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Vymenovanie viceguvernérky
Niarodnej banky Slovenska
Prezident SR Rudolf Schuster vymenowval 28. marca

2000 do funkcie viceguverndrky Nirodnej banky
Slovenska ¢&lenku

Appointment of the New Vice-Governor
of the National Bank of Slovakia

On 28 March 2000, Rudolf Schuster, President of the SR
appointed Elena Kohatikovd, Board Member and Chief

Bankove) rady NBS
4 dovtedajiiu vrehnd
riaditelku menoveho
useku NBS Elenu
Kohitikovi, Na tento
post ju mavrhia vidda
SR a poslanci NR SR
ju v tajnej volbe
schviilili 15. marca
tohto roku.

Elena Kohiitikova
tak po siedmich me-
stacoch nahradila vo
funkeii viceguvernéra
Maridna Juska, kiory
je v sicasnosti guver-

nérom NBS. Na sldvnostnom akte sa ziéastnil podpredse-
da viidy pre ekonomiku Ivan Miklos, ministerka financii
Brigita Schmignerova a guvernér NBS Markin Jusko,

iivul-‘.ins viceguvernérky NBS
Eleny Kohutikovej

Elena Kohutikova sa narodila 3. aprila 19353 v Nire,
V roku 1977 ukonéila Vysoki fkolu ekenomicki
v Bratislave, odbor financie. Po skondéni vysokej skoly
do roku 1982 pracovala v ZTS Dubnica v odbore infor-
macne] sustavy. Od roku 1982 do roku 1989 pracovala
v oblasti zdkladného ekonomického wy¥skumu
v Ekonomickom dstave SAV, kde v roku 1989 ukonéilu
vedeckd afpirantiru, Od 1. 9, 1990 pracovala v Sidine]
banke Ceskoslovenskej, najpry ako bankovy expert,
neskor vo funkeii riaditelky odboru bankovych obchodov,
Od 1. 1. 1993 pracuje v Ndrodne] banke Slovenska. naj-
skiir vo funkeiil vichnej riaditelky ekonomického dseku,
neskor obchodno-devizového Gseku a od 15, 2, 1996 ako
vrchnd riaditelfka menového dseku Nirodnej banky
Slovenska. Od aprila 1994 je Elenkon Bankovej rady
Mirodnej bunky Slovenska. Aktivne ovldda jazvk anglic-
k¥, nemecky a rusky. Ing. Elena Kohidtikovi, CSc.. je
vdova, md dve dedry.

1. strana obalky / Front Cover:

Liaty branz s nazvom , Kardinal 11, vwhotoveny v roku 1995 o roz-
merneh 200 2000 mm, j& drubeou varideion na o 1Emu o amizoriuge
modllizcehn sa cirkevncho hodnostira k okeifovanému. Jeho autorom
je slovensky medailér, akad. sochdr Milan Lukag, roddk 2 Bojnic
(1962, Je absolventom Vysokej Skoly vitvamych umend v Bratislave
v rokoch 1981 — 1987 v prof. L. Snopka o prof. J. Kulicha, ¥V rokoch
1985 — 1986 Smdoval na EN.S.B.A. v Parizi. Vo svojej tvorbe upred
nostiuje najmi latu sutorskd medadlu g plakety a nevvhyba sa anl
rizene) medaile, Od roku 1986 sa zdfastiuje kolektivaych o samostat-
nyeh vystav. Okrem Stovenska a Ceska vystavoval v Madarsku,
Rakisku, Francizsky, Rusku, Cine a Luxemburgu, Dielo, kioré pred-
stavujeme, sme vybrali zo zhierokového fondu Nirodne) banky
Slovenska — Mibzea minci o medaili v Kremnici.

Executive Director of
the Monetary Division
of the NBS, a Vice-
Governor of the NBS.
Elena Kohitikova was
nominated by the
Government of the SR
and the nomination
was approved by the
MNational Couneil of
the Slovak Republic.
Elena Kohitikova
repluces the previous

vice-governor Maridn
Jusko who was appo-
inted Governor of the
NBS
maonth ago. The appo-
intment ceremony was attended by Ivan Miklos, Vice-
Chairman of the Government for the Economy, Brigita
Schmbgnerovd, Minister of Finance, and NBS Governor
Mariin Juska.

SDME  SEVEN

Curriculum Vitae of Ms Elena Kohuatikova,
Vice-Governor of the NBS

Elena Kohdatikova was born in Nitra on 3 April 1953, She
graduated from the University of Economics in Bratislava in
1977 with a degree in finance. She worked for ZTS Dubnica
until 1982, at the company’s information sysiems division.
From 1982 1o 1989, she worked in basic economic research
ut the Economics Institute of SAV, where she obiained
a CSc degree, From | September 1990, she worked for the
State Bank of Czechoslovakia, first as banking expert, later
as director of the banking transactions division. Ms
Kohitikova joined the staff of the National Bank of Slovakia
in 1993 as Executive Director of the Economics Division.
She later moved to the Trade and Foreign Exchange
Division, and on 15 February 1996 wauas appointed Chief
Executive Director of the Monetary Division ol the National
Bank of Slovakin. She has been a member of the the Bank
Board of the NBS since April 1994, She speaks English,
German, and Russian. Ing, Elena Kohitikova, CSc. is wido-
wed, with two daughiers.

A plague cast in bronze entithed “the Cardinal® (200 x 2060 mm.
1995} depicts an ecclesiastical dignitary praying to Christ on the
Cross and is the second plague 1o be made with this theme. The pla-
que was made by the Slovak medallist Milan Luka?®, Borm in Bojnice
in 1962, he is 6 graduate of the School of Fine Ars in Bratislava
(L1981 — 1987}, where he studied under professors L, Snopko and
), Kulich. He also studied a1t EXN.S.B.A in Paris, from 1985 1o 1986,

Adthough concerned mainly with free-cast picces. he also works
with struck medals. His work has been presented al many exhibitions
either alone, or together with other urlists in Slovakia, the Czech
Republic, Hungary, Anstria, France, Russia, Ching snd Lusembour,

The present work was selected from collections of the NES
Museum of Coins and Medals at Kremnica,

PhDr. Elena Minarovicova
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MENOVA POLITIKA JE ZIVY MECHANIZMUS

Rozhovor s novovymenovanou viceguvernérkou NBS
Elenou Kohitikovou

Pani viceguvernédrka, v Nidrodnef
banke Sfovenska pasobite od jej vaniku
vorokn £993, Riadili ste viacero nsekov,
Ktoré tizko suviseli 5 formovanim meio-
vef politiky a jef priamym vikonom. Cim
Je oblast menovef politiky pre vis pritas-
fiver?

Menovi politika, podla majho nazorn,
je nddherny vy mechanizmus, krory
ovplyviiuje kaZdy clovek v iejlo krajine
i hroven ona ovplyyiuge Zivol kazdého
Cloveka prostrednicivom ocakdvani 1v-
kajacich sa stability koruny, mnoZstva
penazi &i vyveja inflacie. Velmi vela #i-
visi od who, ako dokdreme ovplywnif tie-
1o oéakivania, resp. ako ofakivania oby-
valelstva, podnikov a podnikatelskich subjekiov ovplyvnin

nasu pracu. Je 1o praca zalozend na inluicii, na podnani, na
schopnosti dal mnohé vec do sdvislosti o vyvodif 2 nich -
very. Je 1o wmenie odhadndd « ddajov za uplynulé obdobie
budici vyvoj o vybral vhodné nastroje, aby sme ho mohli
ovplyviil Ziaducim smerom. KaZdy rok, kaZdy polrok, kaedy
defi je iny, meni sa sitwicia | podmienky, a stile sa musime
udif nové vect. Nemdzeme zostal na jednom mieste o uspo
kojif sa s tvm, 2e uz sme nieto aviddi, nieco dosiahli. A pri-
vie 1o negndame Zenie Cloveka dopredu. Menovi politika je mi-
moradne tvorivd prica. Preto ju mam tak rada, preto fou
fiem, o preto som nikdy neroemyilala, ze by som robila
nieco ing.

Od veniku Slovenskef republiky o jej centralief banky
uplynnle takmer esem rokov, Viae ¢ menef tspeSne sime
zvlddli prechod cenirdlne rindeného hospoddrstva wa irho-
vé, zavedenim stabilizacnych opatrent sa padarilo odstranit’
makrockonomicki neroviovdlin, Vo oblasti rindenia meno-
vef politiky midme viae skisenostd § poznatkov ako v roku
1993, jej siicasny vikon sa viak nezdd byl o i jedno-
duclisi. Maldi by ste poroveal ticto dve obdobia, vehodis-
kavé a siicasne?

Rok 1993 bol vyoimoény a sucasne velim rizikovy.
Vemikla mStiacia, ktora prediym neexistovali, a od 1oho, ako
bola schopni presved Gt verejnost, #e vie, o mi robal, od 1o-
o ziviselo aj jej dneing postavenie. V' oblasti menovej poli-
tky sime pemali vela skisenosti, ¥ tom obdobi nim vaak vel-
mi pomaihali expertt # nych centrilnyeh bink o ¢ MMF,
Pomdhali nam pochopil zakladne suvislosu, zikladné projek-
cie, vidiel, akym sposobom sa md menova politika kreova,
aké mistroje treha pouZival nn 1o, aby sa dostala do praxe,

2 BIATEC, rotnik %, /2000

Atmosféra toho obdobia bola neopuko-
vatelnd, Viadla o mimoriadna sadrznost,
tedili sme sa 7z kaZzdého dgspechu.
Mevedeli sme toho moZno tofko ako
dnes, museli sme sa vela ulif, na moohé
olizky sme nepoznali odpoved. Zisfovali
smie, who na urdité kroky zareaguie cko-
nomika, ako nane zareaguji Todia,
Dnes je sitwicia ind. Mnohé Ginnost
s Standardizovand, podkladové materia-
Iy maji svaju formu, Kiord vz len zdoko-
mialujeme. | atmosféra je trochu ind, vel-
mi vecnd, velmi pracovnid. Centrdlna
bunka xiskola visceré vznania, md velmi
dobré meno v zahranifi. To podsiaind
v menovej politike sa viak nezmenilo,
Stile treba evaZoval vietky vplyvy, posudzoval okolnosti, i-
tal obrazne povedané 1 medei nadkami a sprivne predvidat,
akym smerom sa vyvo) uberd, kde si jeho rizikd o kam ho
cheeme nusmeroval, Dolezité je, akym tempom a akym spo-
sobom usmerfioval menovi politiku, aby jej visledky boli
poroviitelne s vysledkami vyspelych ekonomik. Vieme, e

v sifasnosti treba riesil cenové deformieie. Co vplyva nain-
Riciu. Ze ekonomika edte me je dostatoéne konkurencie-
schopnd. aby uniesla akykolvek kurz, Ze je nevyhnuiné pri-
hlizenie relativiych cien k cendm v ELL Na Slovensku to
bude enamenal okrem iného zdsadny posun v cene pracovne]
sily, shuzieh ¢ cudzej meny. Otizkou je, ako rozélenit ticto
kroky, aby ekonomika bola schopnd uniest nagnadend smeny
bex ohrozema ckonomického rastu. Transformicia mikroslé-
ry by suomala dosial na dploe my kvalitutivoy stupef, aby
mase virobky boh schopné obstaf v medzinirodng) konku-
rencii nielen cenovo, ale najmd vysokou kvalitou,

Je nasa ekonomika pripravend dostatocne reagoval na
signaly centrialnej banky?

Sizmily divame v zisade dvoma smermi. Zavedenim no-
viého systému riadenia menove) politiky od 1. febrim 20000
sme dali signil; e centrilng banka zatial povaduje ekono-
micky vyvoy saakeeptovalelny a Ze je nevyhnotne, aby sa za-
cala rozvijal alebo reSirukioralizoval mikrosféra. Tento sig-
nil, velfmi Gitatelny, davame prostrednictvom  drikovich
sadzieh cenirilneg banky. Banky tento signidl chipu, ne mu-
sit ho aj realivoval. OCakdvame, #¢ sa enidin arokove sadeby
7 depozit. &0 nie je az také prijemné pre tych, fo maju depo-
Zitd, ale hlavne, Ze sa enifia arokove sadzby 2 tverov. Preto
je nevvhnuing, aby signily centrilnej banky zacala sledoval
aj podnikarelski sfdrn. Ked centrding banka iz arokove
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sadzby, za ktoré obehodne banky kupuji peniaze, podnika-
telska sféra by mala #iadaf od obchodnyeh bink niZsie aroky.

Druhy signdl divame prostrednictvon inflicie. Zatial nie
viethid inflécia zivisi od price centrilngj banky, Najmii v po-
slednyeh rokoch ju ovplyviuje zvyiovanie regulovanych cien
Stitom na urcind irhovd droven, lde o ndrast cien, ktory nemd
typicky inflacny podton, pokial sa bude robil dobra makro-
ekonomickd politika vedtane menovej. Centralna banka je
zodpovednd za zikladnd alebo jadrovi inflicio, Kiond viak
ovplyviwje aj koordindein medzi fiskdlnou politikou, meno-
vour i déchodkovou politikow. Ak centrilna banka vidi, Ze fis-
kilna o dochodkovi politika sa nevyvijujd spravoym smerom,
Je povinna pritvedit prive v oblast drokovich sadzieb o daf
tak signdl. Ze nie je dostatolny priestor napriklad pre podni-
KateTskd sferu, pokial =i tie dve politiky vefmi rozgafng,

Myslim si, #e na prvy signil prostrednictvom drokovyeh sa-
dzieh obchodné banky reaguji, komunikicia na tejto drovni sa
postupne stiva Standardnow, Druhy signdl je trochu zlozitejii,
Tym, fe zadiname zavidzal Standardny svstém menovych
mistrojov, zading sa zavideal 1 Sandardnd komunikdcia medzi
centrilnou bankou a verejnosfou. To znamend, Ze verejnost s
pomaly naudi (obchodné banky 1o uf vedia), 7e raz do mesia-
ca zasadi hankovil rada, kiord prehodnocuje menovy vivoj
@ zaujima K nemu stanoviskd, ktoré publikoje. Stanoviski
méiu mal podobu konkréinych rozhodnuti o evyieni & enide-
i trokovych sadeieh, Tiato komunikacia, ktord sme zaviedli
od 1. februdra tohto roku, bude dihodobejiia o prinesie svoje
ovects v tom, #e verejnost bude sledoval rozhodnutia bankove;
rady a vyroky centrilne] banky. & je alebo nie je spokojnd
% celkovym ekonomickym vivojom v republike.

Ziicastiiujete sa na imtegrainych rokovaniach v rdmei
OECD a Svetovej banky, & na rokovaniach o vsiupe do EU,
Ako tieto medzindrodné zoskupenia hodnotia nalu poziciu?

V siCasnostl st najaktudinejiie rokovania s OECD. V apri-
I pds Cakid previerka tvkajica sa stupda liberalizdcie a flan-
dardnosti podnikatelského prostredia, Prvé 7o série stretnutf
sa- uskutofni sa na drovni generdlneho tajomnika OECD
a velvyslancov jednotlivyeh Elenskich Stitov, Nasu delegi-
ciu vedie podpredseda vlady p. Miklog, ja som tie Clenkou
delegicie. Budeme informoval o tom, ako pokroéil vivaj na
Slovensku 7 pohladu ekonomickej, ale aj politicke) stability,
Pocas tejto previerky by si mali velvyslanci utvorif nizor, &
Je Slovensko pripravené na vstup do OECD. Predpokladim,
Fe visledky, ktoré sme dosiahli, budi akeeptované pozitivie.

Koncom aprila sa uskutoéni najdilezitejéic rokovinie vo
viboroch CIME/CMIT. Ouizky zdsiupcov jednotlivich élen-
skych krajin OECD bodi smeroval predovietkym do oblasti
finandéneého trhw. privatizicie $titom viastnenyceh bink a pod-
nikoy, kde sa budi zavjimaf, & privatizicia bude prebiehat
standardnym spisobom, &i bude rovnaky pristup k domicim
i ahraniénym investorom, i sa uskutodni na siklade ten-
drov, ktoré maji jasné pravidld a podmienky, Podrobne sy
budi skimaf celkove legislativae podmienky v nade] krajine
vritane dafovych, zahraméné mmvesticie, £ sa u nds so zahra-
nicnymi investormi nezaohchidza inak oko s domicimi, &
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sttt nepreferuje niekiord skupiny invesiorov alebo podnikoy,
teda € je vytvorené dostatotne konkurencieschopné @ Stan-
dardné prostredie.

Poeitivne by mula byl hodnotend noveld zikona o bankro-
te a proces reftrukiuralizicie mikrosféry vritane restrukiura-
liziicie bank, Tym, Ze stit preberd na seba velki Casf nespla-
tenych tverov, pomiha aj mikrosfére. Banky nemusia
wytviral také velké rezervy na nezaplatené Groky a dvery
a moZu znizil drokové sadzby 2 dverov, Tento krok mi ob-
rovsky miarodohospodirsky dosah o mvslim si, #e bode hod-
noteny pozitivoe, Samozrejme, OECD bude zaujimad, & pro-
ces reStrukturalizdcie bink skondi privatizicion, Urdite bude
pozitivne hodnotend zrufenie zdikona o strategickych podni-
koch a ochota viidy privatizoval vifiinove podiely tukmer
vo vietkvch v saéasnost viastnenyeh podnikoch o hankich.
Predmetom skimania bude 1 zikon o bankdch, & nie je dis-
kriminacnoy, &1 st centrilng banka neprisvojuje prilis velké
privomoci pri rozhodovani o licenéne) politike. V tejio ob-
lasti vEak neodakivame problémy. Vo éom nie smé Standard-
ni, j¢ dohlad nad fAnanénym trhom. Najlepiie je vybudovany
dohlad nad bankami, dohfad nad ostatnymi 2leikami finan-
eného trhu zatial tieto aspekty nemd.

Jasnym ciefom Slovenska je zaclenit’ sa do eurdpskych
strukirir. Aké si naie vyhliadky v tejto oblasii?

Pristupovy proces do OECD nds nit zamysTal sa nad tvm,
ako budeme vytviraf Standardné prostredie, akvm tempom,
akymi krokmi, ¢o bude skar, £o neskior, aby sme neohrozili
stahilitu vyvoja. Tieto otdzky si ddleziné aj 2 hladiska prisiu-
poviého procesu nade] krajiny do EU, pretofe pri vstupe do
EU by sme mali maf liberalizovany cely kapitalovy a finan-
Eny adel. Tym, #e to robime postupne, od roku [995, mide-
me predist roznym Sokovim sitwdciam, Z hladiska EU bolo
zikladni slovo povedané v decembri minulého roku na sum-
mite v Helsinkdch a terae 2iledi len na nds, ako budeme
schopni spinif podmienky élenstva v EU. Cakd nds edte vela
price, tak tvorive), ako i administrativne ndroénej. Kazdi
zmena ndstroja &1 zikona viak prinesie do Zivola medo nove,
a o ja osobne voimam velmi pozitivne.

Mime pred sebou mirofné obdobie a podfa oho, ako ho
evliddneme, sa bude vyvijal i slovenskd koruna v obdobi naj-
bhizsich desiatich rokoch. Slovenskd koruna nie je umelo
vytvorend. meng, ale odriza vykonnost ekonomiky. Uve-
domujeme si, Ze v ekonomike nemoZno robif zieraky. Vietky
kroky treba vidy polo#if na redlne ziklady, Takisto kurz slo-
venskej koruny by mal byf taky, aby ho ckonomika dokdzala
svajou vikonnosfou podporif, To s tie nezndme, s Ktorymi
denne mipasime, oldzky, Klore sa pokoame zodpovedar,
Krok za krokom sa menova politika stane Standardnou. Krok
zn krokom sa ekonomika. ak cheeme ist do EU, musi dostaf
na Slandardng droven. Owizkou jé, samozrejme, rychlost,
akou sme schopni tento proces evlidnuf. Ale mena nemiie
byt odirhnutd od redlnej ekonomiky. MoFe byi len takd silnd,
akd silnd je redlna ekonomika,

Dakujem za rozhovor.
Aliea Polonyiova

BIATEC, rofnik 8, 42000 3
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Kktoré reprezentujii demokracie so .s_r!’ trhovim hospoddrstvom.

Podfa clinku 1 Dohovoro podpisaného v Parizi 14, decem-
b 1960, ktory nadobudol Géinnost 30, septembra 1961, dlo-
hou OECT je podpora politiky, ktore) ciefom je:

* dosahnul najvySai udrzatelng hospoddrsky rast a zames-
tnanosi a rastdcu Zivotnd droven v Elenskych krajindch pri za-
chovani linanénej stability, o tak praspieval k rozvoju sveto:
veho hospodirstva,

* prispieval k zdravej hospodarskej expanaii v Elenskych o)
neclenskych Stitoch pri hospodirskom rozvoii,

* prispieval k rozsirovaniu svetovéha obehodu na mnoho-
strannom nediskominacoom ziklade v silade s medzindrod-
nymi zivizkami,

OECD mi v sicasnost 29 Elenskyveh krajin, Zaklada-
Jticimi Elenskymi krajinami OECD bolo 20 krajin. Postupne
pristapili Japonsko (1964), Finsko (1969), Austrilia (19711,
Novy Zéland (1973). Mexiko (1974), Ceskd republika
(19953, Madarsko, Polsko a Kdrea (1996),

Slovensko vo svajom Gsili o vstup do Crgamizdcie pre eko-
nomicki spolupricu a rozvo nadviazalo v roku 1993 na ro-
kovania byvalej CSFR, nebolo viak schopné udrial krok so
svojimi susedmi v rimei V4. Vieonhecnou podmienkou pri-
Jatia krajiny je stabilnd droven v hospodirske), politicke]
iospolocenske) oblasti odpovedajica drovni Elenskych
krajin, ktord podfa OECD Slovenska republika nedosiahla,

Po provizdmom charaktere spoluprice mede SR 0 OECD
boli doterne hlavaymi medenikmi na ceste Slovenska k &len-
sivu v DECD:

= poddpisanie Memotanda o porosumeni medzi OECD a SR
vodecembri 1993 (5K vyjadnla snahu o ryehly prechod na
howvé hospodirsivo, snahu o spolupricu s OECD a pripravu
na splnenie podmienok Elenstva v OECD):

* zislanie oficiilng] Zindosti SR o prijatie za radneho Ele-
na OFECD v mared 1994 (rovnakeo postupovali af ostaine Siby
V-4,

= prediofenie Memoranda o pristipent SB k rozhodnotiom,
odporicaniam a mym platnym indtromentom OECD v nio-
vembri [995:

s pablokovanie Gvodne) previerky SR dvoma vybormi -
CIME a CMIT. 1. j. Vyhorom pre medzindrodné investicie
a nadndrodng podniky o Viborom: pre kapitilové pohyvhby
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i neviditelné transakcie v jili 1996, ked Slovensko neobhiji-
lo svaj poziény dokument;

= predlozenie prepracovane) oficidlne odpovede na givery
vyboroy CIME a CMIT «roku 1996 Slovenskou republikou
l. decembra 1999 s poZiadavkou o uréenie terminu druhgj
previerky;

* prizvanie SR na rokovania s vybormi OECD a priprava
revidovaného memoranda o pristipent s odakdvanim pozitiv-
neha hodnotenian Radew OECD v pani 2000 (ministersky
sumemit}.

Pristupovy proces, kiory akeeleroval v rokuo 1996, sa
Slovensku nepodirilo zavisit tak ako ttom susednym kraji-
nam, tzn, vstupom do OECD. Potom, éo SR nepresla pre-
vierkami vo dvoch vyboroch OECD, predloZily revidovand
peziciu svojich ziviizkov v oficidlng] adpovedi v decembri
1996, Odpoved yiak sekretaridt OECD Clensksm Stitom ne-
#aslal a vrdnl ju Slovensku spitl s oddvodnenim, ze by ¢len-
ské Stity neuspokajila,

O dalsin previerku mohla SR pofiadafl a2 po zapracovani
zmen dosvoje) legislativy a ich vstupe do platnosti. Vecne
ilo predovietkym o vy53 stupei liberalizicie ekonomiky,
odstrinenie wréityeh diskriminaénych zikonov (zikon o str-
tegickyeh podnikoch, sikon o konkurze @ vyvroviani, .. ), po-
skytnutie mirodného zaobchidzania, pokrotenie v privatizi-
it -aid.

Stcasnd vhida o orgdany Slovenske republiky uskutodnili
rad legishativaych o ingeh wmien a mohli tak 1. decembra
19499 predloZit OECD . novi oficidlnu odpoved. Ti obsahuje
iri zikladne bloky:

— prisme zahraniéng investicie — poloZka /A Kodesu;

= kopitilové pohyby — iné ako polozkn I/A;

— beiné nevidilelng transakeie,

Y oodpovedi Slovensko shodnotilo Eroky v oblasti legislati-
vy viadiee] sa na sdiviizky pr pristupovani k Liberalizatnym
gikonnikom OECD a k indtrumentu o mdrodnom zapbehi-
dzani, ktoré urobilo za posledne obdobie, Oficidlng odpoved
wyjadrily zdviizek odsteinif legislativie bariéry do roku 2003
a deklarovala nevyhnutnost salofit vyhrady v slovenske) le-
gislative v Case predpokladaného prijatia SR do DECD, pri-
padne po jej prijati.
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Priame zahrani¢né investicie

Vo zodpovednosti Niarodnej banky Slovenska o Ministersiva
financii SE v oblasti priamych zahrani¢nych investicti mod-
no kondratoval smerovanie k plne liberalizovanému reZimn
pre priame enhraméne mvesticie v SR, @ o umednenim pd-
sobenia pobociek vietkyeh typov zahramiénvch finanénych
manticii na principe nirodného raobehidzania o nediskrimi-
ndcie. ¥V Case dvodnej previerky v roku 1996 umodioval
priviy poriadok SR iba pdsobenie pobodick zahrunidnych
bink.

Ma ziklade dvoch noviel zikona o bankach Slovensko li-
beralizovalo viaceré obmedzenia pre investorov v oblasti
bankovnictva. Movelou zikona o bankich & 44/1998 7.7, hol
dvojstupiiovy postup povolovania nahradeny jednostpiio-
vym (povelenie phsobil ako banka). Odstrinila sa tief pod-
mienka preukazovania ekonomicke] dlelnosti venike nove;
banky. Odstrinil sa rozdie] pn nadobadani majetkove] dcast
v existujice] banke zahraniénon a twzemskou osohou v sila-
de s principom ndarodného zaobchidzania — predchidzajic
stihlas prednov na venik majetkoviého podielu v banke je -
raz zjednoteny vo viske 5, 10, 20, 33 a 30 % wikladného ima-
nia banky.

Novela zikona o bankdch €, 252/199% Z.2. difinnd od 11,
oktdhra 1999 uvonila podnikanie organizaénych jednotiek
{pobotiek) zahraniénych osob v hypotekdrnom bankovnic-
tve. Pobotka zahranicne] banky mie je ochmedzovana pri vy-
divani hypotekdrnyeh zilodnych listov. Hypotekdrna banka
vritane poboCky rahranicne] banky mbde pri vykone zilog-
ného priva zaloZend nehnutefnost predal exekicion, pri¢om
u pobocky nedochidzs raloZenim nehnutelmosti k nadobud-
nutiv viastniciva nehnutelnosti,

Novelou devizového zikana ¢, 388/1999 2.2, adinnou od 1.
1. 2000 a vyhldskou MF SR a NBS € 390/1999 je umoZnend
nadobiidanie nehnutefriosti na Slovensku pobolkdn zahranié-
nyeh linanényeh indutdeil, kioré st nevyhnutné pre vikon ich
prevadzkovych éinnost, a to bez ohladu na formu nadobud-
nutia (vystavbou alebo kipou). Po pobockich zahraniénvch
hink ide o daldie zahrani¢né finanéné indtiticie — pobodky zi-
hraménych poistovni, zahruniénych obchodnikov s cennymi
papiermi o gahranicnyeh spriveovskych spoloénosti,

Vyrwenym nedostatkom pri rokovaniach o vstupe do
OECT bol mikon o strategickyeh podnikech, kiory nado-
budol déinnost v roku 1995, Jeho zrusenim zikonom
B 2531999 .z, bolo uvalnend zablokovinie privatizacie
yyenamne) fast slovenskej ekonomiky. Urnesenim viddy SR
¢ T39S k ndvrho programu reftrukiuralizdcie vybranych
bink a reStrukturalizdcie podnikového sektors urobila SR vy-
razny krok k pozitivoemu hodnoteniu pristupového procesu
a pristdpila redine k resrrukturalizdcti @ modnost privalizicie
vybranych slovenskych biank s majetkovou ticastou Stdiu,

Kapitilové pohyby

W oblasti kapitilevych pohvbov (ing ako priame zahranic-
néinvesticie) SR pokrotila v liberalizicii do takej miery, #e

pri predpoklodanom vstupe do OECD budd liberalizovand
v zasade vietky dihodobé a strednodobé kapititové pohyby.
Novelou devizového wdkona sa od 1.4 1998 adstrdnila po-
nukovi povinnosi pre pravnické osoby a zrugil sa limit ndku-
pu devizovych prostricdkov pre déely cestovania do zahra-
nici,  Liberalizovany rezim kapitdlovyeh pohybov bude
moiné v SR uplatnil prakticky na vietky polofky Zikonnika
kapitilovyeh pohyboy OECD s vymimkou nadobidania ne-
hnutelnosti codzozemeami (mimo podnikania).

MNagnoviia novela devizového zikona Gfinnd od 1. 1. 2000
posunula liberalizaéné opatrenia smerom k postupnému do-
sighnutiv uplne) zamenitelnosti slovenske) kommny na kapi-
tilovom dcte. Novela dotvira architekiiru zikona tak, aby
bolo moezné vietky transakcie, na kioré sa vyZaduje devizoveé
povalenie, lberalizoval podzdkonnou nomou,

Fostivajice kritkodobé pohvby  kapitdlu, klord sa vy-
znafuji menevymi a devizovymi rizikami, budd organy SR
pripravend liberalizovat dva roky od vstupu do OECD, naj-
neskor v horizonte konca roka 2003, Tha dve polozky operid-
cii, kloré figurugi na zozname JB* opericii Zikonnika kapi-
tilovych pohybov (transferovd  povinnosi g opericie
v zahraniénej mene), budd zalozené vyhradou aj po uplynut
obdobia dvoch rokov od vsiupu do OECD.

K liberalizdcii dodlo v oblast cennych papierov, operacii
s dlhopismi. finanéndmi dvermi a poZickami, rudeniami, ga-
rnciami 4 podpornymi finanénymi prosiriedkami, v oblast
averoy, kioré sa privmo velahujd no medzinirodné obchodng
transakeie alebo na poskytovanie medzindrodnych sluZieb
v pripudoch, kde tuzemee na nich neparticipuje. Liberslizicia
vo vicline vySSieuvedenyeh pripadov sa viaZe nn lehoty
splatnosti nad 1 rok. 8 dalfou liberalizicion sa uvaduje v ro-
ks 2000, Pre operdcie s financénymi deriviimi najneskor v ro-
ku 2002, Liberalizovanie vimeny zahranmiénych mien tuzem-
cami za devizy alebo slovenskd menu sa uskutodni najneskor
¥ roku 2003, Opericie v cudze] mene vyvkonidvane v zahraniéi
wzemcami, akymi st ndkup alebo preday devizovyeh pro-
striedkov za domacy menu alebo vimena devizovich pro-
striedkoy za iné devizové prostriedky s volné, ak sa vyko-
mivaji prostrednictvom wzemskych subjeksov v rimiei ich
licencie.

Pristupovy proces SR do OECD

Sucasna etapa pristupového procesu SR do OECD sa vy-
mmafuje mimoriadnou akivitou oboch strin. Je predpoklad,
Fe po predlozeni poZadovanych dokumentov zo strany SR,
ako aj vypracovanyeh dokumentov zo strany OECD déjde
k. pozitivoemu hodnotenio Slovenska a k navrhu na prijatie za
riadneho clena OECD. Medzi akiwdlnymi krokmi ohto pro-
cesu, na klorom Mirodnd banka Slovenska participuje for-
mou priamej Géasti no vypracovni dokumentov o rokova-
niach, modno o kficove povadoval

= Zasadnutie Spolofného vyboru medzi SR a OECD
( Liasion Commutiee) dia 4. 4 2000 v Parizi, Vyvbor bol vy-
tvoreny ako sucasl Memoranda o porozumeni. v rimei kio-
rého sa realizuje progrom OECE no pomoc transformujiacim
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saekonomikdm a kandiditom na Slenstvo v QECD (PIT -
Partners in Transition). Delegiviv SE vedie podpredseda
vhidy SR pre ckonomiku a predseds Rady vlidy pre spolu-
pricu SR a OECD van Miklod. Hlavonymi okruhmi rokova-
nia s

= sti¢asny hospodirsky vivej a stay reforiem na Slovensku,

— refornta systému dichodkového zabezpetenia,

- yyhodnotenie programu spoluprice SR~ OECD.

* Zasadnutic vyboru pre finanéné trthy dita 5. 4. 2000
v Parizi, ktorého hlavnymi bodmi rokovania si:

— redtrukturalizacia a privatizacia bankového sekiora,

= kalendir dalej liberalizicie kapidlovich pohvbov,

s:kr:t&m M pn pdnmn rﬁpmamtamuw zkaid:j Clenske)
krajiny. KaZdd krajina md vytvorent stilu delegdciu — dip-
lomatickd misiu na Zele s velvyslancom, Klory zastupuje
svoju krajinu na zasadnutiach Rady. Tedenkrit roéne sa Rada
schidza na drovni ministrov. V OECD pracuje viac ako 150
Specializovanych vyborov, expertnyeh skupin a pracovnych
timov. Sekretarsit OECD so sidlom v PariZi svojou analytic-
kou pricou podporuje diskusic, ktoré sa na pide tejto orga-

SARITONA BANKASLUVENAE 5

» Zasadnutie spoloénych viboroy CIME/CMIT diia 27, 4,
2000 v Paridi. Na zasadnuti. na ktoré je prizvani Slovenski
republika, bude revidovany postoj SRk Zikonnikom
4 prisluinym dokumentom OECD. Matenal  pripravuge
OECD z podkladovyeh ddajov SR a pracovnych konzulideri
50 slovenskou strunou.

Pa kTicovich aprilovyeh rokovaniach, stanoviskdch inyeh
relevantnych vyborov o hodnoteni celkového postaja SR
Kk razhadnutioan, odporicaniam a inym platnym instrumentom
mogno ocukival prizvanie Slovenske) republiky na zivereéné
rokovania o vstupe do OECD. V¥enamnim medznikom bude
rozhodnutic ministerského summitn OECD v jani 2000,

— Vbor pre finanéné trhy vrdtane Skupiny Statistikov finan-
Enictva a Skupiny experiov na spracovanie $tétneho dihu,
— Vybor pre medandrodne investicie a nadndrodné podniky
(CIME),
— Expertnd skupina o ndrodnych aftoch.
OECD je dotovans roénymi prispevkami Slensk{ch krajin
v zdvislosti od ich HDP a prilezitostnymi dobrovolnymi
prispevkami, ak maji Clenské krajiny na nie€om zvldsiny
Ziujemn.

promdurﬂm;«'ﬁmﬁe a u:lé pnmdlﬁ
aich mgulﬁm&ﬁspojmésﬁmgnwn&nnrganmicih{}ﬁﬂﬂ
ako takej.

* Obsah jednotlivych zdviidkov sa odsihlasuje na rokova-
niach medel uchddzacom o Elenstvo o Slenskymi krajina-
mi, Ide o akcepticiu rozhodnuti, kloré si privne viazané,
o odporiéania a deklardcie ( Decisions, Recommendations,
Declarations ).

K wivizkom rozhodnutia patri najemi liberulizdcia kapi-
tdalovyeh tokov o Fivond  prostredie. Tieto zivizky musia

Clenovia implementoval do svojho pravaeho systému,

DECB s-mj: stanovisko k FHadatelskej krajine o tlenstvo.

* Krajina zapraciva pripomienky z jednotlivich komisif
‘a zasiela konelny wiviizok v jednotlivyeh listindch.

* Rada DECD ako najvySs[ orgdn rozhoduje, & je vieobec-
ny siihlas s predloZenym stupfiom ziviizkov, ktoré je pri-
stupujiica krajina ochotna prijaf.

* Po dosiahnuti vieobecného sihlasu Rada OECD podie ofi-
ciilnu , Pozvinku™ na prijatie krajiny za Elena OECD a ce-
Iy proces prebicha podfa predpisanyeh administrativinyeh
postapov a7 kua diln konedného prijatia.

BIATEC, rofnik &, 4/2000
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REPO-OBCHODY

Ing, Dalibor Ciglan

REPO-obchody pivodne venikli v USA a niasledne sa
v BO. rokoch rozdinli na eurotrhy ako vvsledok silného
dopyiu dealerov a malych obchodnych bink s obmedze-
nym pristupom k medzindrodnému bankovému financo-
vanit, Stali sa délezitou sidasfoun medzindrodnych linun-
enyeh rhov, MNisledny ndrast objemov obchodovania
podnietili dalsie faktory vritane arbitcize na derivito-
vych trhoch, sekuritizdeia a thak na vyuZitie kapitilu, ticz
viak snahy o zniZzenie dverového rizika; nikladov a rizik
spojenyeh s cezhraniénym vysporiadanim cennych papie-
rov, Viitsia harmonizdcia privaych, détovnyeh a dafio-
vych otdzok bola daliim stimulom pre medzindrodny
i nirodny rozva) repo trhov,

REPO-obchod je ornacenie pre kolaterizovana péZicku
hotovostl, Ktorg vyuzivaji centrilne banky na menové
upericie. obchodng banky na riadenie hotovosti, obehod-
nici s cennymi papiermi ako pdkovy ndstroj a podniky
i jednotlivei ako investiény nistroj. REPO-obchody
nizuju uverove riziko, transakiéné ndklady o nidklady na
vy poZitanie,

Okrem toho podporuji rozvaj finanéného trhu, pretofe
umodiujd fahko ziskal hotovost, ale tie? pomdhajd cen-
trilnym hankdm riadif dopyt pouréityeh druhoch cennyeh
papieroy, Zavedenie REPO-obchodov sa poviiZuje za
daleZiti Strukturdlnu emenu na ndrodnych a pefagnyeh -
hach v & rokoch,

V orimet dobody o REPO-obchode, dealer predd cennd pa-
piere veritelovi, a ziroven sa zaviare nakapif tieto cenné pa-
piere spaf k neskorSiemu ditumu za dohodnutid cenu plus
tirok, Tymto repd docasne rozsiraji dverové ndstroje, kide
Kolaterdlom si obchodovatené cenné papiere,

REPO je dohoda dvoch strin o prevode hotovosti a cen-
nych papieroy v dvoch krokoch, # nich prvw je spotovy
adruhy forwardovy, Je to teda kombindeia spotového pre-
dija cenného papiera a farwardového spitného nikupu
cenného papiera k oréitému ddtumuo v budicnost, Tieto
stvisiace transakeie didvaji obom opericiim ndzov RE-
PO-abchod.

REPO dohoda je 2 ckonomického hladiska v podstate
koeluterreovanad pozicka hotovosti, Na rozdiel od pravych
hajucich cennyeh papierov na kupujiceho, pre kiorého
tento prevod predstavuje kvalinejiie zaistenie pdzicky.
Repd sa zjedndvaji na keitke obdobia, obvykle do dvach
tyzdaoyv, a repo miery su blizke medzibankovym tiroko-
vym migram. Vo svete sa realizujn mnohymi sposobmi
vozivishosti na tegneg infraStrukhire, praxi a zakenoch da-
nej krajiny,

Podstaia REPO-obchodoy

O presnej podstate REPO-ohchodov je moZné neustile
diskutoval. Ak je splatnost repa a podlichajicich dihopi-
sov niFsin ne? jeden rok, miZeme hovonf, 7e je to nistro]
penainého trhu, Ak je splatnost repa a podlichajicich cen-
nych papierov vySSia ned jeden rok, ide o ndstroj kapitilo-
vého trhu, Ak je splatost repa niziia nez jeden rok
a splatnost podlichajicich dihopisov vwESia nez jeden rok,
Je treba vaial do Gvahy divody REPO-obchodu. Ak je di-
vodom REPO-obchodu pozitanie alebo vypodicanie cen-
nych papierov, ide o nistroj kapitilového trhu. Dopyt
a ponuka po REPO-obchodoch sa potom riadi dlhopiso-
vym trhom. Ak je divodom obchodu poZiéanie alebo vy-
pozicanie hotovosti ide o ndsiroj penazného trhu.

Z pravncho pohfadu sa klasické repo a sell-and-buy-
back (SABB) znatne odlisuji. Ci je repo dostatodne priv-
ne ofetrené zivisi od privneho systému danej krajiny. Pri
REPO-pbchode sa kupujici stiva pravaym vlastnikom
podlichajiceho cenného papiera, o tym ho mize predarl, ak
povodny predivajici zlyhd pn ploneni svojho ziviizku
spitncho odkupu cenného papiera, 1. ). ak nesplail pozic-
ku. ¥V givislost na trznej hodnote cenného papiera moée
kupujici z velkej fasti alebo dplne obdrzaf spiif poZicani
hatovesl vritane drokov, Ak trhovd hodnota cenného pa-
piera nepostaiuje na pokrytie péZicky a droku, rozdiel
predstavuje nezaistentd pohluddvku vodi predivajicemu,
Klard je sacasion konkurzného konania, Tento mechaniz-
mus predstavuje kompenziciu,

Repi mozu byl zalodent na akomkolvek cennom papie-
ri. ¥ skutoéposi vaak viciina cemralnych bink pouziva
Sratne dihopisy.

Na podlichajici cenny papier sa kladid dve hlavné po-
Fiadavky:

* cenny papier mi byt v zaknihovane) alebo v imohili-
zovane] podobe, aby bolo mozng Tahko previest jeho do-
divku,

* u dantho cenného papiera md existoval likvidny se-
konddrny trh, aby podmienky repa mohli odrazal riné
hodnoty cennyeh papierov a vypoziCiavatel mal moznost
v pripade zlyhania partnera tieto cenné papiere predat,

Predavajici obvykle dodiva conné papiere ni sdiklade
doddvky proti pluteniu (DVP a obdezi hotovost od kupu-
Jaceho.

Beverznym repom je opacm trunsakeia, t ). podiatodny
nikup cennyeh papierov nasledovany ich spiitnym preda-
Jomi. Pretode obe strany uskuto@iogi opadéné opericie, re-
po pre jednu stranu je reverznym repom pre drdha strianu,
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Z toho dovodu sa transakein obvykle posudzuje # hiadiska
dealera. Ak si dealer efektivne vypoZiciava hotovost, ide
o REPO. Ak efekiivoe podiciava hotovosl, ide o revereand
REPC. Podli rovnakej konvencie sa poufiva koticia do-
pyla ponuka (koticia bid o offer) na viicgdine REPO-trhov.

Vyhodnotenie REPO-obchodoy v SR

Cibr, | Ohjem refinancovania vs, BRIBOR

1995 194Hs 1 Wy [EH 1954
H . . - i

15000
[0,
{ 5000

{
A
<J0KxD
15000

Sin . fp £ il D = #
ESFTEX EEER ER EE ER f2 2
BT g g T R L g B ey
B OE S R OE B R R OR
at - - - -t - —_ e o ¢ -

mmmm ohiem refinancovania —8— Brbor = | iesadng &

trend = objem REPO-obcladoy

Ohr.2 Saldo Statncho rospodiu

A0 00

<3N

=) ()

M) X0

EAIRLEY

{l

1995 1956 1997 1944 1599

B Sokbo il e

WV dasledku vysokého depyiu Skt po peniazoch sa od
zafiatku roku 1997 objavuje v ckonomike Slovenska
makrockonomicka nerovnoviha, Vo tom obdobi akio
eiskanymi adrojmi keyl St vysoke deficity Stitneho roz-
pociu. Chléerpivanim zdrojov 2 vodtorného menového
okruhu dochiadzalo k poklesn mnoZsiva volnyeh penaei
voobeho vo vodin ckonomiky, @ bym K rastu drokovich
sadeich. NBS nevyhnuine muosela relinancoval komerénd
hanky, ak cheela zabezpecil dostatoéné plnenie povin-
nych minmalnych rezerv bankann a wiroven sabramf
prudkému miirastu drokovyeh sadzieb, kioré by banky
muoseli platit, ak by cheeli ziskal zdroje mimo NBS. @n.
o ostatnyeh komerénych bink, prip. od invch subjekiov,
Preto aj rast ohjemuo refinacovania prostrednicivom
ho nedostatku penazl na Ninanénom trhu, pridom postup-
ne klesi.
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Od roku 2000 NBS avizovala prechod od kvantitnivoe-
ho riadenia menove) politiky, Ktorym sasledoval hlovne
nirast pefiaZne) wisoby, na kvalitutivie radenie prostred-
nictvom drokovych sadeieb. Cielom je stubilizoval droko-
vé sadzby na medzibankovom trhu, NBS teda prostrednic-
tvom REPO-obchodov bud banky refinancuje alebo
likviditu # trhu stahuje. Od 1. februdra sd stanoveng
tirokove sadzby pre jednodiové sterilizainé operiicic NBS
8 % p. a pre refinancné operdcie 12 % pu

Druhy REPO-obchodoy

Pojem REPO sa pouZiva na tr privne rozdielne ndstro-
&

* klasické (pravé) repo, (genuine repo),

* sell-and-buy-back,

* paZicka/poficiavanie cennych papierov (security len-
ding) a vypoZickafvypolitiavame cennych papierov
(security borrowing}.

Pevny wiviizok predivajiceho nakipif spifl cenné papie-
re je klidovym kritériom klasifikicie REPO-obchodu ako
kolaterizovane] pozicky. Patrl sem klasicke REPO a sell-
and-buy-hack, Klasické repo zmluvne spdja obe &asti
transakeie a vynos je vyjadreny expliciine ako REPO-mie-
ri, ktord zostiva konsStanind po dobu ransakcie. U sell-
and-buy-backu je REPO-miera zabudovand ako mozdiel
medei ndkupnou g predajnow cenou cennyeh papieroy.
Repo miery sa odvedzujd od trhovyeh drokovych mier
pefazného trhu s tym, Ze rozdiel medzi nimi zedpoveda
dostupnost Kolaterdlu.

(. 3 Rozdelenie REPO-obchodoy®

REPO

Pavicka cennych |
plpienoy
{securities landing) |

| Klasické REPO
{elassie repn, genuine
repo, lrue repo)
| f
Uleime REPO
{hold-in-custody
REPOH

Sell-and-buy-hack

Droetiiv kovd repo

tdelivery repo) Trapariijné REPD

bolilek, Moderni finandni produkty REPO abchody, Grada
Publiching, 19494,

Klasické REPO

Niekedy si pod pojmom REPO rozumie len klasické RE-
PO Tento druh REPO-obchodu je dokumentovany rimco-
vou pisomnou dohodou, a explicitne ide o koluterizovany
iver. Dolezitym znakom klasickeho REPA v porovnani so
sell-and-buy-backom je. Ze obe cast repa podlichaji jednej
dohode, ¥V USA je to rameovi REPO dohoda PSA
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av Burdpe sa stile viae pouZiva globdlna cimeovi REPO-do-
hoda PSAJISMA, ktord sa v pripade ndrodnych rep prispdso-
buje nirmdnym trhovym podmienkam. Pre venik klasického
REPA je nutné zvolif zodpovedajicu praviu formu,

Ak pocas obdobia repa dochddza k viplate kupdnu, ku-
pon obdrZl kupujici, kory deii cenny papier (okrem pri-
padu ilozného repa). Aj ked kupujici md privoy ndrok na
kupdn, # ekonomického hfadiska cenny papier viastni len
ako kolaterdl, leho finanénou odmenou = transakeie je
trok 2 pozicky hotovost. ktory kupujici obdizi prostred-
nictvom rozidiely hotovosti medzi prvou o druhou Easfou
repi. Kupujici teda postupupe kupon predavajicemu,
Toto postipenie kuponu predivajicemu v rovoaky den,
ked kupujici obdrzal kupin sa oznaéuje ako  vyrobend
dividenda™. Akykolvek kupdn behinn klasického repa,
Ktory ohdrzi vypoficiavatel, musi teda vypodiciavaie! po-
SEpIl poZiciavajicemu.

Obr, 4 Struktira klasického REPA

Reverzne REPO Diitum eadiatku obchodu
(value date)

REP()

i Hotovost
Kupujici — ™ Preddvajiici |
{kolaterdlu) Kaoliteril (kolaterifu)
vitum ukovnéenia obehodu
(termination date)
Kupujici ~ |aot0vost+ vinos (Urok) 2 1eps | e
{kolaterdlu) Koluteril - {koluterdlu)

Cena prvef casti klasického REPA je teda trhovi cena
prevedenyieh cennyich papierov. Cena drubef Casti repa je
cena prvef Casti plus repo drok.

Presny drub kolaterilu nie je dolezity. Musi isf o kola-
terdl zodpovedajice) kvality, Najpviac poudivané si Stiine
a kvizistitne cenné pupiere. Pre kupujiceho nig je dolezi-
1, kioré Stitne cenné papiere obdrfi ako kolmeril. Ide
o vieobecny kolateril,

V oniektorych pripadoch je viak dévodom REPA potre-
ba kupujiceho wvypoZidal si uréity dihopis, naprikiad
vehladom pa o, Fe chee zaujaf v danom dihopise kritku
poziciv. ¥ tomto pripade mus? byt dodany uréity ceénny
papier, a nie akykolvek ing. Takyto cenny papier sa nazy-
vaa Speciilny kolateril. Rozsah, v akom je uréity cenny pa-
prer Specidlnyn kelaterilom., zivisi na ponuke a dopyie po
fiom na trhu o writého kupujiceho,

Vysporiadanie oboch Sasti repa sa obvykle a prednosine
uskulociuje dodivkou pron plaeni (DVE),

Aby mal kolaterdl stile dostaroéni vysku, je dalezig,
aby si hodnot kolaterily kupujici priebezne prepocital.
Tym eaisti, Ze sa jeho hodnota aspon rovnd podicanej ho-
tovosti, Teats prepocel sa naeyva (ehove preceriovanie
a obvykle sa robi na konci kazdého dina. Ak sa hodnota
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keliterdlu znizi, kupujici mbze urobif marFovid vizvi po-
Fadupicu, aby predavajici previedol viac kolaterilu.
Obvykle ide o prevod dalsich cennych papierov, ale v zi-
vislosti na dohode predivajici mbze wvolil prevod hoto-
vostl, namiesto aby korigoval hodnotu kolaterdlu, 'V 1om-
o pripade Kupujpici obvykle plati predivajicemuo drok
# tohto hotovostného kolaterdlu. Ak sa viak hodnota kola-
terilu neznizi, ale naopak sa zvysi, moZe podobne urobit
marzovi vyeve predivapic, klory bude pozadovai, aby
kupujici vritil Easf kolaterdlu.

Sell-and-buy-back

Je najjednoduchiou formon REPA a obsahuje priamy
predaj cenného papiera v blizkom dame za jeho momen-
Lilnu cenu o priamy spitny nikup toho istého cenného pa-
piera k- buddcemu ddtumu za vopred stanovend cenu. Sell-
and-buy-hack je mo#né realizoval v jednej zmluve alebo v
dvoch nezdvislych zmluvich, bez woho, aby tilo skutoénost
menila chonomicka podstatu, priivau formu, & Gétovné
resenie tohto nistroja. Na rozdiel od klasického repa, me-
dai stranami neexistuje Ziadna formdlne dokumenticia
okrem potvrdenia o ndkupe a predaji cennych papierov.
SABB je podobny klasickému REPU, ale dve Casti (a] ked
s dohoduji sucasne) predstavugi dve oddelené transakcie,
anie jednu transakeiu, Tato transakeia zahifa vietky operd-
cie zaloZend na zmluvdch o predaji/ndkupe cennych papie-
row a ich spiitnom nikupe/predaji. Dodivatel hotovosti ob-
drii 2 hotovosti vynos, kKory mi podobu roediclu meds
cenou spiitného nakupu cennych papierov a povodnou pre-
dajnow cenou cennych papierov. Cena spéiitného ndkupu
zodpovedid implicitne REPO-miere a lomuilne sa u kupd-
novych dihopisov stanovi ako pévodnid predajni cena plus
nabehnuty kupon podlichajicich dihopisov v priebehu ob-
dobia transakeie plus rozdiel Cistej ceny podhichayicich dl-
hopisov v pricbehu obdobia transakeie,

Obr. 5 Struktiira sell-and-huy-backu

Reversne REPO Datum zadiatku obehodu
{hy-and-sell-hack) {value date)

REFQO
sell-and-buy-hack)

Potitocnd hotovast

Kupujic | Predivapic

{kolaterilu) Mikup cenného papiera ca spotovii cen | {kolaterilu
|

1| —
Kupujici -
(kolateril )

Sell-and-buy-back  predstavuje buy-and-sell-back  pre
druhii stranu. Neexistuje moZnosi obehodoval s otvore-
nym SABB. Ak v priebehu obdobia SABB dochidza
k vyplate kuponov, obdrii ich podobne ako v klasického

Datum ukondenia obehodo
{termination date)

FAENEOR, Y. wist S
Konetnd hotovost Predivajici

{Rolaeril)

Predag venncho papiera
i forwirdova cenn
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REPA kupujici. Na rozdiel od klasického REPA ich ku-
pujfiici peposkytufe predivajicemu. Tym je ovplyvoend
podstata kontrakiu, pretoze preddvajici musi byl za kupon
kompenzovany, Kupdn sa pri vwpolle forwardovej ceny
zahriuje podobne ako pri vypocie teoreticke) ceny dlhopi-
sového futures, kde dochidea k vyplate kuponu pred splat-
nostou futures, Podiatodm mar#a sa u SABB pouziva rov-
nakym spisobom ako je to pri klasickom repe. Obvykle sa
o pociatodnd marfu rvyinje podiatotnd hodnota kolaterd-
tu, Potom sa rovnakym spisobom pocita forwardovi cena,
Kedie neexistuje Fiadna privna dohoda spigajica obe Cas-
i SABB, nie je dovod naeyvul cenny papier kolaterdlom.
Kontraki je viak moiné predéasne ukondif a dojednal no-
vy za novd cenu dlhopisu, Praktiky tykajice s variadayeh
marFr su preto riene. Pretode obe fast transakcie sd od-
deleng, neexistuje moinos? substticie jedného cenného
papiera 24 Iny cenny papier.

Poziciavanie cennych papierov

Ide o prevod cennych papierov na docasné obdobie, ato
obvykle s vymenou kolaterdlu. Po#icka cennych papieroy
il rozdiclnu histériv od inveh drubov repo dohdd, Nejde
o pravé REPO, pretofe nedochidiea k predaju a spitnému
nikupo akiiv. Strana, ktord si vypozic¢iava dohodnuté cen-
né papiere, plati druhej strane dohodnuty poplaok.

Poziciavatel jednoducho pofidia connd papicre a po-
platok. Pretode viak poidiavatel si praje byl zaisteny vo-
&1 zlvhaniu vypo@iGiavatela, preberd od vypoZidiavatela
kolateril tiez vo forme cennych papierov, Vymena je teda
podickon specidlayeh cennyeh papierov oproti poiicke
vieobecného Kidaterdlu s tym, Fe poZi€iavatel Specidlnych
cennych papierov obdri poplatok.

Poziciavame cennyeh papierov podlicha jednému doku-
mentu, Kilory obsahuje podobné asii, ako dohoda o kla-
sickom REPE.

Obr, 6 Struktira pozicky a vypozicky cennych papieroy

itum zadiatku
obehodu

Podiciavanic
cennych papierov

Vypodidiavanic
cennych papierov
PoFitiavatel Specinlne conné papiiere
fipecidlnych

cenmvich

[ | ]

Wypodicinvalel
(apeciinveh
cennych papiv-
)

Koliteral

Itum pkondenin obehodu

.{i[x.'r.'li'llnr cenne papiens + poplatok Vypodcimvae!
rapeciihnyeh
cennyeh
ey |

Podiciavatel
tipecidlnych
cennyih Kauslateril
papierov) g

Pouzity kolateral pri poziciavani cennych papieroy byva
obvykle vieobeenym koluterilom, Ak v priehehu transak-
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cie dochadza K vyplate kupdnu alebo k ingm plathim
t{napr.pri Ciastoénom splateni cennveh papierov ), zaohcha-
dzanie s tymito plathami je zhodné ako pri klasickom RE-
PE. Podobneg, ak je kolateril spojeny s plathou, poZiciava-
tel je povinnyg previest pirojicu plathu vypo#idiavatelovi.

PoZitiavatel pri operdcii poficiavania cennych papieroy
obdrzi za pozifanie poplatok od vypoZziciavatela, Poplatky
st odvodeng od mhovef hodnoty peZicanveh cennyich pa-
pierov a platia sa na konci transakeie.

Pokial kelaterdlom nie je hotovast, Specidlne cenng pa-
piere a kolaterdl sa dodaji bez platenia na zaciatku 1 na
konet transakete, Allernativou je dodanie Specidlnyeh cen-
nych papierov a kolaterdlu metddou dodivky proti plate-
niu § tym. #e u hotovostinyeh platieh dochidza ku kom-
penzicii.

Vyhody a nevihody REPO-obchodoy

K vyhodim REPO-obchodov patria;

* Flexibilny ndstroj centrilnyeh bink na financovanie
operdcii na volnom whu.

¢ Anikenie ndkladov na financovanie roznych subjekiov.

* Zdokonalenie financnyeh trhov.

= Zvyiend likvidita na dlhopisovych a derivitovveh tr-
hoch.,

* Lepdia moznost umiestnif noveé emisie cennyeh papierov
prostrednicivom aukeil.

s Antdemie ndkladov pre tvorcov trhu.

* Bezpelnd moknos! poZitiavania hotovosti, kiori znizuje
gverové rizike vzhlfadom na sidasny prevod kolaterilu
vralane privoneho ndroko na tento kolateril.

= Zyyiend alinnost zaisfovania,

MNevyhoda REPO-obchodov:

* MoZnos( ucasinikov kritko predal cenné papiere a pi-
kovy mechanizmus.

Pakovy mechanizmus je modng prostrednicivom REPO-
-obchodoy realizoval tak, Ze zostivajice cenné papiere si
repuji (predivaji o poZiciavaji v rdmel repa), Cim sa zis-
kit hotovost, Tiato je potom investovand do novich cen-
nych papierov, kKloré sa dalej repuji. Tento proces je mo-
iné apakoval do tej miery, a7 kym to dovolupe obozretnosi
o mardove podiadavky. REPA takio umoFAujl otvorit gi-
ganticke drokové pozicie bez dostatodného hotovosiného
a kapitdlového krytia. V tomto zmysle REPA predstavuji
podobné nebezpelie ako dervaty.

Literatara:
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POISTNY TRH

Ing. Barbora Drugdovi, PhD.
Nirodohospodirska fakulta, Ekonomickéd univerzita v Bratislave

MNusa spoloénosi prechiddza v sicasnosti obdobim
vyznamnych zmien tak v socidinej, ako aj v ckonomicke]
oblasti. Slovenské poisfovnicivo mi za sebou obdobie,
kroré podstatnym spdsobom asiahlo ekonomickymi zme-
nami do jeho rozvoja, predovietkym zavedenim trhového
hospodirstva a privatizdcion Stitneho majetku. Rozvoj po-
1stného trho na Slevensku nadobudel vadSiu dynamiku po
roku 1990, ked Slovenskd poistoviia stratila svoje mo-
nopolng postavenie. Vyznamnym medznikom v oblast
poisfovaictva bolo prijatie zikona Nidrodnej rady SR
€. 2471991 Zb. o poisiovoictve v zneni neskordich noviel,
Slovenskd Stina poisfovaa sa emenila najpry na Seitny
podnik @ od 1. janwdra 1992 na akeiovd spolonosi < miz-
vom Slovenskd poistoviia, a. 5, V rimei demonopolizicie
poisfovnictva postupne venikali aj dalfie poisfovne, ak-
ciové spolocnosti (Kooperativa, Oiéing, Union, atd.) a po-
volenie na Cinnest na dremi Slovenska dostali 4] viaceré
zahraniéné poistovne, ktoré tu spravidla zakladali svoje
dedrske spolofnosti. (Biatee, & 4/2000),

Zikon 24/199] Zb. vytvoril podmienky na demokra-
tizdciu poistovniciva, umodnil vstup zahraniéného kapiti-
lu, a tvym a3 venik konkurencéného prosiredia na poistnom
trhu. Tymito zikonom sa privie ustanovil dozer nad po-
isiovnictvom. Zikonom €. 25/19991 Zb. sa vymedzilo po-
stavenie dozomého orginu nad poisfovaictvom,

Dalsim krokom v legislative bolo prijatie zikona NR SR
& 36/1995 Zb., kKtorym sa upravil zikeon & 24/1991 Zb.
o poisfovnictve. V tomto zikone sa vykonal prechod
£ ulclovych poisinych fondov na rezervy. Zaviedol sa
nisire] platohne] schopnosti poisfovne — solventnosti
v stilade so Standardmi vo vyspelvel krajindch.

Ministerstvo finaneii SR vydalo vvkondvacie predpisy
v stivislosti s vykondvanim: zikona & 306/1996 Zb. Ide
o vvhlasku MF SR €. 136/1996 Z, »., ktorou sa ustanovu-
Je tvarba, poufitie a sposob umissinenia rezery poistovne
v ozneni vyhldsky € 177/1999 7. 2. a metodicky pokyn
k v¥potiu resery poisfovne — Vynos MF SR €. 4054/96-
sekr, o sposobe zisfovama a prevkazovania platabnej
schopnosti, novelizovany Vynosom MF SE 2o 6. 2. 1908
€. 24846/07-94,

Vanikla a) samostamd Slovenska asociicia poisfovni
ako zdujmovi organizdcia, klord svoju Einnost zacala
L. 1. 1994, Vanikla # Cesko-slovenskej asocideie pois-
fovni, ktori svoju Sinnos? ukon@ila oficidlne 31, 12, 1999,
V CCeskej republike zacala posobif Ceski asocidcia pois-
fovni,

Voosutasnosti v sektore  poisfovnictva pdsobi na

Slovensku 27 komerénych poistovni, ktoré vytvorili me-
dzi sebou pomeme silng konkurenéné prostredie.

Toto prostredie je ovplyvnené predovietkym vstupom
zahraniénych poisfoval na trh, ktoré priniesl so sebou no-
vi. vySiu droven a kvalitu ponikanych poistych pro-
duktov.

£ 27 poistovni, ktoré pdsobia na slovenskom poistnom
trhu je 9 poisfovad s0 LW % slovenskym kapitdlom, 11
paislovni so 100 % zahraniénym kapitilom a 7 poisfovni
so zmiefanym zahrunicnym o slovenskym  kapitdlom.
Z celkového pottu poisfovni pdsobiacich na slovenskom
poistnom trhu bolo v Slovenskej asociicie poisfovni ku
koncu jina 1999 zdruZenych 22 poisfovai

Okrem Slovenskej asocicie poisfovni pasobi na slo-
venskom poistnom trhu aj Slovenskd asocidcis maklérov
v poistovnictve (SAMP). Slovenski asocidcia maklérov
svojou aktivnoo ¢innostou prispieva k ndrastu obchodnej
produkcie v Fivatnom i neZivoinom poistent,

Poising tch je jednou 2o sdcasti finanéného trhu.
Finuncény trh okrem poisiného trhu zahifio: penazny trh,
kapitilovy trh, devizovy trhoa trh drahych kavov. Clenenie
financéného trhu na uvedenych pal segmentov je Géelové
a historicky obmedzené, Treba viak uviest, fe medzi jed-
notlivé segmenty financéného trhu nie je modné dafl ostrd
delizeu Clarn, <0 navedjom previazané prostrednicivom
nastrojov, subjektov, operdcit, vlasiniciva a pod.

Poistny irh ako jeden zo segmentov finanéného trhu je
charakteristicky uritymi 2viifmostami. Predstavuje sys-
tém roznych trhovych ndstrojoy a regulaénych opatreni,
ktord zabezpeduii ok penaznyeh prostriedkov a poistnyeh
sluzieh medzi uéasinikmi poistného trhu na principe. pod-
mignengj ndvratnosi a neekvivalentnosti,

Poastny trh je miestom, kde sa siretdva ponuka o dopyt
po poisinej ochrane.

Poistné sluzby — sluzby poisine] ochrany si Specific-
kym tovarom realizovanym na poistnom trhu. Poistng
ochrana ako potreba venikd v kazdej spoloénosn na zdkla-
de existencie rdenych rizik. Tieto rizikd majo objektivay
a subjektivay charakter a podla charakteru ich mézeme
¢lenil.

Poisiovnictvo ako jedno ¢ odvetvi ndrodného hospodir-
stva ponika na pomsinom irhu sve) tovar (pefiaZng sluzby)
~ poistenie. Poistente pomdha riefil zikladné problémy,
ktore maiu veniknul v sivislosti s mimoriadnou a neoda-
kivanou udalosiou. Tym plai poistenie dlohu stabilizitorn
ehonomicke] drovne podnikatelskych subjekiov a 2ivotng;
trovne obyvatelstva a ma zastupitelng miesto v ekonomi-
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FINANCNY TRH NAROUNA HANK A SEOVINSK A
Clenské poisfovne SAP Predpisand Podiel v % MNedivolng Zivotné
poisine spolu
I. Slovenskd poisfoviva 7692 602 S8R90 54901310 1791 292
2. Kooperativa | D27 772 T.87 B2T (M6 2000 756
3o Allianz 540 bR2 .44 691 873 T48 B09
4. Amslico T00 040 330 19 980 Bl (60
5. Mationale Nederlanden 481 66l 3,56 i1 481 &6
6. Otding 4100095 3.4 333 623 56 470
7. Ceski poisfovita-Slovensko 317 447 2.43 300 565 10882
8. Slovenski investicngd poisiovia 314 667 2,41 1401 916 173 751
9. Hasidski poisfoviia 23233 177 211 366 19 867
1. Ergo 218095 1.67 Y3 648 124 447
1. Umon 214 ¥34 165 202 847 12 007
12. UBP 143 647 1,10 122225 21472
13, Komumiln poistoyia 1200 241 0,92 Y5513 24 728
14, Prvii Cs. poisfovii 100 705 0,77 3100 97 65
I5. Poisfovia Tatra 52733 0,40 49 744 2 YER
16, Dopravod poisioviia 49669 .38 49 60 i
7. Gerling Slovensko 43 060 1,33 43 060 0
L8, Generali 42 971 1,33 33942 9029
19, B+Y poisfovia 29:329 0.22 28134 195
2. Burdpska cestovnd poisfovia 14 524 i1l 14 524 0
21 Madjomnid Zivotnd poislovig HIRT0 1,08 10670 200
22 Wikstenrol #ivotnd poisfovia, s, 4134 .03 1] 4 130
Spolu: 13 061 084 100,00 4 200727 3 460 357

Lirogs Slovenska asociacia poistovni

ke podnikov a v rodinnych rozpoctioch. Zdkladom poiste-
niit je objektivoa existencia rizik, ktoré ohrozuji celi pri-
rodu a kaddi Tudski énnosf. Prirodzenou snahou Eloveka
by malo byl zniZovanie rizka a pravdepodobnosti s,
ktoré méze sposobil. Ak si viak zoberieme obyvatelstvo
ako zikladny subjekt trhu, #istime; 72 na jeho osobnej
stupnici spotreby je poistenie na naniZSom stupni. Treba
uviesf, J¢ pomer Zivoiného poistenia o nedivoiného pois-
Llenda v porovnani s Krajinami s vyspelou ckonomikou je
nevspokojivy. Uvedieme napr. Japonsko. kde je pomer
T6h 1 24, Anglicko 65 @ 35, Francizsko 60 : 4 (CEA
NMumber of companies, [Y98). Na Slovensku je pomer 2i-
voincho poistenia o nezivolného poistenia 30 @ 70,

Pl toho, do Ktorey oblast smerje podnikanic po-
isforvne, mikteme Ciomost poistovne rozdelit na dvi samo-
statne druby, o toona veeny poising irh - ponukia poistenia
a dopyl po poistent winvesticny poastoy trh, ako siacast fi-
nancncho irhu — investovanie volnych finanénych pro-
strigdkov.

Predmetom podnikania poisiovne m veconom poistnom
irhu je poistovacia Cinnost, zaisfovacia Cimost o dalée
cinnosti § nimi suvisiace,

[nvestitny poistny ich vychidza 2 toho, Ze poistenie fun-
fuje na principe tvorby rezerv na climinovanie negativ-
nych financnyeh dosledkov ndhodnosti pre poistenych
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ucastnikoy poistngho trhu. Kaddd poistoving sa musi snazif
sprival sa ako podnikatefsky subjekt a docasne volne
penazng prostriedky investoval tak, aby prindsali zisk.
Poisteni, ako nepriami GCastnicl trhu musia verif. Ze pois-
foviia si ndjde o pravé miesto na Ananénom trhu,

Paistny trh vo vyspelyeh ekonomikich vyuziva mnoha
poistovni. Ka#dd s wdcastiuje na poistnom trhu rdznou
ponukou poistnyeh produkiov a md zivjem pokeyt o naj-
vACA priestor (poisiné pole). Konkurenéné poisiovie sle-
duji velkost poisiného pola a snafia sa ponukow novych
druhoy poistnyeh produbtoy ziskal o najviae z twhio pais-
tného polia.

Ak bolo vySSie uvedene v suéasnosti posobi nasloven-
skom poistnom rhu 27 komerényeh poisfovni, 2 ktorveh
22 poistovni zdruZenych v Slovenskej asociacii poistovni
si poddiels uvedenymi ukazovatelmi na predpisanom po-
istnom: { Tabulka — Podiel Elenov Slovenske] asocidcie po-
isfovni na predpisanom poistnom k 30, 6. 1999 v s, Sk.)

Poistny irh vytvirany eurdpskynm Sutm mozno oznadif
Za tapvaddi o najrozvinute]si poistny trh sveta, Podiel no
svelovom trchu: Eurdpa 32 %, Amerika 35 % 2 who Se-
vernd Amerika 33 5 a Latinska Amerika 2 %, Azia 30 9%,
Adnka | %, Ocednia 2 %.

Poistovanice o poisfovnictvo v Stitoch Europske) unmie
predstavuje jednu z velmi vvenamnych siéast prislus-
nych ckonomik. Hlavnou a zdkladnou myilienkou pois-
tncho trhu Eurapskej dnie je vyivonl predpoklady, aby
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kazdy poistovatel mal rovnaké podmienky pri poisfovani
na celom dzemi Stitov Eurdapske) dnie, prifom je potreb-
né. aby o klasifikicia poisfovai a poistnych druhov bola
prisposobeni vo vietkych &enskych stiatoch.

Strategickym ciefom Slovenskej republiky je ziskaf pl-
né Clensivo v BEurdpske) gnii. Vyplyva o 2 memoranda
vlidy Slovenskej republiky k Fiadosti Slovenske] repulili-
ky o Clenstvo v Eurdpske) dnit, kiord SR odovedala na za-
sadnuii Burdpske) rady vo francazskom Cannes,

Predlozenim Ziadost o vstup do Eurdpske] tnie pred-
chidzal ratifikaény proces Furopske) dohody o pridruzend,
ma zaklade kiore) sa Slovenskd rerublika zaviazala plnif
vietky Jej Clinky, vratane élinku 70, v kiorom sa uvideza
Lhlavnou podmienkow pre hospodirsku imegricio SR do
spoloCenstva je zblizovanie existupicich a budicich legis-
lativoych predpisov Slovenskej republiky s predpismi
spoloCenstva.” Z tejto dohody vyplyva, Ze jednou 2 oblas-
1, ktarej sa t¥ka zluéitemost priva s aj fnanéné sluzhy,
a teda aj poisfovnictvo,

Vostivislosti so zaclenenim do poistného trhu Eurdpskej
unii je potrebné vyivorif legislativie predpoklady najmi
v oblastt Elenenia poistnych odvetvi, Uréite bude potrebné
dihiie obdobie vyjasfovania obsihu jednotlivich pois-
tmych odvetvi, poistnych druohoy a poisinych typov, aby
ich bole moiné navedjom porovndval a oskutoéiovaf
poistovanie podla prijate] klasifikicie zaufivane] v medzi-
narodnom meradle, Tym sa umodni poisfovanie vietkych
rizik. podly zaujmov klientov, tak ako je to v Elenskych
Stitoch Eurdpske) dnie.

V osacasnosti je v legislativnom konani novela zikona
o poisfovnictve. Tato novela zikona o poistoviictve by
mitla prispief k dalie) liberalizicii pmsiného trha v sivis-
losti so vstupom do EU a mala by byl v silade s poZia-
duvkami OECD,

lde najmi o:
= umodnenie podnikania zahraniénych poistovni prostred-

nictvom poboéiek,

* upravu nadebuidania aken poistovne.

 blizgiu Specifikiciu podmienok na udelenie licencie po-
isfovne,

= urfenie poistnych druhov v rimei povolovacicho kona-
nia,

* rozdelenic poisfovni pa Zivomné a nezivotné,

* zavedenie povinnosti poisfovne zamesimivaf akiudra,

* Gpravu sprostredkovania v poisfovnictve a uréenie pod-
mienok pre sprostredkovately,

* posilnenic postavenia dozorného orgdnu,

= rrufenie kaucie a zavedenie indtitdo pokit za nes-
plnenie st povinnosti vymedzenych zikonom,

* ruvedenie mitengj sprivy.

Pre dalfin liheralizdciu poistného trhu na Slovensku
4 jeho prisposobenic sa k eurdpskym Standardom je po-
trebné tied pripravif nasledujice legislatvoe predpisy:
= novy mikon o paisfovnictve, v ktorom bade zavedend pl-

nd liberalizicia poistného trhu,
= zikon, Ktorym saozment mdtitdl sakonného poistenia

FINANCNY TRH

zodpovednost za Skodu spdsobeni previidzkou motoro-
vého vozidla na povinné zmluvné poistenie,
* legislativna dprava sprostredkovatelov v poisfovnictve,
= rekodifikicia Obdianskeho sdkonnika, ktory upravuje
podmienky poistne] amluvy, by sa mala dotvkal posil-
nenia dozormeého orginu, tvorby londu zibrany Skod

a orby rezerv, ktord by mala zabezpedil liberaliziciu

stovenského poisinej zmluvy,

V osiilade s programovym vyhldsenim vlddy a na odpo-
ricanie medzinarodnych organizacn sa v sofasnost pri-
privuje kondtitwovanie nezivislého dozomého orgdnu nad
finanénym trhom. Navrhnuty nizov tohto orginu je Urad
pre finanény trh. Zaciatok Cinnost sa predpoklada na jil
2000, Urad v prvej etape bude vykondval dozor nad ko-
merénymi poisfoviiami a kapitdlovym rhom. V druhej
etape pod Urad pre finanény trh sa zadleni dozor nad ban-
kami (presunutim z Narodnejbanky Slovenska). Urad bu-
de orgidnom 3titnej sprivy o bude financovany osobitnou
kapitolou zo Statneho roepoétu, Bude nezdvislym orgi-
nom od Ministerstva financii Slovenske) republiky. V' si-
vislosti s poisinym trhom bude Urad pre financny trh vy-
kondval cinnosf,
podnikanie v poisfovoicive a pod. Ministerstvo financii
bude gesiorom pre legislativu.

Ziverom danej problematiky mozno povedaf, Ze pois-
fovnictvo vo svete aj u nds prechddza stdlym vivojom
a Zmenami. comu sa musia jeho afastnict neustdle prispd-
sobovafl, Takouto zmenou je a) zjednocujici sa eurdpsky
poistny trh. V tejto sivislosti je preto nevyhnuingé v rmci
transformadného procesu slovenského poistného trhu po-
stupné prisposobovanie legislativy  pravoym normam
Eurépske) tnie, na konci ktorého bude zaclenenie
Slovenska do spolofenstva krajin s vyspelym poistovnic-
tvam.

dozornd vydival povolenia  pre
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Ciperativng expozicia sa casto nagyva tie? ekonomickd,
konkurenénd alebo strategickd expozicia, Meria #mieny
v shéasne] hodnote firmy, ktoré vyplyvai ¢ akychkolvek
emien v budicich operativiych penainyeh tokoch firmy
zapricinenyeh nevakivanou smenou menovyeh Kurzowv,

Operativig expozicia analyzuje dopady zmien menovyeh
kurzov na operdcie firmy a jej konkurencieschopnost voc
ostatnym firmam. Jle velmi dolezii noyma v oblast dlho-
dobych aktivit firmy pre ameny zapricinené trinsakénou
alebo Gélovnou expozicion, Zvycajne je subjektivig, préto-
£e riyisi ol odhadoy buddcich pefazinyeh wkov v dihodo-
hom Easovam horizonte. Plinovanie operativie) expogicie
namend zamerafl sa nocelkové nadenie, ktoré zahfia stra-
tégie v oblasti financii, marketingu, predaja a viroby.

Operativiu expoziciu v kritkodobom a strednodobom
casovom horizonte budeme ilustroval na priklade americke|
medzindrodne) spolotnost WCS, Ktori viasini deérske spo-
lodnosti INN vo Francizsku o CA v Kanade. Materskd spo-
lotnost WOS priamo obehoduje s firmami v Mexiku.

Dicérska spolacnost INN amerieke) spoloénosti WUS va
Francizsku vyriba produkeis, kde material o prica pochi-
deaji ¢ Francieska. Polovica produkeie (300 000 jedno-
tick} su bude predival vo Francizsku a druhd polovica
v krajimich EU. Vietky triby budi attované vo franciz-
skyeh frankoch. Pohladdvky tvoria jednu Sevrtinu trzieb, 1e-
da priemernd doba inkasa je W) dni, Zdsoby tvoria jednu
styrtinu priamych nakladov, a te predsiavuja 75 % wieh.
Odpisy s0 vo vyske 240 000 FRF a dan zo zisku bude
S0 %, PoZadovand micra vy¥nosnosti kapitile je 20 %,
Spolognost predpokladi, Ze sa frank snehodnon o 200 5,

Bilancia spolocnosti v decembed 1996 je lakato:

@)
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SRATIVNA EXPOZICIA

~ Dr. Ing. Anna Polednikova
o0 manazmentu, Ekonomicka univerzita v Bratislave

Aby sme tlustrovali dopad réznveh podevalvadngeh sce-

nidrov na operativiu expoziciu fmy INN, predpokladajme

tri jednoduché pripady:

I ameni sa Kure, premenné sa negmeniz,

2. emeni sa kurz, verastie predaj, ostainé premenné sa ne-
Zmenii,

A zmeni sa kurz, verastie ceni, ostainé premenné si ne-
Zmenia.

Alternativa 1
Predpokladajme, #e nasledujicich pif rokov sa nezmeni
objem predaj, predami cena ani naklady, Oéakdvané cash
flow vo [rankoch budi 1 120000 FRF. Ak sa menovy kurz
emeni na | USD = 8, 00 FRF. dolirovi hodnota CF bude
(40 000 TUSD (1 120 000/8),
Roediel v cash How v prvom roku, ak bude devalvacia, je
takyio:
Ofakivané cash flow prvy rok, bez devalvicie
175 000 USD
Realizovane cash Now prvy rok, po devalvicii
140 000 UsD
ZniFenie cash Aow prey rok A5 000 USD
Rozdiel v ofakivanych CF pred devalvicioun a po deval-
vichi bude 35 O USD. Celkove znizenie dolirove) hodno-
ty CF poas piatich rokoy bude 175 (00 USD (35 00K) 3,

Alternativa 2

Predpokladajme, #¢ firma zdvajndsobi predaj, pretoie
cielom devalvicie je zvyhodnenie exportu a firma sa sta-
ne konkurencieschopnejsou, Export sa edvojndsobi, preto-
7e produkty firmy si lacnejsie. Ceny predaji sa nemenia,
kedZe manazment predpoklada zmeny v nakladoch.

Zvyienie predaja su prejavi vo evyieni

Stale akiiva

Spola

Fisné niik laly
{hl sy

Drai 050 %3
Zisk po sdaneni
+ odpisy

CT v framkoch

A ROCHOO0 FRE

12 0000 1KY FRF
Chzabiivans CF, ok nebude devilviacia:

Preda (1000000 jednetick, 12,8 FRE # jednothu)
Pricome paklady €1 mils jedootek, 960 FRF s jednotk)

Lolanmelny wiklnd

Hotovosl I A0 a0 FrRE Faviieky
Pohludivky A 200000 FRE Kriatkodohy dih
Zilsoby 2400000 FRIF Dilhoclaby dih

Vlastny kapitil
MNenwdeleny wisk

CT v doliroch (menovy kurz [LSD= 640 FRF )

ROG 000 FREF
| GO0 00D FREF
| GO FRE
I ®ODO0DN FRE
& 200 000 FRE

12 (W 000 FRE

12 8000000 FRF
QRO FRE
| 2000 &0 FRF

240 (00 FRE
I 700 (00 FRE
RE{ (M) FRE
HRO (K FRIF
240 (WM FRF
| 120 ey FRF
175 (e LISE

G
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pollfadavok a zasob. Predpokladajme,
7¢ dodatolny kapitdl bude finuncova-
ny ¢ previdekove] dinnosti. Ak pohla-
diavky tvaria 14 predaja. je ich vyika
O 400 000 FRE (25 6 000 (L257, o
Je dvakrat viac ako v zidkladnom va-
riante: Tento rast musi byl finacovany.
# dostupnych cash Tow. Na konci pia-
leho roka buda tieto odéerpané pros-
triedky veitend investovanim do bek-
nyeh aktiv,

Podobne zisoby sa buda rovnal 14
privmyeh mikladov, t. 4 800 (00 FRF,
co predstavuje rast o 2 400 000 FRF.
Spolu dodaocny. pracovny kapinil bude
v vyske 5 600 000 FRE. Tente variant
mizeme vy jadeil takio:
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Prredaj

12 mil. jednotick,

128 FRF 2a jednotku)
Priome niklady

(2 mil. jednotick,

60 FRF & jednotku)
Fixne miklady

Olpisy

Limtely #isk

Dy (500 G2

Zisk poozdaneni

+ odpasy

CF v frankoch

Projektované CF na 3 rokoy

Rk FRF

I.CF
Fnidenic o pracovay kapitil

2720 00K
SR RN
=2 HEGO00

2R 2 720000
A CF 2720 00
4. CF 2720000
5.CF 2 7200000

+ pracovny Kapitil Sl 000

CF USD {menovy kure [USD = 8,00 FRE)

25 600 (00 FRE

19 200 (K8 FRF
200 00 FRF
2a0 g0 FRF
4 Qi D00 FRE
2480000 FRF
2 480:000 FRF

240 000 FRF
2720000 FRF

A0 N0 USD

LsD
{IUSD = .00 FRF)

- 360 00K
ERIREEY
) (W)
340 000
340 (0
rLEAR

Alterantiva 3

Predpokladajme. Z¢ ceny verastd o 25 % z 12,8 FRF na

Meranie straty

Tab. | sumarizuje #meny v operativnyeh CF v troch va-
riantoch v porovnani s ofakdavanymi CF v zdkladnom oh-
dobi. V prvom pripade, ak sa neuskutotnia zmeny po de-
valvieii, firma WCS bude maf stralu v soéasnej hodnote
104 ROO USD. V drubom pripade bude maf firma zisk vo
vyske 191 700 USD. V trefom pripade vyska zisku dosiah-
ne hodnotu 450 300 USD,

Tab, 1 Sumarizicia zmien operativaych cash fow

Predpok lad: Bee

devalvacie Al A2 A3
Menonwy kure i) B0 .0 #.0
Predaj (mil,) L (B4 0 B
Cenu (FRF) 12 128 12,8 L0
Miklaely
2 jednothu U6 9.6 9.6 U
Rok CF, ACF, CF, ACF, CF, ACF,
|, 1906 175 1400 =35 3600 -535 240 65
2 1997 175 140 -35 MO 165 340 16S
3. 1998 I78 1400 -35 340 165 340 165
4, 1999 175 1400 <35 340 165 340 165
5. 2000 175 1400 35 340 165 340 165
Pracoviny
kapitdl { L L] JO00 T 100 1
Sucasni hodnon
(hiskont 200 %) -104,8 +181.7 +230 3

1600 FRF za jednotku, pricom mnozstvo produktov a nd-
Klady sa nezmenia. Novd droven pohladivok bude 4 mil,
FRF (1/4 zo 16 000 000) a vzrastue o 800 000 FRF.

Dodatoéné investicie do #isob nie si potrehné.

Predaj

(1 mil. jednotick,
16,00 FRF za jednotku)
Prime ik Ly

(1 mil. jednotick,

L D00 (00 FRF

A6 FRF za jednotka) 9 a0 (000 FREF
Frane mikhucdy I 200 (000 FRF
Chdpisy 240 (00 FRF
FilanmeTny wdiklul 4960 000 FRF
D {5005 2 480 000 FRF
Zisk pozdaneni 2480 000 FRF
+ odpisy 240 (KK) FRF
CF vo lrankach 2720000 FRF
USD imenovy kurz 1 USD =#.0 FRF) 340 000 USsD
Prijekiovuné CF
Rok FRF LUSD
I CF ¢ opermivne) Snnosti 2 720 (0K
anidenie o pracovny Kapitdl KO (KN

| 920 (10 244 000
2. EF 2720 000 REIRNHIY
3EE 2720 Ok RETEREINN
4. CF 207240 (6 Adih 00
8..CF 2 T2 (KK 240 Do
+pracovny kapitil B (000 [CIEH 000

Riadenie operativnej expozicie

ManaZment firmy mode diverzifikoval operativiu expo-
Ziciu na operativiom a Onancnom ziklade, Maze tie? zme-
nif operativiu a financnd politikn pomocou raenyeh tech-
nik. Klicom k riadeniu operativonej expozicie na
strategicke) drovni je poznanie, & st dodrzané podmisnky
rovnovihy,

Operativoa diverzifikicia znamena diverzifikiciu preda-

Ja, umiestnenia vyroboych sdvodov, edrojov materiilu,

Diverzifikacia na wiklade fnancii znamena ziskanie pro-
striedkov, a to nie na jednom trhu, ale na viacerveh rhoch
a viac ako v jedne) mene,

Operativoa diverzitikicia

Ak siopericie firmy medzindrodne diverzihikovang, ma-
nazment moZe rozpoznal nerovnoviho (ak sa vyskyine)
a e je schopny na fu reagoval. Predpokladajme pripad,
Ze nie je dodrzand parita kidpnej sily, Hool nerovnoviha
mide byl nepredvidatelnd, manaZment Sasto rozpozni jej
svmptomy skir, ako sa vyskyine. Napriklad, moze si viim-
naf zmeny porovnatelnych nakladov v réenyeh svojich -
virdoch v rienyeh krapindch, Maze tie? spozoroval zmeny
vo velkosti zisku alebo velkosti predaja v jednej oblasti
Voporoviani s ostamymi. v zavistost od cenovej a prijmo-
ve] elastivity dopytu o reakeie konkurentov,
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Ak manaZzment poend zmeny v podmienkach celosveto-
ve] konkurencie, dovoluje mu to uskutoéfioval zmeny
v aperativne] stratégii. Manazén finmy mdZu uskutodhovaf
presuny v zdrojoch matertilov, kemponentov alebo findil-
nych produktov, Ak existujd volné kapacity, vyrobné moi-
nosti sa mozu rozsinf v jednej krajine a redukoval v inej
krajine. Marketingovy tlak méie byl zosilneny na exportné
trivy, kde vyrobky firmy st viac cenovo konkurenéné, pre-
tode existuji padmienky nerovnovihy,

Diverzifikicia financovania

Ak firma diverzifikuge svoje zdroje, bude vyuzival vyho-
dy odchylky od medzinirodného Fisherovho efekin. Ak
trokovy diferencidl nie je rovny olakivanym zmendm
vmenovom kurze, budd existoval prilezitosti pre nizdie ni-
Klady kapitdlu firmy.

Ay firma bola schopnd aiskaf lacnejiie zdroje, musi byd
znima v bankovych kruhoch, Toto nie je prilezitost pre do-
midce firmy, kioré ziskavaji prostriedky len na domdcom
kapitdlovom trhu.

Riadenie operativaej expozicie zmenou
operativinej politiky

Operativig a transakénd citlivost méze byl nadena pri-
spisobenim operativoe) politiky, kiord sa edehyTuje od nor-
midlne) domace] politiky, pretoie ma schopnost znizoval
menovil expoziciu. Existuji tri druhy operativig] politiky,
Ktord vyudivaji manaZéri spolocne pri riadeni operativngj
a transakine] expozicie:
= urychlovanie a spomafovanie platich (leads and lags),
—rozlofenie rizika medzi purtnerov (share the risk},

— prefaktdrovacie centrd (reinvoising center).

Urychlovanic a spomalovanie platieb. Firma moie
znidoval operativou a transakcmd expoziciu urychlovanim
i spomalovanim Casovania platieb, ktoré ziska alebo md za-
platif. Urychlovanie platieb znamend zaplatit skér, Firma,
ktord drzi 1y, slabi menu, alebo ktord ma dih denomine-
vany v tvrde) mene. bude vyudival urichlovanie tak, #e sla-
bou menou bude o najskér splicaf dih, Cielom je zaplatit
dih sk, ako slabd mena steati svoju hodnoty,

spomalovanie znamend, Fe sa bude platl ¢o najneskor,
Firma, ktori dezi silod menws a ktord ma dih v slabej mene
sa bude snaaif splacaf dih o nagdihiie, pretoze difa, #e bu-
de potrehoval mene) tyrde) meny.

Firma mide urfehloval alebo spomaloval svoje pohla-
divky, pohladivky v slabej cudzej mene bude uryehloval
o pohfadivky v otvede) cudiee) mene bude spomalovar,

Irdchfovanie alebo spomalovanie sa mbize uskutodnif tk
medei deérskyim spolocnostami medzindrodne) spolotnos-
i, ako 1 medan mdividudlngmi firmami.

Roxloienie rizika medzi partnerov. Alternativou na dl-
hodobé riadenie expozicie cash ow medzi firmami, kloré
buduji pa vefahu Kupujic a predivajici, je podiel na rizi-
k. Podiel ma rziku je dohoda, ked sa obaja partnert, tak
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kupujiei ako 1 predavajicr dohodnd na podiele na riziku,
vyplyvajicom 2o zmeny menového kurzn, Tento spasob
vyudivaja firmy, Korym zdlezi na dihodobych dobrich
veluboch zalozenyeh na kvalite vyrobkov a dobrich ob-
chodnych vezluhoch.

Priklad: Firma Ford md v marci zaplatif zivizok vo vis-
ke 25 (00 OO0 JPY. Obidve firmy sa dohodli, Ze ak sa me-
novy kurz bude pohybovai v rozpi 1 USD = 115 = 125
JPY, budi akeeptoval transakénd expoziciu. Ak bude me-
novy kurz v Case vystavenie fakuiry | USD = 110 JPY. bu-
de s japonsky jen shodnocoval, Znameni to, fe ndklady
firmy Ford budi risf, Firma Mazda, ktord avtd doviza do
USA, bude sihlasii s platbou v jenoch a bude vykazoval
rozdiel 5 JPY na | USD. Platba Forda bude:

25000000 Iy 25 000 000
1125

= 232 22222 USDH

5
3 IPY - —
2

Celkova platha firmy Ford sa vypodity s pougitim meno-
vého kurzu | USD = 1125 JPY a uietri firme 5 050 LISD.
Pri menovom kurze | USD = 110 JPY budi ndklady firmy
Ford 227 272 USD, Pri vyuZiti dohody o podiele na ri-
ziku medzi tymito firmami bude firma Ford platif len
22222222 USD.

Tento sposob risdenia rizika menového kurzu sa na sve-
tovych trthoch vyuziva viac ako 50 rokov. ¥V obdobi 50,
a 60 rokoch bol raritou, pretode menovy kurz hol stabilng.
Zaciatkom 70 rokov, ked zadina previidal volne plavagie
menovy kure, firmy sa vracaji k pouZivaniu tohto ndstroja
na redukein rizika.

Prefakturovacie centrd. Prefakidrovacie centrum pred-
stavuje samostatnd deérsku spoloénost, ktord riadi 2 jed-
ného miesta vietky transakéné expozicie vyplyvajice 2 me-
deipodnikovych obchodnych vefuhov, Vyrobné dcérske
spoloénost predivaji produkein disinibuéne] deérske) spo-
loénostt prostrednictvom  prefaktirovacieho  centra.
Fyzicky wde tovar priamo od vyrobnej spoloénost do disti-
bunej spoloénosti. Prefakiirovacie stredisko pracuje len
s faktdrami, nie 5 tovaronm.

Mapriklad karejskd vyrobna spolonost fakturuje do svoj-
ho prefaktirovacicho centra v Singapure v kdrejske) mene
{won). Prefaktorovacie centrum okamzite podle faktiru ja-
ponske predajnej spoloénosti v japonskych jenoch (JPY),
Victky spoloCnost uskutodhu)d opericie v svojej mene,
preto operativig expozicia spodiva len na prefakiirovacom
centre (obr, 1),

(. 1
Korejski | IO | Japonska
vyrobna firma | S obehodns firma
Fakiiira Faknkra
(won) | en)

Prefuktoroveie
cenirum Singapir
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Riadenie operativne] expozicie smenou
finanénej politiky

Oiperativna a transakénid expozicia moze byt Elastolne
riadend prispésobenim finanénej politiky, ktord vyu#iva
predvidanie menovej expozicie: Rozomivame tri drohy fi-
nanénej politiky:

L. Vyuiitie hedgingu

2. Back-to-back alebo paralelng financovanie

3. Menovy swap

Vyuzitie hedgingu - riadenie menovych cash flow

Jedna z ciest vyuZzivania predikcie menovej expozicie
z dihodobého hfadiska v prisluine] mene je nadobudnutie
dthu v tejto:mene, Obr. 2 zobrazuje citlivost americkej fir-
my. kiord exportuje do Kanady, Americka firma s rovno-
mernymi tokmi — inflow v kanadskych doliroch mége vy-
rovnaval (match) tieto cash flow vytvorenim tokov outflow,
AK si firma vypozitala dlh denominovany v kanadskyeh do-
kiroch, bude ho splical kanadskymi doldrmi ziskanymi pro-
strednictvom exportu. Ak je exportny preda) sidasfon dodi-
vitelskych vefahov, dlhodobd pezicia je predvidateMms
a stila, Séria transakénej expozicie bude zaistend pomocou
emluvného hedgingu alebo terminovych kontraktov.

Obr. 2
Export VypoFicanic
Kanadsky o !:m!rit:kg, M E%P _| Kanadsky
kupujici | FM&H | firma | " Platba | Yerier
v CAD (istiria @ droky) v CAD

Americkd firma moze zaistif operativne cash flow tieZ
vytvorenim finanénych vistupov (outflow). Tito forma he-
dgingu sa nazyva matching a je efektivna v elimindcii me-
nového rizika, ak sd cash flow stdle a predpovedatelng,

Drubd alternativa je ndjsi potencidlneho dodivatels
v Kanade ako ndhradu na doddvku materidlu alebo kompo-
nentov, ktoré doddvali americké a iné zahraniéné firmy,
Tretia alternativa sa &asto oznaéuje ako menovy switching
a spotiva v plateni zahraniénému doddvatelovi v kanad-
skych doldroch. Napriklad, ak americkd firma importuje
z Mexika, je moZné, #e mexickd firma moze maf na kritke
ohdobie vo svoje] siet cash flow i kanadské doldre.

Back-to-back over (paralelné financovanie)

Back-to-back tiver sa asto oznafuje ako paralelné finan-
covianie alebo kreditng swup a4 zahfiia dve firmy v rdznych
krajindch, ktoré s vypoFiaji prostriedky v riznvech me-
niach na rovoaké Sasové obdobie. V Ease splatmosti tvery
tieto prostriedky vrdtia, Strukidra tyvpicks pre back-to-back
tver je naznatend na obr. 3.

Mapriklad anglickd materskd spoloénost chee nvestoval
prostriedky do holandskej deérskej spolofnosti a naopak,
holandskd materski spolofnosi chee investoval do svojej
deérske) spolocnosti, Ktord sidli v Anghicku. Anglickd ma-
terska spolofnost poZidia britskeé libry holandskej deérske)
spolodnosti v Anglicku a holandskd materskd spolotnost
poZitia holandské guldeny anglickej deérskej spolocnosti

v Holandsku. Ohidva dvery budi mal roviaki hodnotu (pri
prepoéitani beZnym kurzom) a Specificki dobu splatnosti.
Vo Case splatnost budi individuilne zaplatenég skutodnym
veritelom, bez potreby ziskaf prostriedky na menovom trhu.
MNevyhoda, Ktord nedovoluje rozsirenie poukitia back-to-
hack Gveru spodiva v fazkostiach s nidjdenim partnera na
rovinaky dver, fo sa (¥ka meny a doby splatnosti. Tito sku-
toénosi viedla k rapidnemu rozvoju menovych swapov,

(b, 3 Vitvorenie back-to-back uveru

Velka Brtinia
Anglicka materskd firma

Holandsko
Holandskad materski firma
i |
Friamy tver v GBF  Neprivme (inpncovanic  Priamy dver v NLO
. |
Anglickd deérskn spo-
lognost v Holandsku

Holandska deérska spolod-
nosf vo Velke) Britinii

Menovy swap

Swap je dohoda o casovo obmedzene] vymene série
platich. medzi dvoma alebo  viacerymi subjekimi.
MajstarSim typom swapov s menové swapy. Boli rozvinu-
& bankami vo Velkej Britinii, aby pomohli ich velkym
Klientom obisf povinni kontrolu vyimeny mien vo Velkej
Britinii v 70-tvch rokoch,

Podstata menového swapu spociva v troch krokoch:

1. vo vimene dohodnutej sumy jednej meny za zodpove-
dajicu sumu v inej mene k uréitému terminu pouZitim po-
hotového menového kurzu,

2, vo vzijomnom plateni drokov v mene, ktori v¥menou
ziskali, pofus trvania kontraktu v dohodnutych terminoch
(roéne, polrocne),

3. v spiitne] vymene dohodnutej sumy (obyEajne za kurz,
ktory bel poufity pri povodnej vimene) po uplynuti do-
hodnutého Easu trvania swapu,

Typicky menovy swap na zaiatku poZaduje, aby si firmy
pozicali prostriedky na financnom trhu a v mene. ktor
méZu fahko ziskaf. Napriklad, japonska firma si bude po-
Zifiaval jeny na domdcom trhu. Ak bude tito firma expor-
tovaf do USA a ziska USD, mé¥e sa prirodzene zaistif tak,
7e vyuiije doldrové prijmy na vytvorenie dolarového dihu,
ktory bude spldcaf, Ak ale japonski firma nie je zndma na
finanénom trhu v USA, len faiko ziska pd¥icku v doliroch,
Jednou z ciest, ako ziskaf doldre, je participovaf na meno-
vom swape (obr. 4), Japonskd firma bude vymienaf svoj dih
denominovany v jenoch za dlh v doldrech, Firma tak bude
maf doldrovy dlh bez toho, aby si poZitala USD. Swapovy
diler ndjde zodpovedajicu menu a hrd dlohu sprostredko-
vatela, poskytujiceho hodnotné sluzby pre obidve firmy.

Obr. 4. Utvorenic menového swapu

| Platha v jenoch Platha v jenoch
Japonski 7 B Americki
firma !"‘ Diler | firma
—— Plaba ¥ USD — Platba v USD. ———

Globalizicia finanényeh trhoy v 80-tvch rokoch sposobi-
la, 72 menové swapy na finanénych trhoch patria medzi naj-
vyuZivanegiie finanéné derivaty na svere,
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Komeréné papiere £0 cenné papiere pefainého trhu, kioré
zatial v sustave cennych papierov na Slovensku chybaju. Ich
existenciu by slovenské podniky nepochybne uvitali. 84 de-
finovang ako kritkodobé nezaistend dizobné Gpisy, emitovi-
né dobre ndmow spelotnosiou, klord je finméne silnd o mid
vysoki triedu dveryschopnosti, Tento druh cenného papiera
je v USA jednym 2 najstariich nistrojov penzného trhu.

Pefiazng prostriedky ziskané ¢ emisic komercnych papie-
rov sit pougivigd spravidia na financovanie beinych previde-
kovych potrich, napr. na nikup zisob, uhradenie miezd 4 pla-
tov. zaplatenie dani a inych kritkodobyeh ziviizkov,

Komeréné papiere si viitiinou obchodovatelng iba na pri-
mimom trhu. Pravidelny sekundirny wrh s komerdnymi pa-
piermi v USA neexistuje. 1 ked nicktort emitenti alebo dileri.
ktorl komeréné papiere predali, suhlasia s ich umorenim pred
dobou splatnosti. V zisade rozoenivamne prigme o dilerské
komerlnéd papicre.

Priame komerlnéd papiere emitujd hlavoe velké finanéné
spolocnosti a hankové holdingové spoloénosti, ktoré si vypo-
Aidiaval peniase nepretriite o divaji prednost priamemu ob-
chidovaniu s investormi, Vietky tieto spoloénosti magi pic-
kovi tnedu averyschopnost a udrziavajd stile lungujice
velahy s poprednymi institucionalnymi investormi, Prinmo
umiestiicvane cenne papiere musia byf predivané vo velkych
objemoch, aby boli pokryié vyseoké naklady na diseribicio
a marketing.

Dilerské komerdné papiere emitujii dileri cennyeh papierov
v orastipent svojich zdkaznikoy. S0 zndme pod ndzvom prie-
myselng papiere, pretode si emitované hlavne nefinanénymi
spolotnosiami.

Dioba splatnosti komerénych papierov sa pohybuje od rroch
dni {tzv. vikendove papiere) do dvoch mesiacoy, Vicsina ko-
merényeh papierov md dobu splatnost 60 dni alebo menej,
Priemerni doba splatnost sa pohybuje od 20 do 45 dni.

Komeréné papiere emitované v USA maji zvyéame dobu
splatnost do 270 dni, pretoze podfa zikona o cennych papie-
roch & roku 1933 kazdy cenny papier prediny na americkom
vofnom trhu s dobou splatmosti nad 270 dig st byt caregis-
trovany pri Komisii pre cenné papiere o burzy.

Vo Velke) Briini sa komercné papiere emituji od roku
1936, Daba ich splatnosii je od jedného dita do jedného roka
Trh Komercnych papicrov je o olvoreny i pre kitované
spelonest s Gistym majethom nad 30 mil. GBP. Tieto spo-
bankami, ktord si dostatoéné na pokrytie vietkych emitovi-
nych komerénych papieroy,

Vynosy ¢ komerényeh papierov sa uréuji podobne ako pri
statnyeh pokladmiényel poukizkach metodou diskontu,
Viaciina komerénych cennych papierov sa prediva s diskon-
tom, pod nomindlng hodnotu, Nomindlna hodnota je splatnd
v lehote splatnost. Existuji viak aj komeréne papiere s ku-
POTOVYIT VY IOsSOm.

ZvyCajnd nomindlna hodnota komerénych papierov jé 1 mil.
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USD. minimilna nomindlna hoadnota je spravidia 25 000 USD.

Komertné papiere sl emitované na doruCitela. Platha so
uskutochiuje v lehote splatnosti. Zictovanie sa uskutoéng
spravidla v ten isty ded, ako je komerény papier predlodeny
it preplatenie,

Komertné papiere majd v porovoand s invmi pdstrojmi
pefainého trhu niektord vihody, ale aj nevyhody. K vyho-
dim moZno zahmmil nigdie a AexthilnejSie drokové sadeby,
ako si trokové sadzby 2 poidick komercnyeh hink. Okrem
toho prostrednictvom komerdnych papieroy je mozndé ziskal
finaniné prostnedky v prichehu jedného alebo dvoch dni od
ich emisie. Nevyhodou je moiné riziko odeodzenia bink,
Ktore by mohli podniku pomoc pdZickami v Case skutofne
viiznych problémov. Daliia nevyhoda je podstand pre inves-
tarav, Je to skutodnost, 22 kemeréné papiere nem&#u byl vy-
platené pred dobou splatnosti.

Spoloénosti emitujice komeréné papiere sa snafia o do-
stahnutie ¢o najlepSicho hodnotenia a wiskanie ¢o najlepie)
triedy uveryschopnosti od renomovanych raitingovych spo-
locnosti, Pre komerdné papiere existuji i triedy — kvalimé.
vhodné alebo uspokojive,

Emitenti komerénych papierov v snahe zniiil mvestorske
riziko zmsiuji emisie komerénych papierov v kemerénych
bankich. napr. tzv. vymeranym tverom, ktory viak nemdze
byl pouZity na priamu ziradng platbu v pripade bankrotu, ale-
bo komerénym vkladom v banke, pripadne vydunim neodvo-
latelného akreditivu,

Americky trh komerdngch papierov sa postupne rorsinje
4 o komertné papiere, Kioré emituji sahraméng banky
i prieoyselnd spolocnost, medzindrodnd lnanéné konglo-
mieraly, Stdine viddy a miestne spravy. Komeréné papiers
emitované v USA zahraniénymi subjekimi s nasyvaja ame-
rické papiere,

Americhi emitenti komerénveh paperoy vslupuji a) na
irhy do zimoria. Komeréné papiere americkyeh spoloénost
umiesinene na europskom irhu sa oenacuji ako europapieie.
Nagpvidsimi invesiormi do curopapierov s medzindrodng
hunky, sikromné spolotnosti a viddou sponzorovand aleho
viastnené centriilne banky.

Eurdpske komercnd papiere mujd skiivne rozvinaty sekun-
dirmy trh, doba splatnosti je v priemere dvabkeit dibdia ako
v USA o viieting komertnych papierov je umiesimend pro-
strednictvom medzindrodonyeh dileroy,
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ZAKLADY SYSTEMU MENOVEJ] A BANKOVE]
STATISTIKY EUROPSKE]J CENTRALNE] BANKY

Ing. Zora Kominkova, PhD., Institut menovych a finanénych stadii NBS

Prispevok nadvizuje na ¢lanok v predchidzajicom Eisle,
kiory sme venovali teoretickym vichodiskam menove| poli-
tiky Eurdpskeho systému centralnveh bink (ESCB) v tretej
etape Eurdpskej hospodirske] a menovej iinie (EMU) a mies-
fu, Ktore v straiégii menove) politiky ESCB prindledi penai-
nisj zisobe a pefainym agregatom. Vzhladom na viaceré ino-
vicie v definiénom vymedzeni pefazne) zdsoby euroziny
sme dospell k zdveru, Ze niektord aspekty kategorizicie jed-
notlivich bilanénych polofiek si vyzaduji detailne il pohlad
dio Satisticke) metodiky. Ziroven vyu#ivame tento priestor i
nd prezeniciv sysiému menove] a4 bankove] Statistiky
Europske) centralne] banky (ECB).

Vymedzenie penaznej zasoby v eurozone:
rekapitulacia

Zmeny, kioré do definicie pefiaine] zasoby vniesla ECR,
s wysledkom uplatnenia systémového pohfadu edéragiugi-
ceho transakéni funkeiu pefiazi. Pri vymedzeni kateglri
nistrajov, v kioryeh sa sistreduji pefiaing zostatky verejnos-
1 vslupujice do sihrnne| pefiaing] zdsoby eurozony, ECB
uplatnila kritérium spenazileTnosti™ jednotlivich druhov fi-
aunénych aktiv, resp. moZnost ich rychlej a neniikladne] kon-
verze ni holové peniaze (obeZivo), Pri volbe tohto kritéria
zohrali rochodujiew dlohu empiricke skisenosti, dokazujice,
7e najlikvidnejSie formy penssl magi najbezprostrednejsi
vplyv na vyvoj indexu spotrebitelskych eien a s dostatonou
mierou presvedéivost teda plnia funkeiu vedidceho indikato-
ra cenového vivaja o nisledne aj inflicie. Vzhfadom na stra-
tégiu menove] politiky Eurosystému, klord je orentovand na
stability, je pofiadavka na vysoka mieru likvidnost ndstrojov
zuhrnutych do penaine) zasoby curozony kriteriilna,

Vo désledku prijatia kritéria likvidnost sa definfcia agregi-
tu pefaine) wisoby corozony odlisuje od definicie penazne)
zisoby v SR (resp. od Standardnej definicie pefiazne] zisaby
#ostavovune] ma hize konsolidovang) bilancie bankového
sektora), Rozdiel spodiva v dvoch dolezitveh bodoch, ktoré
mozno neformilne uviesf takio:

|. Do oficidlneho agregdtn peiaZne) zisoby eurozény M3,
kiory predstavuje klicovi velitinu menove] politiky
Eurosystému, nevstupu)i vietky pefazné zostatky sistredené
v nastrojoch penadného trhu, ale iba te, kioryeh lehota splat-
nosti nepresahuje 2 roky. Indé povedané, vietky rerminovand
vhlady (o im podobné nidstroje) s Casovou visganostou nad 2
roky (ku ditu emisie) nie si siasfou euroagrepdty M3,

2. Do pefazného agregatu curozony M3 si zaradend aj zo-
statky miektoryeh fimanénych ndstrojov (opdf & maximédlnow

lehotou splatnost: 2 roky k ktoré (vysokou) mierou svoje) lik-
vidnosti moZno povaZoval za blizke subsutity vikladow,
Viehladom na to, #e 5 timito ndstropmi (1), osabitne dihopismi
a cennymi papiermi obchodovanymi v rimei REPO-obcho-
dov) naribaji finanéné indtitdeie nepatriace do hankového
seklont, zostavenie menoveho prehfadu eurozony v inovova-
ngj definicii pefaine] zisoby bolo systémovo podmienend
roziirenou definicion sekiora emitujiceho peniaze. K banko-
vému sektoru (zahroujicemu centrilnu banku a komeréné
banky) bol pricadeny vymedzeny okruh finanénych indtitdei,
kioré spolofne vytvaraj sektor menovofinanényeh indtitdeii
(MFIs) eurozony. Zikladom na v¥polet petaine| zisoby eu-
roziny je polom konsolidovana bilancia sektora MFIs,

Systém menovej a bankovej Statistiky ECB

Seatisticky systém eurozdny pokriva konsolidovani bilan-
ciu sekiora menovo-finanénych infutdeii { MFIs) zahmujiceho
finanényich sprostredkovatelfov, vyivirajicich peniaze v euro-
z0ng. Systém obsahuje dva hlavoé prvky: zoznam menovo-fi-
nanényeh indtitieii a Specilikiciu Statistickych informicii po-
skytovanyeh témite MFIs na mesadne) a Stvrlrotne] hize.

Zber pokadovanych Statistickych informicil sa uskutodiu-
Ie decentralizovanym sposobom, Realizujd ho mirodné cen-
triine banky (NCBs) od MFls podia ndrodnych postupov so
zohfadnenim harmonizovanyeh definicii a klasifikicii ECB.!

Pavinnosti v oblasti Statistiky pre ECB sa vefahuji iba na
flenské Sty menove] Gnie? Clanok 5 Stnitu ESCB, kiory
definuje kompetencie ECB a NCBs v oblasti Statistiky, ako aj
vyhkisku ECB o zhere Statistickyeh infomdcii, viak moino
aplikovat vo vietkvch ¢lenskyeh Stdtoch EU A To tie# zahifa,
5 Zmluvy o EU, povinnosi élenskych Stitov ne-
siicasinenych na menove] dnii pripravoval a zavddzal na nad-
rodnej drovni vietky opatrenia, Kloré povaduja za vhodné na

spolu & €1,

INdrodné centnilive banky nilidu od svojich ndrodnyeh skupin MFIs
wyFadiwal okrem jnformdcil potrebnych pre ECB aj Sirdi okrub ddajoy.
ktoré MOCBs Specifikuji vo vlastine] codpovednosti v silade s legislati-
vou ELL aleba mirodnou legistlativou, & na ziklade zavedens) prase.
Figte dodatoéné potiadavky viak nesmil pedkodzoval plnenie Statistic-
kych povinnosti voli ECB. Ak podiel MFI3 prispiev.sju;iq.h o mesaine
konsolidovane) bilancie tvorn mumimalne 95 % 7 celkove] bilancie MFIs
v kaddom satastnenom Elenskom 3ate; NCBs st oprivoend poskyimil
vynimku malym MFIs.

SECE a NCBs hudi vplatioval svoje kompetencie na venfikicio
a vynwihanie Statstckych informacn, Kedvkolvek nebudi splnend sta-
novené minimalne Sandardy na ich poskytovanie, presnost a pojmova
arozumitefas.

L Clenské Staty prijmi vietky potrebné opatrenia vieohecnej alebn
asobiine) povahy, aby zabeepedili plnenie zaviizkov vyplyvajicich 2 taj-
Lo zotluvy alebo ¥ opatreni prijarveh orgdumi Spololenstva s ciefom spl-
mi tilohy Spotodenstva®.
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zabezpecenie zberu Statstickych mformicii potrebnych na
sploenie pofiadaviek ECB a na postupnd pripravu na Glen-
stvo v menovej tnii,

Zoznam menovo-finan¢nych institacii (MFIs)

Menovo-finanéné infliticie (MFIs) sa definujd ako rezi-
dentské dverové indtinicie (zodpovedajico legislative EL)
# vaetky ostatné rezidentské Tmanéné inStiticie, ktorych éin-
nostou je prijimal vklady afalebo blizke substitdty vkladov od
inych subjektov, nek s MFIs, o na svoj viasing Géet (mini-
miilne v ekonomickom emysle) poskytoval dvery afalebo
uskutednoval investicie do cennyeh papierov, Daleziym de-
finiénym aspekiom MFIs sd finanéné inowicie, vyvolané rog-
vojom Jednotného tthu o prechodom k menove] dnii. o
ovplyviigge charakteristiky finanényeh nistrojov a podnecuje
finandéné institdcie menil zameranie ich ¢innosti.

MFIs euroetny zahmuii nirodné centrilne banky a ECB,
rezidentskeé dverové inatitdcie (rodpovedajico legislative
EL), fondy penniného trhu a dalSie indtiticie. ktoré zodpo-
vedaji definicii MFLs bee ohFadu na podstatu ich Sinnosti, Ak
tigto v inyeh aspekioch rodpovedaji definien MFIs, ich kla-
silikiciu determinuje stuped substituovateMosti meda nimi
emitovanymi nastropm a vkladmi ulofzenyon v dverovych
matitaciich podla vymedzenyeh kriténi likvidity.

Eurdpska centrilna banka (ECB) vydiva a pravidelne ak-
twalizuje Zoznam menovo-financnych inSumicii a inStiuieii
podliehajicich povinnosti tvorby povinnych minimélnych re-
zerv? (dale) Zoznam MFs) v silade so stanovenymi klasifi-
katnymi principmi. Zoznam MFls zahmuje sibor subjekiov
poddlishajicich povinnost Statistickych hldseni pre potreby
zostavenia konsolidovane] bilancie sektora MFLs v curozdne,
ale aj na iné déely, ako je napriklad Eurdpsky systém nirod-
nych Gétoy {ESAYS), Sd to rezidemske MFLs, na dzemi G&ast-
nickyveh clenskyeh Stitov:

» indtitdeie registrovang o phsobiace ma dzemi eurozony
vritane deérskyeh spolotnosti, ktoryeh materski spoloénost
Je umiestnend mimo tohio dzemia;

*» pobodky métnicii, ktoryeh sidlo sa nachidean mimo oh-
Lov lizemia.

Lognam MFIs zdroven identifikuje indlitieie. koré podlie-
hij povinaosti tvorby  povinnyeh minimilnyeh rezery
(PMR). Tepto povinnosti podlicha kazdi averovi mSnicia na
teemi eurczony. (Podfn ¢ 19,1 Statdiw ESCRB. ktory splno-
mociiuje ECB pozadoval od dverovych inStitdeil na dzemi
curoriny yytviral PME pre potreby cielov menovej politi-
k) Treba sddraznil, fe iba subjekty, Koré s sicasfon sys-
Emu PMR ESCE, s0 objekiom opericii menove] politiky
ESCH.

Povinnost tvorby PMR su nevelahuje na tie MFIs, kioré nie
s dverove matiticie, L. ma fondy peiainého rhu (resp. na
iné netverové indtiticie zahrmuté do Zoznamu MFIs )
Kontrola ich innosti # hladiska bezpetnost zdrojov, ktoré

ast of Monetary. Financial Institution and Instilutions: Subject 10

Minimum Reserves,
i
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do nich vEladd vereinost, sa realizuje prosirednictvom prisne
vymedzenych ndrokov na kvalitn fondmi emitovanych
nistrojov (pozri dalej).

MFIs konsolidujd na Statistické Géely Einnost vietkych
svojich jednotiek (sidlo afalebo poboéky ) umiestnenyeh ni
Lom istom ndrodnom dzemi, Okrem toho sidlam je povolené
konselidoval v svigich Statistickyeh vikazoch Ginnost viet-
kyeh degrskych spolofnosti, ktoré predstavayd MFIs lokali-
ované na ndrodnom dzemi. Vezhladom na potreby systému
PME ESCB sa Ginnost dverovyeh indtindeii a invch MFIs evi-
duje addelens, Pre potreby Statistickych vikazov nie je po-
volend Ziadna konsolidicin prekradujica ndrodné Gzremie.
Institicie lokalizované v zahraniényeh finanénych cenirich
su Statisticky povaZuju za rezidemov dzemi; na kioryeh sd
tielo centri umiestnens,

Ugtovné pravidld, podfa Kiarych postupujd MFEls, sa zho-
dugid 5 ndrodnymi motdciami Nariadenia o bankovych dctoch
EU (EU Bank Accounts Directive — BAD — 86/635/EEC),

Kritéria likvidity

Substituovatemost medzi vkladmi a finanénymi ndsirog-
mi, emitovanymi finaénymi sprostredkovatelmi imymi ne?
tiverove stitacie; je determinovand ich likviditou v kombi-
micil s charakienstikami prevoditeMnost, zamenitelnos,
uréitosn a obchodovateinosti. a pripadne s ohfadom na éas
ich emisie.

Prevoditelmnost (transferability) sa vaiahuie na moznost
mobilizoval zdroje umiestnené vo finanénom ndstroji s po-
wéilim platobnych produkiov, ako i Seky, prikazy na prevod,
priame debety a pod.

Zamenitelnost (convertibility) sa viaze k moznosti a nd-
kladom zamenenis finanéného ndstroja za hotovost alebo
prevoditelné vilady: stratu fiskdlne] vihody pii takejio kon-
verzii moZno povaZoval 2o isty drub pokuty, ktord redukuje
stupen hikvidity.

Uréitost {certainty) snamend presnt a vopred Znimu zna-
lost likvidaéne) hodnoty finanéného ndsiroja vyjadrene)
v jednotkdch ndrodne] meny.

Obchodovatefnost (marketability) sa vziahuje na cenné
papiere, Kiore si kotované o pravidelne obehodované na or-
ganizavanom irhu, Pre akeie v rimei podnikania formou
otvorendhe kolektivneho mvestovania nejestvige 1rh v bei-
nom zmysle slova, Investon vaak kozdy def posni kotdcie
akeil i modu fondy vybral e tato cenu,

Splatnos( pri emisii (pivodnd splatnost) sa vafahuje na
lxné obdobie trvania finanéného nastroja, pred uplynutim
ktoréhe nie je moiné ho umont {napr. dlhové cenné papiere),
aleho pred ktorym je umoritelny iba s weditym drubom poku-
1y {napr. nickioné druhy viladov),

Vypovedna lehota zodpovedi Casovimu dseka medei mio-
mentom, ked drzitel ozndmi svoj zamer spefiazif dany nastro)
a ditwmom, ked je dezitelovi nmoineng konvertoval ho na
hotovost bez penalizaéného postihu, Finandné nistroje si
Klasilikované podla vypovedne] lehoty iba v pripade, Ze ne-
ohsahuji dohednuty termin splatnosti.
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Fondy penazného trhu

Stanovené podmienky likvidity spifiaji fondy pefiazného
trhu’ {money market funds — MMFs), definované ako podni-
kanie formou kolektivnebho investovania, ktorveh podiely
moino povaroval v pojmoch likvidity za blizke substitity
vkladov, MMFs primime investuji do ndstojoy pefiazného
trhu w/falebo do inych prevoditefnych dihovych ndstrojov so
zostatkovou dobou splatnosti do (4 vedtane) | roka afalebo do
bankovych vkladov afalebo sledujpi dosahovame miery vy-
nosnosti blizkej drokovym mieram ndstrojov pefazngho trhu.
Uvedeni definiciv konkretizujd tieto pojmové kategdrie;

Kolektivne investovanie — podnikanie, kiorého jedinym
predmetom je kolektivne investovanie kapitilu navysendho
vergjnaston a klorého jednothivé casti (podiely) sa na Ziadost
drzitelov priamo alebo nepriamo odkupuji alebo umorujd
2 aktiv podnikania. Takéto podnikanie moZe byf ustanovend
priviou ceston na sdiklade amluvy (ako spolocné fondy ria-
dené manazeérskymi spoloénostami), formou trusty (ako po-
dielové trusty), alebo formou Statiw (ako invesicng spolod-
nosti).

Bankové vklady — hotovosing vklady v dverovych infitd.
cuich splatné na poziadanie alebo po uplynut! vypovedng) le-
hoty s maximdlnou dizkou tri mesince, alebo po uplynuti do-
hodnute] doby splatnosti (maximdlne do dvoch rokov),
vritane Ciastok vyplicanych fverovim indtithcidm v sdvis-
losti s prevodom cennych papierov pri repo-operiacidch alebo
po#ickich cennych papierov.

Blizke substituty vkladov v pojmoch likvidity — jednot-
ky i podiely) kolektivoeho investovania, kioré moZnoe (2a nor-
miilnyveh trhovyeh podmienok) na fados? deziel odkapit,
umorif alebo previest takym spisobom, Ze likvidita podieloy
je porovnatemd s hkviditow viladov,

Primarne — minimilne 85 % & mvestiéného portfilia,

Nistroje penainého trho — prevoditelné dihove ndstroje,
s ktorgmi sa beZne obchoduje na peftaznom trhu (napr. vkla-
dové certifikity, obchodné cenné papiere a bankové akcepty,
pokladnicné poukdiky a poukiZky miestnych orginoy).

Nastroje penazného trhu

Mistraje obchodovania na penaznom trhu sa vyznadu i po-
meme vyraznymi nirodnymi charaklenstikam, Spoloéne
viak musia zodpovedal viacerym minmdlnym kritéridm, na
#iklade ktorgeh dochidden Kk ich harmonizdeii pre potreby
konsoldovane] bilancie MFls, St o

* likvidnost v zmysle, 7e ich moino odkapif, umorif alebo
predat s obmedzenymi ndkladmi, vyjadrenymi v pojmoch
nizkych poplatkov a dzkej marze ponukovich cien (hdfoffer
spread) a kiové magd velmi kritky zictovacio lehoru;

TR rtérid na Rlentifikiciu MMEs modno odvodil 2 propagaénych le-
tikov, pravidiel fungovania fonday, zradevacich listin, Satatoy alebo
milernych predpiszoy, dokumentoy o subskrpei, investienyeh kontrik
towe, marketingov vl dokumentov o podobnych materidfov o kolekiiv-
nom investovani.
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» trhovi hibka v zmysle, 7e sa s nimi obchoduje na trhu,
kiory je schopny absorboval rorsiahly objem  transakei,
pricom takéto obchodovanie velkveh objemoy mi obmedie-
ny dopad na ich cenu;

* istota hodnoty v zmysle, e ich hodnotu moino kedykol-
vek presne urCif, resp. minimilne raz za mesiac;

= nizke Grokové riziko v rmysle, Ze maji zostatkovi
splatnost do (a vrdtane) jedného roka alebo ich vinosy sa pra-
videlne (minimilne kaZdych 12 mesiacov) upravua podly
podmienok na pefiafnom trhu,

Kritérium nizkeho dverového rizika dule) znamend, fe tie-
to nistroje

» miiu byt oficidlne kdtované na burze cennych papierov
alebo obchodované na inyeh, pravidelne fungujicich regulo-
vanych trhoch, st uznivang verejnosfou a vergjnosti pristupné;

® aleho s emitované zodpovedajico regulacnym opatre-
nkim zameran$m na ochrany invesloroy a dspor,

# alebo s0 emitovand dsirednym, regiondlnym & miesinym
orginom, centrilnou hankou Elenskéhno Stitu, Eurdpskou tni-
o, Eurdpskou centrdlnou bankou, Eurdpskou imvestiénou
bankou, nelenskym dtdtom, alebo ak tento je federdnym Sté-
tom, jednym z Elenov federdcie, aleho verejngm medzindrod-
nym subjektom, ku Ktorému patri jeden alebo viacero élen-
skych Stdrov;

* alebo si emitovang subjektom. kiory podlicha dohladu
nad obozretnym spravanim podfa legistativiych kritérii EU,
alebo subjekiom, Ktory podlicha a vyhovuje pravidldm obo-
gretného sprivania a ktory kompetenmé orgdny povaiuji mi-
nimilne za tak spolahlivy, ako vyZaduje legislativa EU, ale-
bo s tieto nistroje garantované nejakou takouto indtitdeion;

= alebo st emitovand podnikatelskym subjektom, ktorého
cennd papiers majd pristup k oficidlnemu kdtovaniu na buree
cennyeh papicrov alebo sa obchoduji na inom, pravidelne
funpujiicom regulovanom trhu, s0 wendvané a pristupné ve-
rejnosti.

Voagregovanyeh (ndrodnych) bilancidch MFIs, resp, v kon-
solidovane] bilancii MFILs 2a curozdnu vysiupuji tieto ndstro-
Je uko Statistickd kategdria cenné papiere pefiaZného trhu {po-
loika 12 na strane pasiv, resp. polozka 4 na strane aktiv)., Pre
potreby Statistickych hliseni je 1o kategoria definovand ako
Lobchodovatelng ndstroje emitovang subjekimi MEFRs vy
anatujice sa vysokym stupiiom likvidity”, pretode sa ob-
choduji na likvidnyeh irhoch alebo . emitent (im) zabez-
pecuje plaad hikvidito™, Likvidnymi trhmi sa pritom rozume]d
Jiké {velkoobchodné) pefiainé trhy, na ktorych doclidea
k vymene likvidity predovieikym medzi MFs a inymi finan-
banky a trhy, na ktoryeh sa realizuje vadjomnd vymena likvi-
dity medzi financnymi indtinderami™. Prehlad tichto mistro-
jov podfa pouzitia v jednotlivich krajindch EU uvidzame
v 1ab. 1.

Konsolidovana bilancia MFIs

Eurtpska centriilna banka zostavuje konsolidovana bilan-
ci sektors MFLs v eurozdne na mesadne] a stvifrocne) bdze,
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Tab. 1 Cenné papiere penazneho trho emitované MIF1s
(Ohchodovalelne dihove ndstroje klasifikovane v Statistickej kategorii cenne papicre penazného triu)

@

MARCHOMNA BANEA SLUWVENSR A

T 2

Krajina Trh Drub cenncho Splatnost Emitent! Ohchodovatefnos{  Zostatky v bilan-
papicra v raimcl EML? énej poluike 12
imld. ECLU*
Belgicko . - | = -
Dansko Medzibankovy Viladowé | Marmilne NCB
trh certifikity (CDs) | 2 tydidne | |—
Finsko Chowrisici W Ldowe VidEimou NCBfiné MFEIs | Ao (2, skupima) | CDs 23:1
refadny trh certifikany (CDs)p | do 1 oroka
Franciizsko Trhvprevoditel- | YVELdové 0 ddni ~ 1 rok Uverovi indtivicic | Nie s ET
nych dihovich  certifikaty (CDy) opravnené prijimai
cennych papieroy neterminovine
vklady
Teh prevoditel- | Poukizky 1 dni -1 rok Specializovans Nie FCRs 8.3
mych dihovych financnyeh spo- fimandne nstiticie,
cenmych papierov | lenost (FCHs) finsnéng spolodnost
Gricko | — - — -
Hulindsko — - -
Irsko — [E=2 — -
Luxembursko : — -
Nemecko DHnmiic [ Wk lalowd Pénveodndd MFls W omivislost Chs 539
pefadny irh | conifikity (CDsy | splatnosd (vr. NCH) (] matingu 5TBs 5,89
| Eritkodohd | rok o menej emilentn MCB-Bs 1 .98
hankoreé
lhpisy {5THs)
Portugalsko | Trivinterven- | Poukizhy NCB | Menej | NCB Nie
| Enych operacy ko | ok
Rakiisko | — — — —
Spaniclsko Metabankovy Curtinkaty (Cs) Do 29, 9, 2000 NCE Anic Cs 9178
Bl | | | |4 cEipin) —
Svedsko Treti trh Vkladove Menej uko Banky/stavebne Ano
cortifikity | rih verove indtiticie | 12 skupina)
Talianske — - - [= '
Velki Britinia | Londynsky Vkladove Spravidia Banky/stavebng - CDs bank -321.1
peimdny rh certifikaty (CDs) W) spolatnasti
akir S mokov
Obchodnd cennd | Spravidla - - | Banky 154
papicre, dihopisy. | meng | 'Stavebné 97
strednodobys ako 5 rokoy | spolotnost
| poukizky .

Ak je emmentom NCR Géastmckelo St menovey dme, po decembr
14998 siehude realnzoval fiadine nove emisic,

ludnost pouditin ni saberpecenic menovych opericii ESCH.

Septomber [T,

Tagiskom ju bilancin na mesacne] bize, klorej cielom je po-
skl detailng mesacné tdaje o Sinnost MELs, aby ECB 2is-
kala komplexny Statisticky obraz o menovom vwvaji v eurozd-
ne a podklady no vypodel penainyeh agresalov o och
protipolodiek. Mesacné individuilne udaje z dverovveh indn-
i, Kloré patria de systému PMR ESCR sa siroven pou#iji
ma vypocel rezervine] biey danych dverovyeh inftitdein, zodpo-
vedagico vyhlaske ECB o povinnych minimalnych rezervich,
Udaje, ktoré nie s podstainé pre vypoel penainych agregatov
eurozony, wviak su potrebne na dalfiu analvzu menoveho vy-
voju v eurozone alebo slaFa na ingé Slatisticke uéely (napr. 1i-
nanéne ucty ) sa sleduji o keosoliduji na Stvelrodne) biee,
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ECB vyzaduje dodaf agregovani mesoéni hilanciu pokry-
vajuen pozicie MFELs v kadej Clenskej krajine eurozdény do
konca pracovne] doby 15, pracovného dia mesiaca nasledu-

Juceho po mesiact, wn kory sa poskytoge vykae" O ndrod-

nyeh harmonogramoch zberu Stanstickyeh hldseni od MFIs
rozhoduji ndrodng centrilne banky s ohfzdom na potrebo do-
drania Sasového limilu ECB, na Kiory je naviazany aj svs-
iem PMR ESCB.

Kategorizacia aktiv a pasiv. Penaing sdsoba zabirnuje
bankovky o mince v obehu a pefiainé pasiva (vklady a dalsie
finanéné ndstroje, ktoré si biizkymi substmrmi vkladov)
MFELs. Protipoleiky k pefaine] zisobe tvoria viethy ostaing
poloiky bilancie MFls. Agregity st zostavovane formou

“Terminom na dodanie Svrtrodne) bilancie je 28, pracovny def me-
staca masledujticeho po mesiact, 2 ktory sa poskyinge vikaz
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mesacne udaje su zviraznene oznacenim™)

Tab. 2 Schéma narodnej agregovanej bilancie sektora MEL podla kategdrii ndstrojov a splatnosti, sektorov a mien (poFiadavky na

KATEGORIE NASTROJOV A SPLATNOSTI

AKTIVA
I Hotovost (obegive) *
2 Pazicky *
do 1 roka (vritne)!
nad 1 vok do 3 cokov (vribme)!
nad 3 vokoy!
3 Cenné papiere iné nek akeie 23
do 1 roka (vr.) 3*
mad 1 rok do 2 rokoy (vr. 2"
nad 2 roky®"
4 Cenné papiere penainého trho +°
5 Akcie a iné majetkove néasti ©
i Fixne aktiva”

PASIVA
& Bankovky a minee v ohehu
9 Vklady

9.1 Jednodiove vilady 5*
9.2 Vidady s dohodnutou splatnosfon”
do | roka *
mad 1 rok ai do 2 rokey ©
nad 2 roky &
9.3 VRlady s vipovednoo lehotou
do § mesiacov 7"
natl 3 mesiace
9.4 Duhody o spatnom odkiapeni *
e Podielyjednetky fondoy penainého trho

T Ostatne aktiva * 11 Emitované dihove cenne papiere &
12 Cenné papiere penadného trhu &
13 Kapitil a rezervy ©
14 Ostainé pasiva ™
SEKTOROVE CLENENIE
AKTIVA PASIVA
A Domdied revidenti B Domisici residenti ©
Menovo-linanéné inSlitaeie (MF1s) * MFIs °
Ini ek MFIs # toho: wverove indtitueie
Vieahecna viada © Ini ned MFIs

centrilng vlida
Atitna vlada
lokiln: viida

Ostatni rezidenti
astatni finnini sprostredkovatelin
poisiovne d penziné fondy
nefinanéné korpordcle
domiicnosti and. "

B Rezidenti ostatnyeh MUMS 107

MFIs "

Lni ek MFIs "
Vieobeena vidda ©
centrilna viida
Hitna viada
leskzilna vl

Ostatni rezidenti ©
statni finanéni sprostrediovatelia
poisiovne a penzijné fondy
nefinanene kompordeie
dimmidenosh wnd.

C Rezidentd svyaku sveta ©

Biaiky

Nebunkove subjekly

Vaeobecnd viida
Listamn rezidente

Iy Newgaradene

Vieabeend viida ©
centriing vlida
Stiktna vldida
[kt vl
Ostatni rezidenti ”
ostaini lsanéni sprostredkovatelia
poistovne a penzing fondy
nefinancne korporicie
domacnost aid,
B Rexidenti ostatnyeh MUMS 17
MFIs
i med MFIs*
Vicobeonia vlida ©
centrilng vide
Suima vl
lokdlna vidda
Ohstatni rezidenti *
ostatni finandal sprostredkovateli
poisiovee o penzijngé fondy
nefimanéng korporicie
domécnost atd "
C Regidenti zvysku sveta *
Bounky
MNehiankove subjekty
Wigobeend viada
Ostatm rezident)
1} Mezuradend

MENA

e Euro denomindcie et (vrdtane denominicii nimidnich mien dcastnichych clenskyeh oy pred zavisenim prechodu na euro)

X meny Stitoy mimo menovej nie Ostané meny (ostainé meny EU, USTY JPY. CHE, ostatng)

Vysvetlivky:

F Clenenie sa aphkuje iba pri podidkich poskytnuyeh subjektom mimo
MEFLs

* Podimdavka na mesadng ddaje s valaluge iha na cenné papiere emitovand
MEls, lokalizovanymi v eurozone, Pri Stvifeoénveh adajoch sa cenné
papiere emitovans subjektmi mimin MEFls v esroeome Cleni i skipin do
| rokia ooma vione ako | orok.

' Okrem cenmyeh papierov pefiadného trhu.

A Pefinovand ako cennd papiere pefainého tri, ktosd emitovali MFIs,
Fahrmmui o podiely/jednotky emitovand MMPs, Drzhy obeTrodovateTigch

mistropoy, kiord modn maf rovoake charaktensoky, aviak s emitovind
_ subektmi mimo MEL sa sabrmug do polozky cenné papiere ind nek akcie,
*Wrdtane predheinych postatkov na predplatenych kartich: emitovanyeh
v mene MFL
Wratwne administrativne resulovanych vk ladoy.
 Wrdtane neprevoditelnyel viladov ma podndame,
Drefinovand uko conmé papiere penagneho i emitovand subjekim sek-
tori MEls. '
* Domibenost o negiskove indtindele poskytugice slufby domacnostiam
0 Clemske Stity meneve) dnie v refitoralnom anysle curoainy
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sostatkov (zasoba) a2 nich odvodenyeh tokov, ECB vyZzadu-

e Satisticke informicie v pojmoch kategani nistrojov MFLs,

lehdt ich splatnosti, v Cleneni podla mien a sekioroy,

Pasiva zubhrnujid peniaze v obehu; vklady: pasiva fondov
pefuincho trhuy emitovand dlhové cenné papiers; emitovans
cenné papiere pefa#ného trhu; Kapitdl a rezervy; a ostatnd
pasiva. Ma oddelenie pefadnych pasiv od nepefainych si
viladové pasiva rozdelend na jednodivoveé vilady, vklady
s dohodnutou lehotou splatnesi. vklady s vypovednou leho-
tou a zmluvy o spitnom odkapeni (REPO),

Casové intervaly pre leholu splatnosti (alebo pre vipovedné
lehoty) si: pre vklady s dohodnutou lehotou splatnosti 1 rok
a 2 roky: pre vklady s vypovednou lehotou 3 mesiace, viac ako
3 mesiace a 2 roky. Neprevoditelné vklady na poziadanie (is-
porové vklady na poziadanie) si zahmuté v pdsme do 3 me-
simcov. REPO nie si Elenené podfa lehoty splainosti, pretoié
st 1o evydgne velmi kritkodobé nistroje (menej ne? 3 mesia-
ceh. Dihove cenné papiere emitované MFls (okrem cen-
nych papierov pefainého trhu) si tieZ rozélenend do pdsiem
| rok u 2 roky, Clenenic podla splatnost sa nevyZaduje pre pa-
piere pefiazného rhu emitované sekiorom MFIs o jednotky
i poddiely) emitovaneé fondmi pefiazného trhu.

Aktiva sektora MFIs zahrupi hotovosl; pozicky; cenné pa-
piere ind med akeie: cenné papiere pefagného trhu; akese a iné
dcasti; fixné aktiva; a ostatné aktiva. Clenenie podln doby
splatnosti od emisie sa vyiaduje pre dihové cenné papiere
v drzbe MFls, ktoré st emitovand imymi MFls lokalizovany-
mi v eurozone, Tieto aktiva sa Elenia do intervalov 1a 2 ro-
ky splatnoesti, aby bolo mozne ocistif drzby tohto ndstroja me-
dzi jednotlivimi MFELs a formou zostatku odhadnaf drzby
mimo sektora MFIs, kioré sa zahrnid do pefaZného agregdiu.

Sektorovy paved. Zostavenie penaznych agregditov a ich
pronipelofiek vviaduje identifikiciu subjekiov sektora, klory
ma v deEbe peniaze. Jednotlivé skupiny subjekiov 1ohlo sek-
tora umiesineng na domacom dzemfi o inde v priestore euro-
wony s identifikované oddelene, ich Statisticko analvtické
sledovanie je viak identicke, Subjekly mimo eurozony nie si
v mesacnyeh hlaseninch geograficky élenené,

Subjekly v rimci curozdny < identifikované podfa ich do-
mdce] sektorove] alebo instituciondlne] klasilikicie v silade
so poenamom MFIs o Statistickou klasifikacion zikaznikov
podfa sektoroveho manualu pefiazne] a bankovej Statistiky 7,
ktory sooriadi klasifikacoymi sisadami konzistentnymi s ESA
U5, Na identilikdciuo sekior, v drghe Ktoréhe si peniaze, sub-
Jekty mimo MEES so rozdelend na vieobecni viado, v jej ram-
1 Je oddelene identifikovand pozicia centrilne] viidy na cel-
kovyeh vkladovych pasivach; @ na oslatnveh rezidentov. Pre
potrehy sysiému PME ESCHB s pri celkovyeh vkladoch a ka-
tegoriich vhlady so splatnesion nad 2 roky, vklady s vipo-
vednou lehotou nad 2 roky o repo dale) rozliduje mede gve-
rovymi inatitteiami, inymi MFIL a centrilnou vlidou,

Pogrmmka: ¥V pripade, ked nastroje na jednotlivych narod-
nych finanénych trhoch nie si celkom porovnatelné. na do-

TGusdance Tor the stitistical classification of customers.,
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stahinutie konzistencie v definicii ndstrojoy maze pomiet pri-
ve dobi splatnosti. Statisticky najproblémovesie sa javi vy-
medeenic polozky 12 Cenné papiere pefazného trhu v odlige-
ni od polofky 11 Emiované dlhové cenné papiere na strane
pasiv (resp., na zabezpedenie svmetne, poloiky 3 Cenné pa-
piere iné ne? akcie na strane aktiv). Je arejmé, 28 rodpove-
dajtico stanovenym kitéridm lkvidity penazného trhu (likvid-
nost, trhovi hibka, istota hodnoty, nizke drokové nziko)
v eurozone, zaradenie obehedovatefnych ndstrojov emitova-
nych MFLs do kategérie cenné papiere penainého trho bude
v zisade sprivne, ak tieto ndstrofe s predmetom driby o
inych MFIs a ak majd povodni splamosi 1 rok alebo mene,

Praktické komplikdcie by viak mohbi venikaf v pripadoch,
ked ndrodné MFIs, podliehajice povinnosti Statistickvch hli-
seni, musia sprivne kategorizoval dribo dlhovich ndstrojov
emitovanych ako cenné papiere pena@ného trhu v inych kra-
jindch EU (neparticipujicich na menovej dnii). (Ako vidno
z tab. |, Je to osobitne pripad Velkej Britdnie.) Na riedenie
tychio situdeif si potrebné detailnejie informdcie o nérod-
nych finanényeh trhoch, na kiordch sa obchoduje s danym
nistrojom, ako aj o druboch dlhovych cennich papierov ob-
chodovanych na tychio rhoch.

Explicitne treba zdorazmit aj skuolnost, Ze obehodovatel-
neé nistroje emitujd aj subjekiv, kforé nepatria do sekiora
MFILs. Aviak Kategdria cenné papiere pefiaZného trhu v Sta-
tistickom sysiéme ESCB zahrnuje iba tie obchodovateng
nastroje, ktoré emitujd MFIs. Napriklad také ndstroje, ako
Stitne pokladmiéné poukdZky alebo obchodng cenné papiere
maji revnaké charakieristiky likvidity ako cenné papiere
pefazného triu. Teh emitentmi s viak subjekty, nepatriace
dor sektora MFls. Preto takéto cenné papiere v drzbe MFIs si
evidované ake cenné papiere iné ne? akeie v ¢leneni podla
prisluinyeh intervalov splatnosti.

Liver

Zimerom prispevku bolo prezentoval systém  penaZnej
a bankove) Statistiky ECB s dbrazom na definiéné charakie-
ristiky celého sysiému a kategorizaciu ndstrojov aktiv a pasiv
konsolidovane) bilancie sekiora MFIs, Domnievame sa, 7e
v presnych definfciich st obsiahnuté aj délefind suvislost
syslemoveho charakteru (osobitne napriklad problematika
stivisiaea so zabezpedenim kvality subjekiov a ndstrojov
pefazného irhu), kioryeh poznanie méze prispief k formova-
nin budiceho méttuciondlneho prostredia na finanénych -
hoch SR v smete blizkom podmienkam v EMU a staf sa v tej-
to oblasti kompasom pre relevaniné aktiviry pristupoveho
procesu SR k EU.
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Casopis Biatec uverejitoval v r. 1996 — 1999 v rubrike Atlas pefiazi informativne Eldnky o Stdtoch a ich
platidldch. V priebehu tohto obdobia viaceré stdty, o kiorych sme pisali, vydali nové bankovky. Urobili
tak i niektoré Staty, ktorych ndarodné meny po zaveden( enra dna 1. janudra 2002 postupne prestanii
platit. Na nasledujricich strankach prindfame struéné opisy niektorych novych bankoviek vydanych
po roku 1996 v statoch, ktorych meny sii v aktudlnom kurzovom listku NBS. Cesko, Finsko, Nemecko,
Slovinsko, Spanielsko, Taliansko nezmenili zikladny dizajn novych bankoviek, doilo iba k doplneniu
o nové, modernejiie ochranné prvky alebo drobné zmeny v dizajne bankoviek.

Nové bankovky USA boli opisané v samostatnych clankoch.

BELGIC K-@ nnlniuné« = m;m.mu;u |
Bankovka s nominalnou hodnoton 500 frankov (rozmery 149 E’ i
X Th). Na licnej strane bankovky je porirét surealistického maliara
Reného Magrittea (1898 — 1967). V pozadi na licnej strane a na ru-
bove] strune je kompozicia motivov = Magritteovych obrazov,

Bankovka s nominalnon

hodnotou 1000 frankov (roz- ag0oasagann
mery 154 x 76). Na licnej ‘aﬁ it
strune bankovky je portrét ma- ﬁ\ T s

liwra Constanta Permekeho.
V pozadi je detail s plachetni-
cou, ni rubovej strane je Gasl
obrazu Odpocivajici rofnik.
Bankovka s nominalnou
hodnoton 2000 frankov {rozmery 154 x 76).
Mu licnej strane hankovky je vyobrazeny por-
trét urchitekta Victora Horm (1861 — 1947,
W pozadi licnej strany o na rubovej strane si
vyobrazené secesné ozdobné morivy,
Bankovka s nominalnou hodnotou 10000
Trankoy {rozmery 169 x 76). Hlavay motiv

na licngy strane bankovky tvori
dvojporirét belgického krila
Alberta IL o krilovne] Paoly,
Mi nibovej strane je zobrazeny
sklenik krdlovske) hotanickej
sihrady a riene rastliny.

BiEIsaE

D,{NSK 0 eI
A

Bankovka s nomindilnon hodnotou 50 kortin (roz-
mery 125 x 72). Na licnej strane bankovky je portrét
spisovatelky Karen Blixenovej (1885 — 1962), autorky
diel Sedem gotickych pribehov (1934) alebo memod-
rovcho diela Out of Africa (1937). Na rubove) strane
bankovky je vvobrazeny kentaur z kamenného reliéfu
v kostole Landel, Tasinge.

Bankovka s mominalnon hodnoton 100 Kordn
(rozmery 135 x 72). Na licne) strane bankovky je
vyobrazeny portrét hodobného skladatela Carla
MNielsena (1865 — 1931), autora niekelkych symfdnii,
komickej opery Maskarida a literdmych eseji, diri-
genla Keilovského divadelného orchestra, Ma rubao-
vel strane je tev. bazilifek 2 kostola Timmerby na
Jutskom polostrove,

Bankovka s nominalnou hodnoton 200 korian (roz-
mery 145 x 72} Hlavny motiv na licne) strane ban-
kovky tvori porirét Johanny Luise Heibergove) (1812
ad, [R, divadelne) umelkyne zosobiujice) dinsky
roatizmns. V' Danskom krilovskom divadle regiro-
vala diela B. Bjomsona a H. [hsena. Na rubove] stra-
ne je vyobrazeny kamenny lev z katedraly vo
Viborgu.
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Bankovka s nomindlnon hodnotou 500 korin (155 x 72).
Flavay maotiv na liengj strane bankovky tvori porirdt vedea
Niclsi Bohra (1885 ~ 1962), nositels Nobelove) ceny 2o fyziku
« £ 1922, Muz bojujici s drakom na rubovej strane bankovky je
e reliéfu v kostole Lihme, Salling.

FRANCUZSKO

®o

Bankovka s nominidlnou hodnotou 100 frankoy
{rozmery 133 x 80). Portrét vyznamného impresio-
nistického maliara Paula Cézanna (1839 — 1906) tvo-
ri hlavny motiv lenej strany bankovky. V pozadi je
¢ast maly La mer a I'Estaque. Zaujimavo je vytvo-
rend sutlafovi nalka — sedinei mui popijajict vino
a hrajict karty, Na rubovej strane jo motiv £ obrazu
Pommes et biscuits, Vprave hore je chromaticky
kruh, Ktory poadTa Cézanma shryva lajomstyo malovi-
i mode lovania,

Bankovka s nominalnon hodonotou 200 frankoy
(roemery 143 x 80). MNa licne) strane bankovky je pornreét
Ciustava Eiffela (1832 — 1923), vlavo od portrétu je vyobrage-
ny viadukt Garabil z Massil Central o bodny pohlind na obser-

104 Cent Erancs

HOLANDSKO

Bankovka s nominalnou
hodnotou 10 guldenoy
(roemery 136 x 76),
V strede peometrickych
vzorov na llcne] strane
bankovky je velkd hod-
notova Cishica 10 a ndeov
banky. V pravej a fave] Cast bankovky sd symenrické lomené
linky v tvare rvbace) kosti. Na rubove] strane si opil geomel-

MADARSKO

Bankovka s nomindlnou hodnotou 200 forintoy {rozmery
154 x 70). V pravej fasti licne] strany bankovky je porteét ubor-
ského krila Karolon Roberto 2 Anjou (panoval v rokoch 1308 az
1342, #ndmeho zavedenim rivenyeh ckonomickyeh relomem,

g lﬁ[lﬂﬁ e
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Bankovka s nomindloon hodnotou 1000 kordn., Na licne)
strang bankovky je dvojportrél maliaroy Anoy oo Michaela
Ancheroveoy (TH59 - 1935 a 1849 - 1927, 2obrazujicich ka#-
dodenny Fivol v krajl Skagen. Na rubove) strane sa nachddzn
hojovi seéna 2 reliélu kamenného pamiimika v koslole Bisley
nedaleko Nibe.

O
3

am it |

210 Pery Lt Frames

vatorium v Nice: Na rubove) strane bankovky je pohfad na
Eiffelovu vedu a Champ de Mars (Martove poley poéas
Sverove) vystavy B89 v Parizi,

rické vzory o Ciarovy kdd. ktory je churakteristickym prvkom
tejto nove) sére holandskyeh bankoviek,

ktoré vydstili do silnej uhorskej meny. Zalozil mincoviiu

v Kremnici, kde su razili uhorské zlaté mince — florény. Na ru-
bowvej strane bankovky je vyobrazend ruing hradu v Didsogyri.
Bankovka s nominilnou hodnotou 500 forintov (rozmery
154 x 70), Na licnej strane bunkovky je portrél Frantidka I
Rikocziho, ktory viedol povstanie prodi Habsburgoveom v ro-
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koch 1703 — 1711, Na rubovej strane je vyobrazeny pohlad na
brad v Blatnom Potoku,

Bankovka s nominalnou hodnotou 1000 forintov (rozmery
154 x T0). Ma licne] strane hankovky je portrél jedného # naj-
viigaich uhorskych kralov Mateja Korving (1443 — 149, kory
okrem iného zalodil v Bratislave prvd umiverzitn - Academiu
Istropolitann, upevnil menu o dal razif hodnotng #laté a stre-
bome mince, Mo rubove) strane je yvyobrazend Herkulova fon-
tina « krafovskeho hradu vo Vyiehrade,

Bankovka s nominalnou hodnotou 2000 forintov (rozmery
154 5 T0) Y pravej casti licne) strany Bankovky je vyohraeeny
porrél sedmohradskéhe vojvodu Gabricla Bethlena (1580 a2

NORSKO

Bankovka s nominglnou hodnotou 50 korin (rozmery 128
x 60, Na licnej strane bankovky je portrét Petra Christena

Abjornsena (1812 — 1885), zberatela rozpravok. V pozadi na

lienej a rubove] strane bunkovky si vyobrazené prirodné mao-
tivy.

Bankovka s nomindlnou hodnotou 100 Korin (rozmery &

136 % 65), MNa licnej strane bankovky je portrél opeme) spe-

vacky Kirsten Flagstadove) (1895 - 1962, v pozad| je interiér |

Norskej opery, Na rubove) strane bankovky je zobrazeny pi-
dorys Norske] opery,
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RAKUSKO

Bankovka s nomindlnou hodnotou 500 Silingov (rozmery
148 x 72), Hlavny motiv na lenej strane tvord porteét spisovi-
telky a bojovmicky za ludské priva Rosy Mayrederovej (1858

L=
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1629). N rubove] strane je wyobrazeni seénn G, Bethlenn
v spolodnosti vedeov na svojom dvore.

Bankovka s nomindlnoo hodnotow 3000 forintov (rozmery
154 x 700, Hiavoy motiv no Henej strane bankovky tvord porindt
grifa Stefany Széchényibo (1791 — 1R60), najvyznamnejiicho
madirskeho Suiinika. Na rubove] strane bankovky je vyobraze-
ny celny pohlad na kadtel Seéchényioveoy v Nagycenku.
Bankovka s nomindlnou hodnotou 10000 forintov {(rozmery
154 x 700, Hlavny motiv na licne] strane hunkovky tvorf porirét
sy, Stefana, prviho vhorskeho krifas No rubove)] stiane je po-
hlad na Cstrihom s bazilikou,

Bankovka s nominalnon hodnoton 200 kordn (rozmery 144
% 700 Portrét no licnej strane bankovky zobrzuje Kristinna
Olafa Bernliarda Bitkelanda (1867 — 1917), profesora fyziky
na univerzite v Kristianii (dnes Oslo), Venoval sa skimaniu
clektromagnetickych vin a polimej #ary. Na rubovej strane
bankovky je vyobrsena Cast mapy severného paélu,
Bankovka s nomindinon hodnotou 500 koran (rozmery 152
x 75). Nu Henej strane bankovky je vyobrizeny portrét mladej
Sigrid Undsetove) (1882 ~ 1949), nositelky Nobelove) ceny 2
lierattiru 7 r. 1928, Vedla portrétu je vvobrazeny motiy zo
starcho gobelinu # Gudbrandsdalenu. Na rubove] strane okrem
inych mativoy 2 gobelinu je vyobrazeny svadobny ventek. ins-
pirovany knihou Svadobny vencek.

i 1938), v pozadi je motiy Sachovnice, symbolizufici jej an-
gazovanost v boji za zrovnoprivoenie Fien a muzov. Na rubo-
vej strane si dva portrety Rosy a Karla Mayrederoveoy, citit
# Je] dielaa cast skupinove) fotografie déastnicok spolkovéha
stremutin rakuskych Zenskych spolkov vo Viedni v r. 1911,

" |
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Bankovka s nuemindlnou hodnotou 1000 Silingoy (rormery
154 x 72). Hlavng motiv na lienej strane zobrozuje portrél prof.
Karla Landsteinera (1868 — 19431, nositela Nobelovej ceny #a
medicing 2 ro 1930, ¥ poeadi je vyobrozeny virus sposobujic

Bankovka s nomindlnou hodnotou 10 frankov (rozmery 126
x T4). Porirdl na licoe) strane bankovky zobrazuje Charless
Edouarda leannereta (zndmeho ako Le Corbusier, |BR7 ai
1965, jedného 2 napvyznamnejiich architektov a orbanistoy XX,
storocin. Motivy na rubove) strane bankovky wori koldZ ¢ nie-
ktoryeh jeho diel: Justiéného palica v Chandigarhe, &asti fusddy
4 celkového pohladu na budove Sekretariitu v Chandigarhe,
Bankovka s nomindlinou hodnotou 20 frankoy (rozmery 137
x T4b Portér viznamného hudobného shladatela XX, storodia
Arthura Honeggera (1892 — [955) tvori hlavay motiv licne)
strny bankovky, Na rubove) strane je nickolko motivoy viaku-
cich su k hudobnému diele A, Honeggera: piesty tribky, cast
parnej lokomotivy Pacific 321 —indpiricia rovnomenného syim-
fonického diela, Gasl partitdiry a po-
hiad ma klaviairo kKlavira.

Bankovka s nominalnou hodnotou
100 frankov (roemery 159 x 74),
Hlayny motiv no lenej strane ban-
kowvky tvori portrél sochdara a maliara
Alberta Ciacomettiho (1901 — 1966,
M rubove strane s vyobrazng nie-
Kioré jeho dicla: v popredi Krdcajoc
mus |, v Styvroch ihenych perspekiiv-
nvch pohladoch, vprivo hore bronzo-
i busta Lastar 11,

VEEKA BRITANIA

Bankovka s nomindlnou hodnotou
20 libier (rozmery 150 x 800 mm).
Tradiény maotiv licne] strany  brit-
skych bankoviek je porirél panovni-
ka — Alzbety . Zaujimavym pry-
kom je holografickd fdlia v Tavej
casti hankovky, striedavo zobrzuji-
casediacu postava Britannie a &isla
20, Ma rubove) strane je portrét Sira Edwarda Elgara (1857
1934, vyenamneho hudobného skladatels ¢ obdobia 1. sveto-
vej voqny. Vopozadi je vyobrazend katedrals vo Worchestri, kde
vor, EROY po prvy e uviedli jeho Enigma Varialions,
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detski obrnu, Na rubovej sirine hankovky je vyobreeny prol. K.
Landsteiner pri skimani krvndch veoriek, plsmend A-B-0 (oena-
cujiice kevné skopiny ) a geometricky Stylizovany virus detske
abmy.

Bankovka s nominalnon hodnotou 200 frankoy (rozmery
170 x 74), Charles Ferdinand Ramuz (1878 — 1947), jeden
# najvyznamnejiich francizsky pigucich Svajéiarskych spiso-
vatelov, je vyobrazeny na licnej strane bankovky. Na mubovej
strane bankovky je pohfad na jeden zo 3tfiov pohoria
Diablerets, na svahy s viniéom na brehu Zenevského jazera,
a detail rukopisu diela Spomienky na 1 Stravinského.
Bankovka s nomindlnon hodnotou 1000 frankoy (rozmery
181 x 74). Portrét na licne) strane bankovky zobrazuje Jacoba
Buorckhardta (1815 — 1897). jedného 2 najvvenamnejsich ne-
mecky hovoriacich historikov umensa. Vyznaniné je jeho dielo
o talionske) renesanciic Mo rubove] strane je Casl oltara
# Pergomonu {dnes v Berling), 'V strede je €asi Pantednu
¥ Rime, pod nim je Cast rencsadnej fasddy Palazeo Strozel vo
Florenci.

Gabriel Schlosser

ks llin < w3

ﬂl]rHI"z"‘i



]
ey

MAROTISA FANEA SEUOVENSEA

LUDOVIT MEDVECKY
1878 -

Slovensky  pravoik  a bankir  Ludovit
Medvecky sa narodil 28, jily 1878 vo Zvolene.
Jeho otec Samuel Stefan Medvecky (1845 a7
1896} patril K organizitorom niarodno-politic-
kého Zivota vo Zvolenskej Zupe. v roku 1573 bol
spoluzakladatefom o sty &as @) spriveom
Zvolenske) sporitelne.

Ludovit Medvecky navitevoval zakladni gko-
lu vo Zvolene a v roku 1895 maturoval na gym-
nidzin v Bratislave, Podla otcovho vzoru Studoval
privo na univerzitich v Lipsku a Budapest. Po
ukonéeni Stidia v roku 1899 bol advokitskym koncipientom
v Budapesn, no uZ v roku 1903 sa vritil do rodného Zvolena,
kde zafal posobil ako advokat.

Fatril k prislusaikom mlade) slovenskej inteligencie — hla-
sistom, ktord sa na prelome 19, a 20, storodia deZadovala akii-
vizdeie narodno-politického Zivota, naimi drobnou pricou me-
dzi Tudom. Seal sa spolueakladatelom slovenského agrimcho
lnutia, spolupracoval s Vavrom Srobdrom, Paviem Blakiom,
no najmii s Milanom Hod?om. V duchu jeho politickych kon-
cepelfl vyddval vo Zvolene v rokoch 14 — 1914 Zvolenské
noviy, Zufasinil sa na zaloZeni a redigovani HodZovho
Slovenského tyZdennika a Budapestianskeho nakladatefského
spolku, pricom sa stal Elenom sprivoych rid tychio spolod-
nosti, 'V orokoch 1912 — 1913 sa stal spoluzakladatelom
Ustredného drustva pre hospodirstvo a obchod v Budapesti,
kde bol zvoleny za Clena jeho sprivoe) rady za Zvolenski 2u-
pu. Po vzniku Ceskoslovenskej republiky sa druFstevoon cen-
trilou na Slovensku stalo Ustredné druistvo v Bratislave
(1919}, Do sprivnej rady Ustredného druzstva bol zvoleny aj
Medvecky, ktory neskir zastival funkeiu jeho predsedu. Na
valnom zhromazdeni Ustredného druzstva v roku 1921 2 tohto
postu odstdpil a na ndveh Cudovita Hedlitku bol menovany za
Cestného predsedu dstavu,

Ako advokit zastupoval v réznveh politickyeh procesoch
predstavitelov slovenského nirodného Zivoln, Vorokoch 1906
o 1908 nedspedne kandidoval za poslanca uhorského snemu,
Po vzniky Ceskoslovenskej republiky patril k priviFencom
ideoldgie Eechoslovakizmu a politiky cemralizmu, V roku
19189 sa stal spoluzakladatelTom o funkcionirom Nirodnej a re-
publikinskej strany rofnicke] (agrima strana), V rokoch 1919
az 1924) pasobil ako viddny refecemt pre financie na Minis-
terstve s plnou mocou pre sprivie Slovenska,

Ciéleditou ablastou Medveckého aktivit bolo pefaznictvo. Lz
voroka 1901 sa aktivie aicasinil na poradich ohludne zalozenia
shovenského pefwiného dstava vo Zvolenc, ¢im sa stal jednym zo
zukladajicich lenov Gspeingy Zvolenske) Tudovej banky. V jej
sprivigj rade pasobil od roku 1904 do roku 1912, ked prepukli
meda nim, spriveom Jinom Veselom o hlavoym détovnikom
Villamom Paplinym viine rozpory, Vesel obvifioval Med-
veckeho zo meudivania postavenia Clena sprivieg rady hanky vo
svoje) sukromne) advekitske) praxi a vacital mu aj nedostatodni
presadzovanie zdujmoy banky. Aj naprick tvmto obvineniam
a rozporom bol Medvecky na valnom zhromizdeni banky 10,
nuirca 1912 avoleny dodivotne zu spolkového wdvokita

1954

Podiefal sa rie na zalofeni dulsich penagnych
tistavoy na strednom Slovensku, napriklad Vieo-
becnej banky v Lugenci (1909), Hospodirske)
sporitelne v Nitre (1910) a Rofnicke] banky
v Dolnych Strhdroch (1912), kde zastival funk-
ciu Clena sprivoej rady. V roku 1912 zaloZil 4
Rolnicku banku v Hliniku, pri¢om bol zvoleny za
ey spriveu. Spolkovym advokdtom banky sa skl
Jeho brat Jin Medvecky (1882 — 1956),

W suvislosti so sandeion Tatra banky v roku 1913
bolo do jej spriviej rdy zvolenych viacero skiise-
nych odbornikov ¢ ostatnyeh slovenskych pedainych dstavoy,
medzi pimi aj Ludovit Medvecky, ktory sa stal Elenom jej direk-
tia, £ Medveckého aktivit v oblasti pefiadnictva do roku 1918
treba spomenil aj Clenstvo v sprivng rade Ustredng banky
v Budapest v rokoch 1909 — 1913, v Ktorej mal, podla
Slovenského pefaznika z roku 1913, zastupoval slovensky vidiek,

Po vzniku Ceskoslovenskej republiky sa zacal vyrazne pre-
sacdzovial v oblasti centrilneho bankovnictvi, V roku 1919 hal
ako zistupea agrime] strany menovany do Bankevého vybora
pri- ministerstve- financii, ktory riadil a psmerfoval éinnost
Bankového dradu ministerstva fimancii (BUMF). Bankovy
irad ako Stitny ergan dofasne plnil funkciv centrdlng], ce-
dulove) banky. Hlavnou ilohou Medveckého ako jediného zi-
stupeu Slovenska v bankovom vybore bolo obhajoval sloven-
ske zdujmy v menovej a dverovej oblasti, a te? pri menovan(
vedacich dradnikoy BUMF a prijimant zmeniek slovenske)
provenencie na eskonl.

£ titulu vyznamne) funkeie v centrilng] bankove] indfiticii sa
zatal Coraz viraengjbie vyjudroval K pal&vym problémom slo-
venského pefafniceva, Prostrednicivom Clinkov v Slovenskom
pefiainiku o inych hospodirskych Sssopisoch upozomoval
potrehu jeho reorganizdcie o centralizicie. 7 injciativy
Medveckého su 5. augusta 1921 konala porada slovenskyeh po-
litickych strin o potrehe zalozenia slovenskej komunilne) a hy-
potekime) hanky. alebo aspolt znadenia filidlok Zemskej ban-
ky, Pralit, a Hypoteénef banky ¢eskej v Bratislave. Napokon sa
v jlni 1924 realizovala druba alternativa. Medvecky svoje
predstavy realizoval o prostrednictvom Zviizu slovenskych
pefaingch astavoy, kde, podla Slovenského penainika z roku
1920, posohil ako ¢len sprivne) rady.

Poslednou, ale najvyznamnejiou Medveckého funkciou
v oblusti centralneho bankovnictva bolo Elensivo v bankove)
rade Mirodnej banky Ceskoslovenskej (NBCS). do ktorej bol
ako zistupea Slovenska kooptovany 1. aprila 1926, pricom bol
earuceny doaiverového edboru. Okrem toho, Ze spolurozhodo-
val o nagddleziteiSich otizkach Ceskoslovenske] meny, jeho
ilohou bole osobne sledoval Cinnost 1 obchody najvyznamne]-
Sej slovenskej filidlky NBCS v Bratislave. Funkeiu bankového
radeu vykondval do roku 1930, ked ho nahradil Matej Metod
Bella, predseda Zemedelske) rady pre Slovensko.,

Po ok 1930 sa stiahol dogzadia @ angazoval sa len v nie-
ktoryeh regiondlnyeh spolkoch. Zomrel 260 marca 1954
v Modrom Eameni — Rietky.

Mgr. Frantisek Chudjak
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Diia 24, 3, 2000 sa uskutoénilo v Bratislave 9. rokovanie
Bankovej rady NBS pod vedenim jej guvernéra Maridina
Juska.

= BR NBS schyilila Snuacnd sprivy o menovom vyvoji
v SR za lebrudr 2000, BR NBS rozhodla o znizeni drokovych
sadeieh pre jednodiove operdcie NBS « 8 - 12 % na 7.5 -
10,5 %, Znizenim drokovych sadzieh, ako o) rozpiitia vyjad-
ruje BR NBS spokajnost & doterajiim, ako aj s ofakivanym
menovym vyvojom do konca roku. BR NBS pri svojom roz-
hodnuti brala do dvahy predikeiv vyvaja inflacie, v kiorej bol
zakomponovany vplyy doterajiicho, ako aj ofakdvaného vy-
vaja makroekonomickyeh velicing Predikew judrove) inflacie
na december sa nachidza v koridore stanovenom v menovom
programe ok 2000, ked NBS ocakiva jej znizovanie na
medgiroéne] bize # februdrovej drovne 7 % na programovii
uroven 4.5 u7 5.8 9.

Jednym 7 divodov na pokracovanie priszniveého vivoja in-
{licie do konca roka je vyvoj domiiceho dopyiu, Redlny rasi
HDP bol v roku 19949 v silade s ocakdvaniami NBS. Domici
dopyt poklesol v roku 199 v stilveh cendeh o 4,3 %, Pokles
maloobehodného obratu v januin spolu s vivojom priemy-
selnej produkcie a poklesom redlnyeh mieid pevytviriji
predpoklady na venik dopytovich inflaényeh tlakov.
Stagnicia tempa rastu averovyeh aknvit obchodnych hink
a prigenivy vyvoj v makrockonomickych velicindeh vyivd-
raji v stucasnom obdobi priestor na aniFenie vrokovych sa-
dzieh; ¢o maze mal priaznivy vplyy na rezve) ekonomiky SR
bez veniku inflaénych tlakov.

Pokles primdrmych arokowvich sadeieh ¢ viladov o averov
e zrejmy a MBS je s iymio vyvojom spokond. Podobne do-
So v poslednom ohdobi k znizeniv nikladov pre Stiny roe-
pocet, nakolko pokles drokovych sadeieb pri emisidch Stir-
nych .cennych papierov bol v intenciich vyvoja celého
peiainého trhu. ¥ suvislosi s emision evrobondoy SR, ake
a) v sivislosn s prilevom zdrojov pre Stitne fondy, ofakiva-
me daliie avyiovanie sterilizadne) pogzicie NBS. NBS bude
preto pokracoval g v emisii pokladniényeh poukifok NBS
do portlalia ohehodnyeh biank, pridom nevyluCuje emisie g)
na dihdic obdobic.

Wyvop v domicom dopyte mal pozitivay vplyv aj na zahrg-
nicnoobchodnd bilanciu, ktore] deficit sa nachidzal v janudr

mierne pod arovion rovnakeho obdobia minulého roka, BR.

NBS brala do dvaly a) tae okelnest po rozhodovani o vys-
ke drokovwych sadzich.

= BR NBS posiadila af vivo) vimenneho kurzu o vyjadrila
spokonest so spomalenim miery shodnocovania sa vymen-
ného kureu,

Ma miklade vivoja v prvveh dvoch mesiacech tohto roka je
mozné kendtatoval, Ze dochiadza k naplianiu hodndt meno-
veého programu, Zatial nie sioozregjme sigmily o #mene dote-
rijficho trendu. NBS viak dosledne monitoruje vivo) v meno-
vveh agregitoch, predovietkym vo fiskilng] oblast. Mieme
rasttica dynamika pefaine] disoby merane] agregdiom M2 ne-
bala v doterajsom obdobi ovplyyvnend monetimymi fakiormi,
ako napriklad v podobe evySenia lempa rasty dverovyeh akii-
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dlnym pck!emm od dmh&hﬂ polroka 1999 NBS nepredpokla-
di v najhlizEom obdobi venik inflatnych tlakov,

£ janudrového vyveja cien vyrobcov e zrejmé, e vyvoj
cien polhohospodirskyeh vyrobkov, najmi Ziveeianyeh pro-
duktov, moze prorastove ovplyviil veve spotrebitefskych
cien potravin, Pokial viak nebude dochidzal k rastu domice-
ho dopytu a redlnych miezd, bude s najviiéiou pravdepoedob-
nosiou tento vplyy zanedbatelny,

BR NBS pozome sleduje reakeiu obchodnyeh bank tak na
ravedenie intervenénych trokovyceh sadeieb, ako aj na postup-
ne znizovanie urokovych sadzieh na penaznom trhy, ktoré za-
calo koncom roka 1999, Mozno konstatoval, ze bankovy sek-
tor sa prisposobil novym ndstrojom radenia menove) politiky,
ked sa v prichehu februdru stabilizovali drokove sadzhy a vi-
nosovi krivka S vyrovnali,

Benic do dvahy domici makroe- a mikroskonomicky vivoj.
chodnotenie mozného vyvoja v medzindgrodnom  meradle
i 5 ohfadom na zatial prinznivé predikeie NBS predovieitkym
v ablasti inflicie, povaiuje BR NBS zonifenie drokovych sa-
dzieb pre jednodiove operdcie NBS na 7.3 % pre stenlizacng
obchody a na 10.5 % pre refinanéné obchody #a vhodné
4 adekviitne safasnémuo stavu vyvoja slovenskej ekonomiky.,

= BR NES schvilily sprivo o vysledku hospodirenia NBS za
rok 1999, Vysledky hospodirenia za rok 1999 4 dosighnutd dro-
ven nidkladoy i vynosov je finanénym vyjadrenim opatrent, ko
INEBS realizovala v oblast menove politiky finanénych Cinnosti,
emisne] ¢innesti, dihove] sluzby, ako aj petrieb na zabezpedenie
fungowvania indtmicie. V' hodnotenom obdobi dosiahli vinosy
806 mld. 5K a ndklady predstavovali ponblifne 38,1 mid. Sk,
Wysledkom hospodirena bol zisk v objeme 42,5 mild, Sk, Zarok
1999 pdviedla NBS do Suitneho mozpoctu SR zostivagicr sisk
spola v objeme prblizne 42,2 mid. Sk (178 mid. Sk - rozpuste-
nie opravnyeh polodick. 12,6 mid, Sk - vy¥nos 7 predaja akcil
MBS v CSOR, 11,7 mid, Sk — preddavky na odvod zostivajice-
ho zisku NBS) V rimel vysporiadania finanénych vziahov NBS
a0 Sdtnym rozpodtoni SR zostdva za rok 1999 adviest do SR SR
gostivajuci zisk NBS v objeme 2, 4 mil, Sk,

= BR NBS schvilila subhmni sprive o realizicii investiéng)
politiky NBS v oblasti sprivy devizovych rezery, ktord je una-
Ivou procesou risdenin devizovych rezery NBS a dosiahnu-
tveh vysledkov zu uplynule obdobie,

= BR NBS robrala na vedomie Auditorska spravu k aétov-
nej dvierke MBS K 310 120 1999 vypracovani renomovanou
auditorskou frmou ERNST & YOUNG AUDIT, sro. Audil
bol pskutocneny v sulade so Slovenskymi auditorskymi Stan-
dartmi @ auditor v sprive vyjadnl ndzor, 7o détovnd zivierka
hanky vyjadruje vo vietkyeh vyznamnych sivislostiach prav-
divo o verne vviku aktiv, pasiv o vlastného imania Narodnej
banky Slovenska k 31, 12, 1999, ako aj vysledky je] hospodi-
renia za rok 1999 v silade so mikonom €. 563/1991 Zb. o ué-
tovnictve v zneni neskordich predpisov a prislugnymi plainymi
opatreniomi vydanymi Ministerstvom financii SR, Auditorski
spriva bude spolu s roénon sprivou o vysledhy hospodirenia
NBS predloZend NR 5R.

Jin Onda
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Zmena vlastnickej Strukiiry Ceskoslovenskej obchodnej
bunky. a. 5., v uplynulom roku vyrazne ovplyvnila jej posia-
venie mi feskom i slovenskom trhu. Cisty zisk 2,823 mid. K&
vypaditany podla medsindrodnych Standardov ju radi na prvé
miesto medzi bankami v Ceskej republike, Tiio pogiciu po-
terdzuje i ovlustnd imanie banky, signalizujice ¢istd Gétovna

Diia 29, marca 2000 slivnoste podpisali Kolektiviu
emluvu na obdobie od 1.4, 2000 do 31, 12, 2001 guver-
neér Mirodnej banky Slovenska Maridn Jusko a predsed-
kyna Celobankového odborového vybore pri Nirodnej
banke Slovenska Silvia Rejiovd (na obr. druhd sprava),
Zneme novej kolektivie] zmluvy, kiord upravuje indi-
viduilne a kolekiivne valahy medzi NBS a zamestnanca-
mi @ vymedzuje priva a povinnosti oboch zmluvnyeh
strin, Je visledkom kolektiviveh vyjedndvani medzi ve-
denim NBS a zdstupcami odborovej organizicie.
5. Rejtova, foto: P. Kochan

solidovane] bize so zohfadnenim trhovych rizik dosiahia
hodnotu 20 %. Primime vklady sa zvysili o 22 %, v zahra-
nifnej pobocke v SR dokonca az o 609 %, Napriek vysoké-
mu zvyieniu viladov dosiahla zahraniéng pobocka v SR stra-
o priblizne 683 milionoy Sk, &0 bolo spdsobensd tvorbou
opravaych poloZiek v objeme vyiZom ako 1,3 mbd, Sk, V to-
ku 2000 CSOB plinuje otvorif na Slovensku desal novych

4

hodnotu firmy, ktoré vzristlo o 4 mid. K& a dosighlo visky  pobodiek. - pol -
Prehfad vzdelavacich podujati Instititu bankového vzdelavania NBS
na jiun 2000
Nizov vedelavacicho podujatia Dhitum
JUN I
Ohodnocovanie hnutelného majetku na bankové ﬂEzly_“f!'I 57,
Trenazér obchodného rokovania | b.— 8.
Tuzemsky platobny styk 12. - 13.
Riadenie |mb:;*af';ick banky — simulicia 12.— I4.

- Ohodnocovanie nehnutelného majetku na bankové aéely 1T 12.=14.
Efektivny manaZér 1 (vedenie Tudi a kﬂmunik’dﬂj_ﬁ} 13— 14, N
Finuncovanie zahraniéného obchodu 4. =16,
Finanény manazment 11 (cash flow) 19, - 20,
Dokumentime akreditivy a zdruky 19, =21
Devizave spotové a tenminové obchody 19, - 23
I"i]mn!;'twunie projekiov 19, =23
Elekironické bankovnicivo 21, —-72
Zikladny kurz grafoldgie (kure psychologie pisma) 21.-23
Bankovi, linanénid a ekonomickd neméina 11 26.— 25 i
Bunkovy controlling I1 26.- 29,
f"'o.”:'ll:\:'.;-'n:l bankovych nzik 26. - 30,
Pefiazné a kapitiloveé trhy 11 26, — 30,
Konflikty a ich riegenie I 27.-29,

31
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- Gempsatng

1 stdle cey, priemer foka 1995
A krmulatiig od zadiatk rokad

31 pmena oprobl rovnakéme obdobi pradehadzajiceho roka

41 efay ku koncw ohdobia

51 kurz deviza stred, priemer g obdobie
Bl rigk 1995 ameny sadzby od 17.3. 2 6.0, rok 1996 zmena sadzby ed 13.1
") rok 1995 priemer 2a obdoble jil-december
g 1, 10 1998 Zruenie fendho Kurzoveho refimu a zavedenie floatingu

od 1.1 1999 zmena metodiky
. predbené pdaje

Likazovatel Mama 1956 1987 19458 1999 | 2000 |Urd Indicatar

[eddnotia 1 12 1
HEALNA ERONOMIKA | REAL ECONOMY
Fruby domae produkt 12 mid. Sk -550,8" e8|  B12r G245 Sk billion | Gross domests praduct ' #

MedziroEnd zmana HOP 3 B 66" 5" 44+ 149 % Year-on-year change of GOP-4
Mera nezamestnanast 9 ] 128 125 15.6: 183 1492 195 (% Unemployment rate 4
Spotrabitelske cany 2l % 24 G4 58 139 14.2 136 (% | Gonsumer peicas-3|
DBCHODNA BILANGIA © TRADE BALANCE
Wipwaz (lob) il 5k ET0E4E| 0T Q77 HO7 | 384568 | 422344 | 34438 [SHmiion | Export (lob)
Diowaz (ah) mil. 5k 340803 303973| 460736 | 422742 | 46031 | 36 67E |Skmillon | Import (fob)
Saldo mil. Sk -0 260 | -B905G | -BR92G | -3BT4 | -45°6ET | -2240 |Skmilion |Batance
PLATOBNA BILAWCIA 21 BALANCE OF PAYMENTS 2
Baimy otat fmil. Sk <64 301,0| -65630,0| 74 5440 | -35 4850 -44 8490 Sk milion | Current account
Kapitdiovy & finantny et mil. Sk GG 7700 538320 675383 | w5284 TA 407 ok milion | Capaal and financial coourt
Calkovd bitancia il Sk T30 17762 | -195432 | FO84B | 304373 Sk milion | Ceerall balance
DEVIZOVE REZERVY | FOREIGN EXCHANGE RESERVES *
Calknv devizavh razany mil. a0 aBB25| G48BS| 59978 | 41251 | 43720 (42537 [USD milion | Tolal foreign exchange resanves
Devizavé rezarvy NBS mil. L&D 4733 3B48| 29233| 28686 | 34252 (33933 |USD milion | Official resarvas of NBS |
ZAHRANICNA ZADLZENOST 41 | ! FOREIGN DEBT * %
Calleoyd hrubd zahraniénd zadFenost | mid. USD 7a 49 118 104 105 {USD billior: | Total gross foreign debt
Zahranicnd zad@enost na obyvatela SR USD 1473 1.867 2209 1881 1844 ysh Gross loregn debt per capita
MENOVE UKAZOVATELE MONETARY INDICATORS
Divizovy kurz 518 RS0 30,847 33616 EREE| 417E0 | 42088 | 4167 (SWUSD | Exchangerate B8
Pefiaknd rsoba [M2) 9 . mid. 5k 416,2 4539 4661 |  H044 5237 | 5241 |Skhbiflion | Monay supply [M2] #
Medzirntna zmena M2 5 % 165 aa 28 07 B 1.3 |% Year-pn-yaar change of M2 3

Uvary podnikom a oiyvatalstvg 4 mid. Sk 313 i 386,18 4046 A0B2° | 4108 [Skhbilion | Gregit b enterprizes and househalds 4
Diskontng sadzba # | % 0,75/8.8 &4 8.8 Ea a6 A % Discount rate i
STATNY ROZPOLET 2 0 STATE BUDGET & +
Prijmy | ik, 8k 1663 180.8 18| 718 216,7 184 | Sk biflian | Fevenua
Wiiedaioy :m!{l. Sk 1918 21?,&! 1970 1833 4 147 5k oilion | Expenditure
Saldo mid. Sk P56 370 : 19,2 138 147 37 |Skhbifion | Balance
PRIMARNY TRH PRIMARY MARKET
Prigmesna Grakovi mizra hyerage infarest rate
— jAdnoracng vilady % 543 103 a7 12.44 1231 1181 % | — 17 -month deposits
= kritkndob vary L 1428 173 20,61 18,37 1683 1600 |% - shart-tarm loans
- kritkndobé carpand Overy B 135 16,88 | 1972 16,98 1699 1261 % - sharl-term nelw loans
PERAINY TRH / Priemernd frokovi MONEY MARKET / fveragz interbank
miera £ medabank. vkladoy (BRIBOR)" deposit inlerest rate (BRIBOR)*
- greernight " R 2418 1441 942 233 6,92 % - ovamight
= J-ofinva % 11,78 2303 15,68 LRATS 1241 BAT 5 = Teday
= 1a-dhous % 11,67 2360 16,54 nu 1308 £94(% —1d-day
—1-reesaind % .87 23.50 18,39 1348 15,00 987 % - 1-maonth
- F-rmasatnd 71 & 11.66 2.0 1962 14,32 14,43 10,48 % - 2-manth 7
= d-mesatng L 11,66 2358 2082 14,62 14,32 10:62 | % = d-manth

W 11,03 2274 22,14 14.57 14,21 10,83 | % = G=manth

*t ol 29,5 dao 15101987 Monitoring drokovych sadzieb na trhu

medzibankovych depazit v SA”

m

1l Constant prices, average for 1985
2 Gumulative fipures singe [he beginning of the year
3 Change compared with the same period of previous year
41 s the end of perind
St Midpoint rate, average of period
ol Year 1905 changes smce 17.3. and 6,10, year 1996 change sinca 13.1,
71 ¥ear 1995 pvarage of period July-Decembar
8 The fixed foreign axchanpe ragime repleacad By Hoating, since 1, 10, 1993
3 Change of the methodakony since 1. 1 1999
* Preliminary data
" From 29, 5. to 15,10, 1997 "Manitoring of interest rales on Slovakia's interbank
daposit market” '
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MARODNA BANKA SLOVENSEA

MONETARY POLICY IS A LIVING MEC.

Interview with Elena Kohitikova, i
the newly appointed Vice-Governor of the NBS

Ms Vice-Governaor, you have been wor-
king for the National Bank of Slovakia
since establisfiment in 1993, You were in
charge of numerous divisions that are di-
rectly invalved in the formulation and
conduct of monetary policy. What is i
about monetary policy that attracts you so
much?

Monetary policy. in my apinion, is a won-
derful living mechanism, which s mfluen-
ced by everybody in this couniry and, at sa-
me time; the life of every citizen 15 affected
by the couniry’s monetary policy through
the stability of the crown, volume of money
in circulation, and the rate of inflation. Much depends on how
we minage to influence these factors and/or how our perfor-
manee is affected by the expectations of households, companies,
and entreprencurs; all based on intuition, knowledge, and the
ability to see connections between different things and draw
conclusions from them. It is the art of forecasting a future cour-
se of development on the basis of data for the previous period
and selecting the right tools to influence developments in the de-
sired direction. Every year, every quarter, every day is different,
the situation and conditions keep changing, hence we always ha-
ve to learn new things. We can’t rest in one place satisfied with
what we have already achieved. And it is the unknown that dri-
ves you forward. Monetary policy is an extraordinarily creative
work: That's why | like it so much, that’s why it is part of my li-
fie, and that’s why I've never thought of doing something else.

Nearly eight years have passed sinee the establishment of
the Slovak Republic and its central bank. We more or less
succeeded in transforming the country from a centrally-
planned economy into a markei-driven one and managed to
eliminate, by means of stabilisation measures, the
couniry's macroeconomic imbalance, Although we now ha-
ve maore experience and expertise than we had in 1993, the
conduct af monetary palicy does not seem to be any simpler.
Could you compare these two periods, the initial and the cur-
rent ones?

The year 1993 was an extroordinary and very risky year.
A completely new institution was created in Slovakia; its suc-
cess and position depended on its ability to persuade the public
of its efficacy. In the area of monetary policy, we had little ex-
perience in those tmes, but we were helped by experts from ot-
hier centrul banks and the IMF. They helped us 1o understand the
hisic relationships, basic projections, the principles of monetary
policy making, and to know which instruments were 1o be ap-
plied for its implementation. This period had a unigue atmos-
phere. There was an extraordinary spirit of fellowship, we took

pleasure in every suceess. | remember how
happy we were when the foreign exchange
reserves began o incredse or inflation (o
fall. We did not know as much as today, we
had to leam a lot, for there were many qu-
estions we were not able to answer. We
tried to find out how the economy and peo-
ple would react to certain measures.

Today the situation is different. Nume-
rous, activities are standardised, data are
compiled in prescribed forms, which are
permanently being improved. The atmos-
phere is somewhat different too, it is very
businesslike, very work-oriented. The
Central Bank has won recognition and has a very good reputa-
tion abroad. However, the key tasks in monetary policy have re-
mained unchanged. It is still necessary 1o weigh all effects and
circumstances, read between the fines, predict the future trend of
development, identify the risks, and 1o set the goals of moneta-
ry policy. It is important to set the rate and orentation of mone-
tary policy correctly so that the resulis achieved are comparable
with those of advanced economies. We know that it is currently
necessary 1o solve the problem of price anomalies, which affect
the level of inflation. We know that the economy is still not
compelitive enough to allow a high raie of exchange and that re-
lative prices must be adjusted to the price levels in EU countries,
This will mean, among other things, substantial changes in the
prices of labour, services, and exchange rate in Slovakia, The
question is how to adopt these measures so that the economy
will be able to bear the above changes without slowing down the
pace of economic growth. The transformation of the microsphe-
re should reach a completely different gualitative level so that
our priciucts were able to meet international competition not on-
ly in terms of price, but in terms of quality as well,

Is the Slovak economy ready o respond adequately to sig-
nals from the Central Bank?

In principle, we send signals in two directions. By mtrodu-
cing a new system of monetary policy comrol with effect from
| February 2000, we zave a siznal that the Central Bank regurds
economic development as acceptable, but a vital condition is
the development or restructuring of the microsphere, This sig-
nal is very clear and 15 expressed through central bank rates.
Banks understand this signal, but they are required to transfer it
further as well. We assume that interest rates on deposits will
fall, which is not a pleasant piece of news for deposit holders,
but the level of lending rates is also expected 1o fall, Therefore,
it s important that the signals of the Central Bank be monito-
red by the entrepreneunal sector as well, If the Central Bank re-
duces the rates of interest al which commercial banks buy or
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deposit money with the Central Bank, the business sector
should demand lower rates from commercial banks.

The second signal is expressed through inflation. So far, the
rate of inflation has not fully depended on the perdformance of
the Central Bank. In the last few years, inflation has been affec-
ted by the increase in state-regulated prices, up to a certain mar-
ket level. Such an inerease produces no inflationary effect if the
country s mucroeconomic policy (including monetary policy) is
correct, The Central Bank is responsible for the development of
core inflation, which is affected by the co-ordination of fiscal,
monetary, and tax policies. If the country's fiscal and tax poli-
cies fail to produce the desired results, the Central Bank is obli-
ged to tighten its interest rate policy and give a signal that there
is not enough room, e,g. for the entrepreneurial sector if the two
policies are not in harmony.

I think that the first signal given through interest rates is ac-
cepted by commercial banks; communication at this level gra-
dually becomes a standard practice. The second signal is a bil
more complex. Since we started to apply a standard sel of mo-
netary instruments, a standard form of communication is being
established between the Central Bank and the general public.
This means that the public gradually learns (commercial banks
have already learnt this) that the Bank Board meets once
a month to evaluate the course of monetary development and
to take a stand which is announced in the press. The stand may
take the form ol a concréte decision o raise or lower the level
of interest rates. This communication, which was introduced

“on | February 200K), will be of long-term nature and is aimed

dt persuading the public to monitor the decisions of the Bank
Board and the positions of the Central Bank on overall econo-
mic development in the country.

You participate in the infegration talks with OECD and the
Waorld Bank, and in talks on the aceession af Slovakia to the
EU. How do these international organisations assess our po-
sition?

Al present, the focus is on the talks with OECD. Tn April, the
degree of liberalisation and the existence of a standard busine-
s environment will be up for assessment. The first series of
meetings will be held at the level of the Sectetary General of
OECD and the ambassadors of individual member states, Our
delepation is led by Mr Miklod, o Vice-Chairman of the
Crovernment, 1'm also o member of the delegation. We will in-
form them aboul the progress made by Slovakia in terms of
economic as well as political stabality, During the inspection,
the ambassadors are expected to form an opinion whether
Slovakia is prepared for entry into QOECD, [ assume that the re-
sualts we havve achieved will be accepted as positive,

The: most important negotiations will take place within the
CIME/CMIT commissions towards the end of April. The re-
presentatives of individual OECD member states will ask ques-
tions mainly in connection with the financial market and the
privatisation of state-owned banks and companics, where they
will be interested whether privatisation is being carried out in
a standard way, on the basis of tenders with clear rules and con-
ditions, and whether domestic and foreign investors have the
same necess. They will examine the overall legal siwation in
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Slovakia, including laws concerning taxation, lorcign invest-
ment, i.¢. whether foreign investors are treated equally, whether
the state gives preference o some groups of investors or com-
panies, or whether there is an adequately competitive and stan-
dard environment. The -amendment to the bankrupicy law and
the process of restructuring in the microsphere (including bank
restructuring) deserve a positive evaluation. By taking over a lar-
ge part of non-performing loans, the State helps the microsphere
as well. Banks do not have to create large amounts of provisions
fior non-performing loans and unpaid interest and may lower the-
ir lending rates. This step has a great impact on the national eco-
nomy and, [ think, will be evaluated as very positive. Naturally,
OECD will be interested to know whether the process of bank re-
structuring ends with privatisation. The revocation of the law
conceming strategic companies and the willingness of the
Government to privatise majority stakes in almost all state-ow-
ned companies and banks, also deserve credit, The Banking Aci
will also be examined in detail with regard 10 whether it contains
discriminatory. provisions, whether the Central Bank has too
much power in the area of licensing policy. We do not expect any
problems in this field. The area where we are below the standard
is supervision of the financial market. The most developed is
banking supervision, while supervision of the other components
of the financial market fail to meet the requirements.

A clear objective of Slovakia is integration into the
European structures, What are our prospects in this area?

The process of accession to OECD obliges us to think about
how we shall create a standard environment, at what rate, what
sleps are 10 be taken, what 1o do lirst and what later, so that the
stability of economic develapment is not put at risk. These gu-
estions are also important for Slovakia's progress in acéession
to the EU, since the country’s capital and linancial seeount
must be fully liberalised before admission to the EU, Since we
have been doing it gradually (since 19935), many difficult sit-
ations have been surmounted, As for the EL, the last word was
said in December 1999 at the Helsinki summit and now it all
depends on us how we meet the conditions of EU membership.
We have a lot of work ahead of us, both creative and adminis-
trative, But every change in instruments or laws brings somet-
hing new, which T personally perceive as a positive thing,

We are at the beginning of a very difficult period, which will
determine the development of the Slovak erown during the next
ten years. The Slovak crown is not an artificially created cur-
rency, it réflects the performance of the cconomy. We realise
that it is not possible W do miracles in economics, Every step
must be bused on sound reasoning. Similarly, the exchange ra-
te af the Slovak crown should correspond to the performance of
the economy. These are the unknown factors we are {aced with
day by day, questions to which we try o give answers. If we in-
tend to join the EU, our economy must reach the EU standard,
The question is how quickly we are able 1o reach this level.
However, a currency may not be separated from the real cco-
nomy: its strength depends on the sirength of the economy.

Thank vou for the interview.
Alica Polonyiova
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THE ORGANIZATION
FOR ECONOMIC CO-OPERATION AN.

THE PARTICIPATION OF THE NATIONAL BANK
IN DISCUSSIONS

Jozef Mudrik, Vice-Governor of the National Bank of

The Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) officially started its activity in 1960,
and placed itself among the international institutions, which represent the democracies
with a free market economy.

According to Article 1 of the Convention signed in Paris on
|4 December 1960, which became effective on 30 September
1961, the function of OECD is to promote policies that are ai-
med at:

* achieving a high rate of sustainable economic growth,
employment, and a high standard of living in the member sta-
tes while preserving their financial stability, and thus contri-
huting to the growth of the world economy;

* contributing to sound economic development in member
as well as non-member countries; and

* contributing to the extension of global trade on a non-
discriminatory basis in accordance with the relevant interna-
tiomal regulations;

At present, the OECD groups 29 members counties. The
Organisation was established by 20 countries. The core of
original members was gradually expanded to include Japan
(1964, Finland (1969); Australia (19713 New Zealand
(1973); Mexico (1974); Czech Republic (1995); Hungary,
Poland, and Korea (1996).

However, Slovakia was not able to keep up with her ne-
ighbours in the V-4, in her effort to join the Organization for
Economic Co-operation and Development, which started in
1993 as a continuation of the talks of the former Czecho-
Slovakia, The general condition for the acceptance of a co-
untry is stability in the economic, political and social areas,
corresponding to the level of stability in the member coun-
tries. According to the OECD, the Slovak Republic has not
achieved this,

Considening the provisional character of the co-operation bet-
ween the SR and the OECD, the main milestones on the road to
Slovak membership of the OECD have been as follows:

* signing of the Memorandum of understunding between
the SR and OECD in December 1993 (the SR expressed
@ commitment to a rapid transition to a market economy, co-
operation with the OECD and preparation to meet the condi-
tions for membership of the OECD);

* submitting an official application by the SR for regular
membership of the OECD in March 1994 (the other V-4 sta-
tes followed the same procedure);

* submission of the Memorandum on the accession of the

SR 1o the Decisions, Recommendations and other valid in-
struments of the OECD in November 1995;

# blocking of the introductory screening of the SR by two
Committees — CIM and CMIT. (that is the Committee for in-
temational investment and mulii-national companies and the
Commirtee for capital movements and invisible transactions)
mn July 1996, when Slovakia did not defend its position do-
cument;

* submission of a revised Official response to the conclu-
sion of the CIME and CMIT committees from 1996, by the
Slovak Republic on 1st December 1999, with a request for
the setting of a date for a second screening;

* invitation of the SR to talks with the committees of the
DECD and preparation of a revised Memorandum about ac-
cession with the expectation of a positive evaluation by the
Council of the OECD in June 2000 (ministerial summit),

The accession process, which accelerated in 1996, did nom
bring success for Slovakia as it did for the three neighbouring
countries, that s accession to the OECD. The SR did not pass
the screening in the two committees of the OECD, and sub-
mitted a revised position on its obligations in the Official res-
ponse in December 1996, However, the secretariat of the
OECD did not send the response to the member states, but
sent it back to Slovakia with the justification that it would not
satisfy the member states. The SR could request a further sc-
reening only after the working out of changes 1o its legisha-
tiom and their implementation. These mainly concerned
a higher degree of libernlization of the economy, removal of
some discriminatory laws (act on strategic enlerprises, act on
bankruptey and settlements, ...). provision of national dea-
ling, continuation of privatization etc.

The present government and authorities of the Slovak
Republic introduced a whole series of legislative and other
changes, and so could submit a new Official response to the
OECD on st Decemnber 1999, Tt contains three basic blocks:

® direct foreign mvestment = item I/A of the code;

* capital movements — other than item 1/A;

® current invisible transactions,

In the response, Slovakia evaluated steps in the arca of Te-
gislation connected with the obligations o accept the
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Liberalization Code of the OECD and the instrument on na-
tional dealing, which were made recently. The Official
Response expressed a commitment to remove legislative bar-
tiers by 2003 and declared the necessity to establish condi-
tions in Slovak legislation at the time of the expected accep-
tance of the SR into the QOECD, or after its acceptance.

Direct Foreign Investment

The responsibilities of the National Bank of Slovakia and
the Ministry of Finance of the SR in the area of direct foreign
investment can be regarded as including an orientation to
a fully liberalized regime for direct foreign investment in the
SR, by enabling the operation of all types of foreign finan-
cial institutions on the principle of national dealing and non-
discrimination. At the time of the introductory screening in
1994, the legal order of the SR only enabled the operation of
hranches of foreign banks.

On the basis of two amendments 1o the banking act,
Slovakia liberalized various restrictions for investors in the
arca of banking. The amendment of the banking act Mo,
44/1998 Col. replaced the two stage procedure for permission
o operate s a bank witha one stage procedure. It removed
the difference between acquisition of shares in existing banks
by foreign and domestic persons, in accardance with the prin-
ciple of national dealing — the preceding consent of the autheo-
rities to ownership of shares in a bunk is now unified in the
amounts of 3, 10, 20, 33 and 50% of the equity of the bank,

The amendment to the banking act No. 252/1999 Col. ef-
fective from 11th October 1999 made it easier for organiza-
tional units {branches) of foreign entities to operate in mort-
gage banking. A branch of a foreign bank 1s not limited 10 the
issuing of securitized morigages. A mortgage bank, including
4 branch of a foreign bank can sell mongaged immovable
property by forced sale, to apply its lien right, but branches
cannot aciuire possession of immovahle property by means
of morigages.

The amendment of the foreign currency act No. 388/1999
Col. in effect from 1.1.2000 and decree of the Ministry of
Finance of the SR and NBS No. 3901999 enables the acquisi-
tion of immovable properies in Slovakio by branches of [ore-
1gn financial institutions, if the properties are essential for the-
ir operation activities. This applies without regard for the form
of acquisition {construction or purchase). Apart from branches
of foreign banks, this also concerns other foreign financial in-
stitutions — branches of foreign insurance companies, foreign
traders in securities and foreign managed companies.

The act on strategic enterprises, which acquired effect in
1995, was g significant deficiency in talks about accession to
the OECD. Its repeal by Act No. 253/1999 Col. ended the
blocking of the privatization of a significant pant of the
Slovak economy. By the resolution of the government of the
SR No. 731999, proposing a programme fo resfructure se-
lected banks and 1o restructure the corporate sector, the SR
took a significant step towards a positive evaluation of the ac-
cession process, and made real progress towards the resiruc-
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turing and possibilities for privatization of selected Slovak
banks at least partly owned by the state.

Capital Movemenis

In the area of capital movements (other than direct foreign in-
vestments), the SR progressed with liberalization 1o such a de-
gree, that by the time of the expected accession to the OECD,
almost all long- and medium-term capital movements will be
liberalized. The amendment 1o the foreign currency act on
1.4.1998 ended the mandatory exchange of foreign currency for
legal persons and abolished the limit on the purchase of foreign
currency resources for purposes of foreign travel. The liberali-
zed regime for capital movements will be applicable in the SR
to practically all items in the Code of Capital Movements of the
OECD, with the exception of the acquisition of immaovable pro-
perty by foreigners (except for business purposes).

The most recent amendment to the foreign currency act, ef-
fective from |.1.20(K), moved the liberalization measures to-
wards gradual achievement of full convertibility of the
Slovak crown in the capital account. The amendment shapes
the architecture of the act so that all transactions, for

which a foreign currency licence is required can be libera-
lized under the legal norm. The authorities of the SR will be
prepared to liberalize the remaining short-term movements
of capital, which involve currency and foreign exchange
risks, two years after accession to the OECD. at latest by the
end of 2003, Only two types of operation, which figure on list
B of operation in the Code of Capital Movements (transfer
obligation and operations in foreign currency), will be reser-
ved even after the passage of a period of two years fiom ac-
cession o the OECD,

Liberalization has occurred in the areas of secunties, opera-
tions with bonds, financial credits and loans, liakilities, guaran-
tees and supporting financial resources, in  the area of credits
which are directly related to intemational commercial transa-
ctions or the provision of international services in cases where
a domestic party does not participate. In the majority of these
cases, liberalization is associated with a payment deadline of
more than one year, Further liberalization is planned in 2000,
Operations with [inancial derivatives will be liberalized at latest
in 2002. Liberalization of exchange of foreign currencies by do-
mestic persons. for other foreign or Slovak currency will be
achieved at latest in 2003, Operations in foreign currencies, car-
ried oul abroad by domestic persons, for example, purchase or
sale of foreign currency resources for domeste currency or ex-
change of foreign currency resources for other foreign currency
resources, are free if they are carried oot with the mediation of
domestic entities in the framework of their licences,

The Process of Accession of the Slovak Republic
to the OECD

The present stage of the process of accession of the SR o
the OECD is characterized by extraordinary activity on both
sides. It is assumed that after submission of the required do-
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cuments from the side of the SR and of the worked out do-
cuments from the side of the OECD, Slovakix will receive
a positive evaluation and be proposed for regular mem-
bership of the OECD. Among the current steps in this pro-
cess, in which the National Bank of Slovakia is directly par-
ticipating, by working out documents and atending talks, the
following can be regarded as having key importance:

* The session of the Liaison Committee between the SR
and OECD on 4.4.2000 in Paris. The committee was formed
as part of the Memorandum on understanding; in the frame-
work of which, the OECD programme to help transforming
economies and candidates for membership of the OECD is
being realized (PIT — Partners in Transition), The Slovak de-
legation is led by the deputy prime minister for the economy
and chairman of the Government Committes for Cooperation
between the SR and OECD Mr. lvan Miklo%. The main areas
of discussion are:

— the present economic development and state of reforms
in Slovakia,

— reform of the system for providing pensions,

—evaluation of the programme for SR -
Lo,

® The session of the Committee for Financial Markets on 5.4,
206N} in Pans, at which the main poinis of discussion will be:

— restructuring and privatization of the banking sector,

~ the calendar for further liberalization of capital move-
ments.

* The session of the Liaison Committees CIME/CMIT on
274, 2000 in Paris. At the sessions to which the Slovak
Republic is invited, the attitude of the SR to the Code and re-
lated documents of the OECDE will be revised. The OECD is
preparing material from the data submitied by the SR and
working consultations with the Slovak side.

Afier the key Apnl talks, the positions of other relevani
committees and an evaluation of the overall artitude of the SR
to the decisions, recommendations and other valid instru-
ments, an invitation of the Slovak Republic 1o final talks abo-
ut aecession to the OECD can be expected. The decision of
the mimisterial summit of the OECD in June 2000 will be an
important milestone,

OECD co-opera-

‘Basic Information

‘ The organization 15 the main forum for monitoring econamic
trends in the member countries, comparison and co-ordination of
| their domestic and international policies, 115 an extensive source of
| comparative data. It produces publications and economic roviews
iboul cach of its member countries, staiistical analyses and policy
{system) recommendations in a whole series of economic dreas,
Muin statistical databases are accessible 1o the public. Limited
aecess 1o miormation is possible by means of the QLIS computer
network system,

The highest organ of the OECD is the Council, headed by (he pe-
neral secretary. fi includes one representative from each member co-
uniry. Each country has ereated 4 permanent delegation — o diplo-
mtic mission headed by an ambassador, who represents his country
atssessions of the Council. Onee cach year, the Council meets on the
ministerial level. More than 150 specialized commitiees, expert gro-
ups snd working teams work in the OECD. The Secretariat of the
OECD, with itsseal in Paris, supports the discussions held within

this orgamization, with its analytical work, The Commission of the

European Union also participates in the activity of the OECD,
Among the 25 main Commitiees of the OECD, the National

Bank of Slovakin is represented in the following:

* (he Committee for economic policy and the Working group for
short-term economic prospects,

* the Committee for the evaluation of economics and development,

* the Committee for capital movements and  invisible fransactions
[CMITY,

* the Committes for financial markets, including the Group for fi-
nance statistics @nd the Group of expents for assessing state delys,

* the Committee for international investment and multinational
companies (CIME),

* the Expert group for national accounts:
The OECD s financed by annual contributions from the member

countries, depending on their GDP, and by occasional voluntary

contributions, i member countnies have some special interest.

member countries to exchange information about economtic-and

social policy (muinly statistics) and to harmonize these policies.

* Membership is bound to: acceptance of the documenis of the
OECD from its foundation and a Commitment to rights and im-
munity n the temtory of the SR,

The basic docoments of the OECD must be accepted withoul ex-
ceptions. They concern institutional, procedural, financial and other
rules and their regulation. They are conneeted with the funetioning
of the QECD organizations as such,

* The content of the individual commitments is agreed at talks bet-
ween the applicant for membership and the member countries. It
comeerns acceplance of Decisions, which are legally binding,
Recommendations and Declarations,

* The Decision commitments include especially hberbization ol
capital Nows and environmental rules. Members must odd these
commitments io their legal systems. Recommendations are nol le-
mally Binding, but i is generally expected that member countries

Basic Conditions for Membership and Accession Procedure

= Ordinery membership reguirés m:mnne of the Founding.
Convention of the member countries, The Convention binds the

will aceept them. Tt is similie in the case of Declarations,

* The process of negotiuting seeession includes submission of a po-
sition document by the applicant coentry = o Memorandum on
Accession. The country expresses its views on individual criteria
of the OECD as follows: acceptance without reservations, accep-
tance with reservations, rejection (this is nol nsool),

* The Memorndum on Accession is assessed by the individual
committees. On the basis of their views, the Secretaniat submits
its position on the application for membership.

* The country studies the comments from individual commissions,
and sends its final commitments in individoal documents.

* The Couneil of the OECD, as the highest organ, decides whether
it s in general agreement ‘with the proposed level of commil-
ments, which the applicant country is willing o accepl.

* After reaching o general agreement, the Council of the OECD
sends an official  dnvitation™ 1 the country accepted as a mem-
bor of the QECD, and the whole process continues according 1o
the preseribed administrative procedures uniil the day of final ac-
L'L'|'I-|illll..'l..'.
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AL present, our society is undergoing a period of important
changes in both the social and economic {ields. The Slovak
insurance sector has gone throwgh 4 period that has signifi-
cantly affected its development by economic changes, mainly
by the introduction of a market economy and the privatization
of state-owned property. The development of the insurance
market in Slovakia accelerted after 1990, when Slovenska
poisfoviia lost its monopoly position. An important landmark
in the insurance field was the adoption of the Act of the
MNational Council of the SR No. 24/1991 Zb. on Insurance, as
amended by subsequent legislation. Slovenskd Stitna poistoy-
fia was first torned ioto o state-owned company, and as of
January 1. 1992 it became a joint-stock company with the na-
me Slovenskd poistoviia, a.5, In the process of de-monopoli-
zation of the insurance business, other insurance companies,
in the form of joini-stock companies, were formed
i Kooperativa, Ot€ina, Union, and so forth). Also, several fo-
reign insurance companies obtained a license to operate on the
territory of Slovakia, uswally founding subsidiaries here (see
Biatec, Na. 4/2000).

The Act No. 24/1991 b, created conditions for the democ-
ratization of the insurance business, enabled the entry of fore-
ign capital and thereby the formation of a competitive envi-
ronment in the insurance market, In this Act, the supervision
over insurance businesses has been established. The position
of the authority supervising the insurance business has been
delineated by the Act No. 25/1991 Zb.

Another legislative siep was the adoption of the Act of the
NC SR No. 306/1995 Zb.. amending Act No., 24/1991 Zh. on
Insurance Business. The transition from special insurance
funds to reserves has been made thereunder, A solvency tool
for insurance companies conforming to the standards in place
in developed countries has been introduced,

The Ministry of Finance of the SR issued regulations 1o im-
plement the Act No. 306/1%96 Zb. These took the form of a
Decree of the MF SR No. 136/1996 Z.z., stipulating the crea-
tion, application and allocation of reserves of insurance compi-
nics, os amended by Decree No, 177/1999 Zz., and a metho-
dological instruction concerning the caleulation of reserves of
insurance companies (Decree of the ME SR No. 4054/96-sckr,
on the Method for Determining and Documentmg Solvency,
amended by Decree of the MF SR dated February 6, 1998, No.
24846/97-94) The Slovak Association of Insurance Companies
was crealed as an interest organization that launched its opera-
tion on January 1, 1994, [t was constituted from the
Crechoslovak Association of Insurance Companies, which of-
ficially terminated its operation on December 31, 1999, In the
Czech Republic, the Ceech Association of Insurance
Companies began operations.
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INSURANCE MARKET

- Ing. Barbora Drugdova, PhD.
tional Economy, University of Economics, Bratislava

Currently, 27 commercial insurance companics ant operi-
ting in the insurance sector of Slovakia, giving rise to a relati-
vely strong competitive environment,

Thisenvironment has mainly been influenced by the entry of
foreign insurance companics onto the market. These compa-
nies have brought along o new, higher standard and quality of
insurance products offered.

Out of 27 insurance companies operating in the Slovak in-
surance market, 9 are 100% Slovak-owned, 11 are 100% fore-
ign-owned and 7 have mixed foreign and Slovak ownership.
As of the end of June 1999, 22 of the total number of insuran-
ce companies operating in the Slovak market were affiliated
with the Slovak Association of Insurance Companies.

In addition to the Slovak Association of Insurance
Companies (SAP), the Slovak Association of Insurance
Brokers (SAMP) operates in the Slovak insurance market.
Through its active engagement, the Slovak Association of
Insurance Brokers has contributed to the increase of sales of li-
fe and non-life insurance products,

The insurance market is a part of the financial market.
Besides the insurance market, the financial market is compni-
sed of the money market, capital market, foreign exchange
market and market in precious metals. The division of the fi-
nancial market into the five said segments is purpose-oriented
and historically limited. It needs to be mentioned that no sharp
dividing line can be made between the respective financial
market segments, These segments are interlinked by tools, en-
tities, operations, ownership and the like.

The insurance market, being a segment of the financial mar-
ket, is characterized by certain special features. It represents a
system of different market tools and regulatory measures,
which provide for the flow of funds and insurance services bet-
ween insurance market participants in eccordance with the
principle of conditional recovery and non-equivalence.

The insurance market is the place at which supply and de-
miand for insurance protection meet,

Insurance services, i.e. services of insurance protection, are
specific goods sold on the insurance market, A need for insu-
rance protection arises in each society due to the existence of
different risks. Such nisks have objective and subjective cha-
racter and are divided accordingly.

The insurance sector, as one of the branches of the national
economy, offers its respective goods (money services, i.e. in-
surance) on the insurance market. Insurance helps to resolve
the main problems that may arise as a result of extraordinary
and unexpected events. By this token, insurance performs the
function of stabilizing the economic standard of business enti-
ties and the standard of living of private persons and has an ir-
replaceable part to play in the financial management of busi-
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SIP member insurance companies Total T Non-fife Life
preminms written share

1. Slovenskd poisfovia T 692 602 58,90 3901 310 1 791 292
2. Kooperntiva 1027 772 T.87 827 016 200 756
3. Allianz 840 682 44 691 873 148 809
4, Amslico TOO O 5,36 19 980 G680 060
5. Nationale: Nederlanden 481 6060 396 0 481 660
6. hdina 410 095 .14 353 625 36470
7. Ceskii poistoviia — Slovensko 317447 243 306 565 10 882
8. Slovenskd investiénd poisfoviia 314 667 241 140 9216 173 751
4. Hasilskdi poisfoviia 231233 i77 211 366 19867
1. Ergo 218 095 167 03 648 124 447
11. Union 214 854 165 202 847 12007
12. UBP 143 697 110 122:235 21 472
13, Komunsilna poisfoviia 120 249 0,92 495513 24 728
14, Prvii ¢s. poisfoviia 100 705 (ki) 3100 97 605
15. Poisfovia Tatra 32732 040 49 T44 2 95
16. Dopravnd poisfoviia 49 669 0,38 49 669 0
17. Gerling Slovensko 43 060 0,33 43 060 0
8. Generali 424971 .33 33042 9 029
19, R+V poisfoviia 29 329 022 20 134 195
20. Eurdpska cestovnd poisfoviia 14 524 0.11 14524 0
21. Vzdjomné Fivolnd poisfovin 10 870 0,08 10 670 200
22, Wilstenrot #volnd poisfoviia . a5 | 4 139 0,03 0 4 139
Total; 13 061 084 100,00 9200727 3 860 357

nesses gnd Family budgets. The basis of insurance lies in the
ohjective existence of risks that pose a danger 1o nature and
any human activity. Humans should naturally strive o reduce
the risks and the likelihood of losses caused thereby,
Nevertheless, if we were 1o take the population of Slovakia,
being the main markel entity, as a whole, we would find out
that insurance ranks the lowest in their personal consumption
ladder. It needs to be mentioned that the proportion of life as-
surance (o non-life insurnnce is unsatisfactory in Slovakia
compared to developed economies. As an example, this pro-
portion in Japan 15 76 to 24, in England it 15 63 to 33 and in
France 60 to 40 (CEA Number of companies, 1998}, In
Slovakia, the proportion of life assurance to non-life insurance
is 30 to 70

Depending on the ling of its business, an insurance compi-
ny may cary oul two different types if activities, namely tho-
se in the insurance market itself — ie. matching insurance
supply and demand, and in the investment insurance market,
being a purt of the financial market — i.e. investing free funds.

Business objects pursued by an insurance company in the in-
surance market proper consist of insurance, reinsurance and ot-
her associated activities.

The investment insurance market is based on the fact that in-
surance operates on the principle of mising reserves 1o elimi-
mate the negative financial impacts of random events on the in-
sured. Each insurance company must try o behave as a
business entity and to invest temporrily free funds so as to
make profit. The insured, in their role of indirect marker parti-
cipants, must believe that their insurance company will find

the right spot in the financial market in which to place money.,

The insurance market in developed economies is populated
by many msurance companies. Each of them gets involved in
this market by offering different insurance products and 15 in-
terested in covering the widest possible segment (insurance
market coverage). Competitor insurance companies keep track
of the size of the insurance market covered and try to gain as
large a share in it as possible by offering new types of insu-
rance products,

As was mentioned before, 2T commercial insurance compit-
nies are operafing in the Slovak insurance market nowadays.
Figures on the relative shares of 22 of these companies, which
are affiliated with the Slovak Association of Insurance
Companies, are contained in the table given below (see Table
— Premiums Written by Members of the Slovak Association of
[nsurance Companies as of June 30, 1999 expressed in 000
SKK, including their relative shares),

The insurance market formed by European countries may be
designated as the greatest and most developed market of the
world, The shares of respective continents in the global market
are as follows: Burope 32%, Americas 35% (of which North
America accounts for 33% and Latin America for 29, Asia
30%, Africa 1% and Oceania 2%.

In the countries of the European Union, insurance busines-
ses and the insurance sector represent 4 very important part of
their economies. The main and core principle of the EL insu-
rance market is 10 make arrangements so that each insurer en-
counters: the same conditions across the whole territory of the
EU when pursuing insurance business. This requires that the

BIATEC, roénik 8, 4/2000
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classification of insurance companies and classes of insurance
be adjusted in all the member countries.

The Slovak Republic has the strategic goal of becoming a
fully-fledged member of the European Union. This follows
from the Memorandum of the Government of the Slovak
Republic, submitted together with an application of the SR for
the EU membership at the session of the European Council in
Cannes, France,

The filing of this application for ELl membership was prece-
ded by the process of ratifying the European Association
Agreement, whereby the SR has undertaken 1o observe all of
its Articles, including Article 70, which reads | the main prere-
quisite for economic integration of the SR into the Community
is the approximation of existing and future legislative stan-
dards of the Slovak Republic to the community standards™,
From this agreement, it follows that one of the fields 1o be af-
fected by the compatibility of law are financial services. which
means also the insurance sector.

In connection with the integration into the EU insurance
market, legislative prerequisites must be created, especially as
far as the breakdown into classes of policy goes. The specifi-
cation of the content of individual branches, classes and types
of insurance, which will certainly be quite time consuming,
will allow for mutual comparisons and the conduct of insuran-
ce business in accordance with the classification accepted and
employed internationally. This will make it pessible for insu-
rers to insure their clients against any risks they are interested
in being insured against, in the manner similar w that in EU
counfries,

Al the time being. legislators are considering an amendment
to the Act on Insurance Business, This amendment should con-
tribute towards further liberalization of the insurance market in
the context of Slovakia's entry into the EU and should con-
form to OECD requirements,

It will in particular address the following issues:

* making it possible for foreign insurance companies to pur-
ste their business in Slovakia via their branches;

# the rules goverming the acguisition of shares in insurance
COMpanics;

* a more detailed specification of preconditions for awar-
ding a license (o msurance companies;

* the specification of classes of insurance subject to licen-
sing procedures;

#= the division of insurance companies into life and non-life
insurance companies:

* the introduction of an obligation for insurance companies
o employ an actuary;

* the rules governing insurance agencies and determination
of conditions for insurance agenis;

® strengthening the position of the supervisory authority;

* (he abolishment of buil and the introduction ol penaltics
for the failure 1o meet obligations prescribed by law;

* the introduction of receivership,

With a view to further liberalizing the insurance market in
Slovakia and adjusting it to European standards, the following
pieces of legislation will have to be elaborated as well:

BIATEC, roénik 8, 4/2000

* a mew act on insurance business, whereby full liberaliza-
tion of the insurance market will be introduced;

* an-act under which third party motor insurance will be tur-
ned into mandatory contractual insurance;

* a lepal standard governing insurance agencies;

* the re-codification of the Civil Code, for arrunging the
conditions of an insurance contract, should result in the
strengthening of the supervisory authority’s role, creation of
logs prevention funds and creation of reserves, which should
provide for the liberalization of Slovak policies.

In accordance with the program declaration of the
Government and recommendations of international organiza-
tions, the creation of an independent authority to supervise the
financial market is underway, The proposed name for this aut-
hority is the Office for Financial Markets. 1ts is scheduled to
launch its operations in July 2000, In the first stage, the Office
will oversee the operation of commercial insurance companies
and the capital market. In the second stage, banking supervisi-
on will be incorporated under this Office (by way of transfer
from the National Bank of Slovakia). The Office will be an
authority of the governmeni and will be financed under a se-
parate section of the state budget. [t will be an authority inde-
pendent of the MF SR. Vis-d-vis the insurance market, the
Office will perform supervisory [unctions, issue heenses for
insurance business and the like. The respective legislation will
be coverad by the Ministry of Finance.

In conelusion it is possible to note that the insurance busine-
ss, both worldwide and in Slovakia, undergoes development
and changes all the time, to which the insorance market parti-
cipants must constantly adjust. One of such changes consists of
the unification of the European insurance market. In the pro-
cess of ransforming the Slovak insurance market, it is there-
fore necessary to gradually align our legislation with the EU
legislative standards, which will eventually resull in the inclu-
sion of Slovakia in the community of countries with developed
INSUrANCe Sectors.
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