofnych hstov,
# Gasti venovanej olizkam marfe hypotekimej bunky vy-
plyva, #e elekt podpory wynosoy @ HZL dotdciami drokoy
nie je analogicky svojim rogsahom s efekiom doticii dro-
kov # hypotekarmych dverov, Napriklad na ziklade dota-
cie vynosov 2 HZL o 2 % by mohla banka zniZif vrokovi
sadzbu 2 dveru viac neZ o 2 %, Naopak doticia drokov
# hypotekdrnych dverov o 2 % by umoifiovala zvyienie
vinesov (marfel o menej nez 2 %. Z uvedeného pohladu
sa javi ako efekiivoejfia a G¢innejdia podpora drokovich
vynosov 2 HZL,

Za velmi dolezing sa povaiuje otizka, kedy si finanény
produkt mdze mirokovat na Stitnu podporu. Je zrejmé. ze
Suit bude podporoval priamym sposobom taky finanény
produki. ktory prispieva k riefeniu niektorych ekonomic-
kveh alebo socidlnych dloh St

Je teda namieste polozif otizku, do ake) miery mée pri-
spiel hypotekiamy tiver K rozvoju bylove] vystavby alebo
k roevoju investicil, Hypotekimy dver koncipovany ako
komercny produkt vehTudom na jeho cenu o daléie nidroky
mifre byl len doplnkovym sdrojom (inancovania byiovej
i investicng] vystuvby, Aviak dobré avlddoutie hypote-
kiarneho overs na arovni komeréneho produkio sa moie
staf wychodiskom pre jeho sociilne smerovanie a tym aj
pre podporu Stdtem. Aviak hvpoiekirmy uver ako taky nie
je sysiemovo odkizany na podporu Sdiom, o okizka nie
e podmienkon jeho funkénost,

MTomadiek. M.: Bankovnictvi jednotného vanindhio trho
Europske nnte. Praha. Lindie a. s, 1997, 5 151
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MARKETINGOVY MANAZMENT
BANKOVE] POBOCKY

I. ¢asf

Doc. Ing. Jaroslav Kita, CSec., Ekonomicka univerzita v Bratislave

Este v neddavnej minulosti viiésina vedicich banko-
vych pobodiek riadila ich éinnost predovietkym na z4-
klade financénych aspektov prevadzky, resp. infuitivne
aj obchodnych aspektov. Vefmi zriedkavo obchodns
¢innosf vychadzala zo systematického a organizova-
ného poznania trhu a z marketingového planu,

V situicii rasticej konkurencie na slovenskom ban-
kovom trhu vediei poboéky sa musi zaoberal yypra-
covanim decentralizovanej marketingovej politiky,
vzhladom na to, e decentralizicia numoZzinje prispd-
sobif obchodny personal pobocky ciefovému trhu
a zdroven zohladiuje obmedzené moZnosti poboéky.
Cela tito ¢innost by sa mala realizovaf v ramci lokal-
neho marketingového manazmentu.

Z uvedeného vyplyva, #e distribuéna sief banky
musi byf v stiéasnosti organizovana na vysokej odbor-
nej arovani. Bankové poboéky ocakivaju kvalitmi po-
moc hstredia, aby boli konkurencieschopné. To vyia-
duje manazérsku orienticiu marketingu, ktora

Aplikacia marketingového manaimentu
v slovenskych bankich

Vyvoj biank k marketingovému manaZzmentu, inaé pove-
dané, k integricii marketingu # ich doterajiou riadiacou
Struktarou a rozhodovacim procesom banky sa nerealizu-
je zo diin na def. Tento vyvo] u nds zacal takmer pred 10
rokmi, pocas ktoryeh preflo bankevnictve vyznamnymi
Strukturalnymi zmenami, ktoré vyznamne zasiahli do mar-
ketingového dsilia a obchodnej politiky  jednotlivych
bink. Desafrocné skisenosti z aplikicie marketingu v slo-
venskom bankovnictve moZno hodnotif pozitivoe | neéga-
tivne.

Marketing umoinil lepsie poznaf
slovenského klienta

Aplikicis marketingu umoinila bankdm lepsie poznaf
klientov a ich potreby. Na ziklade twhoto poznania, bunky
mazu prispasobii ich pelitiku bankovyveh produktov a slu-
Zreh. W oegto oblast banky urobill nesmierne vela, Staci po-
rovnal stay bankovnictva na Slovensku v Bil-tveh rokoch
s siCasnou singicion, Prispisobavanie sa klientovi je vv-
sledkom vyskumu trho o dsilia, ktoré sa v slovenskych
bankiich vynaloZilo,

umoziuje prisposobif prostriedky institicie poZiaday-
kam predaja, niti bankové subjekty klas{ déraz na
predvidanie, prispisobovanie a zameranie sa na trhy,

Schopnost tstredia napomahat pobockam pri pre-
daji sa oby¢ajne konkretizuje stanovenim uréitého po-
¢tu marketingovych pracovnikov, ktori sa zaoberaji
segmentami trhu, bankovimi produktami a distribué-
nymi kanilmi. Marketingové oddelenia a funkcie aky-
mi si vedici trhu, vediici produktu, vedici celostat-
nych distribuénych kandlov sa Coraz viac v bankdch
roziiruji a stivaji sa samozrejnosfou organizacnej
struktiry takmer kazdej banky. Ich zakladnou ilo-
hou je vypracovaf pliny rozvoja pre dané trhy a in-
tegroval v nich pokiadavky celej distribudnej siete
banky. K tejto tilohe sa pripija nloha pomoci poboé-
kam lepsie predavaf, aby sa dosiahli ciele vychadzaji-
ce # prislusného plinu, vytvorif nezameniteMni identi-
tu banky a podporif komerény tispech poskytovanych
slugieb.

Aplikacia zahraniénych skisenosti

Slovensky trh linanénych sluZieb nie je ovplyviovany
iba v¥vojom situdcie u nds. Pésobia nan aj globdlne zme-
ny. Banky tak nie st len pod tlakom domicej konkurencie,
ale aj vo vo velkej miere pod tlakom globdlnych trhov.
Vimena skisenosti medei eurdpskymi, resp. sdmorskymi
4 slovenskymi bankami umoznila v tejlo sitwdicii sloven-
skym bankam aplikdciu efektivnych pracovnych postupov.

Zapojenie sa obéana do bankovych operacii

Vplyvom pasobenia faktorov trhu do ponikaného roz-
sahu podnikatelskych akiivit bank je postupne viahovany
aj obcan, ktory zacina okrem tradi¢nyveh slufieb vyuZival
af iné bankoveé sluzby, ktoré sivisia s investiénymi a fina-
nénymi modnostami trhového hospoddrstva,

Zndsobenie obchodného tsilia vynakladaného v 90-tych
rokoch v slovenskych bankich tak viedlo k dalsej demo-
kratizdcen nigktorveh bankovyeh akivit a nisledkom toho
sa neustile zvyiuje miera bankoyych produkiov sloven-
skymi klientami.

Ihazie o marketingu v banke

Orienticia na marketing v kazdodennej Ciomosti o ko-
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munikicii banky a modifikicia exiswujice] Struktiry #dd-
raziujica trh a produkt je oveln astedia jako orienticia na
opericie, ale napriek tomu sid potrebné zmeny vo vicSine
bankovych insuticii. Tieto zmeny s zdakladom presmero-
vania organiziicie z operatnej kuludiry na marketingovi
kultdru vo vniin organizdcie. Potreba tychto zmien vy-
plyva 2o skutodnosti, #e nicktoré banky ukonéili svoju
cinnosf, resp. maji widité problémy, pretode robili™ mar-
keting bez toho, aby ho poznali. ¥V skutodnosit naoko™
prakuzovali marketing, nez aky v skutonosti existuje,
Muarketing v oblasti bankovniciva je spisob uspokojova-
nia potrieh a Zelant klientov, ktory prinds radost a zisk je-
ho poskyrovateTovi optimalizdeiou who, éo je moiné zis-
kaf na ziklade informicii o trhu, zikaznikovi atd.

Iizia, e banka robi™ marketing vyehidza 2o skutod-
nosti, #¢ ndstroje marketingu boli pouzivanég bez toho, aby
sa orientovali k podstate manZmentu banky, kord ich po-
uzivala. Marketing sa niekedy efie suile aplikuje bez toho,
aby si pracovnici bunky uvedomili, 7e ide o vedeckd dis-
ciplinu, hoci marketing uZ niekolko desafrodi poskytuje
slovoid ziasobu a pojmy, kioré ume@iuji kvantitativoy
u kvalitativiny popis situdcie.

Banky wvynakladajd znainé finanéné prosinedky, ale
casto bez presne vymedzeného icelu a bez prisne] kontro-
ly 1ch pouzitia. To vedie K velkému rozpylu napriklad po-
leZiek na reklamu bez who, aby sa dokdzali dosiahnuoté
vysledky, Takéto pristupy k marketingu mdédu  viesi
k nihodislostiam v bankich a k diskrediticii marketingu
ako vedeckej discipliny a profesii, Ktoré sa marketingom
zaoberajui.

Marketing a rentabilita

Kritika bankového marketingu Casto vychadzala z kons-
ttovania. Ze marketing nezohfadiuje rentabilitu o je ndstro-
jom inflicie. Pre banky sa zdajd byl nedmemé ndklady na
vskum trhu a marketingovi komunikaciu, ako a) na roz-
vojove politiky, ktoré sa tvkaji bankovyeh produktoy a dis-
triblicie. Bankové produkty o sluZby uvedené na irh, tvorba
nowvyeh novych distribucnych miest, systematicky natlak na
klientov s Einnost, ktoré mézu degradoval rentabilitg pod-
niku. Micktori pracovnivi v bankich takmer gabudli, #
ciefom marketingu nie jelen napomdlad prediju bankovych
produktov a sluZieb, ale predovietkym cielom je. aby ban-
ka dosiahla zisk, 1), aby predivala rentabilne.

Niektoré banky tvrdia, e polovica ich klientely je vel-
mi milo remabilnid. Napriek womu treba povedar, 7e pred-
metom otazky nie je neorentoval sa na tyehio klientov
(hlzdaf len top Klientov), Problém nie je, 2ot klient
nizupi rentabilitn banky ale, #e treba, aby marketing
nadiel vychodiski v redlnyeh nefeniach, Kloré umodnujn,
ahy banka prizzmivo vyriesila tio situdcio,

Ini pracovoic: marketingu dtrziugd, ze otdzky rentabi-
lity bamky nespadaji do ich kompetencie. Maofno namiclal
Lym, e a) oni maji povinnost zaoheral sa rentabilitu, To je
modne na zaklade drke) spoluprace s inymi oddeleniami
banky, najmi v spoluprici s kontrolingom, riadenim Tud-
skyeh wdrojoy, informatikon atd, s cielom hiboke) starostli-
vosih o klienta (dstrednd myslienka kooperacie).
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Lanedbavanie vz ziskancho klienta

Dalgou namietkou vodi marketingy v bankdch je skutod-
nost, #e sa vynakladia vela prosiriedkov na eiskanie poten-
cidlnych klientov na dkor spokojnost uz ziskanyeh klientov,
Ak marketing zaznamenal nespomy dspech v oblust exten-
zivoej politiky. jeho posobenie je meng) evideniné v oblast
intenzivnej politiky. Banky Casto ziskaji velky pocet klien-
tov, ktor st a v mnohych pripadoch boli bankou zanedhd-
vani. Niekioré produkty vlasini vicSina klientov (vkladné
kmizky, bankové karty), miern vyuZivania inych produkiov
je viak velmi nivka. To snamend, 7e treba vvindf viigiiu
imciativu v oblasti intenzivnej bankove) politiky. Z wohto do-
vodu murketing musi viac investoval do niekiorych pro-
striedkoy, ktord mu umoZnia na jednej strane lepsie poznal
klienma a na druhej strane lepsie uspokojifl jeho potreby.

Vytvorenie skutoéného institucionilneho imidauo

W sizasnom obdobi intenzivne] cenovej konkurencie sa
bankovi manazéri Casto sfafupl, 7o je ndroéné odlizif ich
produkty a sluzby od konkurentov. RieSenim je vyvinif
odlitni ponuku a imidz. Bankam sa Casto vyé&ita, #e ne-
vedia vytvorl radostny imidz. Dokonca aj vtedy, ak sa
imidz banky povaiuje za uspokojivy, pouZivajd sa v osi-
vislosti s danou bankou expresivine virazy v negativinom
rmysle. Werepnost bunke vyéia finanéni silu. Skutoénost,
Fe poziciava hlavne solveninym Klientom, prilidng tajupl-
nosl penafnyeh opericii a podobne, Napriek tomu banky
disponuji mnohymi pozitivnymi prvkami. Rozvoj ban-
kovnictva na Slovensku napomohol napriklad rastu dopy-
tu po mladych kvalifikovanych pracovnikov, a tym viedol
a4 k smizovaniu nezamestnanost,

Banky priaznivo pdsobia v mnohyeh oblastach; 1. na-
pomihaji exportu, pomahaji financoval Sinnost malvch
a strednych podnikov, napomihaji rozvoju kolodry ard.
Pornanie ychio aspekiov je Casto zileitosion pracovni-
kov banky a neprekrauje hranice pdsobnosti banky. To
znameni, Ze je potrebné sledovafl pozitiviu Einnost bianky
i ohorndmif 5 fow Srokd vergjnost na ziklade prikladov,
Z who vyplyva, Ze banky hy mali disponoval efektinym
marketingom opierajicim sa o rvali komunikiacio a ciela-
vedomi polinku.

Nizka koordinacia marketingovyeh aktivit

Namietky adresovane bankovému marketingy  zda-
raznuji nutnost vyl koordindein markenngovich akti-
vil, Ide o ouigku stupia informovanost medes gstredim
& pobotkami banky. YVaijomnd neinformovanosi neumos-
auje vyuzival synergin meds prvkami bankoveho systé-
mu. Tento nedostatok vyplyva  nedostatotného plinova-
nia Cinnosti v hankiach, ale tie? 7 rozptylenosti
marketingove] funkeie v organizici,

Oneskorenost prieniku marketingovej filozofie
do ¢innosti bank

MNapriek mtenzivoemu dsiliv a mekiorym  dspechom
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marketingu sa nepodarilo vytvorif v bankich taky stiv
uvaovanizx, klory by orientoval banku na klienta, Potreba
hibokej transformdcie myslenia v bankich vyivira bezpo-
chyby velki vyevu bankoveému manaZzmentu.

MNaprick nepopieratelnym dspechom marketing nebal
v minulosti dspeiny pii riesné niektorych dolezirych prob-
léemov. Tito chyba sa nepripisuje nedostatku technickych
rariadent alebo finanénych prostriedkov. Netyka sa an
pracovnikov banky, ktorym pripadla fazka dloba rieif tie-
to problémy. Je viac divani do sivislosti s absenciou sku-
totnej integricie marketingovej koncepele s manaimen-
tom banky. Pokial tento problém nebude wvyrieSeny,
marketing len v malej miere mdZe napomihal rozvoju
banky. Aviak uvedené rorhodnutic nepripadd marketin-
sovym pracovnikom banky, ale vedeniu banky.

Pokrok v tejto oblasti je moZny, ak:

* systém aétovnictva a kontroling umoeinia, aby banka
poznala miklady a rentabilitu produktov, sluZieb, resp. zi-
kaznikov, ktorych chee ziskal alebo udriaf;

= bude sa aplikoval systém dlhodobych, strednodobich
a kritkodobych plinov na drovni dstredia a pobodiek ban-
ky, ktory umeini zohladnif rozhednutia tkajice sa straté-
oie banky koordindcie Cinnosti banky, kontroly visledkov
a realizdcie ndpravnych opatreni.

* vorba adekviinej organizacne] Atrukilry umoZni
orienticiu banky smerom k trhu, Tdto organizacnd Struk-
tira by mala vyvolaf také uwvafovanie pracovnikov ban-
kv ktong je orientované na klienta.

WV su¢asnost uf nepostacuje orientovat sa len na prakti-
ky. kloré sa vyludéne operajt nastroje klasického marketin-
zu. Aby banka mala dspech a napredovalo vyiSou rvchlo-
sfou je potrebné aplikoval marketingovy manaZzment
imetddu, kiorou s prosiriedky marketingu orientované,
realizovand, koordinované a kontrolovand). Tento novy
pristup je o to autnejsi, élm viraznejiie vystupui do po-
predia dlohy buddenosti. Nutnost priblizif hanku k jej kli-
entovi opierajic sa o koncepeiu markelingu a o nistroje
marketingu sa v sicasnosti nespochybfivje. Avsak jeho
miesto a Gloha v bankich je rozne hodnotend. Banky by sa
mohli rozdelil do dvoch skupin:

a) tie, ktoré sa obmedzuji na diskusie o marketingu,

b} tie, v ktorych aplikicie marketingu zaostivaji za

konkretnymi realizaciami v praxi,

Z wohoto divodu sa Coraz viac zdoraznuje nutnost pri-
stipif k realizicii marketingového manaZzmentu pobocky
barky s vyuzitim poznatkov participativiacheo riadenia,

Realizicia participativneho manazmentu
v hankich

Pod pojmom participativiy manazment rozumicme spo-
lotné roshodovanic manafera a jeho spolupracovnikov,
Spolupracovnici (podriadené zlozky) st pokial ide o proces
rozhodovania na rovnake) drovni s nadriadenvmi zlokami.

Participativoy manazment vytbvdra spojovaci élinok me-
dzi funkénymi (marketingovymi manazérmi; vedacimi ir-
hov, produktov, distribuénych kandlov) a operativaymi
pracoviikmi (obchodni manazéri, vedicr poboéiek, kon-
trolor, akviziton atd.), ktoryeh je potrebné orgumzova,

MARKETINGOVY MANAZMENT

motivoval a kontroloval, Aby participativny manZment
nebol len zbofnym prianim, je nevyhnuiné vypracovat
skutotné participativoe postupy, kloré sa t9kajd najmii

* stanovenia stratégie banky,

* stanovenia nbchodnych cielov a rozpodto,

= yyvoja vykonnosti,

* vyberu vhodne] organizatnej Struktiry a prostriedkoy

Jej realizacie,

= hodnotenia vysledkov éinnesti, nadenia a vhodnost
existujiceho systému riadenia.

Systém uvedenych postupov mal by byf predmetom
spriv manadérov dstredia banky aspof raz rofne.

Je potrebné vynalofif minimdlne organizalng dsilie, aby
zisady participativneho manazmentu boli dodrzané.

Vypracovanie marketingového plinu, resp. lokilneho
obchodného planu, hoci v zjednodufene) podobe, vyivira
nevyhnuiny ziklad pre realiziciu skutotného participativ-
neho manadmentu dstredia a pobodiek, Marketingovy plan
by mal byi sprevidzany business plinom, ktory by integ-
roval financéné aspekty spojené s predpokladanym vy-
VOO,

Ustredie na podporu rozvoja participativneho manai-
meniu organizuje:

L. metodologickd pomoc pri vypracovani decentralizo-
vimych marketingovych plinov, ako aj plinov predaja
i TOZpoCToY.

2. technicki pomoc spreviadzani adekvainymi progra-
mami, ktoré vyhovuji vedeniu analytického Gétovnictva,
kontrolingu, finanénej analyze a sledovaniu rizik.

3. podporu rogvoja predaj na zaklade karty klienta, rea-
lizacie politiky kvality, aed..

4. vadelivanie, ktoré predstavuje ndstroj prvorade]
pomoci. Vzdelivanie v oblasti zvySovania konkurencie-
schopnosti pobociek na zdklade zlepSovania obehod-
ného know-how nadobudne v blizke] budicnosti na
VY ZDAMme.

Marketing pobocky

Boj o ziskanie klienta prebieha aj na drovni pobodiek.Lj.
lokdlnej drovni. Vyhrivajicimi poboékami budi tie, kto-
i budi schopné posilioval svo) obchodny potencidl. Tito
poZiadavka buddcnosti vy#zaduje vynakladanie investicu
na orgamiziciu fokilneho marketingu na Grovni pobodiek,
ako a mikro-marketingu distribuényeh miest, Decen-
tralizicia marketingu predpokladd prepracovanie koncep-
cie sicasnych politik rozvoja bankovej siete, Vyiaduje
vypracovanie plinoy mobilizdacie decentralizovaného
marketingového mixu, dynamické radenie obchodného
persondlu, kiory prichddza do styko s klientom, rogvo)
priameho marketingu o rekonfiguriciu distribuénych
miest s ciefom sa lepiie prisposobil ofakdvaniam trhovyeh
segmentoy,

T Cinnost sa konkretizuge tvorbou novych distribud-
nych kandlov, starostlivostou roevijal novy lokdlny mer-
chandising zlepiovanim obchodne) produkiivity a avyio-
vanim drovne kvality.

Pokradovanie v fisle 7/99
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ZVYSENIE UROVNE OCHRANY
SLOVENSKYCH BANKOVIEK

Ako sme informovali v predehidzajicom &isle Sasopisu
BIATEC, Mirodnd banka Slovenska v silade s hlavnymi o
hami rozhodla realizoval v roku 1999 dotlad bankovick Sies-
tich nomindilnyeh hodnot, 2 ktoryeh polovica bude zabezpede-
mi s vyssou aroviou ochrany, Pred 2 mach, 200-korinovi., je
v petaznom obehu wf od 100 maga & S000-korunovd bude
v obehu od 21. juna tohto roku. Dalsie bankovky v nominil-
nych hodnotach 1000 Sk, 100 5k, 50 5k a 20 Sk budi do pefaz-
ného obehu raradené postupne v druhom polroku 194949,

niineh, w ktorveh boli v roku 1996 uskuoénené drobng farebné
FINETLY.

Vynaliezavost falSovatelov a réchly roeve) modemej repro-
dukenej techniky umoZiujice] farebné kopirovanie a skenova-
nie si viak vyraduje, aby sa pri priprave dotlade v dostatodnom
Casovom predstibu uvazovalo ) so zvyiovanim ochrany papie-
rovych penazi. A) ked pocet falzifikitov slovenskych banko-
viek bol v uplynulych rokoch pomeme nizky (v roku 1995 1ch
bolo na dzemi Slovenskey republiky zadrianyeh 3360, predsa

Limu strana 200-korunovej bankovky vzoru 1999

 NARODNA BANKA SLD".-‘EHSEE

"‘H‘h

NARCTNA, BANH.A._ELGUW-

Rubwovd strana Eﬂﬂ-karunnmj bankovky vzorn 1999

WASN IADTS WAkiR 'I,"NI;JGIH';;I'N

WHSNIACTS WANYE VMADHYN

Dotlad hankoviek nie je micim vynimodnym a pravidelne ju
uskutoctiuji vietky centrilne banky. lej ciclom je zabespedit
predovaetkym dostatocnd mnodsivo pefas v peiaznom obel
ma postupn miahradu za opotrebované bankovky, Kloré muosia
byl e diwvordu widrzama Cistoty obediva @ obel stialimulé, vyr-
dené o nabradene novymi. Ohyvatelstvo Castokrdl bankovky
vytlagene v renyeh rokoch om nerozlisuje: lebo vo vacime pri-
padiov s ich dotlad uskutodfiuge bee sasahu do motivioy, fareb-
nosti o ochrnnych prvkov.

Wopredehddzapicich rokoch bola dotlad slovenskych banko-
vick realizovand bee avySovanin drovine ochrinnyeh prvkoy,
Ma wiklade ohlasov ohyvatelstva o poenatkov o sistave sloven-
skych bankoviek siskanyeh ¢ petainého obehu sa Nirodnd
banka Slovenska pri jej zabezpeéovani snafila vwhoviel predo-
wietkym starsim ob&anom, ktori sa doFadovali lepie) roelEitel-
nestn sk i pilstokorunovych bankoviek a plitdesiathalicrovyih
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ich poiel v porovnani 5 rokem 1997 veristol vise ako trikril,
pricom najvine faliovanou bankovkou bola tisickoroniachka.

N tento vwvoj sa preto Nirodnd banka Slovenska usilovala
viws reagoval a predis? 1ak nzikdm, koré by neskdr mohli
vanikmif. Cielom koncepcie zvydenia ochrany bankoviek vys-
sich nomindlnyeh hidndt s pouzitim viSicho poétu ochrannych
prvkov e viak okrem zlepfema ich ochrany a) snaha ufahGi
ob&anom rozlisovanie pravych bankoviek od falosnych pn priji-
mani penazi. To, e oevviovanie drovoe ochrany bankoviek nie
je vo svete nicim vnimodnym dokozuje 1 skutodnost, 22 pri do-
thaciach bankeviek ju nedivno uskutoénili niclen v Spojenyeh
Statoch amerckyeh a Svag@iarshu, ale ap v Nemecku, Finsku,
Rakusku a inveh atatoch, kioeé s sidasfon Eurdpskej anie a od
rivku 2002 sav mich bude plani novow spolocnou menow.

Dolad dvesto- o piftisickorunovyeh bankoviek bude reali-
zovinid v pavedného dodivatels — v nemecke) tadiami cenin
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Bankavkovy papier 200-ko-
runovej bankovky je olrem
lokdalneho stupiovitéhio vo-

V bankovkovem papicri
SO00-kernnovef bankovky je
vadoznak s portrétom M. R.

doznaku doplneny dalsim Stefanika doplneny vysoko-
wysakosvetlvm vodozrakom  gvetlim vodoznakom v tvare
v fvare Stvlizovanyeh lipo- ftylizovaného dubového livin
vyich fistov. s dvama Zalud'ni,

VERETILAY T k. e

% | ‘.- =
II| Jﬂm

Na dvestokorunovef bankay-
ke je aplikovany prik s fialo-

v¥m irizuficim poviakom so
Seylizovanymd Hpovymi st

Na S000-karunove] bankovke
Je aplikovany 23 mm Siroky
prih s irizujicim poviakem
clatistef farby 5 viacndsobne
sa opakuficim Stvlizovanym
vyehddzaficim sinkom, kio-
réfur ahrysy si vytverend ne-
patladenymi linkami.

i Na pittisick ob Bienkavh | | | | | Il
P A . sckorumse et 1) A
§ *Fl_vflzumu_v obraz stuka s Hidmi 5%2; " % . o
vytlafeny opticky prementivon for =

farbou, ktorej oditen je pri

. pohifade kolmo na bankovkn
zlaty a pri zmene whila pehiladu
sa meni na zeleny.,

o 0

Na dvestokorunovef bankovke st
vyilacend stylizované lipove fisty,
ktevel odlifern sa ment

Giesecke & Devrient Mnichov, kiord okrem prijaleMmej cene-
vej ponuky migj skisenosti s tacou bankoviek tychto dvoch
nomindlnyeh hodndt v roka 1993,

Vehfadom pa pripravované zmeny bankoviek vzoru 1999,
Nirodnid banka Slovenska trko spolupracovals s muorom vytvir-
nych ndvrhov prvejemisie slovenskych bankoviek, akademickym
maligrom Jozefom Bubikom, kiory v spoluprici s odbornikmi
£ cmisného odbora NBS navrhol vitvamé riefenie, Farchnos(
i umicsinenie novych ochrannych prvkoy. Dvesto a piiftisickon-
nowe hankovky vzor 1999 magi rovmake motivy, rozmery a fi-
rebnost ako vietky dowere vydané bankovky, kioré cirkuluja
v peftaznom obelie. Maji viak nickolke odliSnostd, s ktorymi vis
obozndmime nin nasledujicich strinkach,

Princip vytvarného riesemy ochrannych prvkoy je u oboch
bankoviek rovnaky, Viditelné rozdiely st viak v bankovko-
vom papiert, na licnej, ale aj na rubove) strane bankoviek. kde

s v porovnani & dvesto- 4 piltisickorunovimi bankovkami
vzoru 1995 doplnené dulfie ochranné prvky a Specidlne Struk-
tiry, ktord zvyiugi wch ochranu proti faliovanio a zlepiuji a)
ich rozliditelnost v podmienkach penazného obehu,

Zmeny v bankovkovom papieri

Bankovky, ktoré Nirodnd banka Slovensko vydula v roku
19495 mali v bankovkovom papicd umiestneny jeden velky lo-
kilny stupniovity vedoznak s portrétom osobnosti, Pre zvyde-
mie ochrny bol dio hankovkoveého papiers, no Ktorom s vy-
tladend bunkovky wveorn 1994 doplneny v nepotladene)
spodne) Casti kuponu dalsi mendi vysokosvelly vodoznak, kio-
ry mit na dvestokorunove] bankovke tvar Stylizoviane) lipove]
rtolesti s tromi bstkami o na piftisickorunove) bankovke tvar
stylizovaného dubového listu s dvoma Zaludmi,
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Podobne sko na piftisickorunove] bunkovke veoru 1995, s
na Tavom a pravom okeaji Henej strany bankovky. pripadne as-
poit na jednom & pich doo papiern zapracovane viditelné
ochranné vlikna cervenej, zelenej o modrej farby, Vehladom
na pouith technolbeiv pri vyrobe bunkovkoviho papicra sa
vaak modu vyskytnalaj bankovky, o ktorveh je na fvom okra-
ji widdief menii podet ochrannych viikien, pripadne sa nis fom
vidhna nenachddeaji. Ani v takyehio pripadoch nie je potreh-
né pochyboval o pravosti hankovky, lebo je na nej dostaodény
pocel dulsich ochrannyeh prvkov, korymi sa di rozpoznat jej
pravost od falafki.

Koncepein zviienia ochrany slovenskych hankoviek jo zalofe-
mad na boim, Fe podnoe dvestokorumovon Bankovkou bude i robo-
vej strane bankoviek aplikovany inzujicr poviak s obrysmi vy-
waorenymi nepotluCenymi linkami. Pripominame, 2 pruh
s inzujiecim poviskom, kory vink nebol podfaeny, bol dotere
aplikovany len na piftisickorunove) bankovke veoru 595,
Bankovkovy papier piftisickorunove) bankovky veorn 999 je
viak na pravom okraji taéového obraecy v smere zhora nakdol
rovnobesne so firkou bankovky potiahnuty v 23 mm Sirokom pru-
b zlatistym rizujicion povlakom s viscndsobng sa opakujiocim
Sylizovanym vichidzajocim slnkom, Na dvestokorunovej ban-
kovkege aplikovany movnuke Siroky prubes falovym irzujicim
povlakem so stylizovanymi lipovymi listami. Na oboch bankoy-
kiich s vyobrazenia obrvsov vytvorens nepotlacenymi linkami,

Zmeny na licnej strane bankoviek

Na Hene] strine bankoviek 0 voloym okom viditeIné nic-
kroed daldie emeny, klord sg okrem kinegramu spoloénd na
bankovkich oboch nominilnych hodndt o odbSuji sa len vy-
tearnym styirmendm a frebnosiou,

Majvyrnejiou amenou. klord je aplikovand len na 5000 Sk
bankovke je KINEGRAME (dale) len kinegram), klory e
v sicasnosti jednym z najmodernejsich ochrannych prvkoy po-
weivanych na ochranu bankoviek vysokvich nommalnych hodnat,
Tenta ochrannd prvok bol vyvinuty v roku 1985 o j@ patentovio
chrinenym ochrannym prekom Svajciarske) irmy OVD KINE-
CRAM. Je umicsteny v Tavej Costi lacového obrazea namicesto
polmesiaca, kiory bol vyiladeny technikou tlade 2 hibky opricky
premenlivon farbow. Kinegram pougity ma piftisickorunovej ban-
kiwvke jo viastne Speeialng, raeend, striehrstoleskli metalizovami
16l ktord ma tvar polmesimca o jebo obrie je ivoreny jemnymi
linkami 1dznej hibky o tvari, Pri zmene uhla dopadajiceho svei-
L sa pehis obrmg postupne meni o vyivin efekt pohybajaccho sa
obraen, Oacanim kinegrmu okolo evisle) ost #fava doprava sa
v jeho pravom dolnom roho objavi malé pismeno Gk Kiore po-
stupre smerom do stredu Kincgrmu marsts o oprostred nelio vy
worl & pismenom 8% skeatku ndevae meneve) jednotky
Slovenskey republiky (SE Pridadsom oticand Kimegramu si pis-
e 5 ameni na pobmesioc, klory posjupie vyIvor m b
wom pozidi jasne svictioct plny kowld mesiaca v splne. PA olica-

ni kincgrmu okelo vodorovnej osi sy jeho Tvej Casti objuvuje
adola nabor Gislica S000, Kiord e oproti pozadio. kontrastn
aomeni s oo svetle) voimavem poli ma omavd vo svetlom poli
anaopak, Na pocadi Kineeramn je Sest sastredenyeh, postupne s
avicsujicich keuhov, ¢ Koreeh prvy e vvivoreny moohondiseb-
e s opakapacim mikrotextom GO0 SK=, dohy a teti mikm-
textom 500 SLOVENSKYCH KORUN®, neoplny Stviy kruh
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textom NARODNA BANKA SLOVENSKA® a nedplng piaty
a Siesly krub textom  NBS™. Velkost pismen v eyt sa od Sivr-
eho kruby postupne evicsuje. Treba viak upozomil na skutos-
nost, #e Citatelnosi obrieov o farebnost Kincgramo vo velke) mic.
re ivisia od smeru o intenzily dopadajiceho svetla,

Piiitisichorunovd bankovka veora 1999 je charikieristickid
v, Fe pravy spodny okraj kinegramu, hormy okryj vyvsoko-
reflesneg #latej filie o casl farebného geomitrického svetelndho
prube st potlacend vyobragenim komdéty, ktord je vyvtlatend
technikou thace # hibky tmavookrovou farbow. Obraz slneénych
lucéov a mesaéneho svitu, ktory je vyiladeny techmbkou tlade
¢ plochy modrou farbou je v mieste koméry zjednoduseny.
Oremn wohoje Tivy okraj Kinegramu v smere zdola nahor po-
tlageny casion textu SLOVENSKYCH KORUN® 4 casiou
mikrowestového radke & vidcndsobne sa opukigjicim @xtom
L0000 8K inavym odiietom karminovolerveng) Farby,

Cralgim ochrnngm prvkom. kore hol pouzity aj na piittisic-
korunovel bankovke veoru 1993 je moty vytladeny optickou
prementivou farbou, Z dovodu aplikdcie kinggramu do hlavného
Hacowvéhe obrazca i snahou dosthnud jeho lepsiu farehni Citg-
tefnost, bol ento ochranny prvok premiesineny do spodne] Sas-
i kupanu, kde je vytlateny technikouw sicfolade. Sietotlad je nay-
miadsou tlaCovou technikou, kiori sa v poslednyeh rokoch
rozdirila do rhenych odvevi pricmyselng| praxe a v polvarafic-
kom priemysle tvori okrem tade 2 hibky, tlage 2 plochy (ofsetu)
a tlace 2vgsky, Stvend skupinu tadovych technmik. Motiv na SO00
kormove] bunkovke je umiesineny uprosired spodngj ¢asti ku-
ponn o predstavuje Sivlizovany obraz sloka s WG&mi vviladeny
opticky premenhivou farbou, Ktorej odiien je pri pohfade kolmo
ma bankovku elaty o priemene uhls pohlade sa meni oy seleny,

Na 20K SKobankovke <0 tou istou technoldgion vyiladend
tylizavané lipové listy, ale odtien opticky premenlivej farby
s meni 2o zeleného na lialovocerveny.

Na licnej strane 200-ko- =
runovef bankovky si do-
plrené drobné krizky .
a ¥ fasti farebného geo-
metrickéliy prahn jo vicsi
padicl finlovej a ruZovef
Jarby.

V porovaani s 300-koru-
noveen hankevkouw vzoru
1995 56 zmeny dizajnn

v tvare drobnyel kriiZkov
viditelnd af ma ribovef
strane hankovky vzoru
1094,
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MALCENA NANKA SLOVENSEA

Na partisickorunove bankovike je aplikovany novy
ocfiranny prook KINEGRAME v fvare polmesioca,
v ktarom sa pri zmene dopaduficelio svetla vytvdra

efeks polivigfeicefie se obrazo,
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Pre licnu a rubovid strano bankoviek vaore 1999 je charakie-
risticke doplnenie dizajno Specidlnymi Strokidrmi v vare
drabnyeh kridkov, Kioré si vytladend 1lacou 2 plochy a nochi-
i sa ma visceryeh miesiach. ¥ spodnej ¢asti Farebného geo-
metrického svetelného prubu, vliavo od portréts Milana
Rastislava Stefanika st vytladend 2ltou farbou. ¥ horej Susti
kupinu pifltisickormovej bankovky s vytlacené pod ochran-
nou lineesvon Struktirou takte? 2lou larbou, klord viik sme-
rom k tladovemu obrazeu postupne prechddza do zlaiohneds)
Farby a smerom k Tavéemu okraju bankovky do svetlohnede;
farby. Kovoakym edienom svetlohnedep farby su vytladens
i drobné krizky v 5 mm Sirokom biclom okraji.

Zmeny dizygnu ankovky doplnenim drobnyeh kridkov na
dvestokorunove) bunkovke si roviuke ako o bankovky v nomi-
milngj hodnote 5000 Sk, Odlifujd sa viak fuebnosiou, lebo
v hornej a spodnej Easti Kuponu o v 5 mm Sirokom bielom okn-
st vytlacend Hlozelenou farbou o vo Garebnom geometrickom
svetelnom prohu tmavozelenou farbow. Pre lepdic roelisenie dve-
stokorunovych bimkoviek je medei Tvym okrajom tladoviho ob-
razca b portrélom Antena Bernolika vagsT podiel fialove) a ruzo-
vej farby o odiiefl modre) a tvrkysovozelene) furby jo svetlejin,

Zmeny na rubovej strane bankoviek

Rovnako ako na licnej, aj na rubovej strané oboch hankovick
Je dizajn doplneny drobnymi farebnymi krddkami, Na piftisic-
korunove] bankovke sa nachddzaji vo farehnom eeometickom
svetelnom prubu vprave od mohyly Milana Rastislava Stefinika
a 50 vytladens 2ltou Frbou aov spodnef Gasti sahveadia Velkej
medvedice modron Farbow, Drobné knidky st vytladené ) na
oboch okrajoch rubove] strany bankovky. ¥ 5 mm dirokom hie-
lom okraji pod a nad mnohondsobne sa opakujacim negativiym
mikretextom SO00 5K s vvtlaene hnedou Farbou a na rovie-
Kom mieste v kupone, kde viak od praveho okrga bankovky po-
stupne prechidzaju 2 hnedej do Fliej farby o smerom k hlavni-
mut tlagovénmu obrizcu do svetlohneds] farby.

Farebnost kridkov v dizane dvestokorumovej bankovky je
prisphsobend farebnost celej bankovky, ¥ homej Casti fareh-
ného seometrickeho svetelného pruhu si vytladend imavoeele-
now farbou a v 5 mm Sirokom biglom okraji a v kupdne 2lo-
zelenou farbou.

Faximile podpisov guvernéra Nirodne] banky Slovenska
a vrehného riaditela pefaZného dseku MNarodne) banky
Slovenska st rovonako ako u bankoviek vzorn 1995 vytlaéend
hibkotlacou. Na piitisickorunoyej bankovke st vytladené tma-
vokarminovocervenou farbou a na dvestokorunove) bankovke
tyrhysovezelenou Tarbou. Miesto vvdania a ditum na piftisic-
korunovej bankovke si wyilatend echnikou tlace 7 plochy
orangovon farbou: Farebnost na dvestokorunovej bankovke zo-
stk neamencnid.

Ciratel sa nemusi obdival, #¢ vydanim dvesto- a paitisickoru-
novych hankoviek veoru F99%9 stratia bankovky vytlacené v m-
ku 1995 plamost, Bankovky vietkyeh nomindlnyel hodnd,
ktoré st v obehu od roky 1993 sostdvag nadalej v platnosti,
Mirodna hanka Slovenska ich viak bude 2 hotovostného pefag-
neho obehu postupne vyradival o opotrebovand bankovky
staryeh vzorey nahrideal novymi

Ing. Stefan Frihlich
Narodna banka Slovenska
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K HISTORII PLATIDIEL USA

Desatdolarovd bankovka s podpisom prezidenta banky FIRST NATIONAL BANK Michalom Bosdakom,
slovenskym roddakom, patri do kategdrie NATIONAL BANK NOTES a bola dand do obelin
25, fitna 1907 v Olyphante v stite Pensylvania.

Bankovky NATIONAL BANK NOTES boli v rokoch
1863 — 1928 najroetireneiEim platidlom pa deemi US AL Boli
vydivané tsickumi sakromnych bink, Kworym bolo viidow
USA nu wiklade NATIONAL CURRENCY ACT 2 25, 2.
IB63 o 3. 6. 1864 prepozidané cmisné privo na 20 rokov,
Vietky hankovky mali rovnaky vehlod a HEilosaoiba ndevom
banky, Eislom poskytnutého emisného peiva, podpismi a zna-
kom Stdtu, na kiorého Gzemi maly banka svoge sidlo, Zikon
¢ . 1863 umoiioval emisio hankoviek v nomimdilnyeh hod-
notdch 5 ai 1000 dolirov, Zdkon £, 1864 rogsin] nomindlne
hodnoty ma 1, 2 a 3 doldre. Bankovky v nomindine] hodnote
3 doliire nikdy neboli vydané, hoct tadove dosky boli vyryié.

Vietky druhy papierovych platidhel USA vyddvanych v ro-
koch 1861 — 1928 ako oficiilne platidhi USA si doterue plaine
i kedd st postupne stahovang 7 obehu, Niekedy o nich hovorime

tvchto platidie] ma vySSio zheratelska hodnotu o nickolkona-
sobne prevyiuje nominilnu hodnotu. Tieto platdld boli tlacend
raznyini sakromnymi tadiamami ako napr. Natonal bank note
Compuny. AZ v decembri roku 1862 sp zadala tad paprerovich
platidicl v Stdtne] dadiami cenin USA (BUREAU OF EN-
GRAVING AND PRINTING) 2 tla¢ovych dosiek, kiord boli
v tlaginmi vyhotovené, Vehlad rhenveh drohov platidiel nebol
jednowmy, V hlavoyeh obruzeoch na jednotlivych nomimdlnych
hodnotich nebol vidy pevny systém, jednothiveé platidli boli
i v rimel jedného droho graficky rézne rieSené, Na licnej strane
boli spravidla vytlagend portréty muzov, Kior sa prestivili v bo-
joch zu slobodu USA, prezidentoy o vvznamnyeh Stimikoy, Na
rubove) strane boli dlegorickd vyjavy aleho vijavy 2 pociatkoy
iustirie USA, vidy prevedend kvalitnou ocelorytinou, Od roku
1877 hola do BUREAL OF ENGRAVING AND PRINTING
ststredend vyroba vietkych cenin LISA,

(]

1. porirét

2, bankovkovy papier

3. ochranné viikna

4, sériove cislo

5. Cislo emisného priva

6. pecal Treasury

7. kontrolné pismeno

8. Cislo zadnej tladove] dosky

1. Portrét

Na licne) strane bankovky e portrét Walliama MeKinleya
(1843 — 1900 ). Bol 25, prezidentom USA v rokoch 1897 - 1901,
£ pohlado historikey gaujima popredne micsto medzi vyenamny-
mi Tudon USAL Bol povasovany g realistu so smyslom pre si-

18

ciilng a politicke premeny USA, dobre informovany, nidpadicy
a rozhidny™, Vomoku 1901 bol nafiho spichany atenkit v meste
Buffalo v &tite New York a na nisledky #ranemia romnel vo veku
38 rokov, Ma rubove) strane bankovky je alegoricky vyjay (Zena
.2 Jowdiz),
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2. Papier

Bankovkovy papier platidiel USA je enamy svojou charakiens-
tickou pruznoston a pevnoston. Nt bankoviek tey. velkvel
lormiatov®, medzi kloré patri a) Bosikova 10 dolirovi bankovka,
je hankovkovy papier 2loZeny 2 50 % baviny a 50 % Tanu, Papier
Je priradne starbeny o mi vysoka pevnost. Doddvatelom hunkoy-
kového papiera je od roku 1879 02 dodnes papiered Crane and
Company {s vynimkou rokov 1964 — 1969), kedy bola dodiva-
teTom papreren Gilbert Paper Company of Menasha,

Jo Ochranné vldkng

Od roko | 880 obsahuge ceninovy papier USA hodvidbne ochran-
né vhikna modreg a Cervenej farby, Platidld USA séne 1880 a na-
sledujice sére mali ochranné vldkna vmicstnend v pruboch vlvo
a vprvo od strédu pladidla, Desatfdoldrovd bankovka mi ochranné
vldkna v diZzke 4 — 5 mm v dvoch pruhoch od stredu bankovky.
Tietw ochranne vidkng modré o Servend st podstane hrubsie ko
ochranné vldkna na bankovkach po r. 1928, Na platidlich série
1928 a datfich su hodvabne vidkna Cervene a modré rozmiesinens
nithodpe po cele) ploche bankoviek USA.

4. Séviave sl

Individvalitu, neopakovitelnost jednelivych plaidiel USA ea-
isligfe sériove Sislo, ktord sanachidza na 10 dolirove] bankovke
viave dolu pod porrétom prezidenta o vprave hore nad sériou
1902, Sérove Cislo je Stvormiestne (50521 a e vviladend thacou
# wyiky modrou farbou,

3. Cislo emisného priva

Fardey sukromnes bonke. Klordch bolo v tom Case nickolko
tisic, bolo poskyimuté viddos USA Sislo emisného prava, vydaval
bankovky pod tymio Eislom. No desafdoliroyve) hankovke je stvor-
miesine (35001 o nachiade saona licoe) strane bankovky. Je vy-
HaBend tlafou 2 vyiky modrou farboo zvisle od ndzvy banky a vo-
dorovne nad peéalou ministerstva financii. Tote &slo sa nachdadza
opakavane by i v gilofovon mimceku okolo cele) bankovky,

6. Pedal Troasury

Pedal Treasury je velmi stard, Na jej navrho sa pracovalo od .
1778 a o o T7R2 s fou oenatovand vietky dradiné listoy minis-
terstva fimaneil USA. Pedalou Treasury su oznadovang vietky plo-
dld USA od v 1862, 1ba DEMAND NOTES® # r. 186 pecal
nemali oostov ko smere jedinou vynimkow Nao 1 dolirove)
bankovke je pecaf Treasury v latméme. Uprostred pecate, ktord je
mislre] Farby je SHE v horne) Casti s omiestnend vihy, kloré sym-

Michal Bosik, rodik 2o Slovenska, (10,
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belizuji spravodiivost v dolng) casti je kIGe, symbolizujict isto-
-y aradod moe, Okl seba sa feto dva symbaoly adidelenc stuhou
¥ vare prisvého uhlu, Pravy uhol je symbol poctivosti o rovnesti.
Vostuhe je 13 hviezdiciek, ktoré predstavapi 13 byvalyeh briskych
koldmi, kieré ako preé prijali v Philadelphi Deklaricio nezivis-
losti, P steandeh St s0 vavrinové ratolesti s kvetmi. Latinsky
text THESAUR. AMER. SEFTENT. SIGIL.”, bol nahriadeny
voroku 1984 gextom voanglictine JTHE DEPARTMENT OF THE
TREASURY™ o doplneny letopoctom | 789, Padpisy funkciondroy
Miristerstva Ninancii USA sd na 10 dolarove] bankovke po obi-
dvoch strandch.

7. Kontrolnd pismeno

Komtriolné pismend urduje poloho jednotlivich bankoviek na
tacovem kirku, Na 10 dobirove] bankovke s dve kontrolné pis-
mend oznacent pismenam DY, a 1o na lenep strane bankaovky via-
vo od podpisu hltavného pokladngka a vpravo hore priosérii 12

& Cisla taéovich desiek

Vaelky tadové dosky pripravene pre tad platidiel USA magu
svae Sislo, Poloha Cisiel dadovych dosiek sa v minulosti menili
MNu 10 dolgrove] bankovke Sislo predneg todovej dosky chyba, je
tha Crslo gadne) tacovey dasky (11255, Kore sa nochddza na rubi-
vep strane bankovky v pravont dolnom roba, pri nomindlne] hod-
nobe 0,

Desifdlelirova bankovka @ vyiladend dvomi zaklidnym echni-
kami, a to hibkatlagou a tlaou 7 vyiky, tak ako vietky ostaing pla-
Ll LESAL Hibkotlagow e vytlacend takmer celi bankovka # licnej
stromy Crernow Tarbow o @ rubovey strany zelenou farbouw, ¥ tom Ca-
se s poudivala tzv. moknd hibkotlsé papier bol pred tladou na-
vihéeny, aby lepsic prijimal hibkotladovi farbu), Ciema tatovi
forha neobsabuge magneticky pigment, Pri tdadi boli poudind acelo-
ve dosky rudne vyrvié rytoom. Sériove Sislo, pecal Treasury a Eis-
lo emisného priva boli vatlaCené velma kvalitnou tadou @ visky.

Ulvedend bankovks 10 USD podpisand presidentom hanky
Michalom Bosikom patri & bankovkim. ktoré majd niclen numiz-
maticku haslnot, ale pre Shovikov aj miavodno o histornickn hodno-
t Michal Bosik svojou inteligencion a obrovskou snahou 2lepdit
svoj osud si ziskal vplyvnd postavenic a Getu. Bol oddany vietkym
dobrym veciam, ochetny bojoval za ne a podporoval ich. ¥ roku
1976 pri prileditosti dvestorndnice USA Michala Bosika zaradili
medzi Stmdst najvyznamnejSich Sloviakov v amerckyeh dejinach.

Rozalia Boskovicova

Trust Co. v Hazletone, County Saving Bank

12, 1869 — 18, 2. 1937) bol americkym
bankdrom a obchodnikom, ktory zadiatkom
200 storocin ovplyvioval hospodirsky
4 hankowy Zivot najmi v Stite Pensylviinia
# po roku 1920 aj v novovaniknue]
Ceskoslavenskej republike,

Do USA odehidaa v roku 1886 2 dedinky
Okrubile v Prefovskom kraji ako vyse Sest
ndsfrocny v Easoch mohutne] viny vysfahova-
lectva. Zadinal ako robotnik o svojou pracovi-
femfou o ustlovnosfon sa prepracoviivie ni
wrnamného obchodnika a neskir bankira,

¥ roku 1902 pomohol orgamizoval
Citizen Bank a neskoraj First national bank
¥ Dlyphante, PA. Po &ase sa stal majitelom
rozhodujiceho balikn akeil First Nationa
Bank o na vyrodne schidz ho zvolili 2
prezidenta banky. V omio ohdobi amernicki
ylada povolovala nickiorym bankdm vyda-
vaf dalire. Toto povolenie dostala aj spo-
menuid First potional Bank. A 1k podpis
Stovikn Michala Bosika ako prezidenta tej-
i banky je na desafdolirovke s ditmom
25, pima 1907,

Michal Bosik mal aktivity of v dal&ich
banksach. V roku 1912 akmer viludne so

MICHAL BOSAK
a jeho banky

Stovikmi salodil vo Wilkes-Barme Stainu
banku Slavonie Depozit Bank, no 1. no-
vembra 1915 v Scrantone o zaklodi vasi-
nii Bosak State Bank. Tate si za krdtku do-
bu svojimn prompingmi a spofahlivimi
slugbani ziskala povest nujdoveryhodnejie)
i nagemamejie) banky miclen medai amerie-
kymi Slovakmi, ale | medzi ostatnon klien-
telou. Dokazujd fo o) je) hospodirske vy-
sledky, Cisty pisk banky 72 rok 1919 bol
233 tisie dokirav, ¢ klorého vyplidcala de-
satpercentné dividendy. Jej wikladng kapi-
Gl sa evdSil o sto na dvesto lsic doldroy,
Kym v prvom roku maly Bosak State Bank
vyde miliona dolimoy vkladoyv, v rokn 1921
Loy bolis e e Sty mibony a vklady sa po-
stupng shile avyfovali, Tielo vyshedky
vebudeovali dotu o refpekt v amenckom
bankovem scktome. Postupne sa Bosak stal
spolumajitelom dalsich hink, a w0 Miners
Saving Bank v Olyphante, Beading Libery
Bank v Readingu, Amercon Bank and

v Putsburghu, American Slale Bank
v Pittsburghy a Bank of Europe v New
YorkL.

Po veniku Ceskoslovenskn presanul
Bosik svoje -aktivity aj do rednej vlasti.
Cheel  pombcl  rozvoju bankovnicivi
a4 tymito ciclom zalozil Americko-sloven-
sk banku so sidlom v Bratislave na
Dunajskej ulici ¢ 9. Vaznikla uznesenim
valného ghromazdema zo dia 210 augusty
1920} = Rafnicke) a priemyselne] banky,
ktord bola zalozend 11, marca 1909 vo
Velkyeh Leviroch. O tom, aka diveru si td-
1o hanka ziskala, svedEi aj skurodnost, 2 fi-
lilky v Bardejove o Prefove (dalfich desaf
o cefom Slovensku a pedma v Prabe) spr-
vowali za kritky Eas svojej existencie vklas
dy ma kniFky vo viike viae ako 20 milidnoy
korin, Po roku 1923 viak Michal Bosik
svirje aktivity na Slovensku obmedzil o po-
stupne ststredoval iba na americke) pode,

Razvoy a moemach Bosikovich bink za-
stuvila a7 vSeobecnd hospodirska kriza,
ktori sa zacala krachom na burze v New
Yorku v roku 1929,

Ing. Rudolf Bosik
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DEUTSCHE BUNDESBANK

Deatsche  Bundes-
Bank (DEB) je centril-
niou bankou Nemecke)
spolkove]  republiky.
Bola zulozemi v T
TYST pov prijati zikon
0 Memecke) spolkove]
bunke, ktorym bl od-
strimeny  dvaojstuphovy
system centriloneho
bankovniciva, Krajin-
ské centrilne  banky
boli zlocene s bankou nemeckyeh kragin a venikla Nemecka
spolkovi banka. Kraginskd centsilne banky vz neboli privie
somostatné a premenili sa na hlavnd sprivy (Huoptver-
willungen ), Sidlom Nemecke) spolkovej bunky je Frankfun
nud Mohanom. kde pracuje okolo 2 600 pracovinikoy, Celkove
i banka 16 000 praocovaikoy

Struktira Deutsche Bundeshank

Hbsviyimi 2lozkami DBR si;

. Centralng bankova rada — jo pagyvESD organ Nemecky
spolkove) banky, skluki saz prezidents banky, viceprezident,
dalfich Glenov Direkiora o ¢ prezidentov Keapmskych cenril-
nyeh hink. Centrilng bhankovi rada urtuje obchodng politikn
i rozhoduje o pisadnych otdzkach Ginpostt PBB, Precokiva tiek
vplyy menovej politiky na nemecke hospodarstvo. Menowva poli-
tikuod 1oE A uskutocauge Buropska centrili banka,

2. Direktorium = zodpovedd za uskuiodhovane siveroy pri
Jatveh Cemeibnou bankovou radou; Uskmodiuge predovietkym:

= obthody sosspolkom,

& devizoveé obchody a obchiody v siyko s zabranicim,

operacie nn volnom trho,

# obchody s Gverovimi intitdeiami.

Clenmi Direktaria i prezident. viceprezident a Sesf (qTaliich
Elenov. Clenov Direkidria menuje do Tunkcie spolkovy presi-
dent na pdveh viady spravidlo na dobu 8 rokoy.

3. Krajinské centrine banky = vykomivagn obehody s -
SANM vereine sprivy o s Overovymi inslitaciami na deemi, ke
pivsobin, Krajinske contrilne banky migi sidla v .‘-'i|-||||1:.-;||::.
Munichove.  Berline,  Hannoveri. Humburgy,  Frankfurie,
Eriisacldorte, Muine, Lapsku. Su nadend dyvaj- alebo tmjélennym
predstavenstvinn, Pregident Krapinskej centiilne banky. ktory je
sudisne Clenom Centrilng) bankovej rady je menoviny spalko
ey precicdenon na piveh Spolkove] vady:

Lakladné Munkeie Deotehe Bundeshank

Emisna ¢innost, DEB mi vhradng prave dival do obel
hankovky a mince (vritine pamitnyveh mimei), zabezpecil tlad
bankovick, rebu nunet a nadif penazny obeh, DBER diva do
obehu bankovky v nomimibne] hodnote 5. 140, 200, 30, 100, 200,
SO0 o 1000 DEM. V' plaobnom sivku s najvine vyuzivigi
bankovky v nominidlne] hodnote 100 DEM o (voria 40 % 2 cel-
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kového obehu banko-
viek,

Banka bhink, (Oso-
bitne postavenic DBB
ako banky bank vyplyva
# loho, #e nbchodng ban-
ky pre udrianie plaob-
nej schopnost obchindu-
i 5 centridlnou bankow,
Komeréné hanky sa mu-
st zabespecit podly po-
Fudkavok centrilng bun-
Ky pohfaddviami v cenrilne] bunke (pohfadiviy no poFisdanic),
Timito poliladivikami, Koré s kedvkolvek yymenitelng za pe-
niee v hotovosti s zaberpeCuje platobnd schopnost a likvidita
bunkového systwemu. Povinnd mimmuilne rezervy sa verdi ma Fin-
vich ultoch v rime pasobnost Mavagch spriv, P vipolte sa
postupue Gk, #e skulond rezerva st urds ako mesadny priemer g
Frovom déte. V' opripade. Fe honko nedadrzala uréend ik re-
£ery UCtURe sana futo sumu osobitng: lombardng drob,

Banka stdtu. DBEB ako centrilng banka vykondva zictovi-
cie opericie o pltohny styk NSR, Vedie acry Sulineho rog-
pociu, stimych fondov a stdmyeh finanényeh akiiv a pasiv,

Spravea devizoyyeh rezery, Ako sprivea devizovych rezeny
spravuje DBB devizoveé rezervy Nemecke) spolkovey republi-
ky. Ide hlavne o aktiva v USS, kioré su ulofené v centrilnych
i obechodnyeh bankach v zahranici. K womu treba edte pripodi-
taf rezervy vozlate, Cemrdilne banky v rimei Eurdpskeho syste-
mu centrilnyeh bank (ESCB) previedli do Eurdpske) centrilng)
banky devizové rezervy v hodnote 40 mld. eur: DBB # toho
previedla 12,2 mid. eur, 7 who 15 % v elate o 85 O v devizach,
Spritva devizovyeh rezerv Europskej centrilne) banky nudfulej
rostivi v Kompetencii mirodnych centridlnych bink.

Nistroje Deutsche Bundesbank

Refinaména politika cabima poskytovanie tyveroy Nemecke|
spolkowve banky komerénym hunkiam prostrednicrvom nakupy
smenieh (reeskoning dverd oowilohovanie cennych papicroy
Hombardny dver),

Reeskoning dver je dver na dobrd smenky, Pofadovky na
dishre gmenky st oréené DBB, V ramei poskymutia reeskont-
neho veru s jednothivym bankiam ardi jeho celkovy objem,
Zakludom vypoio velkostiavery s zdaruky bink, najoi vipst-
ny kipital.

Lombardny dver e trogmesacny aver nozaloh cennveh pa-
Py i B0 nagmd i emenky (0 8eine pokladniéng poukizky)
vhedne na reeskontovanie, dizobné dpisy, kde jedlnikem S
ang iné pohfadivky. Lombardny uver sa poskyiuje najvioe do
vyvaky 75 T hedmoty wilohu: s o len na keatkodobe preklenu-
tie nedosmtku likvidnyeh prostriedkoy v komerénej banke.

Politika kontingentoy — Nemeckd spolkovi banka mi mog-
nost ovplyvioval dverovid Cinnost biank recskontnymi kontin-
gentmi, Reeshoning kentingent slanovuje velkost reeskont-
ného dvern individudinge pre kadda komerénig banku podf
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vviky viasiného kapitilu banky. kiory si upravuje pomocou
koelicientov. Druhou mednostou jeabsoldiny kontingent, kio-
ey enameni absolitnu vysko uvere, kiord moiu banky poskyi-
pul svojim klientom,

Opericie na volmom trho —vyuZivamie wohto ndstroga je da-
né pelitikou deficitného Nnancovania St jednotlivyeh krajin,
Po zwedeni tychio opedicii sa stali Sidine: cenné papiers
doleditou sucusiou bankovych akiiv,

Ulohy Deutsche Bundesbank v ramei Europskej
centralnej banky

Podla § 3 zikony o Deutsche Bundeshank je Nemeckid spolko-
vil hanka ako cemrilng baoka megrdlnow sicasion ESCB. Jej #i-
kladnym cielom je zaberpedil cenova stabilite a platobny stvk do-
ma a v zahraniél, DBB ako ndrodna cenrilng banka vykondvil
v MSH spolodénid menovi politika v rimei ESCB.

V ziwgme paplnenia svojho manddtu bez politického taku
spelkovy parlament udelil {1 zabezpecuje) Nemecke] spolko-
ve] banke vysokd miers nezdvisiosti. Jedinow pofiadavkou na
DBB je. ahy pedporovala vieobecmi ekonomicka politiku
spolkovey viddy .do take] miery. ake je 1o moZné, bez pred-
sudkov  {uprednostiovania) k jej aloham  oke Saéasn
Eurdpskeho svsiému centrilnyveh bank™. Podlu élinku 107
Muastnchiskey dohody neméZe Europska centriing banka, nd-
rowdni centrdlna banka ani pkykolvek Elen orginu opriviensho
prijimal rozhodnuta odvolival alebo preberaf nSrukeie od
institdenl Europske) komisie alebo jej orginov, viid Elenskych
krajin alebo inych orgdnoy, pri uplatfovani privomoci a vy-
kone idloh a nimi wdelenych povinnosti.

Struktira obchodnych biank NSR

Biankovy systém Nemeckey spolkovej republiky zahifia nie-
kolko Specifik # hladiska pravne) formy bank. ¢ hfadiska ich
organizicie 1 strukiiry. PrevaZuji viak banky univerzilneho
Lypu tak vo slére sukromnyveb bink g uverovyeh drugstiey, ako
aj vo sfére verginopriviyeh sporitelni. Silng zastapeme v ban-
kovom sysieme mapi Specidine banky.

Sukromne obchodne banky

Taukmer vietky sakromne obchodng banky st univerzilne.
Specificke st nagmi 2 who Wadiska, #¢ 2 aklivoyeh opericii
previida kritkodobé dverovanie Gemenkoveé o kontokorening),
Zdroje na 1ot linancovanie giskavaja 2 viladoy o reeskontom
smenick v Nemeckejspolkove) bunke, Sakromné banky vyko-
ndvaji obchody s cennymi papienmi. dschovu o spravu, uskuo-
odiugu platobny siyk, obchody s devizami, poradenski in-
nosl. Posndme nickolko foriem tychio hink:

* Velke banky — Devtsche Bunk, HypoVercinsbunk,
Dresdner Bank, Commerehank — tieto banky s akciovymi
spolocnustami so zacnym poctom uéastindrov (priblizne 200
lisich. VigSinu dcastindrov  Ivoria samestnanct  banky,
MNemeeke velké banky patria meda najsilnggsie banky sveta.
St zamerane najri na gahranicny obchod a na obchody s cen-
nym papiermi. Roesiahle medemarodine sluiby velkobink sa
sakladagi na sicti sinyeh zahramicnyvel pohodick.

= Regiomilne a ostainé obchodné banky — vietky banky,
Rtone maju formu akeove] spolocnost, kemandime) spoloc-

Z0 ZAHRANICIA

nostl alebo spolofnostis mecenim obmedzenym. lch Gmmos( nie
Je takd Sirokd ake Cinnost velkych bank — ani rozsohom, ani
okruhom posobenia. Voejlo skupme so zaupimave nagmi banky
hy potekimebo o komupdlneho dverovanin, ¥ rimel hypotekir-
nyel dverov et institicie cmituji a) zdlodné lsty.

* Sukromni bankari — predstovugd nagstardio oblast nemec-
keho viverového hospodirsiva, Pracuji no ziklade samosi-
ného obchodnika alebo 1 vo Torme komanditne| spoloénosii,
ke Kapitilové podiely si vvlugne v rodinnom viastnicive i nie
st obchodovareing na buree. Stkromni bankirt =i Ginni vo [i-
napcovani zahranicného obchodu v obchodovani s cennymi pa-
piermi. financovani pricmyshe. Su vicsinoo regiondlne oriento-
vani, fasto bez siete pobodick.

s Zahraniéné banky — NSR prifahuje zahranicné banky
¢ hladiska svojej stability 1 postavenis v Eurdpske] menove
unii. Taziskom Sinnost tyehio hink je uskuinéhovanie export-
nyveh a importnych obchodoy, ako 1 poradenska Cinnost pre
deerske podniky zahranicnyeh spoloénosii.

Verejnopravne uverove institucie

= Sporitelne — povodne so orentovali na prijimanic Gspor
a na redine uverovanic, Kde s silnymi univerzidlnvmi banka-
mi. Spolotne 50 svojimi Firocentnilami utviragd sporiehe
¥ bezhotovostnom plitobnom styko obrovsky Zirovy pliobny
system. Yergjnopravnymi indtiticiami sd v lom zmysle, feich
rucielmi su v prvom mwe obeesmestd a okresy o spontelne su
cinng len may bzemi svojho rucief.

= Zirocentraly — v Zirocentralach uchovivaji sporitefne lik-
vidné pohfadavky o poudivaji sluzby platobndho styko posky-
ovane Zirocentrilami, Sosilnvmi likvidnymi reservami si #io-
centrly vyznamnym prvkom na nemeckom pefadnom rhu,

Diruzstevne penainé ustavy

Prineip drudstevoictva v bankovnicive vychides ¢ myslhen-
ky svojpomoci zaloZeng) Hermanom Schulze o Wilhelmom
Raiffeisenom.

» Uverove drugstva sii cinné v mestdch ako Volkshanken a na
vidieku ako Raiffeisenbanken. Clenmi drustiev je predovieikym
strednd vestva o sludby sa sistredugl napmd na preberanie vk ladov
o poskytovanie strednodobych a dibodebyeh dveroy,

* Druistevné centralne banky — uskulocnuji sivk meds
dverovymi drudsivami, majd padobné dlohy ako Zroceninily.

Specidlne banky

o Sukromne hypotekiarne banky s Specidlne banky po-
remboviho a komundlneho dverovania. Poskyigji dlihodobé
uvery ni [inancovanic bylove] vystavby a jej modemnizicin,
ako ap ma Zivoostenské o pofnohospodidrske  investicie,
Poskytuji | komuonilng avery, Prosinedky ziskavigi vydava-
nim #ilodnyeh listov o komunalnyeh obligdeil.

= Stavebne sporitelne st sikromné alebo verenoprivie
sporitelne, kiore Dnancujo vystavbu bytov na zdaklade kolek-
tivneho sporenia,

= Postove zirove a postove sporitefniéne arady su pravoe
nesamostatnym podnthm Nemecke) spolkove] posty.

PodFa zabraniénych materialoy spracoval Ing. Peter Pava
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Kapitola IV
MENOVO POLITICKE FUNKCIE
A OPERACIE ESCB

) Clinok 17
UCTY V ECB A V NARODNYCH
CENTRALNYCH BANKACH

ECB a nirodné cemrilne banky mddu v Zugme vykondvinia
svojich operiacil otviiral Gty dverovym induticiam, verejno-
priviym subjektom o nym aastnikem rho o ako zibezpeku
prigimad magetkovd hodnoty vritane evidovanyeh pohlfoddvok.

) Clanok 18
OPERACIE NA VOLNOM TRHU
A UVEROVE OPERACIE

8.1 MNa dostahnutie ciefov ESCE & uskutoChovianie jelu dloh
mdze ECB a ndarodne centrilne banky
—operoval na finanénych irhoch pohfodivkami v mendch
apolodensiva tretich Stinoy, obehodovatenymi cennym
papierm a drahymi kovmi v it prompinyeh alebo ter
minovanych nikupov a predajov, rokoval o spilnom od-
kupe-a vypoziciavacich alebo sapediciavacich obehodoch;

- yykondval dverove operiicie s Uverovymi indiriciami
a 5 oslatnymi uéasinikmi trhu s tym, Fe pozidiavanie je
ralozene na dostintoéne) zabezpeke.

18.2 ECH stangwvi vieobeene #dsady operacii na volnom trhu
a tverovyeh operacii, kloré vykonava sama alebo ich vyko-
mavaji marodne centralpe banky vritone zasad pre ozpamao-
vanie podmienak, za kKtoryeh su pripravend vstupovat do ta-
kvchio transakeii:

(;'hiiluk 3]
MINIMALNE REZERVY

9.1 5 wyhiradou linku 2 mdde BCB poadoval ad dverovych
indtiticn dnadenych v Clenskdeh Stitoch, by v sidlade
socielmi menove] politiky wdrziavali na Géloch v ECR
a v omarednyeh centrdlnyeh bankach mininsilne rezervy.
Mariadenia tykapice s vypodio a uréovania minimaloyeh
pozadovanyeh rezery mide vydaval Rada BCB. W pripa:
doch wch nedodezania je ECB opravoemi ulodl sankény
urok woulozal vine sankoie s porovoate iy m Géinkom,

102 Macvykonane 1ohio Clanku Bada postupom podfa &k 42
stanovi zakbud pre minimilne rerorvy a najvyESie pripustoy
pomer meder iymio rezervami ach mkladom, oko @ poa-
merane sankeie pre ich pripadné nedodrianie.

) Clinok 20
INE NASTROJE MENOVE] KONTROLY

Respekinjoc clanek 2 mode Bada BCB dyvojiretingvoun viciinou

13"
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odovzdanych hlasov. rozhodmil o pouziti inych operativoych
nastrujov menove] kontroly, kiore bude posaioval za vhodng.
Ak takéte mistroje zakladaji zdvizky pre tretie strany, rozsah
tyehio nastrojoy stanovi Rada postupom podfa Clinku 42,

Clinok 21
OPERACIE § VEREINOPRAVNYMI SUBJEKTAMI

2120 PowdFa clanku 104 tejio zmluvy je prederpdvane oy ule-
bo ziskavanic tverov akéhokolvek typu v ECE alebo v ni-
rodnych centrilnyeh bankdch Spolocenstva dstrednymi vli-
dami. regiondlnymi. miestnymi alebo inymi verejnymi
dradmi. inymi verenoprivoymi orgianmi alebo verejnymi
podnikmi Clenskych stitoy zakdeand rovnako ako je pre
ECE alebo nirodne centrilne banky sakidzany priamy od-
kup ich pohfadivok alebo dihov.

21.2 ECB a nirodné centriilne banky mazu pre subjekty uvede-
neé v Elianku 210 posobil ako fiskdiny zistupea,

213 Ustanovenia tohto Clinku s nevetahuii na Gyverove institi-
cie vo verenem viasinictve, s Kiorymi ndrodné centribne
banky u ECB paobchideajd v otdzke ponuky pefmael cen-
trilnymi bankami rovnako ako so sakomnymi dverovimi
G,

y Chinok 22 :
ZUCTOVACTE A PLATOBNE SYSTEMY

ECH a ndrodng centrdlng banky mddu poskyioval rarademe
1 ECB méze vydival nariadenic nd paistenie deinnost o spolih-
livosti zdctovacich o plaobnych  syst@mov vo o vouln
Spolodensiva a v stvko s tretimi Stitmi.

_ Clinok 1:4
OPERACIE S TRETIMI STATMI
A S MEDZINARODNY M ORGANIZACIAMI

ECE p mirodne centriilne banky mézu

= nudviizoval vefahy < centrdlnymi bankami o finanénymi
instieiami v retich Stdloch o lam. kde je o vhodnd,
s medzindrodnyime orgamzicinmi:

~ masclobaiclal o predival promptne a lerminovane devizove ak-
tivi wielkyvch drhov o drabe kovy: pojem  devizové pki-
vur™ ghimuge connd papiene o vactky e aktiva v Ktore jlol-
vek mene alebo auctovace | jednotke v akejkolvek forme:

—drkaf a spravoval aktiva uvedend v lomio clinku:

= vykonival vo velabu K tretim Siiom o medzindrodnym
organiziciim bankove operacie vietkveh druhov vranne
rapozicinvacich a vypoZicinvacich operacii.

Clinok '.’_-1
INE OPERACIE

Okrem operacii, ktore vyplyvaju g ich uloh, madu BCB o narod-



@&

MARCHANA BANEA SLLVENSRA

né cenirdlng banky vykondival opericie pre potreby viasinej pre-
vitdzky alebo viastného personilu.

Kapitola ¥
DOZOR

Clanok 25
DOZOR

25.1 ECB méde z viasine] iniciativy i na podindanic poskyioval
Rade, Komisii oprishnym dradom Slenskych S&itov Kon-
eulticie tykajice sa rozsabu a plonesti o aplikicie priv-
nych predpisov Spoloéensiva o dozore nad dverovymi
mstticiami o o stabilite finanéného Systému,

252V sdlude s roghodnutim Rady podly élinku 105 ods. 6 1ej-
to emluvy mdde ECB ploil av]dine dlohy tykajice sa poli-
iky dozoru nad dverovymi o dalsimi fmanénymi néting-
ciumi s vinimkou poisfovacich podnikov,

_ .. Kapitala V1
FINANCNE USTANOVENIE ESCB

C'lrlll'll.!lk 26
FINANCNA UZAVIERKA

26.1 Finanény rok ECB o narednych centrilnyveh bdnk sa zalina
1. panuira o konéi 31, decembra.

26.2 Rodnd vedvierku ECB vypracava Vybor daditefov. v sila-
de seczdsadami stanovenyimi Radou ECB. Roéni uzavierku
schvaluje Rada ECB a potom je zvereineng.

26.3 Ma analytické a eperativne udely vypraciva Vybor radi-
tefov jednotni kensolidevani bilanciy ESCH zahrmujucu
tie akiiva a pasiva nirodnych cenirilnveh bank; kioré par-
ria ESCB.

264 Mo vykonanie tohto ¢kinku stanovi Rada ECB pravidld po-
frebné na Standardizdcie uétovnictva a podavanie sprav
o operieuich, kloré uskutociui narsdod centralne banky.

f_:"n'illt”lk_ 27
REVIZIA UCTOV

27.1 Uéty ECB a nirodnych centrilnych bink kontroluji nezi-
visli externi revizori. ktorych edpordéa Rada ECR
a schvaluje Rada, Revicort su oprivoent skamal vietky ué-
tovine knihy a 08y ECB o narodnych centralnyeh bink
i dostival apiné informicie o ich operdciach.

27.2 Ustanowvenia clinku 188¢ tejto zmluvy sa vefabupi tha na
shimanie clektivnost spravy BCH.

lfl':'tmjl». 25
KAPITAL ECB

8.1 Kapitil ECB na zaciathu jej Sinnosti tvord 3 miliird ECU,
Kapitil sa moze rozhodnutim Rady ECR, kioré prijala kva-
lifikovanad viicsing podf clinkuy 103, sveSoval v medzinch
acaa podmienol stanovenveh Radou postupom podla Clin-
ku 42,

282 Narodng centrilne hanky s jedinymi upisovatelmi o drii-
tefmi kapitdlu ECB. Kapindl sa upisuje podla kRada stano-
veneého v Ckinku 29,

28.3 Rada ECB wrdi kvalifikovanou viidSinou stanovenou
v Ehinku LY rozsah a formu splicanin Kapitdlu,

28.4 8 vyhradou Clanku 23,5 nesmi byt podiely nirodnych cen-
trilnyeh bink na upisanom kapitile ECB previdizané, ob-
stavené alebo dané do wdlohy.

285N pripade zmeny kiica uvedeného v Elinku 29 prévedi nid-
rodné centrdlng banky medzi sehou kapitilové podiely ik,
aby mzdelenie kapitilovyeh podieloy zodpovedalo zmene-
nému khicu. Rada ECB uréi teeminy o podmienky tvehio
prevodoy,

Clinok 79
KLUC NA UPISOVANIE KAPITALU

20.1 Poralozeni ESCB o ECB postupom podla Slinku 1091 ads,
1 tejto zmluvy bude stanoveny KTAE na upisovanie kapitaly
ECB. V tomto kldéi sa kazdej ndrodne) centrilngj banke
stimovi hodnoty podielu, ktory s rovnd sticte
=50 % podiclu prisluiného ¢lenského St no populiciu
Spolofenstva v predposlednom roku, Korg predehdadzal
ustanovenin ESCH;

= A0 % podielu prislugného Clenského $idtu nahrubom do-
micom produkie v irhovych cendch Spolodensiva za po-
slednyeh piif rokov predebddzajicich predposledidmu
roku pred ustanovenim ESCRE.

Percentd sa vaokrahlujd smerom hore na najhlizii ndsobok (.05

percent.

24.2 Statisticke ddaje. ktoré majii byl poukité na vykonanie 1oh-
1o ¢hinku, poskytuje Komisia v silade s pravidlami prijaly-
e Radou postupom podla Elinka 42,

243 Hodnoty podielov pridelenych nidrodnym centrilnym ban-
kam sa buda po zalofent ESCH upravoval kaddyeh pifl ro-
kov o zaklade podobného pouZitia ustanovenia Ekinku
291, Upraveny klac sa bude pooiival od prvého dia na-
sleduueeho roka.

29.4 Rada ECB urobi vietky duliie opatrenia nevyvhouing na vy-
kondvame wohio ¢lanku,

Clinok 30
PREVOD MENOVYCH REZERY NA ECR

31 Bez toho, aby doflo k porusentu élanku 28, narodne cen-
trillne banky poskyviujy ECB menove rezervy v inych me-
ndch ako su meny clenskyeh Suitov, v ECU, v rezervnych
pozickich v Medzindrodnom menovom fonde a vo zvidse-
nych privach na Serpanie a2 do protihodnoly rovnagice) sa
S miliarddm ECLL Rada ECH rozhadne o sume, Klord nu
byl poskytnuta ECB poje) zalodeni, o o sumach poskyto-
vanych v neskortich terminoch. ECB mad neobmedzené
privo drial a sprovoval menoveé rezervy, ktoré na fu bali
prevedend, a vvudival ich na déely slanovené v lomto sta-
Tuite.

3002 Prispevky jednotlivyeh nargdnych centrilnyeh bank sa
uria v pomere K ich podielom na upisanom kapitile ECB.

3003 Rada ECB pripife v prospech kazdej nirodnej centrilng)
banky pohladivke vo vyike zodpovedajiice] jej prispevku.
Rada ECH rozhoduge o denominden o drofent 1ychio po-
hladivok.

0.4 Dalsie pozudavky na poskyinutie menovych rezerv presa-
hujocich limit stanoveny v Clanku 3001 mode ECH predio-
il podTa Eldanku 30.2 v medagach a e podmienok stanove-
nyeh Radou postupom podla clanks 42.




M5 ECB moze dezal a spravoval rezervné pogicic v Medzi-
narodnom menovom fonde a zviddme priva na Cerpanic
o mode tieto akiiva zdruzoval,

306 Rada ECB robi vietky dalsie opatrenia potrebné na vikno-
navinne ohio Clinku.

Clinok 34
MENOVE REZERVY NARODNYCH
CENTRALNYCH BANK

0 Narodne centritlne banky su pri ploent svojich zaviekov
vodl medzinardnym organizggaciim opraviene vykondyvaf
opericie podfa Sldanku 23,

3.2 Vaetky ostaing opericie s menovymi rezervami, kioré zo.
stali nirodnym. centrilnym bankam po prevodoch podfa
Clinky 30, a transakeie Slenskyeh Suitov s ich pouzitelnymi
devizovymi aktivami prekradujicimi suomu stanoven
v rimei Chinke 313 podlichajo schvileniu ECB, aby bol
zabezpeceny silad 5 kurzovou g menovou politikou
Spolodensivi.

313 Rada ECB vyvdid smermee s cielom ulaheid ticto opericic,

Clinok 32
ROZDELOVANIE MENOVYCH PRIIMOV
NARODNYCH CENTRALNYCH BANK

1id
et

Prijmy pripadajice nhdrecdnym centrilnym bankdm 2 ploe-
nia dloh menovej poliky ESCB (dalej len  menové prij-
iy ) s rogdefovans na koneh kaddého linancného roky po-
il tohno elinku,

& wyhradou Clinku 32.3 sa suma menového prijmu kadde)
mireudne) cenirilne] banky rovnd jej roénému prijmu 7 jej
akny wdrzovanych ako protibodnota bankoviek v obehu
a depozimych sdviizhoy # vhladoy dverovyeh insticdeni
Tieto uktiva vedd narodng centrilne banky oddelene v wila-
de so smemicami, kiord stunevi Rada ECE,

323 Ak podla nizoru Rady ECH po saCintku treticho Siidin nedo-
voli Strukiura bilancii ndrodnych centralivveh hank pouw#if ¢6-

T
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nok 322 mide Rady ECB kvalifkovanou viéinou rozhodnit,
aby oo rozdiel od Chinku 32.2 sa pocas obdobin nepresahuice-
by piat reskoy: meral menovy prijem podly inej metddy.

324 VMyska menového prijmo kiddey nirodnej centrilnej banky
i AN O sumu rovndjice sidrokom platenym touto
centrilnou bankou dverovim indiiciam za nimi dépono.
vané vhlady podfa Clinku 19,

Rada ECH mdade rozhodnid, 2e mirodnym centralnym bankim sa

vymahradia ndklady spojené & vydivanim bankoviek, alebo, za

vymmacnyeh okoloost, zvldine strary, Kioré venikll @ opericii
menove] poliiky vykomdvane) v prospech ESCB. Nihrady sa
poskytuji v kel forme, aki Rada ECB povazuje za vhodn: tie-

o sumy mozno zapocital do menového prijmu ndrodnych cen-

trilnyeh hink.

325 Celkovy menovy prijem nirodnych centralnyeh bank sa
roedeli medzi narodng ceninilne banky v pomere podla ch
splatenyeh podiclov na kapindle ECB s vyhradou rozhodnu-
tio Rady podln Slanku 33,2,

L6 Zapotitame a vyrovoanie zostatkov po rozdeleni menového
prijmu vykond ECH podly smermic stanovenyeh Radou
ECB.

327 Rada ECB wrobi vietky dulfie epatremia potrebne na plne-
nic tohto Elinku.

Clinok 33
ROZDELOVANIE CISTYCH ZISKOV A STRAT ECB

331 Cisty zisk ECH s rozdefuje v lomta poradi:

() sumat, ktord urdf Rada ECB & ktord nesmie prekrogif 20
Cistcho zisku, sa prevedie do vizobeeného rerervného fondu
af do veiky 00 5 kapitalu;

ihi rostdvagoer Cisty zisk sa bude roedeloval podielnikom ECB
¥ pomere K ich splatenym podielom.

332 AK raznamend ECB straty, mode ju uhradif 2o svojho vieo-
becneho rezervného fondu. ak je 10 nevyhnuing, po rozhod-
nuii Rady ECB 7 menového prijmu prisludného linanéného
zisku pomeme aZ do vyiky sum roedelenyeh narodnym
centrilnym bankdam podia chinku 325,

Pokratovanie v &isle 7199

REGISTER

apalrent
Niirodnej banky Slovenska urdéenych pre verejnost

Rok 1994

Vestnik NES iastha 31994 uverejneny dina 4. marea 1994;

® Opatrenie & 1 Narodne | banky Slovenska zo dia 17, decem-
bea 1993, ktorym snomeni o doplan opstrenic Staine) banky
Cesko-slovenskel 2 |5 Tebruden 992, Kiorym sa wstanovuji
mitleilost Fiadost o wdelenie povolenia pdsobif ako binka,
oko aj minimdlnu vyike aikladného imama, kioré je pod-
mienkou pre udelenic povoleni aondleiost Zadost o nde-
lenie povalenia phsabif ako banka pobodhe salvamicneg ban-
ky, ako nj minimalnu viiko poskyimulcho Kapitilo, Ko je
peimienkou pre vdelenie povolenn

* Opatrenie & 2 Nirodnej banky Slovensko £ 3 1. janudra 1944
o kapitdlove) primeranosti bink

* Opatrenie £, 3 Nidrodnej banky Slovenska 2 31, janudra 1994
o iverove| angazovanost bink

* Opatrenie € 4 Nirodnej banky Slovenska 2 31, janud 1994
o pravidiich likvidity bdnk

24

* Opatrenic €. 5 Nirodnej banky Slovneska 2 31 janudra 1994
o regulicn menovych pozicii link

Vestnik MBS ciastka DV 1994 uvercjneny dia 25, augosta
144

* Opatrienie &6 MNirodnej banky Slovenska zo diva 17, jdna
H, Ktorym sa uréopd podmienky pre niektoré obchody s
devigovymi hodnotmmi vykondyvanym bankami

Vestnik NBS ciastha 171994 uverejoeny dia 16, decembra
19494:

* Opatrenie &, 7 Nirodne] banky Slovenska 2o dia 9. decem-
bra 1994, ktorym sa wstanovuje prediladanie vykazov ban-
kami a pobolkami zahraniénych bank Nidrodnej banke
Slovenski
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GALERIA OSOBNOSTI

ZIGMUND PAULINY-TOTH
1865 — 1906

Zigmundy Paulingho-Téthy, Familidme na:
ayvaného Zigo, zaradujeme do plejidy osob-
nosti bunkoveho Zivota, Moino k jeho osudu
prispelo, #2 sa narodil v rodine vyenamného
mirodoves o maticiara Vilima Paulinyho-
-Tatha a jeho manzelky Vilmy,

Narodil sa |1 maja 1865 v Skalici, ale vz
o dva roky sa roding Paulinyoveoy prestahovala
dov Martina - ich novy domov sa nachadzal v no-
vopostivens] maticne] budove: Ziro v Martine
navitevoval fudovi Skolu a v rokoch 1876 ak
1882 Swcloval na Iycew v Bratstave: Z lycea ho
vyligili; nakolko bol Clenom taného Student-
shétho spolky Zora, ktory oznacevali 2, proti-
viastenecky tajny spolok™, ale v skutofnosti sa tu Studenti uili slo-
vendimu, Sitali slovenské knihy a tvorili pisomné price. Zaroved
ho potrestali vylidenim 2o Swidia na vietkych uhorskych simed-
nych Skolich. Po tyehio udalostioch vystriedal na Ceskomoray-
shom dzemi viacero 3KA1 a Sidid ukondil v roku 1888 na prazske)
obchodngj akadémii. V tejlo Gasovej etape bol Clenom Student-
shetho spolku Detvan. Podus Studentskeho Zivolmimo domovi sa
u Ziga prejavil pomeme Tabkomyselny vefah k peniazom, kiory
arejme ovplyvinil 1 jeho neskorste posobenie v Tatrabanke. Po na-
wrate do Marting sa vydal v roku 1R8Y na okruzm cestu po zi-
padne] Eurdpe, kde sa venoval pozndvaniu Sinnost zabraniénych
bink. ako a) mapovanin podnikuefskych akuvit

Kanéru bankového dradnika zatal v rokoch 1888 — 1892, ked
saostal dradnikom vyenamne] slovenskej bankovej indtiticie
Tatrn banky. ¥V roku 1893 si berie o manfelku deéro Jhna
Mileca., vyenamného podnikatel o inicidtora zaloZenia manin-
skej Tatra banky.

Y lejlo bankovej institicii v obdobi rokoy 1892 — 18094 2as14-
val Zigmund funkein zdstupeu maditeli. Po odstipeni Jozefa
Houdeka v okidbr 1893 7 funkcie havného riaditela vedie cela
banku Zigmund Pauliny-Téth vo veku 28 rokov. Na VIIL riad-
nom valnom zhromaident Tatra banky dia 28, aprila 1894 ho
Jednohlasne avolili aklamdacion 2a jej senerdlneho riaditeln s rod-
nym platom | 600 Fri. V tomito obdobi bola situacio v Tatra ban-
ke mimortadne zlozith o komplikovana, Uplkifoval sa tonz prin-
cip autortativieho sposobu radenia a uprednostiovali sa osohng
#awgmy pred adujmami celku, Labkovazna dverovd politika bola
zulofend ma rodinkarstve o dvery sa Casto poskytovali bez -
bezpedensa ich kryti ako aj na priamu intervenciu samotného
Zigmunda Paulinyho-Téthn. V ddsledku tychio skutoénosti bol
obviiovany ¢ nedésledného obhajovanin wdujmoy  dstavi
Mevalu vzbudeovali najmi dvery poskyinulé neseridznym fir-
midm o jednotliveom, ktoré by ich en dodrfiavinia sirikinych
hankovych pravidiel od popredne] narodne) banky nedostali,

Nit pochybne mvesticie Tatrabanky upozoriovali jej visceri
funkeiondrd, medz nimi Peter Kompis, Anton Bielek o Jorel
Zigmundik. Rocné sprivy a ziveretné déty Tatra banky vydi-
ving tladon viak nesignalizovali Fadne finanéné problémy.
£ celkovo neprigznive] situdcie sa snazil Zigmund Pauling-Tdith
dostaf spolupricou s Ceskynn bankami, najmi Zivoostenskou

i Zemshow bankou, ale ziroven odmieral pri-
jal zavislost na dveroch  badapedtiianskych
bink. Cesky kapitdl sa vaak na oziveni sta-
v nepodarilo zainteresoval, o 1o najmd kval
hospodirskej krize 7 nadvyroby, Klord suéo-
vala priemyselnd odvetvia od roka 1900,

Pocas posobenia v Tatra banke sa Zigmund
Pauliny-"Tath zacastni] na konkurenénom boji
medzi slovenskymi a neslovenskymi dstavmi,
ako aj ma roevop pricmyslo v Manine. Patril
medzi  spoluzakladateloy a  akeiondrov
Turfianskeho prvovaru o viznamneu migiou
sa padieful | oo realizdcii projekin severoslo-
venske] Tovime na celulozn v Manine.
Negfasinou investiciou Tatr banky bol kapitdlovy vstup do stra-
tove] martinskej Dielne na niradie. G2, spol.

Woaprili 1903 s faZko chory Pauling vidiva funkeie riadilefa
Tatra banky.

Olerem aktivit v oblast hankovnictva o jeho zdsluh na rozvo-
i midrmdného hospodirsiva si modno s jeho menom siretmid 1 na
poli kultimom & politsckom.

Yook 1892 sa stal predsedom Knihiladrensko oéastinného
spolku v Martme. ¥ slovenske) lieratdre sa podiefal na formo-
vani druhej viny slovenského literirneho realizme, Bal typic-
kym predstavitelom mvorby cestopisnych divarov o zipadnyeh
krajindch, kde okrem svojich prenikavyeh pompkov veds
uplatnif aj primerané Stylisticke prostriedky, viipni charakieris-
tiku i kevenisty homor,

Predstavil sa 1 ako autor spolodenskych proz publikovanych
v Slovenskych pohladoch o Sodil o priemysle o obchode na
Slovensku, = Ktorymi sa bole mo@nc stretuit v Shomiku MSS.
Buol aj jednym zo spoluavtorov publikicie Slovensko, klord vy-
dali v Prahe a na ktore] sa Zigmund Pauling-Tath podiefal vy-
pracovanim casti o hospodirskych pomeroch, Roko 19900 s stal
reduktorom Slovenskych pohladov, zastupujic viizneného
Jozefa Skultétyho, Ako Clen redakéného okruhu prispieval po-
viedkovymi fejionmi do Niarodnych novin, v kioryeh odsuden-
val konzervatizmus martinského centra. Do CemokiaZnika pi-
sal humonsticke rozpravky, V lierdme) o publicisticke) oblast
woril ped pseudonymom Vilinsky.

Worokoch [891 — 1903 so stal Elenom vyboru Slovenského
spevokolu o ake talentovany divadelny ochomnik vyvtvorl mino-
ho titulnyeh postiv (18RS — 1890),

Vooblastn polinickej angaZovanosti sa pokisil kandidoval e
Slovenskd narodng stranu do budapestianskeho parlamentu, ale
nehol Gspedng.

Figmund Pauliny-Toth zomrel po fazkej chorobe {progresiv-
ma paralyea) ako dl-roény dig 6, marca 1906,

Pocas svojho pdsobenia v bankove] intindcii zapricinil, #e
Tatra banka sa postupne dostivala do problémov a fezkost naj-
mi nenvidenym poskytovanim dubisenych averov, Ale 1 na-
prick tomu mu nemoino upriel, fe pocas svohe kritkeho 2ivo-
ta patrl medzi vplyvné osobnosti maninske] spolocnost,

Mer. Maria Kackovicova
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Centralnt bankovnictyi,
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sucasny trend globalizicie trhov, ras-
wici podiel obchodnyeh a daldich bink,
pripadne nebankovych inStitiucii na emi-
sii penael, finanéng inovicie a dalsie
skutotnost stile viae komplikuji vetahy
medzl mnoZstvom penazi v ekonomike
a ckonomickym vyvaojom, olviraji noveé
problémy regulicie o dohfadu bink a vo
svojich dbsledkoch madu obmedzil mod-
nosti posobenia centrdlnyeh bank na iné
ckonomickée subjekiy,

Mupriek tomu si centrilne banky msti-
taciami, kloré v dnefnych irhovych eko-
nomikdch modu stile virazne ovplyvio-
vil ekonomicky vyvoj, pricom ich vplyy
sadokonca miekedy o precenuje,

Cinnosti centrilnych bink v dvadsia-
tich republikach vrdtane Ceskej republi-
kv, ich postaveniv a dlohim v trhove)
chonomike sa dakladne venuje prof.
Zhynek Revenda v knihe, ktord Viam
odporacame,

Musime vpozormil nasich Citatelov, Je
idle predovietkym o vysokoskolska uéeh-
micw, teda nejde o vyskumng 3thdiv & vel-
mi roestighlym obsahom, kde s niektoré
problémy padrobnejsiie analyzované u do-
phiené v poenimkach pod Caron. Mozno
budete posteidal af jednormadnejiie zive-
ry. ale odporianin pre prax s tak wivaz-
né, Fe naprick snacne rhmmorode] realiee
v Jednotlivych republikich a velmi rvchlej
dynumicke) ekonomike v poslednej dobe,
miiZeme tilo publikiciu odporidéal aj pre
nasich prakiikoy — bankdrov.

Pretode centrilne banky pisabia vidy
v urcitom ckonomickom prostreds, je vy-
klad situdeie na mnohych miestach veno-
vany prisluinému okolin®, predoviet-
kym obchodnym o duliim  bankam.
Cinnost centritlnyeh hink je determino-
majnkl Ly pom
Pororuhodnd je o) anulyea postivenia
centrilne] banky v Ceskej republike
v centrialne planovane] ekonomike o di-
rektivoe radeney, resp. socialisticke)
chonomike a v prechodnom obdobi od
tejio ekonomiky k irhovemu tvpu, vehla-
dom na podobné problémy v nids doma
v Slovenskej republike.

Okrem Ceskej republiky tu Gitatel ndj-
de vietky krajiny Eurdpske] tinie i ostat-
né krajny zo skupiny napvyspelejsich
krajin svetn, USAL Japonsko, Kanadu
i Svajdiarsko. Dokonca v niekiorych Ku-
pitaldch autor oslovage Sitateln a) kon-

vl ehonomiky.

MARCDNA In.\.‘;;.-.\ SLCIWVEMSE &
krémnejsimi  prikladmi, 20 Skdtska,
Noveho Zélandu alebo 2 Austrilie. ba aj
& miektorych ransformujicich sa krajin
vychodnej Eurdpy,

Akd je Struktira najnovie] publikicie
prof. Z. Revendu, mnohym u? znimeho
dutora?

. Cenirilna banka a bankovy sysiém,

. Cinnost centrilnej banky.

. Menavi politika,

. Reguldeia o dohlad bankového sysié-

TTHLL.

= L T —

(¥ ]

. Centriilne banky o bankové systémy
vo vyspelych krajindeh,
6. Budicnost centrdlnyeh bink.,

Tutoe publikaciu edporaéame do pozor-
nosti aj preto, lebo spoluprica pracovni-
kov Eeskej a slovenskej centrdlnveh biank
a reprezentantoy. menovej leore a meno-
ve] politiky je aj dnes vysoko akiudlna
a bude stile délezitejsin Prakuici potre-
buji poznat kritickd analyzu svojich po-
stupov, a preto sleduji vyvo] menovej
tedrie. analveujil ho pre svoje potreby
i koriguji predodlé postupy a zamerii-
vajii sa na perspekiivy.

Aj dalsie veiahy medzi edriou a pra-
xou, resp. palitikou moZno samozrejme
upliatmif 2 vymenovanych o analyzova-
nveh cinnost, ktoré v knihe pokeyvaji g
cinnosf v slovenskej centrilne] banke.
Vietko nasvedfuje tomu, Ze existenica
centritlnveh bhank v Dblizke] budicnost
nie je nijako ohrozend, am spochybio-
vami, Naopak, centriilne banky v siicas-
nosh 2iskavagi vo svete stile vySsig sa-
maostatnost o takte?z  zodpovednost,
predovietkym v menovej politike.

Autor publikicie, prof, Revenda zdd-
raenuje, fe . postavenie a godpovednos(
centrilnyeh bink sa mézu zmenif predo-
viethym v oblast dohlade druhého
stupia bankoveho svsiému, Centrilne
banky viak zaberpeCuji cely rad daliich
Einnost, korymi modno zddvodnif zmy-
sel existencie ychio insttacii. Medei
tymite Einnostami je najviditeMejiia me-
novi politika. Dalsia existencia centril-
nych hink preto bude v rozhodujice]
miere ovplyviovand dspeinosion boja
protinflicie. Na tomito poli a ez v mno-
hyeh dalsich oblastiach polom zostdva
olvoreny siroky priestor pre menovi
tledriu. (s 727)

PhDr. Milica Lesakova
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Z rokovania Bankovej rady NBS

Dia 14, 5. 1999 sa uskutocnilo v Bratuslave 120 roko-
vanie Bankowve) rady NBS pod vedenim jej suvernéra
Viadimira Masdra,

« BR NBS schviilila sprivu o menovom vyvoji v SR
za vok 1998, Vyvoj ehonomiky SE v roku 1998 hol
sprevidzany pokraéovanim negativiyeh tendencit, kto-
ré viedli k prehlbeniu vonkajSej a vnidtorne] nerovno-
vihy, Jednym ¢ KluCovych a pretevivajicich problémay
slovenske] ekonomiky bol aj v roku 1998 deficit bei-
ného adtu plitobnej bilancie (10 % HDP), Okrem vy3-
ky deficitu befneého tctw problematickeé bolo aj jeho fi-
I'.Il'lI'ICLT"p';I'I'IiU.

Na rozdiel od predchadzajicich rokov, v kiorych ka-
pitilovy a finanény déet prevysoval schodok beiného
uctu, priley zahranicnych zdrojov v danom roku nepo-
sta¢oval na pokrytie deficitu beiného e, Za nevyho-
vujicu moZno povazoval a) Struktdry domdeeho dopy-
tu, ktory bol aj nadule] dynamizujucou zlozkou hrubého
domdceho produkiu. Vysoky deficit zahraniénoobchod-
nej bilancie bol v roko 1998 ovplyvneny pokradujticou
nevyhovujicou Strukidrou exporiu. Aj v roku 1998 cx-
panzivna fiskdlna politika absorbovala vigsiu casf limi-
tevanyeh domdeich sdrojov, ¢im pdsobila konkurenéne
voei hospodirskym aktivitim sikromnych podnikatel-
skych subjektov, To spdsobilo vyS5iu mieru vyuZivinia
zahraniénych tspor, s prejavom v pokracujicom raste
cistej eahraniéne) zadlzenosti SR, Okrem toho, vysoky
dopyt zo strany verejného sektora pésobil prorastovo na
cenu adrojov na domidcom trhu, Vielky tieto negativne
tendencie viedli k tomu, Ze BR NBS [ 10, 1998 roe-
hodla o arudent refimu Bixného nominilneho vymen-
nehe kurzu vodi kosu mien v ramei fluktuadného pasma
w o jeho nahradeni rezimom plivapiceho vymenného
kurzu — (Meatingom,

Naprick neustilemu prehlbovaniv vodtornej a von-
kajse) nerovnovihy v roka 1998 bola menovi politika
NBS stubilizaénym faktorom nielen v oblasti cenového
vyvaja. ale vyrovodvala a) existujice makroekonomic-
ké delormicic. Pévodné ciele NBS v oblasti vnttorne|
stubility meny boli splnené, ked koncoroénd miera in-
fhicie dosiahla droven 5.6 %. Plné znenie uvedene)
sprivy uvergjni NBS po schvaleni tohto materiilu
v Nirodne] ride SR,

« BR NBS zobrula na vedomie auditorskd sprivu
k aftovne] wedvierhe NBS k 31, 120 1998 vypracovani
renomaoyanou auditorskou firmou ERNST and YOUNRNG
AUDIT. Audit bol uskutoéneny v sulade s medzimirod-
nyim auditorskymi Stndardmi. Auditor v sprave vy jad-
ril nizor, podia Ktoréhao aétovné vykazy banky zobraz-
Juoverne, voo vietkyeh vyznamnyveh  sdvislostiach,
Finandnu situdcin NBS K 31, 120 1998 vysledky jej Ein-
nost za ok 1998 si v osilade so zdkonom €. 363/1941

Zbh. o uftovnictve a prisluinymi zikonmi a predpismi
Slovenskej republiky.

« BR NBS prerokovala ndveh zdkona, Kiorym sa me-
ni a doplia zikon ¢. 21/1992 Zb. o bankich v zneni ne-
skorSich predpisov a o zmene a doploneni niektoryeh zd-
konov,

Predlozenym nidvrhom edkong s sledujn dva ik lad-
neg ciele. Prvym ciefom je tiprava a doplnenie ustano-
veni o hypotekiamom bankovnictve, myjmit v ziume
zvysovania dostupnosti hypotekimych dverov pre
vl okruh obéanov (Pyzickych osob) o v ziujme
Zvyienia privngj istoty 2mluvnych stran pri hypotekir-
nych obchodoch, Preto sa navrhuje zavies? ustanovenia
o stitnom prispevku na znizenie drokov z hypotekdr-
nych dverov a upravil ustanovenia, ktoré v sucasnosti
zakladaji nevyhodné postavenie hypotekirmych bank
pri poskyiovani hypolekimych tiverov na bytove tice-
ly. Drubym z cielov je ochrana klientov bink a pobo-
¢iek zahraniénych bank a predchidzanie vaniku nega-
tivoych javoy v bankovom sektore, akooaj roziirenie
mo#nost redenia ddsledkov po pripadnom veniku ne-
gativoych javoy v jednothivyeh bankich alebo pobot-
kich zahraményeh bink. Dosighnuf sa to md najmi
Gpravou bstanoveni o podadavkich na podnikanie
bink a poboeciek zahraniényeh bink, zv{ienim zodpo-
vednosti Elenov Sttutimych orginov a clenov dezor-
nych orgdnov bink za vykon ich funkeie a dpravou
ustanoveni, ktoré umoznia néimnejsi vykon hankového
dohfadu. Upresiujd sa tief vstanovenia, Kloré majo za-
brinil vykondvanio niektoryeh bankovyeh éinnosti ne-
bankovymi subjekimi. Ktoré podlichajd pravidlim obo-
zreiného. podnikania a bankového dohfadu Narodneg)
hanky Slovenska. Novela mid vytvoril podmienky na
redlne znizenie zakladného imania v bankich, ktoré vy-
tvoria hospodarske straty.

« BR NBS schvilila opatrenie NBS o obmedzeniach
pre nezabezpedend devizové pozicie hdnk. Vypra-
covanie nového navrhu predmetného opatrenia bolo
vyvolané zmenou kurzového rezimu slovenske) koruny
(1. 10, 1998).

« BR NBS schvilila vyhlagku o vydani bankoviek po
5 000 Sk veoru 1999 do obeho. Maotivy, rozmery @ fa-
rebnost hankovky st rovnake ako na bankovke po 3 000
Sk vzoru 1995, Podstatnou emenou je viak vicsi pocel
aplikovanyveh ochrannych prvkov, kioré svydin ochranu
piltisickorunove) bankovky. nujmé proti rizikim vyply-
vijlicim z ryehleho rozvoja moderne] reprodukéne tech-
niky umodnujioce] farebné kopirovanie a skenovanie,
Bankovku po 3 (K 5k vvdid Narodng banka Slovenska
do obelu 21 jing 19959,

« BRONBS schvdlila vyhlisko o pamiityeh striehor-
nych minciach v hodnote 200 5k pri prifeiitost 1500, vy-
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rocia narodenia Pavly Orsedizha Hvierdoslava, Autorom
vyivarmého ndvrhu 20-g mince zo strichra 750/ 1K)
s priemerom 34 mm je Mg, Patrik Kovacovsky,
Pamiima mincu vyrazila Mincovia Kremnica, Stdiny
podik.

Dia 28, maija 1999 sa uskutocnilo v Bratislave 13, to-
kovanie Bankovej rady NBS pod vedenim jej suvernéra
Viadimira Masira,

BR NBS schvilila opatrenic NBS, ktoryim sa mieni
a doplia opatrenie NBS ¢. 3/1994 o tverove] angazovi-
nosti kink, Bovodom tejto novely je ststredenie viel-
kveh hlaseni tvkajucich sa obozreiného podnikania bink
do nového samostainého opatrenia NBS o zosdladenice

Jednym 2 300 (tisic
Slovikov, Kktori odish
v 19, storoéi do USA za
pricou, bol aj Michal
Bosiak, rodik zo Saris-
ského Okrihleho. Ako
16-rocny v lete 1886
opustil Slovensko, aby
sa prvy raz po 34 ro-
koch vratil, v roko 1920,
ked' o. i. zalozil v Bra-
tislave Americko-slo-
venski banku.

Od jeho posledného
pobyiu na Slovensku
ubehlo 84 rokov
a vratil sa zas, 5 me-
nom Michala Bosiaka
S0 Spidja vystava
w¥lichal Bosak, ame-
ricky bankar zo
Sarisa*, ktorn dia 3.
juna L r. za pritom-
nosti viceguvernéra
MNarodnej banky Slo-
venska Jozeta Mudri-
ka a dulsich zastup-
cov NBS slavnosine
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02/121 EHS
osledovani a kontrole prijimania vefkyeh rizik dverovy

mickloryeh ustanoveni 0 smemicou ¢
Gty mi a s sty mi opatreniami o obozretnom pod-
nikuni bink,

BR NBS schvilila opatrenie NBS, Ktorym sa usta-
novuje predkladanie hlaseni bankami a pobockami za-
hrunicnych bink Nirodne) banke Slovenska, Ugelom je
ravedeme opatrenia, v ktorom sa prehfadne a o kom-
plexne shstredia vietky veory hlidseni, pokyny naich vy-
phivmie. terminy 4 sposob ich predkladania bankami
a pobockami v stvislost s dodrziavanim pravidiel obo-

gretného podnikania,

Jan Onda

otvoril stitny tajomnik
Ministersiva zahranic-
nych veci SR Jan Figel.

V. ramei otvaracicho
ceremoniilu vystavy, or-
ganizovanej Obcianskym
zdruzenim Kultirny
a historicky Saris, daro-
val Nirodnej banke
Slovenska ynuk Michala
Bosaka, Barry F. Bosak
ina obr. viavo, original
10-doldarovej bankovky
s podpisom  jeho
starého otea, (s datu-
mom 25, jun 1907).
YV archive NBS pri-
pravili na jej pre-
zentiacio  dostojné
podmienky, o ¢om sa
pri  jeho navsteve
presvedéili aj dalsi
pribuzni M. Bosika
# USA 1 zo Slovenska.

- MT -
Foto: C. Kerekes



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

SMARGIENA BANKASLOVENRRA

Likazavate! Merna 1905 1947 1086 | kit Linit Indicator
fednotha | _ [ 1 7 k)
REALNA EKONOMIKA REAL ECONOMY
Hruby: domaci produkt 12 mid Sk 08" 5888 a127" Sk billion | Gross domestic product 12
Medzirotng zmena HOP 3 e i | 6.5 44* % Year-on-year change. of GOP 3

Miara nezamestnanost 9l % 128 | 125 Tah:| 163 16,5 167 % Linempioyment rata 4
Spotrebielsk ceny 3 o 54 6.4 56 B8 6.3 7.0 | % Corsumer pricss 3

| OBCHODNA BILANCIA 2 TRADE BALANCE 21
Wipenr {lad) mil. Sk PTOB4E|  32AM7| aTe020| 25074 | 55068 | 91080 | Skmilion | Export {lob)
Davoz (fob) il 5k SA0%03) 393973 4AGTI3| 28553 | 62099103 727 | Skmikon | Import {fob)
Saldo mil. Sk 10260 46995 | 80793 | -25B4 | T081| 12647 | Skimikon | Balance

| PLATOBNA BILANCIA &  BALANCE OF PAYMENTS 2
Bodny tdet mil. Sk 64300 -B56300| -T2570.0| 10520 -55220 Skmilion | Current sccount
Kapitilowy a linanény Ghel mil_ Sk BE7700| 588320 637952 084 | Th4eg Sk milien | Capital and financial account

| Celkonid batancia mil Sk TS| 17762 105432 8936 3EETO Skmilion | Dvarall balance
DEVIZOVE REZERVY * | FOREIGH EXCHANGE RESERVES @
Calkove devizové rezanny mil. Us0 6855 G48B5| 60550 61799 43604 42086 | USD milon Total foreign exchangs resenes
Devvizowd rezervy NBS mil. Us0 34733 32849 29933 28603 20100 28143 | USD milion | Oficial reserves of NBS
ZAHRANIENA ZADLZENDST 4 41 FOREIGN DEBT 4
Galkovd hrubd zahranitnd zadlfenost | mid. USD 7 %9 1A 120 49 S0 billson | Total gross foreign debt
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FOREIGN DEBT
SLOVAK REPUBLIC IN 1998

Ing. Pavol Kyjac
Ly National Bank of Slovakia

Over the past six years, the : . - ;
National Bank of Slovakia repaid | *** Rersotin | stovanis | omotd [Lepd
to creditors an equivalent of 2.4 NBS in mil. USD | banks in mil. USD | {without NDR)
billion USD in on behalf of the in mil. USD
ﬁ‘l{”‘.‘mm“"' I‘I”"’ Finance | oy ember31,1097| 3285 3420 6 705 9 768+
be’h"a'f;l"yé yﬂ;::ﬂn? b ‘;f.r::”gn" January 31, 1998 31611 3 862.7 70238 10 546
currency inﬁ'[a]lr'lmnm in full, pre- February 28, 1995 12020 J8R1A4 TO8Y4 10503
cisely, and Tlawlessly ar set et Ma.r!:'h 31. 190% 3 142:8 IHIRG 6 ‘JHI..T 10 450
Ecnt dates, regar{i o it debt April 30. 1998 3348.9 393715 T 286.4 10742
service: the Slovak Republic un- May 31, 1998 3T2L7 37463 T 469.0 11217
doiibtedly joined the fanks of | e 0. 198 3789.9 373740 75269 11313
Hrustworby countiics, July 31, 1998 3770.0 40561 T 826.1 11 891

'The subject OF this article does Aupgust 31, 1998 36214 4 Eﬁ?.['l 78904 12 184

: e September 30). 1998 iloz 35057 66159 11 858
e decpe. | Octoter 3. 1998 2 986.7 18394 6826.1 12 185
ning of the. debt of the cominer- November 30, [998 29387 38231 6 T61.8 11909

: ; Pecember 31, 14995 2:923.3 F13LA 6 055.1 11502
cial sector (growth of foreign

debt of commercial banks and
business entities by 14 billion
USD) and the nse of the total fo-
reign debt of the Slovak Republic

Development of the foreign debt of the Slovak Republic

* gatimated real volume of the foreign debt of the Slovak Repoblicat the end of December 1997 s ap-
prosimnately 800 million USD higher a8 a result of a temporary drop of the foreign debt.

in mil. USD

{up 2 billion SKK compared with

December 1997), i
Thv.? inld.i\'iduﬂt achieved (repor- 10000.00 |
ted) indicators confirm our lasi
year's contemplations about the 800000
necessity to focus on effective
and exporl supporting usage of £000.00
acquired resources.
4000,00
Development
of the Foreign Debt 2000,00
af the Slovak Republic
in 1998 0.00
A of December 31, 1998, the

1903 1904 1995 1995 1997 1998 1990

™ mediumand long-term debt ™ short-tarm debt

Slovak Republic reported a gross
foreign debt of |1.902 billion USD. The official debt of the
government of the Slovak Republic and the NBS at the end
of December 1998 was at a level of 2,407 billion USD. Debt
of the commercial secior, i.e. commercial banks and busine-
5 entities 1o the same date was 9,391 billion USD.

The debt of municipalities was 56 million USD, and the
debt of government agencies (drawn loan for the State
Motorway Management Fund) ot the end of 1998 was 47.4
million USD,

In the structure of the gross foreign debt of the Slovak
Republic, cumulative gross medium and long-term labilities

represented 7.297 billion USD. Total short-term debt at the
end of December 1998 was reported at 4.605 billion USD,

The per capital share of gross foreign debt of the Slovak
Republic reached 2 2089 USD. The proportion of the shori-
term debt in the total gross foreign debt of the Slovak
Republic was 38.69 percent,

The following data indicate the overall growth of the foreign
debt of the Slovak Republic in 1998, At the same tme it is evi-
dent that foreign exchange reserves of the Slovak Republic in
1998 grew at a slower rate that the gross foreign debi.

Aggregate foreign debt at the end of 1998 compared with
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the end of 1997 increased by an equivalent of 2 billion USD.
The most remarkable change in the reported gross foreign
debt last year occurred in October, when the agerepate gross
foreign debt of the Slovak Republic reached 12,185 billion
USD. For the first time, the statistical value of the foreign debt
exceaded 12 billion USD in August 1998 (12.184 billion
UsD),

The cumulative growth of the foreign debt last year was al-
so influenced by a loan deawn by the Finance Ministry (issu-
ed bonds) at a total volume of | billion USD during the year.
The yield from bonds issues of the Finance Ministry issued in
international financial markets were drawn in three curren-
cies: 15 billion JPY, | billion DEM (three trancheés) and 300
million USD whereby the Finance Ministry immediately
used the USD yield and part of the DEM yield to repay its
short-term debt of 400 million USD.

Within the official foreign debt of the Slovak Republic, ad-
ditional loans were drawn in 1998 tranche 5 mil. ECU for the
SFCH from the EIB, 3 billion JPY as tranche Two Step Loan
from the EXIM Bank of Japan and six-tranche Appex Global
Loan II from the EIB a1 an equivalent value of 16.9 million
UsD.

In November 1998, the Motorway Management Fund
{(SFCH) drew a 79.2 million DEM (47.4 million USD) loan
guaranteed by the povernment from the Kreditsnastalt fuer
Wiederaufbau Frankfurt. With regard to the borrower that iy
directly the SFCH, this loan has not been included in the of-
ficial debt of the government of the Slovak Republic, but is
reported separately under the debt of government agencies:

Debt Service Performance and the NBS in 1998

In 1998 within the debt service of the povernment, foreign
creditors were paid an equivalent of 489 million USD thro-
ugh the National Bank of Slovakia (so-called gross foreign
debt service), From the sum of 489 million USD, installments
of principal constitute an equivalent of 383.5 million USD,
and 105,35 million USD were inlerest (coupon ) payments,

From the sum of 489 million USD, repaid loreign debt of
the government of the Slovak Republic (the Finance
Ministry) constituted 241 million USD, thereby [94.1 milli-
on USD were installments of principal in the CDZ block and
the repayment of principal in the block of government credits
and loans,

The amount of 46,9 million USD was paid interest within
the aforementioned blocks of liabilities of the government of
the Slovak Republic.

Last year the NBS repaid an eguivalent of 248 million
USDE, whereby 189.4 million USD was repaid principal from
NBS bonds (an equivalent of 1222 million USD) and part of
an IMF loan (an equivalent of 67.2 million USD). In 1998,
the NBS spent an equivalent of 58.6 million USD in all on
payments of interest and coupons.

The volume of reported short-term government debt repa-
id during the year was — 185.8 million USD (changed balan-
ce of principal).

In the currency structure of foreign debt of the siate, simi-
larly as in 1997 two main currencies dominated, the USD and
DEM. The largest single payment abroad last vear was the re-

payment of the first ranche of NBS bonds issued in 1993
amounting to 15 billion JPY.

Foreign Exchange Assets

Foreign exchange revenues, above all from the sale of civil
items of financial assets of the Finance Ministry of the Slovak
Republic. i.e. revenue from the recovered government credits
at a cumulative value of 11.4 million USD contnually cor-
rected the situation with repaid foreign liabilities, Their sha-
re in repaid foreign liabilities of the state (Finance Ministry
and the NBS) represents 2.33 percent.

Met foreign official debt service after deduction of foreign
exchange assets represents 477.6 million USD,

Reporting of the Foreign Debt of the Slovak
Republic and Foreign Debt of the Commercial
Sector

Regularly reported monthly data of individoal structured
figures of the foreign debt of the Slovak Republic was infiu-
enced by exchange rates of the pertinent convertible curren-
cies and conversion of the foreign obligations to USD, in
which the foreign debt is reported.

In individual calculations of foreign liabilities to the USD
busis in 1998, exchange rates of individual currencies valid
on the last day of the month were used in accordance with the
procedure of the NBS balance of payments department,

As the table below shows, the debi of the commercial secior,
i the foreign debt of businesses and commercial banks, signifi-
cantly increased at end of 1998 compared with the end of 1997,
growth in absolute figures represents almost 1.4 billion USD,

Foreign Exchange in mil. USD inmil. USD
Liabilities of the as of 31,12, 1997 | as of 31, 12, 1998
Commercial Sector

Forgign exchange

liabilities of the com- B021.5 9391.9
mercial sector, there of:

commercial banks 2405.5 T a65.6
buginess entilies 51160 f 6257
Medium and long-term

liabilities toral. 39174 4 TR6.T
there of;

commercial banks f80.2 602.4
business enlilies 32372 41843
Short-term habilines 4 104.1 4 606
there of:

commércial banks 22253 20632
business entities | B78.8 25414

Substantinl growth of the foreign debl of the Slovak
Republic and within it the debt of the commercial sector da-
tes back to 1996 and is refinancing of the deficit on the cur-
rent account of the balance of payments predominantly by fo-
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Structure of Slovakia’s gross loreign debt in 1998

(in hilions LTS

Gommercial
hanks

Shori-term debt
in the commercial
sactor

Enterpreneurial
entities

Government
agencias

Mationl Bank
of Slovakia

Government

Municipalities
of the SH

reign loans, a direct consequence of liberalization of the ca-
pital account and intemationalization of Slovakia's economy.

Projection of Foreign Debl Servicing in 1999

We estimate the amount of foreign debt of the Finance
Ministry of the Slovak Republic and the NBS (the official
debt) due in 1999 at 540 million USD {which is 51 million
USD more than real debt service in 1998), thereof principal
and inierest payments by the povernment of the Slovak
Republic is 226.4 million USD (this does not include the po-
ssible execution of government guarantees to business loans},
and 313.6 million USD are principal, interest, and coupon
payments of the NBS.

The largest installment within the official debt service of
the country will be the redemption of NBS bonds issued in
1994 a1 the Japanese Samurai Bond Markel amounting 1o 235
billion JPY maturing in the third quarter of 1999, From the
estimated sum of 540 million USD, principal installments
constitute 3819 million USD. The volume of interest pay-
ments is estimated at an equivalent of 1581 million USD.

A Comparison of the Development of the Gross
Foreign Debt with the Development of Foreign
Assets in the Period lrom 1993 to 1998,

According 10 reported data as of December 31, 1998, net
foreign debt of the Slovak Republic as the difference between
the gross foreign debt of 1 1.9 billion USD (foreign exchange
liahilities of the government, the NBS, commercial banks, fi-
nancial loans and credits of businesses) and foreign assets of
7.7 billion USD (foreign exchange reserves of the NBS and
foreign assets of the commercial sector, Le. export claims and
financial loans to business entities) reached the level of 4.2
billion USD.

Conclusions
Owver the past three years, growth of the gross Foreign debt
of the Slovak Republic represented a total of 6.1 billion USD,

which roughly represents growth of 2 billion USD annually
from 1996, Over the past six years, the overall gross foreign

32

Perind Giross Foreign Net
Toreign assets foreign
debt debt
1993 3.7 1.9 1.8
19594 4.3 38 0.5
1995 3.8 58 0.0
1996 T8 74 0.7
1997 9.9 8.0 1:5
1998 119 i) 42

debt of the Slovak Republic increased fourfold from 2951
billion USD, and consequently also all measurable ratios of
the foreign debt indicators substantially changed.

The share of per capita foreign debt of the Slovak Republic
in 1998 grew by 342 USD in 1998 and by | 647 USD from
January 1. 1993, which represents growth of 393 percent.

For comparison, on September 30, 1998, the per capita fo-
reign debt {according to CESTAT Statistical Bulletin 1998/3)
was 1 060 USD in Poland, in the Czech Republic 2 341 USD,
in Hungary 2 217 USD, and Slovenia 2 457 USD. In Slovakia
the per foreign capita debt was 2 201 USD,

Liabilities of the government of the Slovak Republic or the
Finance Ministry peraining 1o the execution of state guaran-
tees for business entities that became incapable of seitling
their due ohligations ensuing from foreign loans is an addi-
tional negative factor.

The growth of the foreign debt over the past three years by
6.1 billion USD, with regard to the question of repayment of
business debts with government guarantees this vear and in
the years to come allows drawing a conclusion that the pre-
sent dimension of the cumulative debt of the Slovak Republic
is disproportionately high, also with respect its awaited (esti-
mated) decrease by at least 1.5 billion USD as a result of the
cancellation of the foreign exchange coefficient for monetary
purposes, which will primarily cause a decline of short-term
foreign debt, and hence also its share will decrease on the 1o-
tal gross foreign debt of the Slovak Republic.

As faras estimated new borrowing is concemned, in the ca-
se of commercial banks we expect drawing of new foreign
funds-at a similar or very close rate 1o that of 1998, In case of
business entitics, we estimate for this vear a drop of new bor-
rowing by about 330 million to a level of 1.160 billion USD.

The official foreign debt is expected to rise by a figure wit-
hin the range from 250 to 500 million USD.

The latest comparisons of foreign debis in countries of
Central and Eastern Europe, such as the ratio of the cumula-
tive gross foreign debt per capita at 2 208 USD and the ratio
of the total gross foreign debi to the GDP in current prices at
5847 percent and in fixed prices at 6846 percent (the used
exchange rute was 35,242 SKK/USD), as well as the share of
exports 1o foreign debt at 89.62 percent confirm that the de-
velopment of the foreign debt of the Slovak Republic should
concentrate at the most effective and export supporting usage
of foreign resources.
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Part 11

Ing. Eva Horvatovi

Faculty of National Economy, University of Ect

In mortgage banks, there is a systemic bond between
lending and fund raising operations, That explains why
minimum margin was defined as condition No. 3 for a he-
althy morigage business.

A mortgage bank’s margin must be large enough o co-
ver its costs, which are made up of yields (coupons) paid
out Lo investors in mortgage securities, operating expen-
ses, and profit

The rock-bottom requirement 15 that payments received
exceed the interests paid.

[EEEERN = =
o [
interests interests
paid to morigage < received on
bond investors morlgage loans

S| ) [
bank*s expenses_J < | bank’s revenues |

Example;

The example below does not take account of the
bank’s operating costs and profit. The same procedure,
though, can also be used with operating costs and profit
counted in if both items are added to the required return.

We will take the original case, where the mortgage bank
sold a SKK 900,000 loan at 12 % p.a. repayable in 5 years.

We need to find out how high a yield the bank can af-
ford paying to mortgage bond investors,

S e 0 W |

. EA-I

1 —
I.t

I = principal, the loaned sum

i = interest rafe

t = number of years

ZA = sum of annuities. the total amount repaid

Calculations of the morigage bond yield depend on
whether the bank provided the loan on terms of annual or
monthly installments (or any other frequency, for that
mutier).

i1} = maximum interest rate (yield) the bank can pay in-
vestors if the loan is repavable in annual imstallments

7 = maximum interest rate the bank can pay investors if
the loan is repavable in monthly installments

1 245 343.32 — 500 000

OO0 (00 - 5
i <7.74 %
1201 197.6 — 900 000
5]
E OO0 000 - 5
iy < 6.69 %
Solution:

If the bank sold a morigage loan repayable in annual in-
stallments at 12 % p.a., the yield it can pay morigage bond
invesiors can be 7.74 % at most.

If the same loan is repayable in monthly installments,
the yield puid to morigage bond investors must not be
higher than 6.69 9.

Although this method of deriving morigage bond yvields
from the lending rate is more simple, the practice is quite
the opposite, as the price of mortgage loans is typically de-
termined by expenses incurred in mortgage bond issues,

What makes the problem even more complicated is that
whereas securities bear a flat interest, the loan is paid off
In annuities.

Which means that if we know the mortgage bond vield,
wi need to find a mortgage loan interest rate that would
cover the interest expenses related to mortgage bonds.

So what we are looking for is the internal rate of re-
turn on capital, which is expressed as the sum of present
values of future capital returns,

n 59 82 b
=¥ kS . PR
t=1 (1+i)}

{1+
where
K, = internal rate of return on capital
51 ;
———— = return on first loan installment
(1+i)

5,

————=refurn on second loan imstallment
(1 i}
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&;‘ = refurn on the last loan installment
(E+1p
5 = first loan annuity (since annuities stay the same, S is
constant)
The annuity must be determined beforehand, vsing the
formuln (IH4u)/n, where
I = face value of mortgage bonds issued
u = interest rate paid to the investor (who buys the mort-
page bond)
1 = number of annuities

With what we know from above, we can now construct
a mathematical model to determine the interest rate deter-
mining the mortguge bank's margin,

inllcrcsl rate o 1% annuity 2% annuity
paid to mort- | = = —
t=1 L+ 1+ )=
gage hond \ ) { )
investors
the last, 0 annuity
+
“_ o '|],II

Ohur goul is to determine an interest rate i that would en-
sure an adequate return on the funds lent out (loans) to co-
ver the maorigage bond expenses.

Such caleulation can be done using a computer program
that will reevaluate the parameters in a series of slight
changes in the value of 1, 4 method known as approxima-
tion.

Another method to determine the mortgage bank’s mar-
gin is based on what we know about the amortization rate,

Examplet:

The bank raised SKK 900,0{K) in a placement of 5-year
morigage bonds yielding 10 % p.a. What interest will it
have to charge on morigage loans 1o be able 10 pay the

yields to investors?
I + interest = [ (lou).t |
bank’s morigage

bank’s obligations
fowards morgape < :
i loun receivables
bond holders

where
| = principal = amount of morigage bonds = amount of
maorigage loans
u = amortization rate
t = number of annuities

00 000 + (200 000 . 0,12 .5y =900 000, u. 5

1 350 000 =4 500 000 u

_ 1+ interest
[.t

1350 000
T 4500 000

u=103

Now we need to find out what interest rate corresponds
with a S-year amaortization rate of 0.3,

(L+iy.i

Lj. Dt
(L+ip -1

13 % :u=0.23

14 % : u=0.2912835

15 % : u =0.2976095

15.5 % »u=0.2990221

15.3 % : u = 0.300437

Once again, the calculation was based on the approxi-
mation method. By using the characteristics of the amorti-
zation rale we found that if the bank obtains its funding at
a 10 % interest, it can sell mortgage loans at interests star-
ting at [5.3 %. That is the point where the bank runs no in-
terest loss, yet still makes no money.

The 15.3 % interest rate was calculated assuming annu-
al mortgage loan installments.

If the mortgage loan were repayable in monthly install-
ments, the interest rate would necessarily have to go up to
produce the same amount of interest yields on a principal
that decreases Faster.

I + interest remains unchanged
I + interest = 1 350 DOD
900 000 + 450 000 = 1 350 000
1350000=1.u.1
t=60(=5.12)
there will be 60 monthly installments

I 350 000=900 000 . u. 60

1 350 000
34 000 000

u = 0.025

Again we need 1o find out the fitting interest rate for the
S-year amortization rate we have just calculated.
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0.025 =

=
12 % ¢ u=0.0222444

139 : u=0.022753
149 : u=00232682
15 % : u=00237899
16 % : u=0.024318
17 % :u=0.0248525

18 % : u=0.0253934

We have arrived at the conclusion that by increasing the
frequency of installments with the same 5-year loan, the
bank would have to charge an interest of over 15 %,

This result comes as some surprise even 1o those who
did expect that mortgage loans would be associated with
guite heavy interest expenses.

However high this may seem, the truth is that morigage
banks simply need this essential margin for continued sta-
bility.

And since our bottom-value caleulations allowed neit-
her for the bank’s operating expenses nor for profit, the
lending rates will have to be even higher.

Alternatives for State Mortgage Loan Assistance

Looking ut the economic environment today, the skies
are not exactly bright for introducing mortgage loans.
Concerned by predictable problems attributable mainly to
high market interest rates, some believe the mortgage
program won't get off the ground without state support.

In general, the state has direct and indirect instruments
to bolster financial products, What we understand under
indirect mortgage assistance are some generally applicab-
le measures concerning all morzage loans,

Direct support could take shape of privileges granted to
cerigin types of morigage loans, depending either on their
purpose or barrower categories,

As the mortgage loan scheme below indicates, state sup-
port can have three targers:

| STATE |
Investor AR
(mortgage S | mongage | 1995 | morigage
bond buyer) bank loran consumers

Support afforded to investors in mortgage bonds, who,
by purchasing this type of securities, are the ones that cre-

ate the funds used 1o bankroll mortgage loans, can be both
absolute and relative. Absolute support would mean things
like tax relieves from morgage bond yields.

The idea behind relative support is to give mortgage
bonds certain privileges over other (competing) securities
traded in the market. In other words, relative support co-
uld, among other things, mean putting mortgage bonds ab-
reast of other products by imposing higher taxes on yields
derived from other securities (e.g. by laxing government
bond yields),

Sometimes, though, people tend 1o overrate the effect of
taxes on securities yields, as if tax-free vields were auto-
matically better than taxable ones. One thing they may
forget is that the rote of vield matters just as much. When
deciding whether to buy securities with taxable yields or
rather ones that are tax-free. it is important to find the so-
called indifferance point,

9 of tax free yield
% of wxable yield

Indifference point =1 - . 100

Example:

Say, an investor has pwo alternatives to choose from: is
he going to buy bonds yielding 12 % p.a., but taxed with
15 %, or rather take other securities with a tax-free yield
of 10% p.a. Which deal is better?

10 . 100 = 0. 1666667 .

. 100 = 16.67 %

Indiference point = | —

The Formula tells us at what tax rate the taxable yield be-
comes a bad deal for the investor, In this case, the axable
securities is the better choice. It would stop being interes-
ting only if the applicable tax exceeded 16.67 %,

This is how the mvestor would make his decision if
vields on different securities were subject to tax at diffe-
rent rates (neither yield would be tax-free):

Example:

Type of securities Yield (%) Tax (%)
Type 1 12 7
Type 2 13 15

The investor is trying to choose between Type 1 and
Type 2 securities. Which type is the better deal?
Generally, these assumptions apply:

ZI=VINI-VINISL (1}
L2=VIN2-VINZSZ (2
where
Z£1 = revenue from Type |
V1 — yield on Type 1 (%)
N1 — face value of Type |
S1 — tax rate applicable to yields on
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£2, V2, N2 and 82 have analogous meanings.
Pre-tax yield can be expressed as: VI NI =PI
VIN2=P2

By substituting the above in equations (1) and (2), we get:

Z1 =P1-Pl 81
Z2=P2-P252

The investor will compare actual revenues from both ty-
pes of securities:

if P1 —P1 81 > P2 — P2 52, he will buy Type-1

if P1 —P1 81 < P2 — P2 82, he will buy Type 2

if P1—P1 51 =P2 - P2 82, then Type | and Type 2 are
equally good buys.

In our specific case, the result would be:

Z1=12-12 . 007 =1L16
Z22=13-13:015=11.05

By comparing Z1 with Z2, the investor will find that it
would be better to buy the Type | securities.

Another area where state could add iis share to the rise
of morigage loans is in the establishment, economic ma-
nagement and operation of mortgage banks. Namely, this
means especially to provide proper legislative conditions,
remove equivocal interpretation of certain terms, and re-
define relationships in response o newly-encountered
problems. As far as this is concemed, we can already list
a number of amendments made to pave the way for mor-
gage loans. For example, we have passed a revision to the
Banks Act No. 538/1996 Coll. and redefined relationships
in liens and their execution {e.g. in mortgage loans, banks
hecome lienors), Additional possibilities are still open in
the field of real estate registers and further development of
land registries.

However, the extent of mortgage banks’ support is limi-
ted by requirements for security in mortgage fransactions,
in particular with respect to mortgage bond investors,

Other legislative opportunities for promoting mortgage
products are in allowing different entities to combine the-
ir interests and needs. For instance, insurance houses,
pension funds and other similar institutions with long-
term obligations toward their investors, creditors or po-
tential creditors must, for the sake of liguidity, solvency
and stability, keep some of their funds placed in assets
providing an adeguate level of security. Thanks to super-
standard conditions they have to meet to enter the market,
as well as to their typica] business terms and conditions,
mortgage banks display a very good level of stability and
security.

And it 15 the high degree of security that makes mortga-
se bonds a good product for organizations whose job is to
safely manage entrusted money over long periods of time.

This quality has been recognized before long in other
countries. For instance, in Denmark at least 60% of pensi-

on funds’ assets, when invested, must be used to buy secu-
rities issued or guaranteed by the govemment or morigage
bonds. Government securities must make up at least 34 %
of pension funds® investments in France, 80 % in
Germany, and 15 % in Belgium.

In a draft EC directive, the European Commission came
up with a proposal to align the various limits for manda-
tory investments in risk-free securities at 60 % of pension
funds” assets.!

State support can also be directed st mortgage loan con-
sumers, e.g. interest subsidies used to cover the gap bet-
ween markel rates and the actually applied interest rate.
We have many years of experience with a similar form
of assistance in house construction loans. In the past,
Slovenskd sporitelfia would sell soft loans at 2.7 % p.a. OF
course, this rate was out of touch with the actual price of
the loan, as Slovenski sporiteliia had the spread to the dis-
count rate reimbursed by the state.

Since the price of mortgage loans is derived from the
price of funds vsed to bankroll them (in particular funds
raised by issues of morigage bonds), rather that directly
from the discount rate, the only parallel here 15 in the tech-
nical aspect of interest subsidies. As the section dealing
with margins in morigage banks concluded, the effect of
supporting yields on mongage bonds by subsidizing inte-
rests is not the same as the effect achieved by subsidies for
mortgage loan interests. For instance, a 2 % subsidy for
mortgage hond yields would allow the bank to cut its len-
ding rate by more than 2 5. Meanwhile, a 2 % subsidy for
mortgage loan interests would only allow the bank to
stretch its eamings (margin) by less than 2 %, According
to this rationale, supporting vields on mortgage bonds ap-
pears to be a more productive alternative.

Anaother very important question is — under what condi-
tions can a financial product claim state support?
Obviously, state will give its direct assistance to a finan-
cial product that can help it carry some of its economic or
social tasks,

So, the gqueston 15 how large a contribution mortgage
loans can be 1o future development of housing constro-
etion or investments. Given their price and other require-
ments, morlgage loans designed as a commercial product
can only be an auxiliary source of finance for housing and
industrial construction. Still, a well-done introduction of
commercially-based mortgage loans can pave the way o
their future social orientation and. thereby, state support.
Yet the foct remains that, as such, mortgage louns
don’t depend on state support to be able to work.

IMomyifek, M: Banking in a single European Union mar-
ket. Praha, Lindie a. 5., 1997, p. 151
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