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Zomrel tvorca menovej politiky NBS
RNDr. Ing. Stefan Adamec, CSc.

Bankova verejnost prijala s velkym zarmutkom mrtie élena Bankovej rady
a vrehného riaditela menového ascku Narodnej banky Slovenska Stefana Adamea.
Slovenskia makrockondmia a pefsinictvo stratili jednn 2 veducich osobnosti.

Stefan Adamec pdsobil do roku 1990 ako vedecky pracovnik v oblasti ekonomic-
kého plinovania a automatizicie v rigdeni. Bol riaditelom odbori ekonomickej
asociilnej stratégie na Ministerstve pre hos podirsku stratégin SR Od roku 1991 bol
vedicim oddelenia bankovich analyz a prognoz v byvalej Stitnej banke cesko-slo-
venskej, hlavnom Gstave pre SR, 5til pri zrode Narodnej banky Slovenska,

Od 1. januira 1993 posobil ako riaditel jej menového odboru, Rozhodujacou
mieron sa pricinil o vybudovanic menovej politiky slovenskej centrilnej banky
a o stahilizdacio slovenskej meny. Od 6, aprila 1994 bol élenom Bankovej rady
Nirodnej banky Slovenska. Od 1. januira 1995 bol menovany do funkcie vrch-
ného riaditel'a menového Gseku NBS. Stefan Adamec bol aj dlenom Rady viddy SR
pre integriciu Slovenskej re publiky do Eurdpskej tinie.

Spolupracovnici si vigili Stefana Adamea ako dobrého Eloveka a vynikajiceho
odbornik.

V Zivote Eloveka si chvile, ktoré prindSaji ndstojéivy pocit cheief zastavif ¢as, vratif ho do minu-
losti, aby mohol vnimavejiie chiapaf a lepsie rozumief ludom a dejom vokol nds. Takdto chvila zasta-
la v nids v okamihu, ked sme sa dozvedeli. 7e nag kolega Stefan Adamec uz nikdy nepride medzi nds
do kazdodenného sveta.

Zostdva velmi madlo moZnosti a schopnosti vyjadrif vziah k tak neobyZajne viestrannému €loveku,
akym bol Stefan Adamec. Obdivovali sme jeho schopnost vanimaf Zivot vo vietkych jeho dimenzidch.
Triezve racionalne videnie sveta ocami matematika-ekondma mu nebranilo vyznivaf lasku a obdiv
k umeniu, historii, prirode a $portu. O jeho Sirokych zdujmoch sme sa dozvedali postupne. Castokrat
nis prekvapoval nielen rozsahom vedomosti, ale 1 hlbokou znalosiou veci a midrostou ich sprostred-
kovania. '

Stefanovi Adamcovi chceme vyjadrif ctu, Uctu k jeho osobnym vlastnostiam a postojom. Kultivo-
vany sposob jeho komunikicie s okolim nebol iba povrchnou prezentaciou, ale vyrazom vniitorne pri-
tomnych morilnych principov. Mal vo velkej viznosti hodnoty, akymi si hrdost, mravnos(, charakter
asvedomie. Tieto hodnoty poniikal 1 ocakdval.

Stefanovi Adamcovi cheeme vyjadrif podakovanie. Podakovanie za jeho schopnosti, ktorymi sa
vyraznou mierou pricinil o pozitivny menovy vyvoj na Slovensku. Podakovanie za kultivovani
odborni prezenticiu Néarodnej banky Slovenska v zahranici.

Podakovanie za zodpovednost a midrost, s akou vykonidval dlohy ¢lena najvy3Sieho orgdnu cen-
trilnej emisnej banky. Podakovanie za skromnosf, ndrotnost, usilovnost, korektnosf a zmysel pre
spravodlivost — vlastnosti a schopnosti, ktoré ponikal svojim spolupracovnikom.

Nis spolupracovnik zanechal po sebe zretelni stopu. Nie je predsa milo v Zivote ¢loveka staf sa
uznavanym vedeckym pracovnikom viacerych vyskumnych pracovisk,

spoluzakladatelom Nirodnej banky Slovenska, clenom Bankovej rady NBS,
tvorcom menove] politiky Slovenskej republiky,
zodpovednym, cestnym, harmonickym ¢lovekom.

A 1o je iba Cast svedectva. kioré ndm Stefan Adamec zanechal,

S hlbokou detou a vidakou zostdva v nasich mysliach. Ine. Viadimir Masar
) o)
guvumér MNBS
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NA AKTUALNU TEMU

MENOVE NASTROJE
A NIEKTORE SUVISLOSTI
S FINANCNYM SYSTEMOM

Uchovanle a stabllizdcla

finanéného systému

Merova politika 8 g menove nastroje
ako ekonomicko-technicky spdseb
uskutadnovana menove| politiky sa
postupne vyvijau od zadiatku reformy
bankeveho systemu, Osobitnou atapou
bol rok 1993 sdyisiach s podsiatnou
zmenou ekaonomickych a spologen-
skych podmienak. Zaciatok, ale idetak-
mer o cely rok 1993, bol znadne riziko-
vy, Hlavne tendencie v domacom
finanénom systéme sa ststredovali na
minimalizaciu problémoy, funkénost
jednaotlivych prvkev a zdaraznovala sa
najma dostalotnost pefaineg masy na
zabezpetenie polrebneho reproduke-
neho procesu a mosna nelstola rozpo-
Etove) palitiky. V tomio obdobi sa
Marodng banka Slovenska (MBS, cenl-
raina banka) usilovala o zachovanie
kantinuity & predchadzajicim vyvojom
g uplatfovanie lakych postupov, ktoré
by v &0 najmenie] miere negativne
avalyvhiowall finandny a osobitne ban-
kovy system. Pre exlerny seklor bola
typicka zasadna neislola hodnoloveho
vyjadrenia domace| meny odrazajuca
politicko-ekonomicke vplywy, Klors
nasli wyvrcholenie v devalvacil slovan-
skej koruny v 0l 1983, Nastroje devizo-
vej politiky v podstate plaili ochrannu,
pasiviu furkciu, zabrafujic dbytku
devizovych rezerv (obmedzenia na
devizovom fixingu), sprevadzana akli-
vnou politikou ich postupneho wylvara-
nia (zdroje zo zahranicnych me-
dzinarodnyich a8 medziviadnych inshi-
(ucii, pripadne kapitalovych trhov),

2

Ing. Juraj Finosik
Narodna banka Slovenska

Y tomte obdobi bell hlavnymi nastromi
centralng| banky tverove limity, systam
refinancavania (reeskont, neskar
eskont exportnych zmeniek) & povinne
minimalne rezervy. Rok 1933 je rokam
uchovania systému a jeho stabilizacis,

Déraz na stabilitu meny.

¥ nasledujicam raky dochadza
k zasadne| zmene tendencie. Stahili-
Zuje sa yvonkajgia a vnotorna menova
situdcia. Tlaky na devalvaciu ustavaju
auvahy o |g| primeranosti maju neza-
nedbatelny politicky  charakter,
dochadza k zasadnemu zniZovaniu
miery Inflacie. Vysladkom je vyssia
miera stabllizacie domdceho podnika-
tefskeho sektora, Zvysujuca sa dovera
v domécu menu, 8) ked pochybnost
o dalfom vyvoll logicky pretrvavaji
Ceantralna banka sa viak dostala do
kvalitativie odlisného prostredia, kde
kfucowa ulohu zohraval vonka) s sektor
charakierizovany Sistymi zahranicny-
mi aktivami{zmeana za rok 1994 52 9
mid, Skj. Toto sa prejavilo v spisobe
linancovania Statneho rozpoctu a pre-
smerovani krylia jeho schodku (22,4
mid, Sk} do Statnych pokladnicmych
polUkaok SOfasne sa zaznamenava
v casti bankove] komunity kriticke|s
pehfad na uverovanie a hladisko kvan-
tity, dost casto zdéraziovane v pred-
chadzajucom obdobi, [e Eiaslotne
nahradzane zasadnou poziadavkou
na kvalitu a zabezpedenie projekiov
Uuerwjr wyvo| v raku 1994 e central-

nou bankou takmer potas celého roku
pine akceplovatelny, o vedie k pos-
tupnemu cbmedzovaniu priamych
menovych nastrajov, Uverowych limi-
tov, Sudasne v druhe) polovici roka sa
kandi viraznejdie vyuzivanie refinanc-
nyeh tverov, osobitne aukéngho refi-
nanéneho uveru, ktory bol niekolko
rokov pre domaci bankovy system
mimoriadne délezity. Tato situacia
svedti o zvysujlce] sa pefiazng| satu-
racii ekonomiky, aj ked nadale| zosta-
vaju zachavana viacera disproporcie.
ako napr. platobna neschopnost Sasti
pednikove] sfery, pravdepodobne
slvisiaca najma s |e| nedokontenou
resirukiuralizaciow.

Z pohladu menoveho pdsobenia
centralne| banky meozngc zvyrazni
popri kiasickych nastrojech (povinne
minimatne rezeryy a Uverove limity)
vyuZivanie rozpoctovych zamerov na
pinenie menavych ciefov, 150 o prebie-
hajuce emisia slatnych cennyeh papi-
erov a prostrednictvom nich & stahova-
nievolne| likvidity bankowveho systemu.
Ma peiiaznom trhu boli v priebehu roka
amitovansg prostrednictvem 60 emisil
kratkodobe Staine pokladniéne pou-
kaky 50 splatnostou od 28 do 287 dni
v celkove) sume 128,89 mid. 5k Dolezi-
ta bola ale najma ta skutoénost, Ze
centraina bianka si v zavere roku 1995
yytvorila zakladng dispoziéne partiolio
{asi 1,5mld. 5k) wuzivana na uskutod-
fiovanie ebehodov na volnom trhu.
Kladne moZno hednetit vytvorenie fun-
gujiceho sekundarneho trhu s tymito
cennymi papiermi, Statne dihopisy boli
y roku 1894 predang v sume 8 2604
mil. Sk, Ec je lakmer Irojnasobny narast
oproti roku 1993, Z hiadiska urokoveho
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wynasu islo o vslupné obdobie, o dom
svedti aj vysoky orokovy vynos usku-
tetnenych emisii,

W roku 1994 najma na zaklade uspo-
kojlve] miery inflacia 11,7 % (v roku
1993 25,1 %), akcepinvateine) pefia:z-
nej masy (prirastok 18,8 %), 2meny
exiarng| pozicie z pasivig) na aktivnu,
priaznivého neinflacneho wyvoja dve-
rov obchodnych bank a vytvorenia
predpokladov na vyuZivanie cennych
papieroy na plinenie manovych zame-
rov sa vytvoril dobré podmienky na
uplathovanie stabilizatne| menove|
politiky. Tato skutocnost nasla odraz aj
v profilovani menovych nastrojov na
rok 1995, Jednoznaéne bola potvrde-
rna tendencia trhovych postupay pri
doplnkovom, vwherovom a dofasnom
vyuZivani niektoryoh specifickych
opravreni (Overave limity uplathovane
len prevybranu skupinu Bank, minima-
hzacia refinanénych Gverov od druhej
polovice roka). SOcasne sa popr vyu-
Zivani povinnych minimalnych rezery
predpokladalo podstatné posilnenia
obchodoy na volnom trhu sprevadza-
nig dyriamickejsim wuzivanim Groko-
vych sadzigh centralne] banky a zvas-
Senimbkurzoveho pdsmana devizovom
fiimgu.

Skutocneslv plne) miere poivrdila
otakavania. MoZno hovorif o viace-
rych zachovanych tendenciach, me-
dzi ktarymi ma rozhodujlce postave-
nie externy sektor priebezne tvariaci
pafaznu likvichtu. Predpokiadany pri-
rastok penaZne] masy merany psfaz-
nym agregatom M2 (obeivo, netermi-

nované a lerminovanéd vilady vratane:

devizovych vkladov) ja viac ako 20-
percantny. £ predbeznych prepodtov
vyplyva, Ze podiel zahranitngho sek-
tora na jg| tvorbe |e viac ako dvojtreti-
rivy

Zmeny na finanénom trhu

Vyznamnu Olehu zehraval v roku
1995 finandény trh, na kiorom sa zazna-
menall délezite Strukturalne zmeny.
V. ddsledku necéakavane dobreho
viyvaoja (Strukiuralne dosledky nie g0
predmetom posudzovania) &tatneho
rozpaltu existovala niZzéia ponuka
najma kratkodobych cennych papie-
rov. Podas roku 1295 sa emitovalo 33
emisii Statnyoh pokladnitnych pouka-
Zok so splatnosiou od 14 do 287 dni

Podsiatne wyisia aklivita-sa zazname-
nala v porovnani s predehadzajicim
rokom na kapltalovem trhu, Na trh bolo
uvedenych a predanych dovedna 10
amisii tatnych dihopisov v menovite]
hodnote 38 166 mil. Sk

Tieto dlhopisy nahradili statne po-
kladniéné poukazky emitovang na
be#né financovanie schodku Staineho
rozpottu v roku 1984, aviak dodlo aj
k zmene struktury linancovania schod-
ku Statneho rozpottu este za rok 1993
znetrhove| formy na trhowvy, 1. | domaci
kapitalovy trh. Dosledky tejto transfor-
macia vratane volyvu na fermujici sa
kapitalowy trh, predpoklady vyivarania
vynasove| kriviky je vhodnejsie zhodno-
tif samosiatne | napriek uvedenym
skuloénostiam bola Uroven penazns)
miasy vyEiia, ako umoZfiovall menove
zamery centralne] banky, £ tohlo dovo-
du-zacala MBS vyrazne vyuzival dalsi
menoyy nastroj, emisiu viastnych
pokladniénych poukazok (PP NES),
Tymto sa vytvoril podstainy a zatial
dostatotny intervenény priestor za-
hifajlci okruh domacej meny, ale aj
devizovych obchodoy. Pofas roku
1995 MBS emitovala spolu 21 emisil
vlasinych pokladniénych poukazok,
Ztoho trl emisie s tzv. splatnostou do
viastreho portfolia. Splatnost tyehto
emisi bola od 5 do 30 dni. lch dugelom
bolo priame protiinflagne poscbeanie,
pripadne eliminacia tych faktorov,
kioré by mohliinflaény proces dynami-
zoval Toto pdsobenie sa prejavilo vo
vplyve na rezervne peniaze § na-
slednym evplyvnenim pefaznaho trbu,

Fre glovensky pefiany trh boli dlho-
dobo typické popri znaénej velatilite
nizke drokove sadzby & velke rozdisly
medzi peniazmi s dihdou splatnostou
natemtotrhu(grat 1), Tato situacia bola
posudzovana negativne najmé z hia-
diska investinych prileZitost. Nizke
a meniace sa urokove sadzby nemahli
byl dostatoéneg zaujimavé pre kratko-
doby zahraniény kapital, ktory viak
kazda centralna banka povaiuje za
preklematicky. V praxi mozne hovorit
oupradnostneni yniterného menoveho
okruhu pred vankajbim, dbsledkom
coho boli mizsie vyivarané devizove
rezarvy, niz&ie prave o konvarzie Krat-
kodobyeh {Spekulativhych) devizo-
vych prostriedkov do domace] meny
| napriek tomu vSak exierny sektor
vedery naima zvySujlcim sa expaortom
a aktivitami domacich subjekiovna
zahramiénych finandnyeh trhoch prig-
besne vytvaral dalsiu pefaznu masu
yratane devizovych rezery a bolo len

otazkou Gasu, kedy bude musief cent-
rélna banka pristipil k stabilizaénym
opatreniam, DéleZitos! tohlo posobenia
zdtraznoval a) podstatne dynamickejsi
virwo] Uveroy v roku 1985 oprati pred-
chadzajucemu roku. Kym v roku 1984
dvery podnikom a obyvalelatvu varasti
len o 1,80 %, vwvoj v roky 1885 na-
Znacuje viacnasobne zvysenie

Zmena siluacie na pefaznom trhu
nastala v auguste 1285, ked centraina
banka pristupila k beznemu vwuzivaniu
a amitovaniu viastnyeh pokladménych
poukazok. Pre zdokonalenie funkénos-
ti intervenénaho systému sa popri bez-
nych emizgiach zacall v novemiori 1985
vyuZival aj emisie doviastneho portfolia
a tieto sa nasledne uplatiovali v podo-
be repoobehodov. Vyznam tohto
postupu je najma v tom, e takymto
sposobom maohla centralna banka
velmi operativne reagoval na likyiditnu
situaciu na penainom irhua 2elatelinym
sposobom ovplyvhoval jeho charakle-
ristiay,

Menovy ramec na rok 1896

Lhvedana siluacia vymedzovala prie-
stor z pohladu vykonneho manoveého
posobenia, v ramci kiorého sa pripra-
yovali menove nastroje na rok 18896,
Mo#no ju suhrmne opisat nasledovne:

a) sustavne pokradujoci prirastok
penaZna) masy Wivaranaj najma exier-
nym sektcrom, nasledna nautralizovany
intervenciami eentralng] banky. Sabei-
ne usmeriovanie mimoriadne dynamic-
ké&ho vplyvu externgho seklora na pe-
Azl masy primearanym vyu2hanim
fluktuadéneho kurzoveho pasma na devi-
zovem frhu,

) necpodstatnenost Casti menowych
postupov v suvislosti 50 zmenou pozi-
cig bankoveho systému a doéasne
volnou kratkedobou likviditou. Zmenko-
vé - obchody sa stali Specifickym
a obmedzenym postupom centralng|
banky pri regenl niektorych Strukiural-
nych problémov s poddimenzovanym
dopylom kvdli niziej cene trhavych
zdrojov. Aukény refinandny ver
dokonca nenachadzal ekonomicks
opodstatnenie prave vdaka dostatod-
nejlikvidite na triw,

c) systemeve nahradzanie priamych
mengvych nastrejov nepriamymi
a oplimalizacia vykonnych postupoy
s presuvanim vyznamu na obehody na

3
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valriom trhu, Uverove limity sa vyuZiva-
li lan v Casti bankovaho systému, pri-
&om nia zanedbateiny podet obehod-
nych bank nepodliehal dangmu
usmerfovaniu pocas celéhe roku
1995,

d} wyivanie trhovo konfarmnych
menavych postupoy v podobe oboho-
dowv na valnom triw, liberalizacia viast-
nych Einnostl a pouZivanie novych
technik. l5lo predovietkym o cbehody
s cennymi papiermi so spatnym odlkd-
penim a emisie pekladniénych pouka-
ok centralne] banky,

a) zvyrazhovanie kvalltativneho
zamerania cieloy NBS delinovanych
Lrokowvymi sadzbami a vylvaranie
predpokladoy na budidca usmermova-
nie menowych velicin prostrednictvom
kvalitaliviyeh hodndl.

Menova nastroje na rok 1886

Tieto skuinGnosti spolu s presvedce-
nim o nevyhnutnosti dalSieho priblizo-
vania sa k beZnym postupem a stan-
dardnym metodam vratane operativ-
neidieho vyuZivania diskoninej droko-
vej sadzby ako zakladne| inlermacie

#

o predpokladanomvyvojimiery inflacie
na zaklade posudenia aktualneho
stavu viedli k rozhodnutiu zrusit od 1,
|anuara 1896 dverove limity, Sledova-
nie vyvoja Overav najmé poich dyna-
mickom vyvali v rakl 1995 je dalezité

a opodslatnenég, Ceniralma banka

preto bude sledoval a pravideine
vwhodnocoval cbochodng plany bdnk
ako podstatny zdroj potrebnych infor-
magil, Uvery sdddélezite nielen ako
spasob linancovania hospodarstva,
ale maj oscbilne v pripadoch vyraz-
nych prirastkov vyznamny meanowy
vplyv, Centralna banka nechce
obmedzoval banky priich viastnyeh
aktivitach, avsak udrzanie zdraveého
menoveho prostredia povaZuje zaspo-
ladéiny a nadradeny zaujem a ciel VyZa-
duje 1o detailnejgiu spolupracu
a domnievamea sa, 2 aj karektny
a partnersky pristup na oboch sira-
nach.

Podstatnym nagriamym menovym
nastrojom su aj v roku 1986 povinne
minimalne rezervy. ¥V pripade ich
zasadne| nedostatodénosti z hiadiska
menove neutralizadne| funkcie bude
vhodné hib&is analyzovanie ich uéin-
nosti. Centralna banka od zadiatku
chape povinng minimalne rezervy ako
leden z najstabilnejsich manovych
nasirojov, naviac velmi citlivy aj pre

ekonomiku obchodnych bank, ¢o sa
nakoniec prejavile v ich nezmenans|
miere poéas existencle NBS. V sugin-
nosli s pripravovanou novelou zakona
o bankach vstGpi do Léinnosti noye
ocpatranie NBS ustanovujice dribu
likvidnyeh prostriedkov obchodnymi
bankami, podia kiorého bude centréing
banka vyhodnoooval povinne minimal-
nE rezervy nig s mesacnou, ale s dvoj-
tyzdnovou pericdicitou. Od tejio Upravy
ofakdava zlepsenizriadenia volnych
likviditnych zdrojov, pretole masacny
interval vyuzivany pocas predchadza-
jucich rakov vytvaral neprimerane velky
prigstor na zabezpedenia ich povinng|
driby a nepdsobil dostatodne stabili-
zatne na pefaZny trh(graf 2).

Z dévodu nedostatoéneho ekono-
mickeého opodsiatnenia dosloed 1. 1.
1996 k zrusenu aukéneho relinantné-
ho tvery, cenalombardneho dveru sa
stitasne stanovila vhodnejsie. t. |, Uro-
kova sadzba bude individualna a pev-
na vo vyske 13,0 %. Lombardny Uver
bude sluZif ako posiedna moznost krai-
kedobého financovaniana trhu central-
nej banky. SiubeZne s predchadzaju-
cim doslo k spriehfadneniu existujuce-
he financovania bank prostrednicivom
NBS aj zrusenim tzv. nudzoveho dveru
srovnakym terminom, L j.od 1. 1. 1996,
WV obmedzenom rozsahu sa nadale]
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predpoklada poskytovanie zmenko-
wyeh uverow, Podpora polnohospodar-
siva a exporty zostala nezmenenou pri-
OritoL.

V pravidelnom vyuzivani cbchodoy
navolnom irhuchee MBS pokracovat a
nadalej. Existujuci system bol doplne-
ny metodikou aukéng] formy repoob-
chodov. V lejlo savislosti moZno za
najddleZilejsie povazovat vytvorenia
rhove stanovene) ceny vyZznamnaho
druhu penazl ceniralne] banky, Je
vhodne uvedomif si, Ze prostrednic-
tvom repoobchodoy sa medziobehod-
rymi bankam a NBSobohodujd denne
miliardove Siasthky.

Talo informacia maze mat mimariad-
ny wyznam nielen preccentralnuy banku,
ale aj pre obechodné banky. NBS chee
a) nadale) pokradovatv subednorm ami-
tovani pokladniénych poukazok az
5 niekeolkomesatnou splatnostou
a operalivnym uskulocnovanim repo-
obechodov s dhiovou, pripadne tyZdnio-
viou splatnostou

FPoéas roku 1998 sa predpokliads
bezproblemove financovanie beineho
schodku Statneho rozpodiu prostred-
nictvormemisii Statnych pokladnicénych
poukazok, kde sa osveddila Standard-
na 28-diova splatnost, v zavere roka
predlzovana v zavislostl od procesy
schvalovania 8laineho zavereéneho

uctu a transtformacie kratkodobyeh
cennych papierov na dihopisy. NES
navylucuje ciastotne vyuZivanie anl
tohto produkiu penazneho trhu, aviak
najma cbchodovanim na sekundar-
narm triw,

Cenlralna banka bude aj nadale] sle-
dovat vyvo] a posobit na pefaznom
trhu. Prirodzene, Ze [e v zaujme banko-
veho systému udrZaf dostatofne sta-
hilné urokove sadzby. Zmeny Oroko-
wych sadziel najviac obchodovanych
panazi nemozno vylucit v nadvaznost|
namakroskonomicky vyvoja padmien-
ky domaceho bankového systému, ale
ciefom musi byl ich priredzend ustale-
nie.

Predpoklada sa, Ze ddjde k pos-
luprigmu kotovaniu penazl s dihSou
dobou splatnosti, najskor Sesfmesad-
nych. Masledne po ziskani potrebne}
dioveryvhodnosti sa moZu stal sadzby
slovenskeha penazneha trhu ddlezi-
tyrindikatarom & praklickym vyuzitim
nielen pre medzibankoveé obchodova-
nig, ale aj uvarowy trh

Daledity bude vyvo] domaceha
devizovaho kurzovehe systemu. NES
usiluje o zachevanie pevného wymen-
neha kurzy, ale a) z dévodu pokradu-
|uceho prilevu devizovych prostried-
kov bolo vhodné preventivne wyivarit
syslemove predpoklady na moina

usmerfiovanie vonkajsich finanénych
tokev. |de predovietkym o Sirdie fluk-
tuadne pasmo pristanovovant vymen-
nehio kurza 3k (£3 %).zavedenie Kur-
zoveho rozpatia prichchodoch na
devizovom fixingu [+ 0,25 %) a niekio-
re dalsie opalrenia.

Dalsi vyvo] menovych nastrojov
bude zavisly od mnahych laklorov.
Paopri niektarych nowych postupoch
potencialne pouzitelnych v buducnosti
pojde v najblizSom obdobi skir o-0pii-
malizaciu dnesnych postupov. Do-
mnievame sa, fe podstaing systemowve
prvky 2 hladiska dnesnych praktickych
potrieh boli whvorane, Kvalita finand-
neho systemu podmienuje uéinnest
postupov centralne| banky a spatne
makroekonomicka stabilita vylvara
kvalitu celého linanéného systému
Vychadzajic z lejto vieobecne platne|
vazby predpokladame, Ze wvykon
menaovaj politiky bude ovplyvneny
napr. liberalizaciou devizoveno syslé-
mu, rezpeciovou politikou a samozrej-
me aj eurapskymi zjigdnocovacimi pro-
cesmi. Cieform fohto dihodobého a zlo-
filgho snazenia by malo byl vivorenie
dostatodného konkurencieschopneho
a kooperujuceho ekonomickeho pro-
stradia,
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PLNENIE DLHOVE] SLUZBY

Zahranitna zadlzenos{ SR

Slovenska republika k31 10. 1995
yykarovala celkavd hrubd 2adlZenost
v konueribilngeh a nekonveartiilnych
menach 4.8 mid, USE Oficialne zadlze-
nie yiady 58 a MBS bola k ultimu okicbra
1995 na urovnl 2,1 mid. USD. Celkova
vonkajsia (devizova) zadlZenosiSA v kon-
vertibilnych menach dosiahla 4,6 mid
USD, Rozdial 0,1 mid. USD voril odhada-
vany din v nekonverlibilngeh menach zo
zadlizeria vodi byvale NDR

ZadlZenos! komertne| sféry, 1ada
karmerénych bank a podnikatelskych sub-
jekloy, bola ku koncu okidbra 1995 na
urayni 2.6 mid, USD.

Majvacsie navyienie oficialneho dihu
SR z celkoviého objemu vypozidiak
v rainulome roku v sume 82 mil. USD sawi-
selo s prijatim zdrojov od [aponske] EXIM
Bank z pdzitiek Economic Recovery Loan
na podporu ekonomicke| lransfonmacie
vowyske 5 mid. JPY a 2 pd2icky Two Step
Loan vo vwyike 2 mid. JPY, o v prepodte
suhrnne predstavuje 72mil, USD,

Pakles oficidlneha | celkového hrubeho
vankajSieho dihu S8 jul 1995 oprati junu
1895 bol zaznamenany predaovsetkym
v dosledku splatokistiny ramci bloku COZ
wa wyske 107 mil USE, vratane splal-
ey asting # prve pafrotne] emisie diho-
pisov CS0B # roku 1890 Rovnake sa
lenlo pokles prejavil | vo wykazanych
hodnotach aficidineho a celkaveho dihu
ivaktohn, ked bala uhradena isting drihe|
pafrotne| emisia dihoplsoy CS0B, v pre-
poditane) vwike 83 mil. LUSD

Majvatsie hodnaly dinu SR vodi zahra-
AiGnym veritelom bali vykazana k ultimu
jurna 1995, ked cficiaina zadizenast viady
SH a NBS dosiahla poloviéno droven cel-
kovaha hrubeha zabraniéneho dibu Slo-
venska, klory preykral presiahol Statistic-
ki hodmoiu Smid, USD K ultimu jina 1995
bola tie? vykazana najwacsia doterajsia
zahranicng zadlzenos na obyvalela BR
voyske 952 USD.

Ma absolutnom naraste celkova] hrube
devizove] zaditenost 3R sa v jednotlivych

5]

Ing, Pavol Kyjiu
Marodnd banka Slovenska

masiacoch podiefal najma postupny na-
rast dovoznyoh zavazkov podnikatel-
skychsubjeklov, akoajnarast devizavych
zavazkow kamerénych bank: Vyrazne|sie
Zmeny v Struklure sledovania devizavyoh
pasiv bhall zaznamenane v komercéne|
siére v marci a juni 1885, Poprepoditani
difiu na bazu USD bal sumarny narast
dify komeréne| siéry napr. v juni 1985
oproti magu 1995 vwkazany Clastkou 928
mil. WSD, pricom v rozhadujace] miare
rastl nayma kratkodoba devizove zavazky
{rarast o 71.0 mil. USD). Najvyrazne|si
naras! zadienia kameréne; sitgry bol vaak
v marci 1995, £o sa nasledna premietlo
| do koneéného zyyseneho stavu vankaj
Sejzadizenost Slovenska] republiky,

V ROKU 1995

W sUvistosti s viyvojom vonka|dej zadize-
nasti je vEak potrebne zdéraznil, e vyka-
Fovaneg mesacne aficialne zadizanie
viady SR a NBS i caelkove hrubg devizove
zadlzenie 3H ovplyioval | pobyt kursoy
lednatliviech VZM v orepadtoch prislus-
nyen poloiek devizovych pasiv na bazu
LSE priich pravidelnom mesadnom akiu-
alizovani (precefiavani).

Dihova sluzba SR

Vyska ubradenyoh devizovych zavaz-
kav, Gife lakzvana hruba dihovd sluZba
5R, dosiahla za 12 mesiacov raku 1995

Tab. 1 Vyvojzahraniéne] zadizenost]
Stav lu driu Olicialny dih Calkové hrube Podiel celkového hrubého
viady SR a NES zadiZenie Slovenska zahranitného difu
v mid. USD vmid. USD na ooyvatela SR v USD

31.12.1994 28 4.3 808
31.03:1995 24 4.4 any

S0.06:1905 25 50 a52

300818985 21 48 Q00

31101885 21 48 800

Tab.2  Prehfad plnenia dihovejsluZby za janudr a2 december 1995 vratane splatok MMF
(v sy
Dihova sluZba spolu Ztohoistina Z toho drok

Januar 45424 578,60 -31 Y87 954 82 -14 B3E 623,78
Fatruar -178BR351.5T - 752453534 10363 756,24
harec -18634 763,19 -B306 779,74 -11327 983,45
April -51 621 058,39 -6 213 864,54 -5 407 094,85
aj -21 71887027 -7 To3 044,92 -13 955 32536
Jun -22 675 088,44 -15315340.59 -1 350 748 85
Jul -173 857 485,70 -150550916,31 -23_328 565,44
ALust -18 6RA 303,60 -7 6524 753,94 -12061 549 66
Septembear -51 155518,10 0262 568,31 =11 BY2 248 78
Clktober - 12953086791 =118 766 286,62 -10 764 581,29
Movember -24 890 800,66 -15852831,89 8037 968,77
Decambar -23 846 438,47 20765 643,37 -3080 780,10
apolu -B02830 120,56 -439 714 6B0.39 -163 21544057
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Tab.3 Prekrotenia medzného Gveru v ramei platobného styku SR a CR (vrétane vysporiadania medzného Gveru v decembri 1995)

Obdobie Saldov XCLU Previg v XCL Prijaté tiastka VM Prepoéetna SKK | Pozndmia
31.07. 1923 165 704 58,26 25 103 358 26 25 03 358,26 ®oU BHE T40 156,61 | Znid. 24y, v staram bioku
a1, 12,1953 -1ERG14 104 72 -38914 124,72 -43 4598 208,61 LIS -1 520 785 994,50
31.01. 1894 176 137 53624 46137 596,24 -BO 656 767.90 DEM -1 71781331823
31.07. 1994 130064 240,02 64 240,02 G4 240,02 KL 2455 757,48
31.08.1984 207 998 248 76 7T BEB 948,76 94 168 132,05 UsD 287731383102
30,09 1994 209085671,74 TOORSET1 74 97710347 43 Uso 3059310978,03
3%.10.1994 20308252041 73 DBZ 5201 92 200819.10 use 2O 71725773
a0, 11. 1984 183 948602 57 53 Gl 892 57 102672442 12 CEM 2062 846 532,99
31.12.1994 146 713 560,66 16719 560,66 20501 525,28 usp E3BTE6 52467
31.01.1995 171 27030+ .96 41 270301,96 5172200583 sD 1595830 776,98
28,02, 1485 17202021787 42920 217 a7 B4 489362 72 LS8 1 G} 283 285 96
31.03, 19495 30834 407 08 109 834 407.28 145 146 165 22 a0 4205 174 B14.64
30.04. 1895 293375082, 74 163 375082.74 84447 287 75 Lso 24R0BTETIZ. TS

183 450'70,00 CEM FREIART 000,00
31.05. 1985 330286 309.68 200 F85309.68 106 212 000,00 LD 3166117 600,00

291 7532621 DEM 4621 127 884,39
30.06. 1995 194 925 604.00 61925 604,00 82364 149,60 usD 2404374255 12
31,07, 18895 177 5968 708,59 A7 558 700,55 BE416 583,00 DEM 1862 503 746,80
3. 08, 1985 154 500313,03 24500 313,03 10637 592,48 {:z]o] 5T9B42817,23

17500 000,00 DEM 364 B75 000,00

Ukentenie cleanngoveho platobnshe sivku 5B s OR - wapariadanis 47650 296,14 s 1E65 24506351 | Vysporiadanie na zakiade
medznéna fveru 120000 000,00 DEM 247320000000 | dohody

v prapocie visky 602,9 mil
USD, z oho splatky istin
predstavujo dovedna 439,7
mil, USE (splatky istin bloku

Podial USD a DEM na prijatych inkasach z previsov medzného
averu z CR od jula 1994 do septembra 1995

(prepodet na LUSD)

1985 giastku v prepotte 1,054
mid. WS0L

Padrabry vyvol prijmay, resp
unhrad, z prekracovania stang-

COZ 235 mil. USD) a celkove
splatky drokov a poplatkay
163,2 mil. LUSD. Z ebjemu
6029 mil. USD bali v hodne-
tenom obdobi uhradene
zavazky vooi Medzindarodne-
mu menovému fondu v Ciast-
kev prepodte 2322 mil, USD,
Z &oho podiel splatok istin
tvoril 201,71 mil. USD:
Majvaciimi minulorodnymi
splatkami devizavych za-
vazkoy v ramei pinenia diho-
va| sluzby tatu, zaradenym|
do bloku COZ, Baoli splatky
islinz dvoch samostatnych
emisil patraénych dihogisov

usD
67 e

DEM

veného limitu madeného dvery
130 mil. XCU v rdmeci clearingo-
wého platobniého styku SR a CR
a menova Struktdra prijatych
VZM z prekracovania medzne-
ho dveru je v tabulke &, 3 do-
plnene| gratom

W stivislosti s fungovanim cle-
aringovehao platobneho sty-ku
SR a CR mo#no uviest, 7e
pocas cele| existencie clearin-
gového platobného styku ma-
dzi SR a CR, wrovnavanie me-
sacného zoclovama pohlada-
vok a zavazkoy 2 prekratovania
limitu medzného tveru prebie-

vydanyech v celkavom obje-
me 700 mil. DEM v roku 1990 CSOB
Praha s garanciou byvalej SBCS, uhra-
dena v juli a v oklobri vo wyike po 116,7
ril. DEM, resp. po 83 mil. USD. Splate-
nim tychto istin, prislusnych Grokoy
a poplatkov tento zavazok Slovenska
Zanikot

Od januara do ckitbra 1885 bola na
uéty MBS prijata suma 928 mil. UsD

Z prekraocania limitu medzného Gveru
v rameci clearingoveho platobneho styku
SRsCR. Pozapodianitroch Stvrtin vyspo-
riacania medzného dveru v prapotte 126
mil. USE {uhradend 18. 12. 1995)
v ddgledku zrufenia platobne| dehody SR
a (A a ukonéenia clearingového platab-
neho styku medzi oboma krajinami, Geska
strana sumarne uhradila Slovensku v roku

hala plynule, promptne a bez-
poruchove prakticky ag do po-
sledne| uhrady previsu medzneho dve-
ru za september 1995, ktory Saska strana
uhradila na uGet MBS va valulach 2, 10
1995

Ostatng devizové inkasa predovietkym
z predaja finanénych akilv Statu, vynosy
7 deblokacl pohladavok Statu a kladne
raktifikacie 1stin DEM tranzi v uhrnng|
vySka 13,3 mil USD prijimane od zadiatku

T
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Menova Struktira prijatych devizovych inkas a uhradenych zavazkov SR v konvertibilnyeh menach v roku 1985

ost VEM
0%

usnD
58 %

DEM

usD
485%

ast, VIZM
4%

DEM

lohta roku do Konca decembra 1995 prie-
beZne korigovali stav uhrédzanych devi-
zovych zavaziow. Podiel tyahto vynoso-
vych poloZiek zodpoveda drovnt 2,21 %
z celkoveho objemu vaetkych splatanych
devizowych zavazkoy Slovenska v tomto
obdobi. Po zobladnen| vynosov 2 oslat-
nych devizavych aparacii celkavy stav
oslatnych devizovyeh inkas bol wiislany
Crastkow 22,6 mil. USH

Po.zapoditani vietkych prijatych vyno-
gov vo VZM vo wyEke 1,077 mid, WSO vra-

tane yynosov Z grekrocenia medzného:

tverd a jeho trojétvrtinoyeho vysporiada-
nia v decembri 1995, tzv. cista dihava
sluZba Slovanske| republiky dosiahla
v hodnotenam obdobi wysledno prapa-
Etova plusova hodnotu 474 mil. USD (bez
Zapaditania wnosov 2 clearingoveha pla-
tobného styku SR a CR pinenie dihove)
sludby predstavuje minusovd hodnotu
580 mil. LS

Ma splacanych devizovych zavazkoch
a prijatyeh vynosowvych poloZzkach sa
podobne ako v predechadzapcich dvach
rakoch padialah dve hlayne vaine zame-
nitelne meny WS0a DEM. Menowa Struak-
[dra uhradenyoch devizoyyeh zavazkoy
SH a prijatych Siastok vo VZM v ramcl
plnenia dihove| sluiby B Znazarnana
v graftoch

Vyvoj devizovych rezerv SR

Devizove rezeny SR rastli v roky 1995
rychiejfie akozahranicna zadlzenost, pri-
com ich narast nebol dosahovany na dkor
aficalneho zadlzovania sa vo&l zahran|-
Clu. NavySovanie devizovych rezery
7 vAt&ae| tasti ovplyvnovali devizove

g

Tab.4  \yvoj devizovych rezery bankového sekiora
Stav Dendzove rezeny Denvizove rezany Devizove rezeny
bt cfiul MBS komentnych bank spolu
v mil. LSD vmil. USD v mil. S0

30.72:1984 17460 13480 30830
290318385 19644 156503 35147
270619935 2568 .8 1807 4 41768.2
27081985 27766 13807 43343
28.12.1985 d424.2 15889 S024.2.

polodky prijimanych vynosow z prakrado-
vania limilu madzného Ovary Ceskou sira-
nou v ramei clearingového platobngho
styku SR a CR & jeho decembrovym troj-
Stvrtinavym vyspariadanim vo vwyike
vprepotte 126mil USD (spoiu prijatecel
kowe wynosy 1,077 mid. US0)

Zaver

Celkave plnenie dihove] siuzby, t.].
obijem splatenych devizovych zavazkow,
dosiahlo v raku 1995 raalne vySsiu droven
aprodt pdvodnému odhadu. Konatny
wySSslay dihove] sluZby oproti povodne-
miu odhadu 525 mil, US0 suviselnajma so
spresnenim splatnych zavazkov vodi
MIMF prepoditanych na LSD s kurzovymi
razdielmi, ako a) & pohybom variabilnych
Urakovych sadzieb, nazaklade kiorpoh sa
wypodilava, resp. aklualizuje pristusna
absolitna vyika splatnych devizovych
zavazkov. Do pbvodneho odhadu na rok
1995 pdvodne neball zahmute nove akti-
vity 5B a MBS na ziskanie zdrojov zo
zahranicia [pdzitka Economic Recovery

Loan od Svetove] banky a spatky z pb-
Ziciek Two Slep Loan a Economic Reco-
vary Loan od EXIM Bank of Japan). NBS
verifikavala pdvodny cdhad splainych
devizovych zavazkay SR v priebehu roku
1885 ria surmu 585 mil. LSD

Vyska devizovych zavazkov SR, kiore
majl byl uhradana v roku 1996 predgsta-
vujersumu 405 mil. USE, 2 toho splatky
istin sa odhaduju v prepodte na 257 mil.
US0. Priame devizove pasiva vratane
astatnych devizovych zavazkov NBS sa
v ramci dihovej sluzby Slovenske| re-
pubiiky budl podielaf na chjeme calko-
wych devizovych zavazkov splatnych
v roku 1996 zhruba 15 %

Celkovy odnad dlihove) sluzby Statu, ¢
objem devizovych zavazkov splatnych
v roku 1996, predstavuie priblizne dyvojtre-
binowvy podiel (67,2 %) dosiahnutého plne-
mia dihova] sluzby SR v raki 1995

Prigritou | v tomto roku viak zoslava
splatil vietky devizove zavazky =R
v plnych cbjemoch a v uréenych tarmi-
noch ich splatnosti, ize rovnako ako
doposial plynule a bezporuchovo zabez-
pecoval zavazky Slovenske] republiky
vaii zahranisnym veritelam.
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UPLATNENIE FAKTORINGU

Rizika spojené s vyvozom

Pod vplyvor mnchych Einitelov sa v po-
sledryveh rokoch zmenil trh predavajiceho
na trh kupuiiceho. Kupuluci sianovuje krite-
ria na kvalitu a cenu levary, ako aj na platab-
né podmianky, 2a kiorych lovar edoberie
V stale va&sejmiere narastdtendencia cdbe-
ratelov presadzovat kratkodobée, nezalstens
uvery U predavajuceho: Vyvozy s odlsienou
splatnosiou s siall samozrejmostou. Expor-
tersa vystavuje riziku, 26 zahvanitny odbera-
tel prejavi platobno nevily sozjavnym drys-
lomoddialif platbu &o najwiac alebo nezapla-
i véibec. Dalsim, nemene] vaznym rizikom
s pra siovenskeho exportére pripady pla-
tobng) neschopnostizahranicnaho odbere-
tefa, ktord wistujl do vyhidsenia konkurzu,
Aj z fohoto dévedu mezu vyvozooy veniknot
pohladavky po lehate splatnosti, ktorych
navratnost je pri nedostataénom zaisien|
wyvorneho pripadu zdihava, a nie 2 iste, 28
wyvozoovl budd uhradene podebné pohia-
davky v plnej viske, Exportér je vyslaveny
finanénamu tlaku a nzikuy, 2 jgho pohladav-
ka nebude zaplatena vias alebovébec.

Podstata vyvozného faktoringu

Jednou z foriem zaistenia obehodnych
rizilc e vivozny, tite exportny fakloring.
V slidasnost patr vo svete medzi najrychieg-
e sa rozvijajuce metddy financavania
vyvozu. Expaoriérom umodfiuje dostdval sa
slale na nove a nove trhy predovsetkym
widaka tomu, 2e svolim zakaznikorm pondka
rovinake (predovietkym plalobng) podmi-
enky ako domaca konkurencia

Wwoeny fakionng zednodusens Znamens,
#edodavatel {1 | slovensky wvozea), kory je
faktoringoveou spolodnostou nazywany khant,
doda tovar svojmil odberatelov (T | kupliL-
gemuy v zahraniéi) oznatovanemu ako z4kaz-
nik, & Wito pohladdvku, klord mu v okamihu
expedicie a vystavenia fakbiry na edberatela
vinika, preda Specializovane) spolotnost -
fakiorovi. Faktoringova spolatnos! odkiape-
nir pohfaddviy bez regresu vori dodavatelo-
vi prabiera na seba riziko neplatenia Faktor
v pripade podiadavky slovenskeho vivozen

PRI VYVOZE

Ingr. Denisa Greslikovi

Jednou z aktivit vyrazne
orientovanych na podporu exportu
je preberanie rizik spojenych
svyvozom tovaru do zahraniéia, tzv.
faktoring. Tdto sluzbu zagala posky-
tovat ako prvé v Slovenskej republi-
ke Specializované finanéna intitd-
cia VUB Factoring, a. .,
ato zadiatkom roku 1993. V nasle-
dujicom prispevku sme &erpali
Z je| skisenosti a pracovnych
postupov.

financuje obdobie medzl vystavenim dokla-
dov a odovzdanim lovaru Spaditérovi a prija:
tim platby. zo zahraniéia, Okrem rudenia
a poskytovania zalohovych platien na pohila-
davky fakior poskyluje predavajucemu admi-
ristrativne sluzby, kiore mu umoEnujd v kaz-
dom okamihu sledovat wyvoj abehodnyeh
operdcil Dodavateliov sa tak dostava oo rik
nastra), ktory ho zbavule nizika neplatenia
a umoZiuje mu hib&ie sa venoval viasing)
Kormerénej praci. Vyvozca nemusistrical Cas
s vymahanim pohladavok; respektive ziska-
wanim tverow na lch financovania.

Predpoklady na aplikéciu
vyvozného fakioringu

Pohladavky, kiore jg:mozne zaradit do
vyvazneho faktoringu, musia splfiat nasle-
dujice krileria:

1, Musi isf o platobnu podmienku, ked s
wyvozed dohodne nekryty, iZe nezaisteny
valny dver. Predmetom fakioringu nig su
pohladavky veniknute na zaklade akreditivy
s odloZzenou splatnosfou, poistens banka-
yau paranciou 8 pod. Nekryly dver zname-
ria, d8 vyvozea tovar vyexpedulg, vystavl
faktoru na zahraniéngho odberatela a Saka
v ramci dohodnue) platobne| podmienky na
e uhradu odberatelom, hool nemia k dispo-
gici nijeky zaisfovac! nastro|

2. Maximalna dizka platobne) podrmienky g

oo 180 dni od datumu fakiuny alebo expedicis
Watginou viak ide o pohfadavku do 90 dnl,

3. Widy musi st o pohladavku, ktora e8te
len vznikne. Zo skisenosti vyplyva, 2e
mnoho exportérow a snazi predal pohla-
davky poich splatnosti, L. ], a2 v okamihu,
ked |e zrejmé, 2e odberatel sa ju nechysia
v najbliZziom Gase uhradil. Taketo pohfadsy-
ky zdsadne nie su  fakiorovateing” Fakto-
ring je viastne preventivna metoda, pred-
chadza veniku splatnych nezaplalenych
phfadavok

4. Faktoringove sluZby si urlensa wyvoz-
com s kontinudinym, Gize dihodobym vivo-
zom, objem kioreho by v jednom roku mal
dosiahnul aspod 15 milidnov Sk

Postup uskutocnenia
vyvozneho faktoringu

Ak exporier spiﬁa prislusne kriteria, moze
5a bez obmedzenia obratil na exporingho
[aktora vo svoja) krajine, Potom sa viegbec-
ne zachovava nasledujuci postup.

1:\Myvozcasay prvomrade musi kontaklio-
val s faktoringovou spolotnostou. 5 pracov-
nikmi z cdboru predaja a rozvaja nowvych
obehodov. Tl vykonaju uvodnd navitevy
aspolu s aétovnikmi a) avdit spoloénost
wywozel. Paralelne wyvozea postupuje fakio-
ringove| spoloénosti kontakl na svojich
zakaznikov, u klorych ma zaupem na posky-
nuti faktoringowych siuzieb. Prediod pritom
obchodny nazoy zahraméného odberatela,
[gha adrasy, bankove spojenie, predpokla-
dany roény obratl, pribliZny pofet faktor
a dobropiaov 2a rok a platebnd podmisnkL,
Tieta udaje slbzia jednak ako zakladny uka-
zovate! pra dvercve ohodnotenie adberate-
la; jednak ako ukazovatal pracnosti pra fak-
tora Tieto dve skutodnost budu mat neskor
YRy na ekl provizie fakiora.

2. Po predieZeni prislusnych infarmacil sa
exportny fakior obracia na imporiného fakto-
ra, | na fakioringowvl spoloénost v krajine
dovozoy, kory je s velou pravdepodobnos-
fou Elenom FCI (Factors Chain Inemationzat),
sogiadosiou o preverenia prisiugnych odba-
ratelov slovenskaho vyvozou, VyuZiva sateda
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gysiem dvoch fakiorow, 2 kloryeh kazdy zod-
povada za jeden 2o subjekioy medzingrodne-
hoobchodu (L | zavywozou a za dovozou),

3. Zakladnym kritériom na poskytnutis
zaruky |2 bonita kupujiceho. Borila adbera-
telov, ktord 50 znami uz v Sase prerokiyania
lzktoringove] Zmluvy, (2 postdena v dohode
so zaujemcom edle pred podpisom, aby
bata zaistena funkénost zmlevy, PosGdanie
Bonily odberateloy sa uskutofiuje v spolu-
praci =0 zahranicrymi partnerskymi Tirmami
{htavne z viastnych databéz). Odberatel sa
o tom nedozvie, a teda nemusi maf obavy
zindiskratnost, Preveravanie bonity kupujd-
ceho trva zvytajne 14 dni, V pripada novych
khertov alebo novyah teritdrii ma2e tato leho-
ta trval dihsie, a# do jedného mesiaca,
W tomtochlade si zreme rozdiely medz jed-
notlivgrmi krapnami. impariny fakiar prever|
bonitu odoeratefoy & stanowi tverove limily,
daowyEky ktorych rudl za jednotivych odbera-
lefov. Infarmacia o sehvalen| vysky dverova-
hio limitu pe v podstate obdobou bankove|
informacae, Vyhodou tefio informacie j8 rude-
mie a2 do vysky schyalaného limitu a jgha
akiualizovanie podas platnosti Zmiuvy
o exporinom fakioringu”. V tejio podobe sa
vyvozcow dostavall do rak informacie o svo-
jich odberateloch v zahraméi, Maximalna
yyEka schvalengho Overoveho limitu na kon-
krétneho odberatela by mala byl pre dodé-
valefasigndlom, do akdha rizika sa mé2e ph
dadavkach pustif. A negativia informacia
o 2akaznikavi je pre klienta cennou Infomma-
ciou. Je to upozornenie, aty zmenl platobng
podrienky & predisl na kiasicke plaiobng
nastroje ypu akreditivu, zmenky, bankove]
zaruky. Uverovy imit ma revolvingawy cha-
rakter. Cedovanou faktirou 5a znizuje a plat-
bou od 28kaznika opat 2vyiuje. MoZe mal
nechmedzend platnost alebo mbze byl
dasovo limitovany,

4 Akanahle sl zname Overove ramce
az nich wyochadzajice dverové nizika zahra-
nitnych odberaielov, informuje exporiny
Taklor wvinzcu o wyike odmeny. Provizia Za
fakioring sa pohybuje v rozpati 1.0 - 1,9%
z hednaty fakidry

5. Vyvozoa a expariny fakior podplsu

Linluvu o expartnem faklorngu®. Talo
zmiluva e slandardna a aplikovateng na
yieiky taritona, kde sa pondka taktoring
Zodpoveda Kadexu medzinarodného fakio-
ringu, kiory upravuje zakladne principy
dovazneho a wvozneho fakionngl, Ckram
technickych pastupav dohoda upravuge
predovietkym heta podmienky:
» Aby sa mohaol fakloring plne aplikoval,
musi vyvozca neodvolateine predal expart-
nému-fakloroyi vBetky svoje pohladavky za
dodavku lovaru alebo sluZieb od zakazni-
kow, klorych zaradil do fakioringu & u klorych
taktor schvalll dverowy limil,

Vyvozea posiupuie laktorow faktary urfe-
niéz zahranidéngmu odberatatovi spols o spn-
evodnym listom a taktdry suéasne oznadi

10

klauvzulau s Informaciami o odkipen| pohla-
davky faktoringovou spolodnostou. Viyvozca
posle original faktdry odberstelavi. Dalsie
dve kopie fakiony a kooie expediénych dokla-
dov zatle Takioroys, Fakiury od klienta sU
spracovavane s dennou uzdvierkau.

s | faktoringovi| zmluve sU vypracované
prilehy, kloré upravujd jednotiive tentéria,
y ktorych sa wyvozny lakioring zasiue.

6.V zmluve sa uvadzajl tisla dvoch
uttov. Pryy 2 mich 2nadulefaktor a tento uel
ia jeho maetkom, O Sisle whlo 08t 50 infor-
moven odberatelia a v cedovace| klauzule
na lakidrach je uvedane ako Sislo GEtu. na
ktory ma byl smerovana platha

Druhy 8t je bezny Udet klienta, kiory 8
urteny na prijem plateb faklodngove| spoloé-
nost. Zahranicny odberatel plati vylutnena
tcet imperinehofakiora Ten potom fransteru:
[& peniaza na dtel axpaoringho fakiora

7. Wywozoa midde predic?it Fadost o pre-
piatenie adkupenych pohfadavok predich
splatnostou. Expertny fakior poskytuje
wyvozoovi 2alahove platby dovysky schva-
lenanodimitu, maxmalne do vysky 80 % hod-
noly cedovanych fakiur do 48 hodin po ich
obdrzani a po obdrzan dokladoy potvrdzuj-
ueich wyvoz tovaru, Prefinancovania g uro-
tene zmluvne dohodnutou drokovod sadz-
bou prepoditanau na dobu splatnosti a hed-
niotu cedovane| faktury. Uz zélohovana tasl
je znizena o fakioringovy poplatok. Klient
mize daf ndtrukciu transteroval ihned aké-
kolvek Ciastky, na kioré ma narok, aleno sle-
doval zo zaslanych tfadiy wyvoj salda pris-
lugneho UEtu a odvotaval len Sidstky, kloré
skutodne petrebuje, aby nekol ziytoéne
zalazovany urokmi. Blokovana ast (rozdiel
do 100 %) sa 2uctovava po prichode plathy
od odberatela, po odpoditani Grokov za
zalohove platby.

B. Exportry faktor v spolupraci & import-
nyrm fakiorom zabezpetule inkaso postipe-
ryeh pohfadavok. Pakial je exporing pohla-
davka v poriadkuanie g spochybnenarekla-
rmdaciou, g2 postapenie bez regresu, Fakio-
ringava sluzba zahffia prevzatie nizika
z nezaplatania 2 titulu platobne) neschop-
nosti odberatela, V pripade neplatenia pa-
hiadavky zodpoveda faktoringova spolog-
nosl podia zrluvy 2a upomienky a pripadne
dalde inkasng kroky: Rovnako g opravnans
zapa|if do tychlo procesov tretie osoby. Pri
wyrnahani pohladavok sa fakior tadi s wyvoz-
cinm o forme & sphsobe vmahania, tak aby
neboll narusene dobre velahy vyvozcu
s odberatelom v zahraniél, Ak by klient trval
ra lam, Fe 2 komerdiyeh dovodoy nema byl
uréity odberatel napominany vébec, méie
taktor podia zmluvnych podmienck pohia-
diévku predaf spat klientovi a zata@il ju v zod-
povedajlies] wike. V pripade, 2e kupujic
nezaplati ku dnu splatnosti a faklor préveal
za neho zarukl, j& povinnostou faktora uhra-
dif tzv. garantny plat naineskdr do 90 dni po
uplynuti lehoty splatnost pohladavok

Vyhody exportného fakloringu

Wyhody vywozou pri exportnom taktonn-
gLr.
s \'zhladom na uplatnanie rovnakych pla-
tobnych, menowych a pravrych podmienck
midavyvozcavyuivajic faktoringove slu2-
by pri ponuke tovans rovnake] kvality a ceny
ziskal na zanraniénych trhoch podobne
podmienky gko domaca konkurencia. Pri
poskytnuti volngho nezaistengho Gveru 50
splatnosiou do 80 dni zahraniénemu odbe-
ratelovi vyyozca ziska predstii pred inymi
dodavatalmi pozadujucimi tradiéne platob-
né prostrigdky — zmenky, gokumentarme
inkaso, akredithey.
= Faktoningova spolodnos! praverug v ramel
zmiuvného vztahu bonitu zahranicéneho
parinera, lakie vyvozoa nemusi vynakladat
dalsie prosiriedky na ziskanie podobnyeh
bankovyeh informagil,
o Vyvozoa e na 100 % poisteny prot plaiob-
rej neschopnosti alebe platobne] nevdll
2ghraniénych cdberateioy,
« YywaZea ma zaistenl Uhradu pohfadgyvos
v lehote splatnost
# \foypzca nemusi vymahat neuhradang
pohladavky, ked?a saich pripadnym vwma-
hanim po lehote ch splatnosti zaobera fak-
toringova spolognost
» Vywozoa ugelr bankove vydavky za doku-
mentarne inkaso, resp. akcepiaciu zmenisk.
»\Yyyozca predide castymoneskoreniam pr
riggocidc akreditivay
s Vivozoa st usetr admiristrativoe narodnd
pracu g klasickym platcbnymi nastrojmi
«\lyvozca odstrani administrativia raroénu
pracu s vymahanim pohladavok po lehote
splatnosti vratane urckoy a & preverovanim
Banily svojich odberatelov, a tym vytvor
podmianky na efeklivne|fe zapojenie svo-
jich gracovnikov do vlastne| komeréne
prace.
o Wivgzea si préfinancovanim pohladévok
za wywozy urychl devizove inkaso zo zahra-
nicia
» \fyvoeca sivyuditim preplatenia odkape-
nych pohfadavok faktoringovou spalodnos-
tou pred ich splatnesiou zaisti pristup k aler-
nativnym farmam sveshe financovania,
= Kedze faktoringova spolotnost uhradi
exportérovi az B0 % postupenych faktar do
48 hodin od zrealizovangho vyvozu, moze si
wyrobca vylepsil cash flow, pripadne ziskat
zlavy u svojich dodavatelov za promplng
uhradenie svajich zavazkoy

Zavedenie vyvozneho fakioringu vyvoz-
com umadiuje zahranicnamu odberatelovi!

= Bozaint swo) nakupny potencial bez nul-
nosti vyEerpal alebo zvy3oval existujice
ovarove linky v bankach

= Makopif tovar bez zdrianiaa komplikacil
s otvaranim akreditivow.

* Ganeroval nove zdroje pre dogavky
wyrobkov
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KAPITALOVY TRH
V SLOVINSKU

Doc. Dr, Dusan Mramor

Fakulta Ekondmie, Liubljanska univerzita, Slovinsko

Rozvoj, postavenie a problémy

Rezvoj kapitaloveho trhu v Slovinsku
za zatal po reformach ekonomickaho
gystému v rokoch 1988/891. Hlavnym
cialam rozvoja kapitélového trhu nebalo
umoZnenie privatizacia so Sirokou uctas-
fou cbyvatelstva alebo akejkolvek ing|
formy privatizacie v jgho prve) taze, ani
znovurozdelenia akeil v jeho druhej faze.
Jeho hlavnym ciglom bolo wyvindf dotire
organizovany, bezpadny, transparant-
ny, nizkonakladowvy a likvidny kapitalowy
trh, ktory by priniesol nove finanéne sluz-
by a pomohol toku rasticeho mnoZsiva
uspor do vynosnyeh investiell pred 2 po
privatizaci. A preto sa vergne emisie
akcli a dihopisov, burza cennyeh papie-
rov a otvarene investicne fondy zaviedli
a fungovali uz prediym, ako sa v roku
1884 stali funkénymi projekty privatiza-
cie so irokou uEastou obyvatelstva.

Proces privalizacie so Sirokou Uéasfou
obyvatelstva nevyzaduje v Slovinsku
Zindnu formu kapitalovaho trhu vo svolg
prvej kuponove| faze, kedfe kupony nie
su prevoditelne. Vo vieobecnosti (nehla-
diac ra mene| ddlezité metady) mozu byt
kupdny zamenegne za ,privatizacneg”
akeie pouitim kombinacie froch meldd:

1. zamestnancl, zamestnanci na do-
chodku a pribuzni Zamastnancov si
madzu zamenii kupany za akcie svojg
zamestnavatelske] spolaénost,

2. obé&ania si m&Zu zamenif kupany za
verejne pontikang ,privatizadng” akcie
spoloénost|

3. alebo za vergjne pontikané akcie &pe-
ciglnych uzavretych investiénych spo-
loénosti (v texte uvadzanych pod
pojmom ,privatizagne" investiéna
fondy),

Hogi akrub ludi epravnenyech pouzit
prvd metodu |e dost Siroky, tate metdda
S8 povaluje za stkromnu ponuku, Druha
a tretla metoda sa povatuju za bezné
vergjne ponuky?,

Odhaduje sa, 2 potel vergjnych
panik spolotnosti a fondov sa zasluhou
privatizacie celkovo zvyil a edte zvysi
oribhizne o 160, a taktieZ sa zvysi g podet
akcil verejne obchodaovanych na organl-
zovanych burzach cennych papierovd,
Privatizatiny proces prefo predsiavuje
dalezity motiv-pre rozve] slovinskeho
kapitalovaho trhu. Na druha) strane viak
mézZe privatizaény proces spdsobil
v postprivatizadnom obdobi znagnl
nerovnovanu kapitalového trhu, pokles
celkove| dovery v kKapitalovy trh, a tym
oneskorenie jeho rozvoja ako riadne|
sliGasti slovinského finanéného sys-
temu.4

Hoci ol kapitalovy trh pred privatiza-
ciou so Sirokou udastou obyvatelstva
technicky dobre zorganizovany a pod-
porovany (elektronicke chehodovanie,
vigo menej centralizovany depozitar,
vyborme vztahy s verejnostou, atd,), bol
flavne slabo regulovany. To viedio k ne-
rovnovahe na triw (Zapridinenej tiez
istoumanipuldciou a abehodmi vykona-
vanymi osobami, ktora maju pristup
k dévernym informaciam (insider tra-
ding), ktora znizita déveru verejnost
virh.

Stard juhosiovanska legislativa requ-
lujica kapitalovy trh od kanca 80-tych
rokov bola nevhadna a koncom roku
1882 zacall dve skupiny ekonamav
a pravnikov pripravoval novy zakon
otrhucennych papierovazédkon o inves-
ticnych fondoch. Obidva zakony schvalil
pariament zadiatkem reku 1994 Podsta-
ta obidvoch zakonov spoiva v tom, Ze
privatizaciu povauju len za doasny
proces. Preto su hlavneé casti tychto
zakonov venovane regulacil kapitalove-
ho trhu za normalnych (neprivatizac-
nych) okelnost, zatial Eo privatizacnymi

otazkarmi sa zaoberal ,dodasné” Elan-
ky. Tieto ,dofasne” &lanky maju cbmed-
zeneé obdobie platnosti a tym natia
utastnikov trhu, aby sa za urtite Gasove
obdobie prispdsobilinormalne] pre-
vadzke (1.} Casove cbdobie na pris-
pdsobenie sa porifolii privatizagnych
investidnych fondov).

Obigva zakeny pouZivajd ako zaklad
anglo-americkl legislativu, prigom do-
dréiavaju aj eurdpske direktivy ® Podfa
toho zahifajl beZneé oblast regulacia
apofiadavky, ako napr.

# sukromng a vere|na ponuka (viac ako.
30 akeionarowv), postupy pre vergjnu
panuku, program, pedavanie sprayv,

= poskytovanie licenci burzam cennych
papierov, pravidia pre obchodovanie
akoiovanie na burze, trhove segmenty,
padavanie sprav,

+ pravidia pre volny lrh s cennymi papier-
mi (OTC-aver the countar-market)
a podavania sprav,

» rakaz cenove] manipulacie a obeho-
dov vykonavanych osobami, kioré majd
pristup k dévernym informaciam (insi-
der trading),

» (itovacie a vikladove pravidls,

» poskytovanie brokerskych licenciia po-
davanie sprav,

» ypy investiGnych fondov: uzavrate in-
vestitne spolodnostl a otvorens inves-
tigne fondy,

* postupy pre poskytovane liceneil
irvesticrym fondom, Struktira portfdlia,
poziadavky na podavanie sprav.
Zladen zo zakonov nereguluje trh deri-

vatov, ktory prave zatal cbchodovanim

s futures (druh terminovyeh obehodoy)

atie zdkon o prevezall spolofnosti existu-

je zatial ibav predbedne) farme

Tymito dvema zakenmi bola v marei
1984 zalozena nezavisla Agentura pre
trh s cennymi papiermi {SMA - Securities
Market Agency) s pinou pravomaocou
waril predpisy, udefoval licencie, schyva-
loval vergjné ponuky, dazeral na trh cen-
nych papierov, presetroval a podaval
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Zalebu (alebo sudne stihat v uréityeh pri-
padoch) z dévodu porugenia zakonoy
a inych predpisove. Ofakava sa, 2e
zakon o prevzati spelocnosti udeli SMA
(Agenture pra trh s cennymi papiarmi)
pravomos reguloval proces preberania
spolocnost z perspektivy ochrany drob-
nych akcionarov. SMA sa deli o svoju
pravomoc iba so Slovinskou bankau
pokialide o ginnes! bank stvisiacu s cen-
mymi papiermi-a maZe pravies! niekloré

za syojich pravomoci na samostalne:

regulovane organizacie (t.). Burza cen-
nych papierov, ZdruZenie brokerov,
atd)?. Za svoju Einnost SMA zodpoveda
parfameniu.

Okram beZnych uprav su v abidvoch
zakonoch uréité specificks upravy. lch
prva tast e uréena na dosiahnutie naje-

fekiivnejSe| arganizacie kapitaloveho
trou, napr. dematerializaciou cennyeh’

papierov a rovnakym viasinictvom akeil
burzy cennych papieroy brokerskym
spoloénostami. Druhd éast Specifickych
uprav sa tyka Urovne rezvoja slovinskeho
kapitalového trhu. Miekiore dpravy. kiore
su he#né pre valka, vysoka rozvinute
kapitalove rhy, by spbsobili také vysoke
naklady, 2a by sa slovinsky kapitdlowy frh
nerozvijal (nadmearna regulacia). Preto
st uréita rieenia zjednodusens a pra
SMA pribudla dloha napomahat rozve|
trhu s cennymi papermi

Clanky, kloré definuji rozdiely v regu-
lacii kapitalového trhu potas privalizad-
neho procesu; znizujd najma prisnosi
regulacie uréena| pre ,normalne” akol-
naostl, Napriklad predsa] akeil za kupony
aiebo finanénd hatovest zamestrancay
a pribuznych sa nepovaiuje za verejn
ponuky 8 Speciaine uzravretd investicna
spolodénosti ( privatizacng” investicng
fondy) maju vyluéne prave investoval do
nehnutelnosil a 20 % (namigsto 10 %)
aktiv doakeil jednel apoloénest. V' prdom
pripace viak akeie nemd2u byl predans
na organizovanom kapitdlovom (rhu,
pokym ma su uspokojens vietky pasia-
davky navarejnd ponuky, v pripade pri-
vatizatnych investicnych fondov je éaso-
va obdobie znizene| prisnost obmedze-
néna dabu do 10 rokow.

(5o sa tyka pristupu cudzincov na sla-
vinsky kapitalovy trh, neexistuju 2iadne
vEeohecnd pravne obmedzenia a ne-
rozlisuje sa medzi kalekliviym a osab-
nym investovanim, Zahranitni emitenti
musia dodriaval slovinskeé zakony
\ykajuce sa sukromnej a verejne| panu-
ky. Zahranmiéni investorl su Spacificky
cbmedzeni iba vo svojich vikladeeh do
akcigveho kapltalu brokerskych spa-
lagnosti {maximalne 24 %}, auditor-
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skych spolotnostl (49 %) & takisto ako

slovinski Investori, anl cudzinci nemazu

kipif viae ako 5 % akcil investiéne| spa-

Ioénosti alebo kupdnow otvorengho

investiéniha fondy &

Ckram toho musia cudzineci dostal $pe-
clalne povelanie na ziskania:

s akcil banky — od Slovinske| banky,

» akcli paistovacej spoloénosti - od
Ministerstva financil,

e gkcii brokerske] spoloénost - od SMA,

s viac ako 20 % akcii investiénej ma-
naferske) spolotnosti —od SMA,

* yviag ako 10 % akeil privatizadne] inves-
ticne| spolocnosti — od SMA a Minister-
stva ekonomickych vzfahoy a rozvaja.
Ma vietky obmadzenia sa vziahue tor-

muldcia .priame alebo nepriame viast-

nictvo"

Rok 1894 a prvy Stvrirok roku 1285 boli
rozhodujiucim obdobim pra konegnd
tpravu Sirgkeho koncepiu rozvola kapita-
loveho irhu v Slovinsky, a takisto obdo-
bim, v klorom sa zacal tenlo kancept
uskutodnoval, Okrem zadiatku tvarby
vhodnej informacne| zakladne pre versj-
né cenng papiere ako dosledku poziada-
viek na zverejnenie a inyeh zvyéajnych
éinnesli tykajlicich sa bezpeénost
{poskylovanie licencii, pravidla obehodo-
vania, dozor, atd.), sa uskutofnili isté
dolezité politicke cpatrenia na zvysenie
nakladove| efektivnosti a likvidity kapita-
lovehar trihu

Aby sa dosiahla lepsia nakladova efek-
tivnost, klddal sa déraz na konkurencie-
schopnost a automatizaciu priemysiu Na
dosiahnutie najvysse) moznajkonkuren-
cieschopnost medzi brokerskyml spo-
loénostaml Agantira pre trh s cennym
paplermi upravila poskytovanie licenzil,
podavanie sprav a ing pofiadavky nabro-
karské spolotnosti tak, 2e icenciu dosta-
na doslatotng podel brokerskych spolod-
nostl, pricom minimalne pofiadayky na
bezpednost budud stale splnené. Podel
brokarskych spoloénosti sa znizil zo 53 -
pred zavedenim poziadaviek na poskyto-
vanie licencil —na 48, ¢o je vzhladom na
vailkost sloyvinskeho kapitaloveho triu
arozptyleny irhovy podiel staie velky
padet, pokialida o zaistenie kankurencie-
sehopnasti.

Makiadov efektiviiost burzy cennyeh
papierov mal dosiahnuf élanok zakona
o trhu cennyeh papieroy, ktory vyZaduje,
aby baoll clenovia burzy cennych papleroy
rovnakymi vlastnikmi akeil burzy, Predpa-

kladalo sa, Ze faketo nariadenie prekon-
kurencng brokerske spoloénosti —aka
pre Elenav burzy cennych papierov —
bude wyvijal neustaly tlak na nakiady
burzy, Okram lahe Ljubljanska burza
cennych papiercy (LSE - Ljubljana Stock
Exchange) zaviedla elekironicke obcho-
dovanie, ktare umoznl znacne znizenie
nakladoy na transakeie, ked 2aich podet
vdaka privatizacii zvysi® Ljubljanska
burza cennych papierov UZ Ziskala licen-
ciu(vkonkurenérych ponukach) na orga-
nizovanievalneho trhu s cennymi papier-
mi tym 1stym elektronickym systemom
amomentalne tymio systemom organizu-
|e &) Easi pefaZngho trhu, MNajvadsie znl-
Zenie nakladoy natransakeciu sa otakava
viady, ked sa zatnl vo velkom ohchodo-
vat akcie z privatizacie. Do 10 oktdbra
1885 sa na burze cennych papierov ani
na valnom irhu 5 cennymi papiermi este
necbchodovala Ziadna z privatizacnych
akeil,

Ma dosiahnutie bezpednosti, rychlosh
ahlavne znizenia vietkych druhov nakla-
dov sa rozhodlo, 28 v r. 1995 53 2acne
uskutotroval kompletna dematerializa-
cia verejne ponukanych cennych papis-
rov. VEelky privatizadne akcie a takistg
niektoré cenné papiere obchodovans na
arganizovanych burzach s u v zakni-
hovane| forme, zatial o zvysne cenng
papiere su este stale vo fyzicke; forma -
uleZene vacsinou v depozitari centraling
Ljubljanske] burzy cennych papierov (vo
forme listiny a registrovanéha formularu).
Ma lento utel bola v r 1934 zaloZena
nova centralna uctovacia a vkladova
institlicia (zagne fungoval v jini 1985,
kiora je kompatibilna s elektronickym
obchodrym systemom v Ljubljansks
burze cennych paplerov. Bude vykona-
val sluzby pre emitentoy, brokerov a dal-
gich, 6o Znizi naklady na emisiu, preved,
platby a vedanie evidencie. 50 zavede-
nymi funkciami ako fixne naklady bude
znizenie nakladov na jednaotku sluzieb.
umonens relativne velkym petiom alkci|
privatizevanych ‘spoloénasti a2 in-
vestiénych fandov,

-l A zamerala vela usilia na dosiahnu-
tie konkurencigschopnost medzi priva-
Hzacnyml investiGrnymi tondmi (calkoyy
trh tvoria priglizne 4 miliardy DEM).
Zakon o investiénych fondoch
obmedzil velkost jednsho privatizacne-
ho fordu na priblizne 160 milonoy DEM
a Agenture pre trh s cennymi papiermi
poskytal moinost kontroloval sudet trho-
wych podialov privatizaénych investic-
nych fondov jedne manakérske) spolod-
nast 10 ShA vwuzila tito maznost, g kym
pozorne sledovala zmeny trhovych
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podielov manaferskych spoloénost],
vydavala schvalenia pre nove emisig
ahcii privatizaénych Investiénych fon-
dov s cielom dosiahnul primerany roz-
ptyl trhavych podieloy. Ako |eden
z nasirojov pouZivala sucel Stvorcov
trhovych podielov (nemaohol byl vaES!
ako 1700). 30 jdna 1995 existovalo 61
privatizacnych investiénych fondoy (10
uZna hranici 160 milidnay DEMY riade-
nych 24 mana2érskymi spoloénastami,
Z ktarych najvaciia mala trhovy podiel
12.2 %, MoZe sazdaf, #e dva velmi velké
vladne fondy (penzijny a restitucny
fond), z ktoryeh podla zakona o privati-
zé4cii doslane kazdy 10 % kapitalu priva-
tizovanych spolotnostl a penzijny fond
dostane eite dalsich max. 10 % podla
inch privatizacnych pravnych pradpi-
sov (trell a Siesty najvacsl  privatzacny”
investitny fond), budu chrozovat konku-
rencigschopnost v priemysle. lch oligo-
pol je véak obmedzeny. Jiaden z fondov
g4 v budicnosti nerozhodne pre novy
kapiial, zatial co restitucny fond sa bude
pomaly zmengoval.

Tia? sa rozhodio, 28 za r, 1985 sa bude
hodnotil zdanenie odvetvia kapitaloveho
trhu a naklady na platobny systém
anavrhnl sa zmeny. Obidve oblasti maju
na konkurencieschopnost kapitaloveho
trhu vaesi velyy naez akakolvek ina cast
finanéneho sysiemu. Momentaine je nulo-
va daifova sadzba z kapitalovych ziskov
predlzana do roku 1987

Boli wykanang aj prve pokusy o 2vyse-
nie frhove| likvidity. Kapitalovy Irh je viak
dosi maly a slaby {1 miliarda DEM kapi-
talizacia a 1,01 miliardy DEM cbrat
w r.1994 - 119 HOP (hruby doméct pro-
dukt), napriek rastu likvidity vdaka zave-
deniu eélekironickaho ohohodrgho
systému a rozsiahleho nepretiZzitého
programu vergjnel informovanost
Takisto bolavr 1834 navrhnutaa 1. janu-
ara 18995 zavedena vhodnejéia irhava
segmeniacia. Predovietkym ma avela
prisnejsie pohiadavky (najvadsie a naj-
rozptylene|sie problémy) na kdtovanie

A0 na LSE (Lubljanska burza cennych
papiarov) a prisnejsie su aj poziadavky
na kdtovanie B Okrem toha sa rozvinul
novy volny trh s cennyml papiermi
s prakiicky Ziadnyml poZiadaykami na
kotovanie (okrem pravnych poZiadaviek
navergjng ponukane cenne papiera), &o
pomohlo zvysil celkovy pocet dlhodo-
bych cennyeh papierov obchodova-
nyeh na organizovanych burzach zo 43
dihopisov a akeii podasr. 1994 na 48
dihopisov a akeil k30, jonu 1985, Fo
zmenach zodpoveda rozdelenia obratu
urovini kitovania.

Vaetky tieta zmeny s velkou pravdepo-
daobnostou poméiu trhave] likvidite, no
mimoriadne vyslediky sa neotakavajl.
Likvidita sa bude zvySovat postupne so
Zvydujucim sa poétom obchodovanych
cennych papiercy— hlavnez privatiza-
cie, 2vySujicel sa bezpednostl a nakla-
dove] efektivnosti a s inymi opalreniami,
napr. & aktivnejsou dlohou objavujucich
& Indtitucionalnych investoray a rozvo-
jom systému tvarby trhw.

Likvidita kapitaloveno triu sa v r. 1984
avprve] polovici roku 1995 zniZila na uréi-
th-mieru kvdli zasahom Slovinske| banky
na pefiaznom trhu, kicre boli zamerans
na zneutralizovanie velmi velkeho vplu
prebytku devizove] bilancie na panuku
penazi. Slovinska banka vydala vysako
yynosne {nizko nzikove ) bankowé zmanky
so zarukami, ktare pritiahli vAESinu inves-
toroy cennych paplerav, Zanechal kapi-
(alowy irh & preéli na penainy trh. Okrem
podstatného znizenia likvidity to'zaprici-
nile aj podstatng zrizenie cien cennych
papieroy na kapitaiowom trhu.

Ked bol koncipovany zakon o invesiic-
nych fondoch, oéakavalo sa, e do konca
roka 1994 uz bude podstatné mnoEstvo
privalizacnych akell obchodevanyeh na
burze cennyeh papieroy. Preto sa vyZa-
dovalo, aby sa dosiahla vhodnd diverzifi-
kacia portfolii 18 licenénych otvorenyeh
investicnych fondov (od 0,5 do 11 milid-
nov DEM) medzi cenne papiere obcho-
dované na burze do kancar. 1994, Na

Polel akeila dihopisov obchodovanyeh na organizovanych trhoch v Slovinsku

{30. marca 1995)
Trhowysegmert | Obyiainéakcle™ | Preferentinéakcie | Dihopisy Spolu
LSE-A 4 ] 10
L5SE-B 8 5 5 18
Valmy frh
Scennymi papiermi (i 5 ] 20
Spalu 18 | 9 20

*Privatizating akcie efte naboll kilovana na bursse

koneir 1984 vEak este privatizacne akoie
nebaoli obehodovang a vyber cennych
papiarov bol stéle obmedzeny (aich likvi-
dita dost nizka), pre otvorend investicné
fondy bolo prakticky nemaeing vyhoviel
presne| inierpretacii zakona, Z tohto
dévodu vydala SMA interpretaciu zako-
na, kiora umoénila otvorenym investic-
nym fondom investoval vy3sl podiel sve-
jich portfolii do nastrojoy pefazngho trhu
(bankove zmenky Slovinske] banky)

Vacgina diskusie bola venavang vply-
vom privatizacie so Sirokou aéastou oby-
vatelslva na Kapitalovy trh. Je fu zhoda
nazorov na moZné bezprostredrig vplywvy
na sekundarmy a prirmarmy kapilalovy i
(zvySena ponuka cennych papisrov
azniZenle cien cennych papierov, naga-
tivey wplyw na primamy trh, iIne makrosko-
normicke vplywy), no existujg dva proti-
chodne nazory tykajice sa rozvojove|
politiky kapitaloveho trhwu v Slovinsku.
Prvy nazar pavazuje kapitalowy trh viac-
-mieneg| za nastroj pre (postiprivatizacny
proces rychleho znovurczdelenia
asustredenia viastnictva na zaklade
povodne nizke| cenove] Urovne akeil.
Druhy nazer je za stabilitu kapitalaveho
trhu (2 teda za makroskonomicky stakib-
{u). Stabilita by mala byt zachaovavana
postupnym a da islej miery kontrolova-
nym znavurozdelenim viasiniciva (autor
podpaoruje tento nazor). Prvy nazor nevy-
#aduje Specialne politicke opatrenia,
kym druhy ndzor vyZaduje. Niekiore
ppalrenia boll uskutoénene v r. 1884
(umoinenie penzijnamu a restituénému
tondu vykonavat urdéité funkcie tvarby
trhu} a niektore opatrenia boll cznamene
(osobne zdanenie rychlych” predajov
a zdanenie kapitaiovych ziskoy z privati-
zacnych akeil), ale este neboll uskutog-
nang.

Primarny kapitalovy tribol v r. 1804
ay prvej polovici r. 1985 silne ovplyvneny
dvama faktarmi: kapitalowymi poZiaday-
kami Slovinske] banky na komeréneg
banky aintenzlviym procesom privatiza-

i, Ma dosiahnutie konsolidacie banko-

viého sekiora Slovinska banka nariadila,
ze banke mie byl udelena plné licencia
iba v pripade, 2e ma kapital 60 millonow
DEM (podia definicie kapitaiu Slovinskou
bankou). Kapital vadsiny z 32 bank nebol
dostato@ny, nov prve| faze si banky
nevybral| fizig, ale sa prakticky bez
wynimbky snazili 2yysil dodalotny kapital
Ma druhej strang, spolodnosh boll upro-
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strad privatizacnehe procesu, kiory prini-
escl pre manazment vela neistdt tykajl-
cich sa budicnost (viastnictvo, konirola,
rozsah, atd. ). Investiéng vidavky bali
dost nizke kvéli nadbytodnym kapacitam
{stratend trhy) a financoyvand bali hlavne
vnitropodnikevymi & bankovymi fondmi.
Pretookrem celéhao primarneho kapitalo-
veho trhu banky verejne ponukall cenng
paplere v celkove] hodnote 136 milionaoy
DEM a jedna spoloénost verejne panikla
cenng papiere v celkovej hodnote 0,4
milidna DEM, no tato ponuka nebola
Uspesna. Preto neexistoval Ziaden pri-
marny irh pre cenne papiare spoiocnost|
ani viady.

Slovinsko malo v r. 1984 a8 v prve] polo-
vich r. 1995 trizadiatong varejne ponuky
za peniaze v hotovasti. Najory banka
ponlkala akeie spolotnost, kiord viast-
nila, va vyske 18 milisnov DEM. Potom
nasledovala zaciatognd verejna ponuka
akcil spolaénaost, ktord viastnil Slovinsky
rezvajovy fond, v celkove] hodnote 38
miligroy DEM - toto bola privatizadna

verejna ponlka za peniaze v hotovost
Postedna bola vergjna panuka 15 milid-
nov DEM v dihopisoch Slavinského
narodného Overovaho fondu, kioréd nebao-
la Uspesna,

Zatiatotné ponuky Za privatizating
kupcny,'! ako uZ bolo vyiiie uvedens,
pozostavajl zo slkromnych a veraj-
nych pondk. Mo kedZe tieto , prvatizad-
né sukromne ponuky” nemusia prejst
procesom zverejnenia a na lch cboho-
dovanie sU uloZzens obmedzenia, nepo-
vazujeme ich za vere|neé ponuky napriek
tomu, Ze viastnictvo akeii ma2e byl velmi
rozpiylend 2. Zadiatodng verejné ponu-
ky akeil 44 spolotnost], klord boll priva-
lizovang, & 61 privatizacnych investc-
nych spolocnosti za kupony dosianli
v 18994 avprve) polovici r. 1995 celkovl
hodnotu 4,9 miliardy DEM

Ako e zrejmé z vyssie uvedenyeh infar-
miacil, prirnarny trh, klory by nebol uvede-
ny dao chodu parlamentom, viadou alebo
Slovinskou bankou, a kiory by priniesal
do firiem novy kapital, v spominanom

obdobl nesxistoval A sekundarny kapr-
talawy trh bol slaby a Ziadne privatizoya-
ne spolognost na zaklade zakona o pri-
vatizacil {najvyznamnejgisho v Slovin-
skit) edie nie suobchadovans,
Vhudicnasti méteme ofakaval nada-
lgj neaktiviy grimarny trh vdaka vybrate|
privatizaéne| metade. Sekundarny irh
bude totiz ovela aktivnejdi vdaka nawy-
hnutnemu znovurczdeleniu privatizad-
nych akeil, ale to s velkou pravdepodal-
nostou nepomdze jeho dihodobému roz-
voju, pretoge velké zmeny cien fo urchia
nestabilnym a rizikovym. To negativne
ovplyvni aj primarny tri. Hiavnou otazkou
tykajlcou sa rozvoja kapitaloveho trhu
v Slovinsku je! ako za vysporiadat
s nasleckami privatizacie: Ma jedng|stra-
ne kupanova privatizacia vo velkom zavi-
edla korporacie, akcle ainvestcng landy
a vyiaduje aktivrne cbehodovanie, aby
bola doslahnuta Zelana podnikova spra-
va, no na druhej strane ta bude maf velmi
negativny dopad na jeho dihodoby roz-
voj(anaingé éasti hospodaratva)

POZNAMKY

TTermin kapitélovy trh” 58 pouiva pre primarny a sekundamy trh
versjne pondkanych dihcdobych cennich papieroy

0dhadue sa, Ze viac ako polovica dvoch miliénoy obyvatslow
Slovinska bude viasinit skeie verejnych zdruzeni, bank alebo priva-
tizaénych investiénych tondov na kongi prve| privatizagne| fazy
(kaneom roku 1995), Ostatni obyvatelia budd viastnif akcle uzavre-
tych zdruZenl alebo (verejnych obehodnyeh) spolotnost

30030, marca 1995, 54 privatizagnych investiénych fondov g 20
spolotnosti veraine ponaklo svoje privalizadng akeia, Do konca
preej privatizadne| fazy sa ofakava, 2e daliich B6 spolodénost]
a privatizatnych investicrych fondoy varajne pondkne svoje akoie
Za kupdany

A Miektord 2 modnych aspektoy nerovnovahy s vysvetlend pod
titulkarm  Politicke otézky®

S Slavinskd univerzdlne banky sa mdzu s urditymi mensimi
ohmedzeniami zapajal da vietkych aktivil stvisiacich s cennymi
paplarmi, okeem priamehao riadenia investiénych fondaov (avéak
miEu viastnif investicnu manaérsky spoloénost), Tieto ich aklivity
regulujd a kontrolujt spolodne Agentira pre trh s cennymi papiemmi
a Slovinska banka (cenirélina banka),

& o marca 1995 SMA poskytla licencie 186 brokerom a 154
investiénym poradcom,

T Zatial v zakonoch nie 54 Ziadne dpecidine &lanky tykajice sa
pravomoc) SMA na ziskavanis a poskytovania informacii zahranic-
nym regulacnym dradom

B Podla Rezolicia stratégie Slovinska v zahraniénom investovani
prijate] parlamentam v r. 1994 moZno ofakdval, Ze zahranidéng
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investicie nebudl povolens v oblasti zakladného vzdelavania, pen-
zZijného poistania a zhrofdrskeho griemysiu a budd zavedens nigk-
toré daldie obmedzenia vo forme povolenia v urdiorm valmi malkam
potte priemyselnych odvetvi. Rezolicia jg totiZ ramcom pre zako-
ny, ktoré budd prijate

2| jublianska burza cannych papierov zaviedla plne elekironicky
on-ling (v realnom Sase} abohodny systém nayrhnuty firmou EFA
Software Services (softwarove sluZoy) z Cagary v Kanade. Systém
pozostava z piatich moduloy: obehodny systém, trhovy dozor, kor-
poraény profil, registracia brokerov a détovanie, vysporiadanie
a tepozitar, Systern poskytuje a oficidlny cenowvy zoznam (napys-
Siua najni2aiu cenu, denny vaZeny priemer), cbchodné sprévy, &a-
fistiku, informacis 0 stave akciového kapitdiu atd, Raz ty2denne ig
viak elektronické obchodovanie nahradens klasickym burzovym
obchodovanim (fioor trading), hiavne kvdli propagaénym Géslom
Udtovanie a vysporiadania nasledujd v Gase T+2.

10 SMA me2e comietnut udslit povolenie na zaloZenie novehe
Jarivatizagngha® investicného fondu alebo na novi emisiu akciluZ
existujuceho fondu, ak celkavy trhovy podiel privatizaénych
investidnych fondov [edns| manaZérsks] spolodnosti presiahng
10 %.

" Podiazakona mééu byl tisto akcie kipend a) za peniaze v hoto-
wostl. Celkova hodnota ndkupu 2a penlaze v hotovosti je zanedba-
telna: Prijmy v hotovosti idd viade.

& Predivm, 2ko sa povall sbchedavanie tychito akeil na organizo-
vanych sekundarnych trhoch, musia tisto akoie spinit poZiadaviky
na zvargnenie — musia byl najprv verajne ponuknuts,
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REGULOVANIE PONUKY
PENAZI

MECHANIZMUS PENAZNEJ
ZASOBY A MONETARNEJ BAZY

Prof. Ing. Irena Hlavata, CSe.
Ekonomicka univerzita Bratislava

Vychadzame z toho, Ze hlavnym ciglom menove] politiky
je udriiavanie stahility meny, a to v rozsahu je} vnutorne|
| vonkajse kipne| sily. AvEak lenlo ciel menove] politiky |2
cielom _konecnym”, strategickym, sledovanym za urdité
dih&ie Easove obdobie. RozloZenie tohto ciefa na kratsig,
parmanenine sledovatelng éasove dseky v ramci dihodo-
bejsieho obdobia sa spdja so stanovovanim a sledevanim
tzv. menowych medzicielov. Tisto medziciele menove] politi-
ky sU wyjadrene urdityml ukazevatalmi manového vyyoja,
kioré sa dotykajd viacerych menowych premennych. Jad-
nou z najdoleZiteisich je ponuka pefazi a je] vyveoj vo vzlahu
najma k veli¢indm fzv. maglckeho stvorca, a to k vyvoju
GNP, cenoveho pohybu, nezamestnanostl a vyvoju platab-
nej bilancie (najma k vyvolu vonkajse| ZadiZenosti, vyvolu
devizovych rezery a pohybu kapitalu),

Regulovanie ponuky pehaz! sa povaZuje v ledrii za naj-
cdlafilejgiu oblast pozobenia emisnych bank pri uskutogho-
vani menove|, ale aj celkove|] ndrodohospoedarske| politiky.
Ponuka pefiazi sa viak povaZuje za kvalitativny pojem
(vyjadreny terminom moneay supply), ktorgho kvantitativinym
wymedzanim je pefiaZnd zdsoba (money stock - aka pojem
kvantity penazne] ponuky). _

Z hladiska vzniku a akejsi chronologicke] postupnost|
problémay spojenych s regulovanim pefaz| oude uZitoéne
si pripomeanut, €o sme u? pomermne podrobne rozviedl pri
problermatike vzniku pefazi, Ze ieto 50 v sucasnosti moder-
nym prostriedkom vymeny tovaroy a sluZieb, uznavanou
hodnotovou jednotkou (menou), v ktore| sa vy|adruju ceny
8 zavazky a dale] funguju ako depozitny prostriedolk.
Vieme, ze ako prostriedok vymeny sa vyuZivali a doteraz
wyuzivajl al rdzne tovary ako tzv, lovarové peniaze (com-
madity monay), 2 klorych sa najlepsie osvedil drahe kovy,
najmi zlalo. Ked boli v dalfom vyvojl tovarove peniaze
nahradene papierovymi, lieto spotiatku fungovali ako
zasiupcovia drahych kovov (celkove alebo CiastoZne nimi
kryteé) a boll za ne wwmenitelng v bankach, kiore vwdavall
papierové peniaze. V sitasnosti viak uz vazba penazi na
drahgé kovy neexistuje. Doposial poslednou etapou vo
vyvo|i penazi bol vznik bankovych penazi (nazyvana lied
depoziing alebe Zirove peniaze). V danom pripade ide
o bezhotovosing peniaze, kiore existuju v podobe Sekova-
telmych bankovych Gitov

Fo uvedenom zopakovani si monetarnych pojmoy mbze-

me spresnif yo vzlahu k peniazom chapanie, resp. vyme-
dzenie ich penuky. Ponuku pefazi tvoria vBetky druhy
pefiazl, ktore sa z technického hladiska rozlidujl na drobne
mince, paplerove - emilovans emisnou bankou na zaklade
napr. cchodnych zmeniek (zmenkove krytie emisie). iad-
ne z tychio pefiazi nie su kryte zlatom - ide o tzv. nekryla
peniaze, resp, peniaze s nutenym obehom (fiat monay).
Tieto peniaze s tzv. nitenym obehom st stanovovand zako-
nom a viada stanovi, Ze st zakonnym platidiem (legal ten-
der), ktoré sa musi ako peniaze prijimat. Dal&im druhom
penazistbankove (depozitng, Zirove) peniaze aide o depo-
zZity na pofiadanie (demand deposits) a iné Sekovateing
depezity, ktoré je moZné tak ako predéhadza|ice druhy
penazl vyuzival pomocou Sekov alebo platobnych karet na
platenie, alebo je mozné ikned ich premenif na hotovost.

Holovosing peniaze (cash)a bankove peniaze (demand
depozits) vylvarajl suéast ponuky penazi nazyvane|
obezive (currency), kloré predstavuje uréitd dast pefiazne)
zasoby nazyvani agregat pefiaZnej zdsoby M1. Tento
agregat pefaznef zasoby sda nazyva aj peniazmi v uZsom
slova zmysle a tiez tzv. transakénymi peniazmi, Vo vyspe-
lych &téatoch predstavujo pritom bankové peniaze asi 2/3
zM1,

\ ponuke penazi, atym aj v pefiaZne| zdsobe sa dale| roz-
liEujd terminovane vkiady (time deposits) s urditou vwpoved-
noy lehoteu, ake ajrézne druhy Uspornych vkladov (savings
deposits) v bankovych a inych pefiaznych institciach.

Agregat penazne| zasoby M1
+ terminovane vklady
+ Usporme vklady

= agregalu pefazne| zasoby M2 | tzn. uréitej velicine
Johotovast' na platenie.

Agregét pefiaZne] zdsoby M2 sa lisi oproll agregatu M1
nizdim stupfiom likvidity, pretoZe platenie z prostriedkov
vkladov sivyZaduje uréity as, abysaz funkcie pefiazi ako
depozitneho prostriedku stall peniaze proemptnym pro-
striedkom platenia. Agregat pefaZnej zasoby M2 je siicas-
tou ponuky pefazl nazyvane] tzv, kvdzi peniaze, teda ako
JSRoro-peniaze” (near money),

Ponuka penazi v zmysle kvazi penazi sa vBak roz8iruje a|
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na agregat penasne| zasoby M3 Tenio agregat pefaing|
Zasoby M3 zahriuje aj uréite druby Stalnyeh cannych papie-
rov, napr. Stalne obligdcie, pokladniéné poukaZiky Statu
a podobne. Tymito cennymi papiermi nie je, pochopitelne,
moZne platifihned, ale reba pockat naich preplatenie alebo
na ich predaj natrhu cennych papierov. Te znamena, Ze
v agragaie penaineizasoby M3 sarata aj s uvedenymi akli-
vaml v podobe cennych papierov ako s peniazmi, To Zna-
mend, fe agregat pefiaZne| 2asobly M3 =M2 + cenné papie-
re a dalsie aktiva.

Ponuka pefiazl je teda kvantitativne vyjadrend agregatmi
pefiaZnej zasoby. Agregaty penaZne| zasoby viak rie suU
y hospodarske) medzindrodng| praxi normativie uréeng. Ale
vo vieobacnosti, ak nie je uvedeng inak, ponukou pefazl sa
chape pradovietkym agregal penazne| zasoby M1

Depyt po peniazoch j@ podmieneny viacerymi poZiaday-
kami drzaf urite mnozstvo pefiazl. Avsak dopyt po penia-
zoch vyplyva ajz potreby realizacie pefiaznych funkci, iuz
prostriedku vymeny (medium of exchanga), uchovavatela
hodnaty (slore of value), ale aj étovneg] jednotky (unit of
account), ktorou jemana, resp. menova jednotka.

Driba pefidz je spojena s urtitymi nakladmi. Pritom vSak
majeiok, kiory sa driivinejforme ake vo forme transakényoh
pefazl prinasa spravidla drok (interest). Z hiadiska drzby
pefiazi sa preto urok povaluje za naklad tejto drZby. Aviak
Z ingho hladiska je drok definovany ako cena penazi, a lo
viedy, ak je spojany s aktivhymi bankovymi operaciami
poskytovania dveroy.

Menova tedria poskytuje poznatky, 2e dopyl a ponuka po
periazoch maju byl vyrovnand, a to tak ake globalne velidi-
ny. ako alv Strukidre. So Strukturdlinou vyrovnanostou dopy-
tu & ponuky po peniazoch je spojena predovelkym proble-
matika bankovea] likvidity.

Vratmea sa vEak este k otazke vylvarania dopyliu po penia-
zoch. Pripomenme si, Ze tento ga tvorl ransakenym depy-
tom {transaction demand) motivovanym najma beznymi|
nakupmi, pri ktaryeh je potrebing, aby peniaze pinill funkeiu
prostriedky yvwmeny. Dopyt po peniazoch sa viak tvarf a)
majetkoyym dopytom (assed demand), kiory j@ motivovany
drbou pefiazl za Gcelom realizovania buddcich vydavkay
atlez snahou diverzifikaval majetok (ked peniaze pinia furk-
ciu ushovavatela hocdndt ),

Domnievarmea sa, #e niet sporu o lorm, 2e ddlezitym posla-
nim menove| politiky je dosledne sledovanie toho, & sa darl
peniazom (meane) bezporuchovo pinit svoje funkcie v eko-
nomike.

Aviak moderna ekonomia sa orientuje v menove| politike
predovietikym na regulovanie globalneg) ponuky penazl cez
riadenia dynamiky celkove| pefaine| zasoby, ale zasahuje
pritom, samozrejme, ajdo jej Struklury, a to nepriama stano-
vovanim urtitych pofiadaviek a kriténl dodrfiavania banko-
wej likvidity

Vzhladom na to, ze hlavnou sutaslou ponuky pefazi su
hlayne bankové (depozitng) peniaze, ktoré su vybvarana
chchodnymi bankami, je nutne, aby si emisna banka pri
regulovani pefainej zasoby vaimala, ako banky vytvaraju
syoje aklivne operacie (sledovanie poskylovania dveroy)
| pasivne operacie {prijimanim vkladoy, resp vyivaranim
depazitov, a to aj prijimanim dverov od inych bankovych
subjektoy va vautr ekonomiky | zo zabranitia, ako aj od
ermisna] banky, pripadne wwdavanim viasinych akeii), Suéa-
stou problemaliky ponuky pefazl si operdcie sprostredko-
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vatelske, ktore savisia s GEtavaymi prevodmi, platobnym
stykam | réznymi dalsimi bankoyymi sluZzbami klientom

AvZak  hladiska regulovania ponuky pefiazi je velmi doleZi-
té poznal, ako prebieha tvaorba depozitnych pefazi
v abchodnyeh bankach, kedze tieto paniaze predstavuju
podstatni cast pefazne zasoby. Poznal tieto mechanizmy
vlasine znamena nuinest poznal mechanizmus vytvarania
penaine) zasoby | monetarne] bazy, aby sa aj zviadnutim
sledovania a havigovama' pefazne| zasoby v ramei lohto
mechanizmu mohla ovplyvnil ponuka paenazl ekonomicky
Ziaducim smeram

Ako posobi mechanizmus penaZnej zasoby

VWychadzame zo vieobecne definicie pefazne| zasoby
ako vychodiskoveho zakladu pochopenia mechanizmu jej
pohyvbu Vieme, Ze pefaznou zasobou sa vo vieobecnost
rozumie veliéing agregatu M1 = hotovosti + &ekovateing
vklady (v literatUre najtasisidie oznatens ako M1 =C + D).
Vrlady sa viak rozlifuju na Sekovalelng (D) a na terminova-
ne (T), o ma vyznam pra prax v lom, Za sa v nej akcantuje
Z hladiska riadenia menove| poliky v praxi veliéina penazng|
zasoby M2=C + D+ T, kiare| vyvoj sa sleduje spravidia ako
menovy ,medziciel” vo vziahu k hlavnému ciefu menove;
politiky - stabilizacii meny, resp. stabilng; mene:

Mechanizmus pefiaZne) zasoby Urko sdvisl s lvorbou
depozitnych penazi v obchodnych bankach. Skar ako roz-
vedieme tuto problematiku, je potrebné si uvedomif, Ze

‘0 pefaZnl zasobu hrajl” v ekanomike viacerl _hragi®. Je

to predoyvEetkym emisnd banka, ktord dohliada na cely
bankovy systém a j¢ zodpovednd za uskutodfiovanie
meanave] politiky. Hratmi o pefaZni zasobu sd a] obchod-
ne banky, resp. ine depozitne institucie, ktora su predo-
vietkym finanénymi spostredkovatelm - prijimaju vklady
a poskyiuju pozicky . Avsalk  hraéml” o pefazni zasobu su
a| vkladatelia, klori dr#ia svoje vklady v bankach a su nimi
tak jednotlivel (tvoriaci spravidla narodohospodarsky sek-
tor, nbyvatelstvo, resp. domacnosti). ako aj institlcie, ato
&l uz ide o podniky {resp. padnikovy &1 podnikatefsky sek-
tor) aleba inginstitucie, ktoré drzia vklady v bankach (napr.
intitucie Statne| spravy, resp. celeho sekiora rezpoctova
sustava).

Didbeityrmi hradémi' o pefaZnu zasobusu tie? bankovidliz-
nici. Mazu byl rimi opal tak jednothve, ako a) institucie, ktori
sivypoZidiavajs od bank, resp, inych dapozitrych ingtitleii,
Je viak potrebné poznal, aku-ulehu® hrajd jednotlivi hrad”
v hre o pefiaznd zasobu™. Pritom obsadenie Uloh" v tejto
hre |e podmienena funkciami jednotlivych hracov, kitore
majt v naradnom hospodarstve.

Funkcie emisnej banky v mechanizme pefaznej zascby

Emisna banka hra délezitd dichu v mechanizme panaZneg|
zasochy. Pritom je ralevaning, i tato funguje ako ,s6lo
banka", alebo ide o ur&ity system rezervniych bank (ako
napr. v USA). Charakteristickym spolognym pevkom veet-
kych organizagnych foriem emisne| banky (resp. emisneho
systému) [g, 2a je riadeny uréitymi formami bankove] rady,
ale 1o s0 uZ viac-menej oldzky technicko-ekonomickéeho
ohsahu.
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Z hladiska sledovania postavenia emisne| banky
v mechanizme penaznej zascby treba wychadzal z jg| funk-
ity marodnom hospodarstve, Ako zakiadneg funkciesa v lite-
rature uvadzaju nasledovnetri:

a) uskutotfioval emisno-menovu politiku prostrednictvom
reguiovania penazne| zasoby, ato predoviatkym ovplyy-
Aovanim chovania sa bank konkrétnymi nasirojmi emisng|
politiky,

by presuvatl pefaing prostriedky medzi bankami najma
urnarovanim Sekav (aby sa vyravnall naraky, Klore vzni-
kald z toho, 2ev jedne] bankea jeuloZeny Sak, ktary jevypl-
sany na ucetv ing| banke},

c)regulovat ginnost bank prostrednictvom stanovovania
pravidiel éinnosti cbchodnych bank.

Vidime. #ehlavnéfunkcie emisne] banky spodivaji v agre-
govane| podobeva funkel uskulotiiovania pefaZnejemisie

Zaroven jezname, 2a ekonomickym priestorom, v ktorom
54 tato agregovana funkcia emisne] banky uskutoénuje, je
priestor vziahu: emisna banka — obechedne banky. £ tohto
hladiska sa v literatire asto uvadza ako funkcia emisneg|
banky o, Ze je bankou bank, lde viaky danom pripade skir
o postavenie emisne| banky v celom bankovom systéme
£ hiadiska sledovania postavenia emisne| banky v mecha-
nizme pefiazne| zascby |e uZ z predchadzajuceno vykladu
zrejme, Ze posobenie emisne| banky na vyvoj pefiazne|
zasoby sa 2 ekonomickaho hladiska musi dial prostrednic-
tvom vzlahu emisne| banky ku komersnym bankam,

Vychadzajuc z definovania pefazne| zasoby ako
M =C + D mézeme dedukoval, Ze emisna banka maze
fazko ovplyvioval pefaZnizasobu M priamo ovplyviiova-
nim hotovesti C alebo vkladov D, ktore drzia jednotlivei
alebo ingtitucie okrem abohodnyeh bank. Ak ma emisna
banka ekonomicky priestor posobenia v mechanizme
pafiazne] zasoby len vo vziahu k obchodriym bankam, je
potrebne tento priestor vymedzit pésobenim na konkratne
monetarne veliéiny, kiorémajl bezprostredny vztah
kveliGinam pefaZne| zasoby,

Emisna banka mé vo velahu ku komercnym bankam moz-
nost ovplyvioval ich rezervy, bezprostredne suvisiace
s celkovym uverovym potencialom obchodnych bank a jeho
vyvojom. Rezervy vEak nenachadzame v definicil pedazne|
zasoby. Rezervy cbhchodnyoh bank nie s suéasfou penaz-
nei zasoby, ale st sufastou monetarne] bazy (B), ktordje
definovana ako sutet hotovostného obeZiva (C) arezerv (R),
ledaakoB=C+R.

Frisgme ekonomicke moinosti emisne| banky satakiov hre
0 penaing zasobu viastne vyderpavajl predovietkym v g
pdsobeni narezarvy.

Ostatne menave velitiny pefaing| zasoby 1 monetame)
bazy sa dotyka|u pdaobenia nastrojov celej hospodarske|
palitiky, a to tak makroekonomicke], ako aj mikroskonomic-
kej, Prelo je ddlefité a nulné prepojenie emisngj politiky so
vEetkymi studastami hospodarske| palitiky z hladiska dosa-
hovania cieloy stabiine] meny. Preto |e aj nutng, aby vietky
sutasti hospodarske] politiky boli synehronizované meno-
vou politikou a jej menowvymi cielmi. Preto medziciele mano-
ve| politiky treba povazoval g za medziciele narodohospo-
darske| palitiky.

Fovedali sme, 2& urdity vyvo| pefiaZne| zasoby je délezi-
tym medzicielom menove| politiky. Z toho dovodu je dolezi-
t& poznal, ako funguje mechanizmus perfiazne| zasoby
a kiore faktory a ako ho najviac ovplyvriulu

Faktory pésobenia mechanizmu penaznejzasoby

Za zakladny fakfar mechanizmu pefiaZne] zaschy sa
povaiuje tverba depozitnych penazi, klora prebieha ako
Lzv. multiplikovana expanzia bankovych depozitov. S fiou
suvisi multiplikacia vkladov v obchodnych bankach. Tato
vEaknie je len problematikou regulovania penaine| zasoby,
ale aj zabezpetovania Uverovej rovnovahy v celom banko-
vom sysiemea, ktora (e dale| ddlezitym prvkom zabezpelo-

wvana bankove| ikvidity.

Multiplikacia vkladov ako délezity faktor mechanizmu
vytvarania pefaizne| zasoby prebieha nasledovne
obchodng banka ziskava depozity, z ktoryeh must draf
tasivo forme pavinnych minimainych rezery (legal reserve
requirements, kloré sd — ako vieme — ddle¥itym nastrojom
emisno-menavej politiky). lch vyika sa stanovuje percen-
tualnym pomerom k depozitom (t.]. reserve ratio v %)
Obchodne banky po odvedeni” PMA na uéet v emisng|
banke miZu zostavajlcu éast depozitov (vkladov) rozpo-
#ital vo forme Overov, ako &) investoval do cennyeh papie-
rov, Avsak tieto prostriedky sa wwpozidanim v jedne| banke
dostavaju 2vacEa na Uty do ing| banky, alebo a| na Gty
Ineha klienta v podvodne| cbchodne] banke ako depozit
kiary e opafl zataZeny" povinnymi minimaknymi rezervami
a z dalse| jeho ¢asti sa opal poskyino Gvery, alebo sa naku-
piacenné papiere, A taklo cely proces multiplikativnej tvar-
by vkiadov pokraduje doviedy, kym sa cely povodny vklad
(wytvarany emisiou penazi pésobiacou na tvorbu rezervy
vobehodnyeh bankach) nerovna sume povinnych minimal-
nych rezery

Multiplikaciou vkladov tak dochadza k rastu (ale moze ist
aj o mutipiikativny ubylok) depozitov (teda bankovych
pefiazi), ktoré su sucasiou ponuky penazi a v kvantitativnom
vyjadren| aj penazng| zasoby. Av&ak {ak rozsirenie, ako gj
zniZenle depozitov v celom bankovom systéme zawis pre-
dovietkym od stanavenia povinnych miniméalnych rezery
(FMR) emisnou bankou.

Tento multiplikator sa v literature rozvadza a) ake multipli-
kator ponuky pefazi (money-supply multiplier), ktory vyjad-
ruje vztah medzl pricastkom bankovych pefazi (depozitoy)
a prirgstkom rezery.

Multiplikativiu tvorbu vkladov uvadzame v priklade vyiad-
renom v tabulke G. 1

Tabulka &. 1: Multiplikativna tvorba vkladov za predpokliadu
10%-nej miery povinnych minimalnych rezerv

a prirastku rezerv o 100 Sk. v mil.Sk

Banka Zmenavidadov | Zmenapddiiek | Zmenarezerv

A + 100.00 + 80,00 + 10,00

a +80.00 + 81,00 +49.00

c +B81.00 + 72,80 +8,10

o + 7280 +65,81 + 729

E + 65,61 + 60 05 + 6,56

f; + 59,05 + 53,14 +6:97

5|
Celkove
pre viatky |+ 1000.00 Sk +900.00 Sk +100,00 Sk
hanky
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fas)

Z prikladu je vidiet, e z celkoveho zvySenia rezery o 100
Sk tvorilo celkove zyyEenie vikladow o 1000 Sk. (Nevaimali
sme sl zatlal to, akym spésaobom doslo k 2vyéeniu rezery
u banky A. Mohlo vaak k lomu déjsi bud formou diskaning
paFicky od emisngj banky, alebo kipou cennych papierov
emisnou bankou od obohodne) banky. )

V savislosti s multiplikativnou tvorbou vikdadov je-aktualng
a| otazka, kofko Uverov mbZe celkove prirast v bankove|
sistave, ak prirastl uréité rezervy do bankove| sustavy
a emisna banka uréf urdité percento povinnych rarery,

Vychadzajlc z visie uvedeneho prikladu by bola odpo-
verd na uvedent otdzku nasledovna: Ak sa zvysill celkove
rezeryy do bankove] sustavy diskontnou pdZickou emisng|
banky o 100 Sk a PMR ginlll 10 %, mohli by sme urdit tak cei-
kowd vwEku mulliplikovanyeh vkladov, ako aj celkowd vyiku
moZnena prirastku bankovych Uverow,

Pri vypotte budame vychadzat z jednoduchého multipli-
katara depozitov, kiory moino zovseobecnif do kvantitativ-
nej podoby prevratens| hodnoby miery povinnych minimal-
nychrezery, leda

b= O _ 1

100 10

Jednoduchy multiplikator depozitov pritom sdvisi so zme-
nou rezery bankoveho systému (a to vplyvom rozhigénych
foriem emisie pefazi emisnou bankou) a mierou pavinnych
rezerv (stanovenych takliez emisnou bankou ako nastrojom
igjemisna-menove] politiky),

hMultiplikativnu tyorby depozitoy vo vEecbecnast] vyjadri-
me aki;
1
D= —— ¥ R
D

kcle:

D - zmena calkovych sekovatelinych vkladov v bankovom
systame i

o —miera povinnych rezerv (napr. 10 %), vyjadrend ako 10

R—zmena rezery v bankovom systéme (v nadom pripade
1o bola 100-3k).

Ak teda cheeme zodpovedal vyssie poloZzend otazku:
kolko uverov moze prirasi do ekonemiky pri raste rezery
o 100 Sk a pri PMR 10 % zo dekovatelnych vkladov, budeme
privypocte postupaoval nasledovne:

a) najpry vyratame prirastok Sekovatelnyeh vkladov,

b) odpotitame od veliting Sekovatelnych vikladoy vk

PMR,

cyatak stanovime akorozdiel [(a) minus{b)] velidinu moz-
naho prirastku Overov v bankove] sistave.

Vychadzape znashoprikladu to bude:

a) prirastok Sekovatelnych vkladoy = % 100 = 10005k
11D

c) predpokladany prirastok Gverov = 1000-100 = 900 Sk

Teda odpoved na ctazku bude nasiedovna : £ uvede-
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neho predpokliadu zvysenia emisie (prirgslok rezervi vo
vySke 100 Sk sa mddu Uvery obechadnych bank zvysit
o 900 Sk.

Livadzany prepotet mdZe poslizil aj na posddenie stavu
Uverove] rovnovahy v bankove| sustave, kiord mozno tie?
reguioval emisnou bankou tak, aby sa zachovaval kvanlita-
tivny vziah rovnosti medzi celkovymi rezervami, kioré ziska-
Il ebchodné banky rozliénymi formami emisie od emisne
banky a sumou povinnych minimalnych rezery komerénych
bank na udtoch v emisng| banke.

Regulovanie Uverove| rovnovahy sateda kona na narodo-
hospodarske| Uravni na zaklade vzighu: R =RR,
kde ' R =rezervy vylvorens emisiou perfiazi emisnou ban-

keau, vavzfahu k obchodnym bankém,
AR = suma povinnych minimalnych rezery obchodnych
bank, kiore drzia v emisne| banke.

Monetarna baza a jej vplyv na penaznu zasobu

Predovietkym sl budeme vaimat, ake sl rozdiely a vziahy
medzi pefaznou zasobou a manetarnou bazou z hfadiska
riadenia menovej politiky a akym ekonomickym mechaniz-
mom sl prepojeng.

Monetarna baza na rozdiel od pefaine| zasoby pradsta-
vuje bankove peniaze a hotovosti. |de o tzv. vyscko aktivne
peniaze {high-povered money), ktoré vytvarajd prave
penaznl zakladnu, nazyvand monetarnou bazou. Prave od
monetarne| bazy a vplyvu na jej vyvoj sa odvija aj vplyv na
vyvajponuky pefazl ajei kvantitativny rozmer —vyuoj pefias-
nej zasoby

Kyantitativne vetahy medzi monetarnou bdzou a penas-
nou zasobou si prepajane tzv. pefaznym multiplikétorom.
Pefazny multiplikator je urgitou premennou, prostrednic-
tvam kiorej maZno uréil, aky nasobok monetarne] bézy sa
transformuje do pefanel zasoby. |de leda o premenna,
klora vypoveda o tom, o kofko sa zmeni pefiaZna zasoba pn
dane| zmene monetarne] bazy.

Vztah medzi menetarnou bazou a pefiainou zasobou
moZeme pomocou penazneho multiplikatora kvantitativne
Lréit ako:

M=m.B,
kde:
M- penaina zasoba,
B -monetarna baza,
m— pefazny multiplikator.

Pefiazny mulliplikator byva va&ESiako 1 (ledam =1), prelo-
Ze zmena monetarme| bazy, napr. o 1 Sk vedie ku zmene
pehafne) zasoby o viac ako o 1 5K Prave z toho dovadu, 2e
zvydenie monetarmesj bazy o 1 ma silu avysil pefiaZnu zaso-
buoviac ako 1, nazyva sa monetarna baza ajtzv. .mocnymi
peniazmi”.

Al sa ma kvantitativne vyjadrit, aky je vztah medzi mone-
tarnou bazou a penaznou zaschou, treba uréil, aka je vel-
kos! pefazného multiplikatora: To viak vw2aduje vymedzif
Gintele, kloré tento multiplilkator ovplywfiujd. Tymito Sinitelmi
sU najma

a) rozhodrutia majitefov vikladov o tom, & si budl svoje
penazne prostriedky drzat vo forme hotovasti, alebo vo
forme sekovatelnych alebo terminovanych vkladow,

b) povinne rezervy, kiore uréuje cbehodnym bankam
emizng banka osobitne na Sekovatelng a oscbitne na termi-
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nované vklady. Pritam s povinné rezervy zo Sakovatelnych
vkladov vEdy vwiSie ako 2 vkladow terminavanych. A preto
sekovatelne vikiady multiplikuju menej ako terminavané
vidady.

Zohladfovanie vplyvu rozhodnuti vikladateloy nia pefiazny
muitiplikator zavisi od toho, ako ovplyvnia pomer hotovost
ku Sekovatelnymvkladom (C/D) aako pomer termingvanych
vkiadoy ku Sekovatelnym viiadom {T/D)

Podrobnejsi postup prepodtov prepojenia monetarne|
bazy a penaZne| zasoby je skir predmetom menove| analy-
zy. Z pohladu menovej teorle stadl si uvedomit, Z& pefiaina
zascba reaguje predovietkym na zmeny monetame] bazy,
ako aj na zmeny v povinnych minimalnych rezervach tak zo
gekovateinych vkladov, ako aj z vkladoy lerminovanych
a dalef to, ake sa vyvijaju pomery

(CID)a(T/D).

Ako reaguje pefiazna zasoba na zmeny tychto Sinitefov,
uvadzame nizéie

Tabulka &, 2 Reakcia pefiaZnejzasaby B, r o, f 1, {C/D) & (T/D}

Zmena pramenne] | Pohyb | Reakcia pefiaZne| Pahyb
zésoby

B pvySenia + Foydenie +

D zvysenia * ZniEenia *

(T zuyEenie A FniEenie *

CID 2vydenie A eniZenie i,

TID - zvySenic + zniFenia *

Do mechanizmu tvorby pefiaznej zaseby vo vzfahu
k monetarne| baze zasahuje aj rozhodovanie bank. Tyka sa
to majma ich rozhodnuti o tom, & budd drzal aj tzv. preby-
todne rezervy (pravysujice dribu emisnou bankou poZa-
dovanych PMR), ako aj o pbzitkach od emisne| banky. Ak
by sa banky rozhodli drzaf prebyiogne rezervy (So mozZe byl
motivovane ich rozliénymi zaujmami, Casto podmisnenymi
ajmenavou politikou emisnej banky, najma diskontnou poli-
tikow, ale asto aj vyvojom poadmienck na finanénom triw,
ako aj odakavaniami vyvoja vkladov | uréitymi Spekulacny-
mi zarnarmi), narusala by sa tym Ziaduca Overova ravno-
vaha, ktordsme uz vyssie vyjadrilirovnicou R = AR Lebo ak
sa obchodne banky rozhodnd drzat prebytok rezerv, brzdi
to multiplikativnu tvorbu vkladov, teda nevytvara|o sa vkla-
dy v take] miere, ako by bolo mazne vehladom na vytvara-
nie rezery komerénych bank emisnou bankou, najmaé jej
nastrojov poskylovania diskantnych pdzidiak,

Teda, ak emisna banka ,doda" bankovemu systému

rezervy, ale banky ich nerozpozicaju a budu ich drzal ako

prebylogne rezervy v emisng| banke, nebude mal takylo
postup rozsirania rezery emisnou bankou Faduci dinok na
vyvin| pefiaZne) zasoby. Alek tomu by dochadzalo prave
preto, #e sa obchodne banky rozhodli drzaf prebytoéné
rezenyy. Z toho zaroven vyplyva pre emisnt banku pozna-
tok, 2& do je) pozormost by mal patrif ako najucinnejsl pries-
lor pasobenia na vyvo] penainej zasoby prave priesior
pdsobenia na nevypoiitanu bazu obchodnych bank,

Fefiazna zasoba je teda ovplyviiovana predovaatkym sku-
toEnym ehjemom monetame] bazy, ktory moZnovyladrit ako
B - ER (nevypotitand baza) a vefah pefiazne| zdsohy
k- monetarne] baze bude mal podobuM =m . (B-ER),
kde: M- penaina zasoba,
m-— pefazny multiplikator,
B-manatama baza,
ER - prebylok rezerv.

Pre potreby regulovania penaine| zascby emisnou ban-
kou sa preto rozliduje tzv. vypozZicana a nevypodicana
monetarna baza, Emisna banka méZe pritom préve
daslednou kontrolou a ovplyyiiovanim nevypozZitaneg|
manetarnei bazy regulovat vyvoj pefiaznej zasoby, a tym
pasobit aj na vyvo] ponuky pefaziv ekanomike. Uvadzane
vziahy mozno kvdli prehfadnosti zobrazif nasledovne:

Obrazok 1 Vztah monetdrme] bazy a pefia¥ne| z4soby

MONETARNA BAZA

{vysoko aklivne peniaze)

obezivo (C) + rafzmy (R)

obeiva (C) + vilady (D)

PENAZNA ZASOBA
(ponuka penazi)

Vzhladom na to, Ze obezivo (T, ktoré je sudasiou tak
pefiaZne| zascby, ako aj monetarne] bazy nemultiplikuje,
neavplyviiuje ani vyvo] vkladov,-ale ovplywiuje ich multipli-
kaciu-pomarom k nim, ato (C/D). MoZno viak kanstatoval,
Za kaZda zmena cbeziva ovplyvni tak penaznu zasobu, ake
aj monetarnu bazu rovnako. Zlozitesl, ale g) dolezite]d ja
vztah medzi vyvojom bankovych rezerv a depozitov, a preto
najma ymto vziahom vanuje emisna banka velkl pozornost
pn regulovani ponuky pefiazi.

Penazna zasobav SH

PefiaZzna zasoba SA je definovana Narodnou bankou Slo-
venska v dvoch agregatoch (ak sa nepovaZuje za je| agre-
gat oheZivo mimo pokladnic bank, nazyvané ako MO),
ktore si vymedzané (podla Vyrognej spravy NBS zarok
1984 nasledovie:

Menovy agregdt M1 = che2ivomime pokladnic bank (MO)
+ netarmimovana vilady
+ Usporne vklady bez vypovedne|
lehoty drzane demacimi nebanko-
vymi subjektami (rezidenti a nera-
zident| v Sk) vo vzlahu k domace]
bankove] suslave s vynimkou pro-
striedkov Gstrednych a miestnych
organcov.
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PefiaZna zdasoba M2 = Menovy agregat M1

+ terminovane viklady s vwpovednou
lehotou (rezidenti a nerezidenti,
v Sk) vratane vkladowych certifika-
tov

+ vklady v konvertibilng mene neter-
minované a terminovans (reziden-
ti) vo vzlahu k domace| bankova|
sUstave s vynimkou prostriedkov
ustrednych a miestnych organov.

Vklady sa v ramci agregatov pefiaZnej zasoby sleduju

akor

e vilady v Sk a cudze| mene, ktore zahriuju vikiady banko-
veho systemu a NBS od nebankowyeh subjekiov vratane
mimorozpoctovych vikladoy dstrednych a miestnych orga-
nov, 8 okrem foho asahbitne

» ykiady v cudze] mene zahriujice vklady v kanvertitiingch
menach (prepotitané beznym kurzom) rezidentov a nere-
Zidentav

Termincvané vklady obyvatelstva, podnikov a paisloval
a vklady v cudze] mene obyvatelsiva a podnikov sa sledujd
v NBS ako velitina tzv. kvazipenazi®, ktoré si sicaslou
agregatu penazne| zasoby M2, ktora bola napr. ku koncu
roka 1884 (podla Vyratng| spravy MBS za rok 1994) nasle-

dovna:

Tabulka &, 3 Pefiafna zdsoba k 31, 12, 1994

v mild. Sk
Aofnd zmena Index
31.12.94-1, 1,84 | 31,1294-1.1.94
PafiaZna

zZé&soba M2 47,7 118.8
PENIAZE M1 13.0 111.2
OBEZIVO 9,0 1359

NETERMINOYANE
VKLADY 440 104.4
- pbyvatelstvo 0.2 100.6
~ padniky 3.2 1024
- poisfovne 06 1600
KVAZIPENIAZE 346 1253

TERMINCVANE
VKLADY 247 1228
- ohyvatelsivo 15.8 T8
~ padniky 8.5 1720
- poistovne 0.4 1028
VKLADY

VCUDEES MENE 9.9 134.7
- obyvatelsivo 8.2 1240
— padniky 13 138.6
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Uviedli sme 12 wikie, e agregdty penane| zasoby nie

50 strikine wwmedzensa, £o'sa napr. prejavuje g} pri sledava-
nimenave| politiky v krajinach s tfransformujicimi sa ekono-
mikami. Hoci spoloénym znakom menove] palitiky central-
nyeh bank fransformujicich sa ekonomik krajin stredne)
Eurdpy v devaldesiatych rokoch je orientdcia na dosahova-
nie stabilizacie many, {a lo najma na zmierncvanie inflacie,
udrzanie vonkajsej rovnovany a upevnovanie platobne|
schopnosti Hra]m*_.rL predsa konkreina realizacia menove]
palitiky sa rézni. Ovplyviiuju to 8] rezhodovania o priorite
najma medzicieloy menove] politiky centralnych bank jed-
netlivych kirgjin, Avsak tistd medziciele menove] politiky by
mali vychadzal tie? z urditych vBeobecne platnych zasad
Medziciele menove] politiky by mall byt :
a) kompatibilne s kenetnymi cielmi menove; pelifiky,
b} kontrolovatelng, &o sivyZaduje ich jedroduchl wyEislitel-

nosf,
clovplyvnilelné nastrajmi menove] politiky centralnyeh

bank.

Pochopitelneg, 2e rozdielnost medziciefov menove] politi-
ky transformujicich sa krajin bola ovplyvnena rozdielnos-
fami v ekonomickom wvoji a 2 toho vyehadzajucimi roz-
diglnostami zakladnych makroekenomickych ciefov.
Sameiny transformaény proges spaminanych krajin kot
avlastne aj dopesial je podmieneny zakladnymi vychodis-
kevymi podmiankami, ake aj realnym vyvojom v jednotli-
wych ransformuucich sa ekonomikdch. lde leda o uréite
Specifika, ktoré sa prejavili aj pri rozhodovani a konkretiza-
cii medzicielov menovej politiky emisnych bank v jednoili-
wych krajinach

Medziciele menove] politiky
v niektorych transformujucich sa krajinach

Budeme si v&imaf stanovenie medzicielov menove| politi-
ky centrainymi bankami v transfarmujucich a regionaine
k nam najbliz&ich krajindch, a to v Madarsku, Paisku a Ces-
kej republike.

Madarskd ndrodnd banka (MNB) zacala uskutocfioval
svoju menovld politiku (&} ked s obmedzeniami) uz po odde-
tenl emisne| banky od komerénéno bankovnictva koneom
osemdesiatych rokov, a tak bola refativne najlepdie pripra-
vena uskutosnoval redlnu menovd politiku a stanovoval si
dosiahnutaing menové ciele | medziciele, Menovd paolitika
MINB vEak bola ,poznacena” vwohodiskavou poziciou vyso-
kej zahranicnej zad|Zzenosti, (Eo bolo charakteristicke aj pre
roky 1980-1984), existovala nizka exportna vwkonnost eko-
nomiky asilng inflaéna tlaky. Prioritnym ciefom mencve| poii-
tiky MNB bolo preto zabezpedenie vonkajse| ekonomicke|
rovnovahy. Hlavny doraz sa kladol na zabezpatovanierela-
tivne| stability devizového kurzu: (Volila sa napr. strategia
postupne] miarne| devalvacie kurzu forintl s cielom zabez-
pecii stabilitu realneho kurzu. ) Tym sa stabilita realneho
devizoveho kurzu stala aj medzicielom menove] politiky
MMEB, dopinena reguldciou vyvaja trokov, kiord sa od raku
1892 stala jednym z rozhodujicich medzicieloy menove|
politiky MNB.

Fristanovovani medzicielov menove] politiky sa stavala
MNB dost skepticky k uréovaniu vyvoja pefaine| 2aschy
ako medziciefa. Pripustalo sa, Ze panaina zasoba e len fak-



PRILOHA

torom ovplywiujucim vyvo) inflacie. Mapnek tormu vsak MNB
robila a) prognozy vyvoja penazne| zasoby a dokonca sta-
navila a| limity jgf moZnych zmien. Dokonca od druhej pole-
vice roku 1983 vyuZiva MNE agregat . Sirokych pefazi’ - M2
a prisudzupe mu signalizadnu wiohu prirezhodovani o potre-
be uplatnenia nieklarych menovych nastrojov lak, aby sa
zabezpadila vonkajsia rovnovaha, pokles infiacie a aby sa
ekonomika vyhla prilis veloym wyhkyvom urokoy.

V Polsku bela crientacia priorit ciefov menove| politiky
Narodnej banky Polska (NBF) poznacena vychodiskovymi
podmienkami transfarmadnaho procesu, Upadok ekonami-
ky v osemdasiatych rokov, silna inflacia, wysoka zahranicna
zadliZenos! a velka vonkajdia | viitorna platobna neschop-
nost ekonomiky Folska preduréili orientaciu medziciela
menove] politiky NEF naregulovanie ponuky pefazitak, aby
=a brzdila inflacia. Boj s inflaciou sa stal zaroverd prvaradym
cielom menove] politiky NBP, v kiore] si charakteristicke
hlavre dveetapy. Jadna (roky 1990-1991) bola charakteris-
ticka tym, Ze menova pelitika bola silne restriktivna a nadva-
zovalana stabilizagny makroekonomicky program stabiliza-
cie a transtormacie. Druha etapa (zadala rokom 1992) je
charakteristicka onentaciou menove| palitiky na podporu
konjunkturélnych a Strukturéinych podmienok transforma-
cie polske] ekonomiky,

Tieto etapy poznadil ciefovd orientaciu menove] polifiky
MEF v tom smere, 22 v prug| etape sa orientdcia uprela na
zastavenie inflaéného vyvoja a v druhej elape sa orientacia
posunula na ciel postupneho zniZovaniainflacie {z 5858 %
miary Inflacie v roku 1890 na asi 27 % v prve| polovic roku
1895). Aviak aj ked za rozhodujici medziciel menove| poli-
tiky MBP mozno povaZoval stabilizdciu devizového kurzu,
hlavne realneho, stanovila si NBP a) daldie medziciele
menave] politiky, a to vivoj pefiaZne] zAsoby (v agregate
M2) a znizovanie urokovych mier

Menova politika Caskalsnamdne] banky (CNB) nadvazo-
vala na manovy politiku SBCS ako emisnge] banky byvals]
CSFR (po rozpade federacie) a od roku 1993 pokratovala
v protiinflagneg| politike uplathovane) u2 v predchadzajicom
obdobl, ato's clelom zabezpedil stabilitu Geske] koruny
Rozdelenie &t4tu (byvale] CSFR), menaova odluka i nova
dariova sustava ovplyvnil ornientaciu menove| politiky CNBE,
kiora bola hned od zaciatku roku 1993 koncipovana ako
mierna restriktivia s postupnym uvalfovanim redtrikce

Vychodiskova pazicia CR (s pribliadnutim na vyohadiska
byvale] CSFR) bola od zadiatku transformaéného procesu
wyhodneajgia v porovnani s ostatnymi krajinami. |&lo o nizku
vonkajSiua vnutornd zadlzenost, nizku mieruinflaciea reta-
thvne vysoku ekonomickd droven. YV menove; politike sa hie-
rarchia ciefov prispdsoblla zakladnym narodohospoddr-
skym cielom zabezpedenia ekonomicke| stability charakla-
rizovane| &) cielmi stability. meny. Tymio poZiadavkam sa
prispdsohili aj medziciele menavej politiky. |Slo najma
o reguldciu pefaZne] zdsoby vymedzene| agregatom M2,
a 1o v intenciach ur&itej pripustnej miery inflacie a vyvoja
GNP

Pri regulacii pehiazne| zasoby vychadza CNB z analyzy
maonetarne) bazy a pouZiva prevaine nepriame nastroje ria-
denia. Ako dalée medziclele menaove] politiky CNB mozno
uvigsl siabilitu fixného a nominalneho kurzu, ale ako medzi-
cielsa objavuje aj vyvaj tistych zahraniénych aktiv | vyvol
tverov,

Menova politika Narodnej banky Slovenska (NBS) po
menove] odluke vo februarl 1993 tiez nadviazala na meno-
vit politiku SBCS uplathovant v byvale] GSFR, a to 6o sa
tyka tak igj cielov | medzicieloy, ako aj vyuZivania nastrojoy.
Zakladnym medzicielom je reguldcia pefiaZnej zdsoby
v menovorm agregate M2. Po rozpade CSFR a manave|
odluke Slovenska republika viak mala stazensjéiu vycho-
diskovl ekonomickd situaciu ake CR. To si vyZadovalo
uplatiioval podstatne opatrnegjsiu menowd politiku. NBS
vEalk tieto naroéné Ulohy zvladla; Soho ddkazom je vsudas-
nosti podstatne stabilizovany menavy vyvo). Fod vplyvom
L2 spominanych podmienok sa musel menit menovy prog-
ram MBS na zaklade realneho prehodnotenia vyvoja ekono-
miky, & to najma v suvislostiach vyvoja deficitu Stdineho roz-
podiu azadiZenosii. Pri regulovani pefiazne] zasoby sa tie?
vychadza z analyzy monetarnej bazy a pouZivaju sa tak
priama, ako &j nepriama nastraje menove] politiky. Daldim
medzicielom menovej politiky je dosahovanie stability
nomindlneho menoveha kurzu. \V ablasti kurzove| politiky
vEak moZno za vyznamnu-zmenu povaZzoval devalvaciu Sk
oproti volne zamenitafnym menam v roku 1983 o 10 %.
V dalfom obdobi sa viak ul wwznaduje vyvoj menového
kurzu svojou stabilitou a politika fixneho kurzu ostava
dolezitou sucasfou a medzicieliom menove] politiky MNarod-
ne| banky Siovenska,

Ponuka penazi a iverova politika

Uverova politika je dolezitym cinitefom menavej politiky.
Ved fiou sa v konetnom ddsledku  dofahuje” menova politi-
ka vo velahu ku konkrétnym potrebam penazi v ekonomike
Tieto potreby predstavujl viasine dopyt po peniazoch a
[eho zosdladenie s ponukou pefiazi. Je toddlezitym predpo-
kladom uspesnosti menave] politiky. Emisne barky preto
venu|l pomerme velkl pozornost sledovaniu, na aky Ucel
budi v ekonomike peniaze slEl, kofko pefazi ekonomika
potrebuie dodat” formou Uveru a z akyeh zdrojov ich bude
splacat. Avaak tento zaujem emisnych bank o dedrziavanies
stladu dopytu po peniazoch s ich ponukou sa posudzuje aj
ysuvislostiach uverovyeh & realizacii tychto suvislosti pri-
spigvall v podstalne] miere ohchodné banky aj svojou dve-
rovou politikou

Lverove suvislosti menove] politiky sa spravidia posudzu-
[Gaka asove a Strukturalne suvislosti medzi zdrajmi a potre-
bami Uverov. Tieto vychadzajl z velmi jednoduchych, ale
pritom nutnych pofiadaviek, aby sa na kratkodaohé Ocely
pouzivali kratkodobée penigze a na ucely dihodobe by mali
slizil paniaza dihedobe. Tieto prziadavky premietnute do
vztahov medzi zdrojmi a potri “mv lizko sOvisia
5 poZiadavkami bankavej likyic mnd
Banky su povoiang venoval po:
likvidity. Osobilnd pozornost

v hotovoti. A S 5N o

Potreba pefiazi v ekonomik ::‘-éb 28 AL =
potrebami predovietkym pe :;;,"3 €35 ES i
dobé alebo dihodobe. Krat! = 58 2 T fondtru-
dobu krat&uako jeden rok. g ) E:f Tiplatenia

stdlhodobe: V celom narc
byt dopyt a ponuka perfias
globadina rovnovaha K 25
v Etrukiure lak, 2e kralkod Llesiacexistencie poolu

23



PRILOHA

&)

sa mali ravnal kratkodobym penigzdm a dihodobym penia-
zom.

Alc plati, ze podmienkou globaing) penazns| rovnovahy je
rovnovéha medzi globalnym dopytom po peniazoch (D) a
ich globalnou ponukou (S), teda:

D=5

potom musi platif, ze suma doepytu po krdtkodobych
peniazoch (Ds) a dihodobych peniazoch (DI) samusi rovnal
sume kratkodobych (Ss) a dihodobych penazi (S1), teda:

Ds+Di=5s + 5l

Z uvedenych sdvislostl mozno dedukovat tearetické
potiadavky Strukiuralnej rovnovahy ako vyravnanost
Ds =5sa Dl =5l Ale v realne| hospodarske] praxi tato teo-
raticka podmienka spravidlaneplatl. Ake podmienka rovno-
vahy vEak musl platl, 2e rozdiel medzl dopylom po Kratko-
dobyeh peniazoch a ich ponukou sa musi rovnal rézdielu
meadzi dopyiom po dihodobych peniazoch a ich ponukou,
Teda musi byl spinena pedmienka:

Ds-55=0Dl-5

Toleda znamena, Ze emisne banky sleduju veliGinu krat-
kodobych penazi na dihodobé pouzitie, ako aj veliginy
dihodobych pefazi na kratkodobé pouzitie. Obe tieto
veliginy sa v literatdre zvykli oznadoval ako tzv. ,politické
premenng’, lebo mézu byf dost podstatne ovplyvnens pri-
padnou benevolentnejou hospodarskou amenavou politi-
kou

Uvedena sawvislosti pefiaZne| rovnovahy maju viak a
svoju dverovd” alternativiu rovnovahy, Dihodobé Uvery by
za mali kryt dihodobymi Gverovymi zdrojmi a kratkodobe
Uvery kratkedobymi zdrojmi. Politickou premennou” by
potorn boli veliging kratkodobych zdrojov na dihodobé
pouZitie, alebo dihodobych zdrojov na kratkodobé pouZitie
Ohidve uvedené premenng by viak mohli signalizovat a)
poruchy pri zabezpetovani penaine| rovnavahy, klore by
sa prejavovali aj sprievodnymi javmi vo vyvo|i cenave| hiadi-
ny a ekonomického rastu.

Menove otazky dopylu a panuky penazl mezno i treba
vidiel aj v sivislostiach Uverovych. Ak existui uriite pravid-
|4 pefiazne| emisie, ktoré je nutné uplatnif pri regulovani
pefiazne| ponuky, teoria ucl aj o pravidlach poskylovania
Overov, Mo#no vEak nig je najspravnejsie hovoril o pravid-
lach poskytovania Uveroy, pretoZe lo zvadza priich chapa-
nanl k tamu, ako by i8lo predovietkym o urity technicky
problém. Aviak v praxi sa ukazalo délezitejdim drzal sa
zdravého rozurmu pri poskytovani Uverov, ako riadif sa vieo-
bacnymi pravidiami.

Prax preukazala, ze s kazdym pripadom pGZicky |e
potrebne sa zaoberat podla jeho skutkove] podstaty, kiord je
zvacsa pre kazdy pripad Uveru ina a preto sa fazke moZno
niadil vidy rovnakymi pravidlami. Avaak existuje niekolko
vEeobecnych principoy, kiore je nielen mozng, ale aj nutne
aplikovat navéetky pripady Uverovania. Jednymz najzavaz-
nejsich je menovy procip nenarudovania menove| stability
narusovanim overovej rovnovahy. Tenlo princlp vychadza
z nutnosti uplatfiovania penaznych aspeklov poskytovnia
tyerov. Pri dverech ide o pazickove penazne vzlahy medzi
veritelmi a diZznikmi. Priuverove| politike |e preto nutne
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wyehadzal z respekiovania pehazneho principu, Ze verite!
peniaze nerozdava, ale pozitiava Teno princip plati vo
véeobecnost pre kazaeho veritela. Veritel musi byl zaroven
presveddéeny, 2e mu diznik Uver splati vratane Grokav a
v uréenom éase. To ale znamend, 2e veritel musi pozerat
niekedy aZ daleko do budidcniosti, aby si overil predpokiady
spatenia pd2icky. a to s pribliadnutim na vetky druhy rizik,
#e diznlk nebude schopny pozitku vratl

Cielom kaZdeho veritela by preto malo byt, aby 5a zredu-
kKovala miera rizika na minimum. Avaalk hoci existujd uréita
zésady, ktorych je moZné sa pri odhade rizika pridizat,
neexistuje doposial Ziaden zazradny recept, ktoreho sa
stativo viecbecnost drzal a vialko riziko sa stratl,

Predchadzaniu dverovemu rlziku v otichodnych bankach
vEak Gelia a) emisné banky tym, Ze uplatnujd take nastroje
manetarng| politiky, kioré sa dotykaju reguiovania likvidity
obchodnych bank. Uplatfiujd sa aj v praxi NBS. Ide najma.o
stanovenie pravidiel likvidity, kiorymi NBS posobl na
komeréné banky, aby nedoslo k ich zlyhaniu v tom, Ze by
neboli sehopné spinit svoje zavazky Tymto smerom su
orientovang aj dalsie opatrenia NBS, kiore sa tykaju kapi-
talowve| primeranosti bank. overove] angaZovanosti bank,
akoaj regulovariaich menovych poziali. Pritom [de onastro-
|e regulacie uverow, kioré taktie? ovplyviujs v Konetnom
dosledku ponuku penazi v ekonomike a umoZiujl jej
zosuladovanie g ich dopytom.
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DERIVATY HYPOTEKARNYCH
CENNYCH PAPIEROV

Ing. Radoslav Tomek

Intitar menovych a linanénych Stadii NBS

Princip sekundarneho trhu hypaték je
zalazeny na jednom z vyznamnych tren-
dov druhej polovice 20, storotia - na pro-
cese  zlikvidiovania® akiiv, tzv. sekuritiza-
cilaktiv. Zmyslom tohta procesu e pretvo-
rit aktiva povafovane za nelikvidne
anezaujmave greinvestorov (napr. pd2ic-
ky z kraditnych kariet alebo pozicky na
zakupenie auta) na likvidné, na sekundar-
riom trhu obchodovateng cenné paplere
Maoéno to dosighnul vylveranim poglov
(resp. fondov) pd2itiek a predajom ich
podigloy. Pri dostatoténom potte jednotli-
vych po2idiek moZno pomearne presna
predpovedal spravanie celehc pooiu,
a tym cash-flow cennéha papiera. kiory si
Investor zaklpi na zakiade Statistickych
zakonitost],

Rezidening hypoteky v USA sd velmi
Standardizovang. To vo velke miere zje-
dnoduduleich sekuritizaciu. Z jpdnativyeh
rezidenénych hypaotek sa zatall vytvarat
tzv. pass-through pooly, Hypoiekérne
banky predavajl podiely v pooloch
poskytnutych hypoték na sekunddrnom
triwl. Tam 50 hypotéky pretransiarmovansa
namna2stve druhoy meng| rizikovyeh cen-
nych papierov, Cenou za mensie riziko &
niz&lwynos,

Sekundéarny trh 5 hypotékami, resp
hypotekarnymi cennymi papiermi (mori-
gage backed securities - MBS), sav USA
naging rozbehol v 70-tych rokoch, ato
hlavne zasluhou pdsobenia viadnych
agentlr: Federalng| ndrodne| nypotakdr-
nej asocidcie (FNMA, alebo familiarne
Fannia Mas), Vidadne| narodne| hypotekar-
nej asaciacie (GNMA, resp. Ginnie Mae)
a Federalne] bytove; Gverove] hypatekar-
nej korporacie (FHLMC, alebo Freddie
Mac). lch ginnost a Strukidra boll podrob-
nejdie vysvetlené v dasopise Biatec, &
12/19495. Tieto agentdry bali zakanom
pavereng skupoval hypotéky od ich pri-

Ma strankach nasho tasopisu
sa Gitatelia mohli zoznamit so zéklad-
nymi charakteristikami hypotekarme-
ho trhu v USA. V krajine s rozvinutym
hypotekarnym bankovnictvom
sa cely proces hypofinancovania
nekondi na primamom trhu, teda
jednoduchym poskytnutim hypote-
kérneho Uveru. Hypotekarni veritelia
majd dve moZnosti, ako naloZit
s poskytnutymi Uvermi: mé2u siich
podrZat vo svojom portféliu alebo ich
predaf na sekundarnom trhu. Prave
existencia sekundérnehao trhu
s hypotékami umoZnila rychly rozvoj
tohto nastroja a beZna americka rodi-
na si uZ svoj Zivot bez hypotéky azda
ani nevie predstavit.

mamych poskytovatelov gemitoval podia:
Iy v taklo wytvorenych pocloch hypoték na
sekundérnom trhu. Stat-si tak pomahal
zabezpedoval svoju politiky byvania,
Z byehto troch agentur si osabitnu pozor-
nosf zasl0Zz GMMA  Jej certifikaty su
Iv suZasnost voti nesplneniu pine garan-
tovang viddou USA,

Pass-trough vak nermohal adstranit pe-
marne riziko spojene 5 investiciou do
hypoték, riziko pradplatenia.

Kazdy wypodidiavate! hypotéky ma zo
zdkona praveo splatit hypotéku predéas-
na. Dévodov na predplatenie hypotéxy je

nigkolko, Stahovanie, vyaal prijem spoje-
ny s tiZbou kupy lepdieho (drangieha)
domu a napokon zmena urokove| miery,
Vactsina hypotek |e poskytnuta na 30
rokov s pevnou trokovou sadzbou. Ak sa
Urokova sadzba znizi o uréité percanta,
majitel domu moze usetrif splatenim svo-
lej povodne| hypoleky a vsliupanim do
nove| hypoléky s vwhodneiSou drokovou

‘gadzbou, Tenlo proces sa nazyva refinan-

covanig hypaoteky, Faklory ovplyvfiujice
predplatenie sa dajd-zosumarizoval
nastedovne:

1. Zmena drokove) miery —pokles Groka-
vej miery spdsobl vacsiu mieru refinanco-
vania alak predstavuje vyscke riziko pred-
platenia. MNa zaklade emprrickeho pozong-
vania mozno povedal, Ze narast pred-
plateria e zrepmy pripokless orokovych sad-
2ieb o viac ako 200 bazickych bodov
(basis points, b. p.).

2. Zmena drovne prijmu vypoZidiavate-
low alebo viaobecna drovel vyvoja ekong-
miky krajiny —vyESi prijem Znamena prav-
depedobnejsie predplatenie. Na zakom-
pongvanie tohto fakiora do modelov pred-
platenia sa pouZivaju rdézne ma-
Krogkonomicke premenna

3. Charakteristika hypoték v poole -
geegraficka Strukldra poolu, priemerny
kupan hypoték, priemerma hadnola pome-
ru poskyinule] hypoteky K hodnote domu
(tzv. loan-to-value pomer) a priememy vek
hypotek (éas zostavajuci do deby ich
splatniost).

4, Sezanny faktor — sdyisi hlavne s pri-
rodzencu ludskou preferenciou stahoval
sa v leplejdich mesiacoch

Ma zaklade tyehto fakioroy 50 skonStru-
ovang jednotlivé modely predplatenia
Majjednoduchiimznich je model PSA 100
(Public:Securities Assosiation). Tento
model predpaklada mesadnu mieru pred-
platenia v prvy mesiac existencie poolu
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Ad-rotnyeh hypolak 0,2 %. Kazdy dalsl
mesiac sa talo miera 2vysue o 0.2 %, a2
kym v 30. mesiaci nedosiahne hodnotu
6 %. Od tehto okamihu je'miera pradpla-
lenia stala a rovna sa Sieslim parcentam
Maodel PSA 200 predpoklada dvojnésob-
nu migru preplatenia; PSA 50 polowidéni
& pod

Existencia praplatenia |e gri investicil
do pass-lrough hypotek zakladnym od-
strasujicim faktoram. Celd investicia,
ktara bela kiipena s cielom zaistif uréity
refativrie stabilng prijem po uréité obdabie
(teoreticky 30 rokov, o |e obwykly Gas
splatnesti hypaoték, v skutodnast sa pri
kazdom poole stanavuje uréild otakava-
na doba Zivotnosti), sa mbze vo svaje|
nominalne] hodnote tecreticky vratit na
druhy ded. Investor sa tak nepripravi
o narmiralnu hodnotu, zisks véak podstat-
ne mensiu tasl urokoy, ako predpokladal
a za klorych sudasna hodnotu pri kiipa
tohto nastroja a) zaplall, 8 cigform modifi-
koval toto riziko boll v roku 1983 wivorang
zarucena hypotekarne ohlinscie (collate-
ralized mortgage obligation, CWO)

Zarutene hypolekdrne obligdcie su
odvodsng 2 poolov Fypolék (napr. pass-
throug) redistribuovanim ich cash-flow
5 ciefom modifikoval nziko predplatenia
Vytvorenie MO vEak nizike predplatenia
nemoze eliminoval. Tak ako pri inych
derivatnych finanénych nastrojoch ho iba
redistribuuje. Okrem rizika sO redistribuo-
vang aj platby z jednotlivych hypotekar-
nych poolov, @ 1o do niekolkych tried,
takZe jednetlivé obligacie, z ktorych sa
CMO sklada, méZu mat a a) maji kupane-
ve sadzby odiiSne ad kupdnu samotngho
pass-through. Zmyslom CMO je znizil
neistoty o dobe splatnostl a priemeanme|
dvatnost hypotekameha cenngho papi-
era

Hiavrnym rozdislom medz CMO a tra-
diénym pasa-through g sphsoh, akym sa
naraba so splatanymi Gastamiisting hypo-
tak; klora shizia ako kalaterdl, Priinvestici
der pass-through (8 kazdému invastarow
vyplacand pomerna cast aroku a istiny,
prijtyeh od hypotekamyeh diznikov a zni-
Zzanych o naklady na spravovanie poolu
ltzv. prorata pringig). Pri MO je na distn-
Buciu isting vytvorena urdita schéama. For-
malne sa teda CMO sklada z jednollivych
triec] atligacil 5 rdznou a vopred stanove-
nou dobou splainosh. Platby isting hypo-
tek za pouivaju na splalenie tychto obli-
gaci podla schémy, kiord stanovuje priori-
tu jednethvych tned a uvadza sa v pro-
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speklespravadza)Goom emisiv TG,
CMO je dbleditou inovaciou na finanénom
trhu, kedie roz&irule investicng moznosti,
kiore sa daju dasiahnut investiciou do
hypotak. A navyse, na trhu nie je valky
vyber relativne kvaliinyeh dlhopisov
5 wynasom vyEEim, ako jg vinos Statnych
cennych papieroy

Zaujem investorow o CMO postupne
naraslal. V roku 1985 existavalo na trhu
Znruba 500 jednatlivich tried CMO. W roku
1984 toto Cislo narastio na 50 000 Pribliz-
ne fri stvrtiny vylvorenych rezidenénych
hypotek bole transformavanych do CMO
Aj kad v reku 1894 v dasledhku znizenia
zaujmu investoroy, kiary bol spdsobeny
valkymi stratami, tento podial kigsol na
priblizne 15 %, mozno predpokladal, 28
v budicnosti sa vrati naspél na predosiu
rever,

skir pouzije ria splatenie tiedy A, Size In-
&0y 5 najkratiou dobou splatnosti. Pa jg)
splatenl zacnu tieto  nadbyiofne’ splatky
sligif na splatenie triedy B, po splatanitri-
edy B sa poulilu na splatenie triedy
C anapokan, ked su predchadzajics tri
triedy Gplne spiateng, putuji vistky prijmy
zozostavajueich hypoték datriedy Z. Trie-
da £ sa charakterom svojho cash-fiow do
romentu splatenia triedy © podoba obi-
gacii s nulovym kuponom, Mbze byf pri-
laliva pre investaroy, kiori chodminimali-
zoval reinvestitng riziko a poskytuje aj
mierme VALEiu ochrany proti riziky pred-
platenia. Charakler splacania CMO
v obdobi tesne pe emisii a po splaten trie-
oy A e znazormeny na obrazku

Kazoa z tried mateda roznu predpokia-
danu dobu splatnostia s fou slivisiac
rézny kupdn a lakisto aj rdznu cenu. Mawvy-

Sequential Pay CMO s triedou 2

CMO po splatent triady A

Master Servicer 5 | Hypotéky

Master Servicer [~ | Hypotéky

o8

Uroky —
|sting

I

Praym druhom CWMO ball tzy. plain-vanil-
la alebo sequential-pay CMO (CMO
s postupnym vyplacanim). Jednoflivé trig-
dy obligacil bolivyivarens tak, aby sa zaru-
cilo ich pestupne splatenie. V jednom
z prvych CMO boli ocakavane doby 2ivol-
noslitried od 3 do 21 rokev a koneéne
dotyy splatnost od 5 do 25 rokoy

Prikiadom plain-vanilla CMO jg CMO 50
Styrmi triedami (beZne sa trigdam hovori aj
transe): A, B; Ca Z Prve in tnedy dosta-
vafl pariodicke drokowve prijmy zo zaklad-
neho poolu, pricom trieda A predstavule
phligaciu s najkralsou dobou splatnosti,
najdingiu dobu splatnosti ma trieda C. Tri-
eda Z predstavuje narastajicu obligésiy
tacerual bond), kiora doviedy nedostdva
Ziaden podiel na uroke an isting; kym nig
st Iri predchadzajuce triedy splatene, jg|
drek sa iba akumuluje: Ked spravea CWO
obdrii splatky istiny by poték v sume, kiora
prayysuje uroky splaine drtitelom obligs-
ciiostatnych tried (Eo je spojene srychie)-
&im predplacanim), tente nadbytok naj-

ge a) nominalna hodnota oblipacii kazds|
z tried'mdze byl odlignad, Emitent CWMO,
bud niektora zo spomenutych viadnych
agentur alebe velky finanény dom, ako je
napr. Marril Lynch aleba Paine Webber,
pouzZije na vypodel niektary z modeloy
predplatenia, klore s0, samozre|me,
omnaoho zioZitejSie ako modely PSA

Od uvedenia prvého ©WO na i prasio
len miekalko rokov, klasicka plain-vanilia
CMO sa vaak u? stalo davnou minulestou.
Treba povedal, 2e v pryych CMO sa newy-
skytovala ani trieda Z. Jgj uvedenie bolo
jednym z mnodstva inovacil, kloré postinli
CMO. CMO v sucasnosti pozostava
zmniogstva tned (vynimkou nig stiani CMO
5 20 tnedami) niskolkyeh druhoy. Prave pri
lomta derivate mozno pozoraval, ako
rychlo reaguje trh svoimi ngvaciami na
jednotlive poziadavky invastoroy

Délezitou viastnosiou CMO je moznost
vytvorania mnozstva tried so znizenym
rizikom predplatenia, ktoryoh cbligacie
mEl sl ako bezrizikova investicia
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Canou za to & viak exislancia triedy
{alebo mekofkych tried), kiora zakonite
musi pohilit vielko 2vyiné rizika, Takejto
vysoko rizikove| triede sa va finaénom
slangu hovorl toxicky odpad. Treba si
y&ax uvedomif, Ze ak sa emitertavi CMO
podarf umissinif povedzme (v nominalng
hodnete) 10 mil toxickeho odpadu, méde
tomal za nasledok wylvarenie napr. 100
mil. USD bezpednych cennych papierov.
Do rizikavych tried by teda mal investovat
len investar, klary sl je vedomy rizika
a navyie ho choe pri moznost nadprie-
mernehe vynosu 2vysid. To s0 napriklad
tzv. hadge fondy. Zial, rok 1994 sa smutne
preslavil nekalymi predajnymi praktikami
niektorych brokerov, kKo vedome dezin-
formavali svejich klientov 2 pradali imobli-
gacie vysoko rizikavyeh trigd CWMO. Pri
raste Urokowvych sadzieb tak investor utr-
pali obrovske straty.

Ma llustraciu mozno uviest niekolka naj-
pouivanejéich tried:

* Triedy s pohyblivym kupanom, kiore
pryykrat uviedol finanény dom Shearson
Lehman Brothers v roku 1986, Kupaon 1o
triedy sa mienly zavislost nazmene urdite]
urckovejmiary, napr. LIBOR. Aby sa zaru-
Gila schoprosl CMO spinil =i vietky svoje
zavazky, musel byl na kupén stanoveny
strop, &0 do wréite] miery zniZile jehoatrak-
thvnost.

* Ma sliminovanie tejio nevyhody boli
takisto v roku 1986 uvedené triedy s opat-
ne sa pohybulUcim kuponam, 12y, inversa
floaters (kupon invarse floater tiedy sa
ponyvbuje opadnym smerom ako dohod-
nutd Urakawva miera). Napr. emisia FHLMC
Saries 128 CMO z januara 1990 obsaho-
vala fielodve triedy: 4 mil, LISD triedy,
klare| kuptn bol stanoveny ako LIBOR
plus 0,65 a inverse fioater s nominalnou
hodnotou 16 mil. USE a kupdnom 42,4
minus 4-krat LIBOR. Vazeny priemear
kupanay j@ 9. Ajtu sa musia stanovitimity
kuponay. Kupon inverse floater namdZe
byl meneg] aka nula. Z toho vypiyva limit
pre kupon pohyblive) triedy 11,25, Exi-
stenciou inverse floater sa tento limit
miohol zvyEil, &imsa trieda stala pre inves-
tora atraktivnejfou. Y pripade kuponu
inverse floater |2 drokova miera LIBOR
vynasobena gislom-4. Tomuto fakioru sa
howear] kupdnova paka (colpon leverage).
Obe triedy sa tak mazu vyuzit na zaisfova-
nie {alebo Spekuiaciu o vyvajl) Urakavych
sadzieb

= Triedy superfloater cbsahujice ku-
pan, kiary rovnako ako pri pahyoliva gro-
ceng tnede raslie spolu s rastom urokove)
sadzby, Na zatiatku g vak stanoveny
pod hadnatou Urokove) sadzby, napr
LIBOR, a sozmenou LIBOR sa menl o nie-
kolkonasobok jgjzmeny. Prikladom mbze

byt takyto vztah: LIBOR v Ease emisie
minus 50 b, p. plus 2-krat zmena LIBOR

* Trieda s planovanou amarliZaciou
(PAC — Plannad Amarlization Class) a jgf
podporna trieda - pn plain-vanilla Chid =a
nemohia zaruéil doba splatnosti jednotli-
vych tried. Zarudena bola len postupnost,
5 akou boli jednotlive triedy splacane. FAD
trieda zarutu)e (5 urditymi vynimkami)
svioju dobusplatenia: Ma to vyu2iva pod-
pornu triedu, ktora j8] sluzi ako naraznik
v pripade zrychleneho predplacania
Viady su vEetky neplanovans plalby istiny
pohlteng podparnou triedou, kKiora sa
nakoniac mike splatil skor ako PAC trieda,
aj ked ich doby splatnosti sU stanovena
opatne: Pritypicke] PAC triede moZe
Investar ofakavaf, zecash flow takajto
[nvesticis bude rodpovedat planovanamu
scenary viedy. ak rychlost predplacania
neprekroci urdité extramne hodnaty, kon-
kratne nebude men&ia ako 50 parcent
PEA, anivadsiaako 350 percent PSA FAC
tneda ma navyde pr kratie) dobe splat-
nost a) ni#sl kupdn, o je cena za vagaiu
stabilitu teito triedy

Cash flow PAC triedy moZno (lustroval
ria nasiedujicom priklade. Predpokladaj-
me, #e CMO obsanuje PAC triedu a driite-
lia jej obligacii by mali padla planu po urdi-
ty tas dostavat 1 mil, USD sterfrodne. Tilo
surna pochadza z cash low generovane-
ho kalataralom CMO a PAC trieda ma na
fiu oprofi ostatinym triedam zabezpedent
prioritng préavo, Ak sa isting spléca podia
planw, nechjenimPSA 175, a za &tvrfrok su
tak splatena2mil. LISD, polovicu obdritr-
eda PAC a zvysok 14 trieda CMO, ktora sa
v sUdasnosti splaca. Ak je vaak rychlost
predplacania nizgia anamiesto 2 mil. USD
|e vyplatenychlen 1,5 mil. USD, polmilio-
nowvy vypadok nepostihne PAC trigdu - 14 |
v takom pripade dostane pradpokladany
1 mil, g pedpornd trieda viak dostaneg
len 500 000 USD, Ak by sa rychios! pred-
placania spomalila tak, 2a by bolo splate-
nych menej ako 1 mil. LISDistiny, Ide cela
suma istiny do PAC triedy a ostatne triedy
CMO z ngj nedostani nig, Trieda PAC ma
v nasledujicom obdobi navyse prednosi-
ne prayvo na nedoplateny zvysok da 1 mil
LSO, Pri rychlejsem ako planovanom
predplacani, napriklad 3 mil, LSD istiny,
dostane Ireda PAC nadale) iba planovany
1 mit USD. Nadbytoény 1 mil. USD ide da
podparne| triedy, kiora tak znada riziko
predplacania. A% rychlosi predplacania
nadobudne extrémne hodnoty, napr. viac
ako 375 percent PEA, budd ostatng (nedy
splatena shdr & e tak moing, e nadbylod-
ne splatky istiny bude pri absencil naraz-
nika" v pedobe padporng] triedy musief
prijat ajsamotna trieda PAC. To by maloza
nasledak jgj rychlejsie splatenie

Paratelne s CMO =a na finanénych
rhoch v USA vyvijal dalsi druh cenneho
papiera primarne odvodeny z rezidenc-
nyeh hypotek. Ide o ustnzkove hypotekar-
necenng papiere, tzv. stripped mortgage
pass-throughs. Slovo STRIF znamena
doslova wzliect". Padslalou wyzlieka-
nig" cennych papiaroy j&ich rozdeienis
na poukaiku opraviujlicu na ziskanie
drokového (resp. kupdnavehao) prijmu,
tzy. interest only (10), a poukazku, kiora
yyjadruje pravonaistinu cenneho papiera
- principal only (PO). Na pravideing kup-
nove platby obligacie i na zaveretng
vyplatu istiny sa totiz moZno pozerat ako
na seriu samastatnych obligdcii s nulo-
VI RupGnom. V roku 1982 zakali velké
maklgrske domy oddeloval tieto dve
sudasti obligacil a tomuto procesu sa
zaicalo hovoril wyzliekanie kupdanov.

Pryvé Ostrizkove cenne papiere na hypo-
tekarnom frhu sa ohbjavill v roku 1886, boli
tocertifikaty FNMA  so syntetickym kupo-
nom". Obe éasti cash-flow, Grok aistina,
viak nebell v tychto ermisiach este uplne
oddalend. Az neskir sa tenlo proces
zavisil Upinow saparaciou Uroku 2 istiny,
&im sa na sekundamy hypotekarny trh
zaviedli 10 a PO, Ich exislencia ponukla
investorom dve vyhody! jednou z nich je
Odinny spdsob, ako sa vyspariadat s rizi-
kom predplatenia. Drzitefovi PO sa pri
rychlejdom pradplatenl cela nominalna
hednoeta vrati skér, a preto privita rychle

predplacanie. Opacne je lo u investora,

kiory si zakupil 1O, pretoée prichadza o
urakove platoy z refinancovanych hypo-
iék, Treba siuvedomil, #e cash-flow tych-
to.cennych papierov velmi siine zavisi od
wyvaja urokovych sadziab a2 taho vyply-
va ich dryha vwhoda - je to jedinedny
nastroj na zabezpetenie sa vodi vyvoju
urokovych sadzieb

Pouzita literatira:

1. Frank J. Fabazzl, Franco Modigliani:
Mortgage and Morlgane-Backed Secu-
rities Markets, 1992 Harvard Business
School Preas, USA.

2. Frank.), Fabozzi {editor): The Handbook
af Fixed Incams Sacurities, & 1991
Hichard D. Irwin; Inc

3, David Lewov: Derivative Products (St
dijné materigly kurzu), 1989 Lewoy
Infermation Systems, USA,

4 Radoslav Tamek: Finanéne derivaty,
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'PLATIDLA

NOVA 100 USD BANKOVKA

POMOZU NOVE OCHRANNE PRVKY NA AMERICKYCH
DOLAROCH ZNIZIT VYSKYT FALZIFIKATOV?

Poénue bankovkouw 100 USD v roku
1996 zadinaju USA vwdaval bankovky
5 novymi a zlepienymi ochrannymi
prvkami. Tieto ochranné pryky budd
chranif menu USD pred falovanim
sucasnymi modarnymi technickymi
prostriedkami. Stardie typy bankoviek
UEA nestracaju platnost ani nebudq
povinne vyrmienane. Vymena staryeh
bankoviek za nove sa bude vwkenaval

kontralng /

pismenc

9 mikrotlac

26

Y bankach Federal Resarve System
tak, ze starSie série budy priebeine
stahovaneé z chehu a budd nahradens
novymi bankovkami, Bez ohladu nato,
Giide o staru alebo novd bankovku,
vedy bude mal hodnoiu oznatenu g
naminaglnow hodnotou

Americky dolar ako hlavna rezervna
mena medzindrodného menoveho
systemu a menova jednotka USA bol

ochranny
pruzok

P T T

doposial najmengj chraneny pred falso-
wanim. V' roku 1989 sa ohjavili prvé faizi-
likaty bankoviek 100 USD wytladane
hibkotlatou, kiorych sa obavajl a
ocdbormic a hovorime im |, superdolare’
Ajna uzemi Slovenska dominujl vo fal-
zifikatoch LSO,

Ako prva uzrie svetlo sveta 100 dola-
rova bankovka, klord bude uvedena do
ocbehu v prvom Sturfroku 1996, Spojané

AUEN S A
N b eL LD LN

A E'l
dosky

podtlac zjemnych
liniek

cislopredneaj
tlaGovej dosky

opticky pre
tarba

Sgriove

tislo




staty americke uz dihdie obdobie poci-
fovali natlak centrainych bank, aby
uplatnili dal$ie ochranng prvky na ame-
rickych bankovkach, Balo vwpracova-
nych a podanych na Ministerstve finan-
cil niekolka navrhoy na uprava cchrany
americkych bankoviek, Zvifazil ten
navrh, kiory sa najviac priblizoval
k povodnemu dizajnu sicasnych ban-
kowiek. Nove bankovky WSD sizacho-
vavaju lzy. americky vzhlad. Mnoheg
ochrannég preky sa vibec nezmenili

Sato

[

1. Rozmery bankoviek 156x66mm,

2. Hibkettadove farby — zelena a Elema,

3. Bankovkovy papier - bavina, lan
a ostatngprimesi,

4, Napisy na bankavkach,

5. Historicke osobnosti a hlavng motivy
na rubove| strane,

6. Heslo , IN GOD WETRUST ",

7. Ochranne viakna — modre a gerve-
ne

Pri seril 1990 pribudol polyesterovy
achranny priZok s pozitivoym mikeotex-
torm a mikrotext okolo medaildnu.na lic-
ne| strane bankovky,

W roku 1996 sa dizajn bankoviek LISD
zmenil po zakomponovani novyeh
achrannych prykoy, medzl ktorg patria:

1. VAEE! portrét vysunuty mimo stredu
bankovky, £im sa ziskala miesta pre
vodoznak a zarover sa zniZi opotrebo-
vanie partréfu prelozenim bankovky,

2 Vodoznak — je umiestneny v prave|
Gasti bankovky, pricom zobrazuje roy-
nakl historickl osobnos{ ako portrét,
Vodaoznak je viditelny v priehfade proti
svellu a nig e kopirovatelny farebnymi
pristrojmi alebo podéitatovymi skener-
mi

3. Pegat FRB- Systém Federal Reser-
ve ako celok symbolizuje jgdina pedal.
Fismeno a &islica pod lavym séricvym
cistom oznadu)e prisludnd emisnu-ban-
ki,

4. Podtlat z jemnych liniek - tieto
fermné linky je velmi faZké reprodukoval
pomocou farebnyech kopirovacich stro-
|ov alebo inou tradicnou tladoveu techni-
kou, Tlad j@ pouzita na obidvoch stra-
nach: v pozadi za portrétomn Benjamina
Fraklina a v pozadi za Independance
Hall

5. MikrotlaZ — text vytlaceny mikrotla-
cou je valmi fazko kopirovatelny, MNa fic-
nej strane bankovky je text , USA 100
yytlatany v nominalneg| hodnote 100
v favom delnam rahu bankavky a lexl
.The United States of America” je wila-
geny v golier Franklinovho piasta,

& Opticky premenlivy prvok —nomi-
nalna hodnota v pravom delnom rohu
bankovky pri gelnom pohlade ma zelend
farbu po sklopeni bankovky sa zmenl na
slernu. Cpticky premenlivy pryvok |e
vytladeny technaolaégiou tlace z hibky
5 pouZitim Specialnych pigmentov s pre-
menlivymi optickymi viasnostami. Efekt
je viditelny pri sklopeni bankovky a zévi-
siod intenzity osvetlenia

7. Ochranny priZok — zvisly, polymera-
vy achranny prozok je viozeny do ban-
kovkoveho papiara a svolim jednoznad-
nym umiastnenim oznadule nomindinu
hodnotu. Text , USA 100 ° je Citateiny
v prighlade bankovky proti svetlu z obid-
voch stran. Pre zvyéenie bezpednost
bude ochranny priZak svietlf ervenou
farbou pod ulirafialovym svetiom V nove]
sariibude matbankovka kazde|nominal-
rej hodnoty svoje Spscificke miesto
achranneho prizku, o umozni fahsiu
kontrolu pravosti bankoviy.

8. Sériové Slslo - je tvorené kombina-
ciou jedanastich dislic a pismen v lavom
harnom robu & v pravam spodnom rohu
lione] strany bankovky,

Seria novych bankoviek predstavuje
snahu 2vydit ochranu many USA, Plati-
dla USA sa vo svoiej historii viac razy
podsiatne zmenili. Od zadiatku je pre
bankovky USA charakieristicky Special-
ny bankovkovy papler, zelena a &ierna
hibkotlacova farba a jemna rytina.
WV rokoch 1861-1865 ball zavedeng
velka formaty americkych dolaroy
avroku 1928 doslo zjednoteniu rozme-
rov vEetkych bankoviek a zacali sa pou-
Zivat Tahko Identifikovateng portréty
asobnost a dalsie hlavne cbrazee.

Voroku 1220 sa bankovky doplinil
novymi, dolezitymi cchrannymi prvka-
mi, & to zvislym polyesterowym ochran-
nym prozkom s pozitiviym mikrotextom
v fave] Gasti bankovky a mikrotextom
okolo medailénu na licnej strane ban-
kovky, pricom cetkovy vzhlad bankowvi-
ek sa skoro vibec nezmenll, Teraz ja o
&tyrta zmena, ked'sa bankovky USA

podstatnejgie mania. Je dilezité si uve-
domil, Ze vEetky bankovky USA zosta-
va|u v platnosti. MeuvaZzuje sa so zruse-
nim platnost bankaviek alabo s ich
poOVINAoU vymenou. Sodasne ako s
budl daval do obehu nove bankovky,
FRE bude postupne sfahoval z abehu
staré bankovky, kioré sa dostani do g
trezorov. Znamena to, Ze nie je uréany
Ziaden casovy interval alebo poziadav-
ka na vymenu predchadzajicich serii
bankoviek USA,

Pobankovke 100 USD budd postup-
ne nasledaval asi v rodnom intervale
Bankevky s nizgou nominalnou hadng-
tou 50 USD, 20 USD, 10 USD atd, Urg-
veri ochrany bankoviek sa bude znifo-
vat s ich klesajicou neminalnou hod-
notou. Snahou USA bolo pouiit v di-
zajne novych americkych bankoviek
niekolko rGznych ochrannych prvkow,
ktore by spolu dosahovali velmi priaz-
nivy efekt a ochranill bankovky USD
pred falsovanim

Rozalia Boskovitova
MNarodna banka Slovenska
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PAMATNE MINCE

SAMUEL JURKOVIC

—V SLUZBACH NARODA

PRVA PAMATNA MINCA VYDANA V ROKU 1996

Emisia pamatnych striebornych mincl
v roku 1996 zadina vydanim minge pri
prileZitosti 200. vyrodia narodenia
Samuela Jurkovita, jedného z najvy-
znamnejsich buditelov slovenského
narada, zanietengho anelnavnéha
bojovnika za duchovné i hmotng pov-
Znesenig sloveriskaho ludu.

Samuel Jurkovid sa narodil 9. februa-
ra 1796 v Brezove| pod Bradiom. Po §ta-
diu na lycedch v Bralislave, Banskg|

1.cena
Patrik Kovatovsky

Reshitlitn, J/

Bystrici a Banskej Stiavnici sa v roku
1817 stal ugitefom v Novom Meste nad
Vahaom, v rokoch 1849-1859 pasobil
v Sobotisti.

Povolanie utitela bolo zakladorm jeho
mnahostranne| osvetove| &innost. Sta-
ral sa o zvysenie drovne dedinskych
gkal, vypracoval navrh recrganizacie
najnizsieho skolstva, pisal uéebnice,
wyrabal utebné paméacky, rozpracoval
metodiku vyudovania nadvazujic na

2.cena
Maria Poldaufova

3d.cena
Hieronym Balko




PAMATNE MINCE

didakiické zasady Komanskeho, Zakla-
dal ugitefské a titalefské spaolky, Skal-
ske kniznice, organizoval nedelng Skoly
zamaranana wehovu negramoinych
rofnikov. Propagoval pestovanie no-
wyeh ploding ovocinarstvo a moderniza-
ciu polnohospodarstva,

Jurkovidove aktivity presveddensgho
a zapdiengho narodovea ho doviedli
k uzkej spolupraci so Stdroveami,
Mlada revoluéna inteligencia organiza-
vana okolo Ludovita Stora siala na cele
slovenskeha narodného hnutia v éase
|eho wyvrchelenia od polovice 30-tych
rokov 19, storoéia. Houtie malo silny
pratifeudalny charakter, bojovals za
narodnu rovnapravnost, refpeklovanie
zakladnych eb&ianskych slobod
a ZlepsSenie sacialneho postavenia
ludu. Syojim posobenim vyrazne pris-
pelo k zaviseniu formovania moderng-
ho slovenského naroda: O niede stardi
Jurkovie bol oddanym spolupracovni-
kom a privrzencom stirovoay, moralne
i hmaotne podparaval stredisko hnutia,
bratislavske lyceum a jeho Spolatnost
tesko-slovanskd. Podiefal sa i na &in-
nosti spelku Tatrin, prve| celondrodneg
kultdrne) indtittcie: na dedifstvo Klorg)
od roku 1863 nadviazala Matica slo-
vanska. V zmysle Sturovskych literar-
nych nazoroy sa pokusal | o basnickd
tvorbu, patril medzl propagatorov
adopisovalelay prvych politickiych Sio-
venskych narodnych novin, vydava-
nych Ludovitom Stirom

Y roku 1841 zalozil v Sobotist Sloven-
ska naradné divadlo nitranske, kloré
bolo skromnym zdruZenim ochotnlkoy.
Mapriek tomu dosiahlo pozoruhodng
uspechy | v podmienkach tvrdého
narodnostnaho Gtlaku a poddansiva
a bolo vzorom pre rozvijajlce sa ochot
nicke divadlo na Slovensku. Osobitny
vyznammalo | pre udomachiovanie sa
spisovne] slovendiny. Jurkovié sa zasla-
Alopravratnd zmenu vobsadzovan! roli
ked suhiasil, aby v divadle uginkovali
jghodcéry, pratoZev iom &ase boto edte
obvyklé obsadzovanie Zenskych roli
muZmi

¥ celoeuropskom konlexte je vy-
znamnym podinom zalolenie Spolku
gazdovskeho v Sobeofiatl v roky 1845,
prvaho druzstva na eurdpskom konti-
nente, cim sa Jurkowié natrvalo zapfzal
do dejin druzstevnictva, Pehndtkou na
zalokenia [ohto svojpomooného tvero:
veého druzstiva bola snaha Gellf biede
anedostatku, ochranif lud pred GZernic-
tvarm a podporif racionalne hospodare-
nie. Finanéng prostriedky spolku pozo-
sldvall z podieloveho kapitalu, vyivore-
n&ho z jednorazoveho vidladu 30 grajci-

arow v striebre na Glena, dale) z tyzden-
nych vkladov po 3 grajciaroch na &lena
a2z Uhrady Urokow 2 pdZidiek vo vyske 6
percent. Spolek sa neobmedzil len na
hospodarsku a podnikatefskd stranku,
od svojich ¢lenov vwZadoval striezlivost
amravnost a kladol si tiez vychavne
ciale. Posobenie spolku vyvolalo velky
ohlas, Podfa jeho vzoru vanikall svojpo-
miacne drusstva 1 v dalsich oblastiach
Stovenska. Cinnost spolku bola preru-
Senavrevoluénomroky 1848, neskr 5a
|u uZ nepoadarile v poinom rozsahu
obnovif a vroku 1851 bola ukonéena.

Jurkowvic sa aktivne zapajil | do uda-
losti revolucnych rokoy 1B48-1843. Bol
Glenom Slovenske| narodne| rady,
yrholngho narodnaho organu Slova-
kow v obdobl revolichs, kiory wyzval lud
do ozbrojendho povslania #a oslobode-
nie Slovenska. Bol i spoluorganizdto-
rom tohto povstania a spolutvorcom tzy
Mitrianskych Ziadosti slovenskéna ludu,
kicre sa zasadzovall o spravodlivé rie-
senie politickych, jazykovych, kultar-
nych a socialnych poZiadaniek nasho
ndroda. Po porazke povstania a nasled-
nom prenasledovani slovenskych via-
stencov a najma ponastoleni Bachovhe
absolutizmu sa naradne hnutie dostalo
doizotacie: Vomio obdobl bol Jurkowie
nateny uchylil sa na &as da Prahy,
neskor posobil ake notary Brezovejave
Vrbovom. Popenzionovani v roku 1858
odigiel k deére na Turd Loku. Ani v po-
slednych rokoch Zivota nestracal zau-
j@m o naradobuditelska pracu. Y roku
1863 hol spoluzakladatelom a neskor
nelnavnym podporovatafom Matice
slovenske]. Zomrel 13, j0la 1873 v Turs|
Lijke.

Jurkovié nepatril meedzl vrazné vod-
covske typy, akymi boli Star & Hurban,
zostaval skorv dzadi, o véak neznifuje
wyznam |eho obetave|, vEestranneg|
a priekopnicke] prace pre narodna hnu-
lie, ako i pre zlepsenie socialneho
postavenia ludu, Sam svoju Sinnostcha-
rakterizoval slovami: ..o mdZem,
rabim rad arad sa namaham, trebars mi
to Ziaden ani neuznd, tym mien adplati,
tak ako rosa ovlaZuje byliny, rebars ju
navidist.”

Ma umelecky navrh pamatng| mince
pri prilezitosti wyznamneho jubilea
samuala Jurkovica vypisala NBS varei-
nid anenymng sofa?. Na silafl s uzavi-
erkaou 10, 7. 1995 sa zacasinilo sedem
autoroy s desiatimi vylvarnymi praca-
mi. Komisia NBS na posuzovanie néyr-
hov mingl, ktora e poradnym organam
guvernera NBS, pa zhodnoteni predlo-
senyeh navrhov neodporucila Ziaden
znich narealizaciu. Odporugila vypisat

uZgiu sitaz na navrh mince a na Uéast
wyzval troch autoroy najlepsich odme-
nanyoh navrhoy Manu Poldaufovd, Hie-
ranyma Balku g Patrika Kavadovského,

Uzdvierka u#sej sifate bolad 9
1995 a-zudasinili sa na nej vielci raja
wyzvani autori. Komisia po dékladom
posudeni vytvarnej stranky jednotli-
wychnavrhov, ake | po zohladneni Grow-
ne zobrazenia myslienkového odkazu
Samuela Jurkovicéa odporudila na ude-
lerie 1. ceny a na realizaciu navrh FPatri-
ka Kovadovského, ktory je ospasnym
autorom uf dvech mincl vydanych
v minulom roku, preet s nametom P J,
Safarika, druhej s nametom 1. elektrit:
ky na Slovensku, Komisia privitaznom
navrhu zohfadnila najma kompozidnu
wyvazenost a jednotu averzu a reverzu
nawvrhu mince, netradicnast wytvarného
wyjadrania zadane| tematiky, ako aj
wysaku profesionalnu droven spracos
vania

MNa reverze mince je robrazeny por-
trét Samuela Jurkovita wvylvareny
Z pozitivne vywiiene] plochy a negativ-
nej kresby liniek. Casf portrétu prechad-
Za do vodorovnych liniek vo forme
obdlznika, kiore v rovnakom tvare
pokragujuinaaverze, Linky vychadzajd
Z portretu a symbalicky zobrazuju Siria-
ce sa myslienky Samuela Jurkovica. Na
averze linky ebklopujo statny znak Slo-
venskej republiky. Navrh na averze |
reverze doplfia abstraking Kruhowa lini-
ova kompozicia na averze doplnena
rmotivem obilnghao klasu.

Vzhladom na to, 2e aj ostatné predio-
Zane navrhy boli zaujfimavé obsahom
i formou a mali vysokd vytvarnd drover,
bola autorie Marii Poldaufove] udelena
druhé cena a autorovi Hieranymovi Bal-
kovitrelia cena,

Minca v hodnete 200 Sk s priemerom
34 mma hmolnosfou 20 g j& vyrazena
zo sirigbra & rydzosiou 7501000 v Stat-
nij mincovni Kremnica v pocte 26 000
kusov v befne| kvalile a 1 500 kusoy vo
hatovenl Proot". Mahrane mince su
napisy .V sluZbach naroda®, medzi kio-
rymi su umiestnensg aornamenty haban-
skej karamiky.

Verime, Ze zaradenim uvedeneg|
mince do emisného planu-Nargdna
banka Slovenska prispeje k pripomeand-
fiu si tefio, Sirfe| verginast menej znd-
mej, no vyzramnaj osohnosti nasich
narodnych dejin.

Ing. Dagmar Flaché
Foto: Ing. Stefan Frishlich
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£ allery
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Delegacia
z Banky Slovinska

V.dnhoch 17. a2 19. 1, 1996 navstivila
Marodn banky Slovenska delepacia
Banky Slovinska, ktord viedol vicegu-
vernér Banky Slovinska Marko Kranjec
(vlavo). Hostl prijal guvernér MBS Via-
dirmir Masar. Rozhovory boli zamerane
predovietkym na vymenu skdsenost
v oblasti bankoveno dohfadu a platob-
ného styku. Preto sa Marko Kranjec
stretol a) so zastupcami Oseku informa-
tiky, hankového dohladu a navitivil In-

&ttt menovych a finanénych &tadii
MBS a Barnkove ziciovacie cetrum Slo-
venska, Marko Kranjec rokoval aj
s oboma viceguvernarmi NBES Maria-
nem Juskem a Jozefom Mudrikom
Pradstavitelia cboch centralnych
béank sa dohodli na u2se| vzajomne|
spoluprac) ale ajvramci CEFTY, kiarg|
tlenom je Slovinskood 1. 1. 1988,

Text afoto: PhDr. Ivan Padka

Seminare skongcili,
spolupraca pokracuje

Y diioch 23, az 25 januara 1996 sa
konala v Institdte bankoveho vedeldva:
mia MBS v Bratslave druha Sast sem|-
nara Spravovanie dverov, organizova-
ného v ramei projekiu Restrukturaliza-
cia pelnohospodarstva a ponohospo
darskeho obehodu (RAAPS), klory na
Slovansku reallzuje Nadacia lowske|
s1alne] univergity a sponzoruje ho
Agentira LUSA pre medzinarodny roz-
va|. Témou semindra bol proces rozho-
dovania o poskytnutl &i nepoaskytrutl
Uveru. Zucastnilo sa ma fom 21 pra-
covnikov Slovenske| zaruéne| banky,
L0 0, Vieobacna] Uverove| banky. a
&., a Polnobanky, a.s,, kiorl pracuju
najma s klientami z oblasii poinchospo-
darstva. Prednasatelsky tim bol zlozen|

a0

zo slovenskych bankovych odbaorni-
kaw, prafesora ekonomiky lowskej Slal-
nej univarzity B. Stovera a pracovnika
americkeho ministersiva polinchospo-
darsiva A. Seehusena. Ukonéenim dru-
hého cyklu seminarov sa kongi aj troj-
roéna spoluprdaca slovensko-americ

keho pracovnahe timu pre polinohospo-
darske financia a Uver v ramei projekiu
RAAPS. Ako nam viak povedal profe-
sor A. Slover, rad by sa na Slovensko
wratil a uskutoénil aj planocvani druhd
casf seminarov - kolenia ziadatalov
o Uver, Ani spolupraca slovenskyach
bankavych odbornikov, ktori 5a stretli
v pracoynom tima, sa nekondél, Skuse-
nosti ziskané v ramci projekiu RAAPS
chod aplikoval vo svgjich bankach.

B Prvé tohtorocng rokovanie Bankove
rady Narodne] banky Slovenska sa
konalo 12, januara, Bankova rada roz-
hodla, #& s platnosiou od 13, januara
1996 sa zni2uje diskontna sadzha
z doterajsich 8,75 % na 8,8 %. Tolo zni-
Zenie bolo okrem ingho wysledkom pri-
aznivého viyvoia Inflacie v roky 1985
(napr. roénd miera infldcie na baze
okttber 1995-oktober 1994 klesla
za posledne tri masiace daneha roka
Zz8.8% narl.2%)

Bankova rada MBS prerokovala
Spravu o vysledkoch kategorizacie
pohlfadavok bank SH, tvorba a polreba
zdrojov na ich krytie, V sivislosti s pre-
rokovanym materialom &lenovia tohto
organu konstatoval potrebu rychlejsie
ho postupu zaintarescvanych subjek-
tov rieseni legislativiych podmignok
redtrukturalizacie bank,

Ma tomio rokovani bol schyvaleny
Mavrh vyhlagky MBS o vydani pamai-
nych striebornych mingi v hodnaote 200
Sk pri prilegitosti 200 vyrogia narode-
nia Samueta Jurkovica

B Clenovia Bankovej rady NBS na jej
druhom rokovani diia 15, janusra 1996
rozhodli o pozastaveni vykonu viet-
kych Sinnostl Ekcagrabanky, a: s, , Usti
nad Labem, pobotka Piesfany, ckrem
zriadovania dloziek na clearingovom
uéte Marodne| banky Slovenska a priji-
mania splatok uverov. Toto opatrenie
bolg uloZens z dbévodu, Ze pobodka
Ekoagrobanky v Piegfanoch porusita
podmienky ustanoveng v povoien|
posobif ake banka

B Bankovs rada NBS rozhodla na svo-
jom trefom rokovani difa 16, januara
1996 0 zavedeni nateneg| spravy na slo-
verskl dast Ekoagrobanky, Ddvodam
tohto rozhednutia bolo zavedenie
nutengj spravy Ceskou narodnou ban-
kou na centralu lgjlo banky a porusenie
podmienok, kioré boli stanovens pri
udeleni povelenia pdsobit ako banka

B Sturté rokovanie Barkovej rady NBS
sa konalo 18, januara 1996. Na tomio
rokovani bolo rozhodnuté o zrudan!
opatrenia Bankove| rady NB5 z 15,
janudra 1298 Diom 19. januara 1996
baola otvorena pobocka Ekoagrobanky
v Piedfanoch, ako aj vietky niZsie orga-
nizadne zlozky tejlo banky na uzeml
Slovenskejrepubliky. Rozsah poskyto-
vanych sluzieb bol identicky s vyko-
nom &innosti tejto banky v Ceskej
republike.

Pripravil: Ing. J&n Onda



THE INSTRUMENTS OF MONETARY
POLICY VIS-A-VIS
THE FINANCIAL SYSTEM

Formation and Stabilization
of the Financial System

The manetary policy of the Natienal
Bark of Blovakia (NBS) and the instru-
ments applied in the course of s imple-
mentation have been under constant
development since the beginning of
bank reform in the country. A special
stage of this development coccurred in
the year 19893, which witnessed funda-
mental changes in the econemiz and
social conditions of Slovakia. The year
1983, and especially its beginning, invol-
ved numerous risks. The main trends of
develepment in the country's financial
system were aimedatthe solution of pre-
3sing problems such as the functioning
of the system's individual elemants,
while significant emphasis was placed
on the creation of an adequate money
supply for the revitalization of produ-
clion, and the possible uncertainties of
the government's budgetary policy
Churing this period, the National Bank of
Slovakia (central bank) tried e maintain
continuity between the country’s previo-
us and current development, and fo uss
only measures that had no serious
effects on the financial and banking sys-
lerm if particular.

The external seclor was genarally cha-
racterized by considerabie unceartainty
about the value of domestic currency
resulting from the political and economic
situation in the country, This uncertainty
resulted in a devaluation of the Slovak
crown [ July 1883, The instruments of
toreign exchange palicy actually had a
passive function: 1o prevent the outflow
affereign exchange reserves (through
rastrictions on NBS foreign exchange
fixing). This was supporied by an active
policy aimed at the creation of forex

Juraj Jinosik
National Bank of Slovakia

reserves (resources from foreign-based
international and inter-governmental
institutions, or loreign capital markets).
Curing this period, the central bank
applied the following instruments ef
meanatary policy: credit imits, refinan-
cing (rediscounting and later discoun-
ting of hills of exchange for export pro-
motion), ang minimLum resenve reguire-
menis. The year 1993 saw the formation
and stabilization of the financial system
in Slovakia.

Stability of the Domestic Currency

Inthefollewing yvear, a principal chan-
ge was recordad-in the main trend of
develepment. The country's financial
position stabillzed both domestically
and internationally. Pressures an deva-
luation eased and considerations about
the necessity of devaluation undoubted-
Iy had & political nature. The rate of Infla-
tion fell considerably. Asa resull-of this
development, the position of the domes-
tic enterprise sector further stabilized
and peopie’s frust in the domesiic cur-
rency Increased, though doubts about
its future development persisted.
However, the central bank found itselfin
a gualitatively different aconomic envi-
ronment, inwhich the lead was playad
by the external sector (Slovakia's net
foreign assets increased in 1994 by Sk
529 billion), This was reflected in the
method of financing the State budget
andthe issue of State Treasury bills to
cover tha'deficit of Sk 22,4 billion, Atthe
same lima, a parl of the barking com-
munity adopled a mora cautious view on
bank lending and credit exposure. All-
hough credit exposure had bezn abarg-
meter of lending in the past, it was parti-

ally replaced by reguirements an the
guality and manageament of projeects.
Development in bank lending in 1994
was fully acceptable for the central bank
throughout the whole year; conseguen-
tly, the use of direct monetary-policy
instruments {i.e. credit limits) was gra-
dually restricted. At the same time, the
volume of refinancing loans was consi-
derably reduced in the sacond half of
the year, espacially that of auction refi-
nance loans which had been usead for
years as-an important form of providing
refinancing funds 1o the domestic ban-
kirig system. This development was an
indication of the fact that the economy
was becoming =aturated with monay,
even though some ecanomic irregulari-
ties persisted, e.g. insolvency of a part
of the corporate sector, which probably
resulted from the factthat the sector had
notbean fully restructured.

In meseting the goals of monalary poli-
cy, the central bank used traditional
monelary-policy insteurments {minimum
reserve requirements-and credit limits)
as well as budgetary instruments. Te
reduce the surplus liguldity of the ban-
king system, the central bank made Usa
of the current issues of government
securities. Over the course of the year,
B0 |ssues of short-term State Treasury
billswere placed onthemoney marketin
the total amaunl of Sk128:9 billion, with
maturities ranging from 28 to 287 days.
An Impartant achievemeant was that, by
the end of 1895, the central bank had
created a basic portfalic of securities
(with anapproximiate value of Sk 1.5 billi-
on} earmarked for cpen-market cpera-
tions. Another positive result was the for-
mation of a funclional secondary marke
for trading in these securities. Tha volu-
me ol government bands:sold in'the
course of 1994 reached Sk 8,260.4 milli-
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on, reprasenting almost a threefold inc-
rease comparad with the figure for 1883,
The high yields of interast earned on
thesa issues indicate that the period
under censideration was a start-up peri-
od from the perspective of interast
yialds.

The satisfactory rate of inflation in 1994
{11:7%, compared with 25.1% in 1983),
acceplable level of the money supply
{increased by 18.8%), change [n Slova-
kig's external position {from unfavourab-
le to favourable), favourable non-inflatio-
nary development in bank lending, and
the tavourable conditions for the utiliza-
tion of securities in meeting 1he goals of
monetary policy have created excellent
conditions for the application of 3 stabili-
zation policy in Slovakia, This fact was
also reflected in the design of monetary-
policy instrurments for 1995. The trend of
using market-oriented technigues, with
some supplementary, selective, and
temporary measures (credit limits
applied only 1o a selectad group of
banks, minimizing the volume of refirnan-
cing loans from the second half of tha
year), Apart from the application of mini-
mum reserve requirements, open-mar-
kel operations were expecied (o be
strengthened considerably, central
barik rates were to be utilized more dyna-
mically. and he band of exchangea rates
used in NBS foreign exchange fixing was
to beexpanded.

The expectations were fully confirmed
by actual developments. Several ten-
dencies were preserved! the dominant
position continued to be held by the
axternal sector, which functioned as 8
permanent source of liguid funds, The
growth in money supply in terms of the
M2 monatary aggregate {currancy in gir-
culation, demand and time deposits
including foreign-currency deposits)
was expectedio exceed 20%, Prelimina-
ry caloulations Indicate that the foreign
sector had a more than two-thirds share
in the creation of tha monay supply.

Changes In the Financial Market

A significant role was played in 19395
bythe financial market, which underwent
important structural changes in this peri-
od. Cwing to the unexpectedly favourab-
le performance {struciural canseguen-
ces are not subject ta this evaluation) of
the State budget, the supply of short-
term securities fall short of the raguired
level. Inthe course of 1995, 33 issues of
State Treasury bills wera launched with
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malurities of 14 to 287 days. Activity on
the capital markel increased conside-
rably in comparison with the previous
year. Atotalof 10 government bond issu-
es were traded on the market in the total
amount of Sk 38, 166 million

These bonds were designed to repla-
ce the State Treasury bills issued to
cover the 1984 State budget deficit,
however, the form-of financing the deficit
of the State budaet had been changed in
1993 {rom a nan-markét form toa market-
oriented cne, i.e, domestic capital mar-
ket It is'more advaniagecus o evaluate
the consequencesof this transformation,
its effecis on capital markel develop-
ments, and the course of the yield curve
separataly, In spite of the above facts,
the quantity of monay exceaded the figu-
reset forth inthe monetary programme of
the central bank: For this reasen, the
MBS started {o apply another monetary-
poliey instrument: the issue of its own
Treasury bills (NBS Treasury bills), Inthis
way, the Bank created significant and
sufficient room to date for Infervention
bolh in domestic currency and foreign
exchange transactions. Over the course
of 1995, the NBS launched a total 21
izsues of NBS Treasury bills, of which
three were so-called |ssues pavable into
the Bank's own porifolio, These issues
had maturities of 5 o 30 days. They were
designed toexert a direct antl-inflationa-
ry influence, or to eliminate factors that
could speed up the process of inflation.
This influence was reflected in the deve-
lopment of money reserves with subse-
guent effects on the behaviour of the
money market

Apart from a considerable degree of
volatility, the Slovak money was charac-
terized by low interast rates and big dif-
ferences between funds with longer
maturities (Graph 1 .on page 4). This situ-
alionwas regarded as unfavourable with
regard 10 the development of foreign
investmen!. Thelow and Auctuatingrates
of interest did not attract short-term fore-
ign capital, which is considered o be
problematic by most central banks. In
praclice, preference was given to the
inernal rather than external monetary
concerns. Asa result of this, the level of
foreign exchange reserves were lower
owing to the canversion of shorl-term
{speoulative) foreign exchange instru-
ments into the domestic currency. In
spite of this, the external sector (recar-
ding increases in both exports and the
activities of domestic entities on foreign
financial markets) created further stacks
of money inciuding foreign exchange
reserves; =oit was only aquestionef fime

as to when the central bank would have
o introduce stabilization measuras. The
importance of stabilization was empha-
sized by the acceleraled rale of develop-
ment In bank lending in 1295 compared
withthat of the previous year, While loans
o heuseholds and enterprizes recorded
anly & 1.5% growth in 1984, they increa-
sed several times in the course of 1995
The situation in the money market chan-
ged in August 1995, when the central
bank started 1o issue and utilize Treasury
bills of its own. To improve the functio-
ning of the intervention system, the NBS
started to launch issues of Treasury bills
far its own portfolio in November 1995, in
addition {o ordinary issues. Subsequen-
thy, these issues were utilized in the form
of REPD operations. The significance of
this methed ligs inthe fact that the central
bank could respond very flexibly to liqui-
dity conditions in the money market while
exerting proportional influence

Monetary Conditions in 1996

This situation resulted in the estab-
lishment of parameters on monetary
operations, within which the instruments
ofmonetary policy were set for 1996, The
foilowing adjustments were made:

afl A continuous increase in the guanti-
Iy of money ganerated mostly by the
external sector and its subseguent neut-
rafization by canlral bank interventions
Simultaneous regulation of the extremely
powerful influence of the external secter
on the money supply by making use of
the fluctuation band In the foreign
exchanga market

b! Theapplication of some of the
manetary-palicy technigues was not
commensurate with the change in the
position of the banking system and the
temporarily free shori-term liguidity. Bills
of exchange fransactions became a
specific and limitad form of refinancing
used by thercantral bank in solving soma
of the structural problems arlsing from
the undervalued demand in connection
with the lower prices of market resour-
ces, The use of auction refinance loans
was noteconomically justified, due tothe
adeguate level of liquidity in the market.

ol Asystemic replacament of direct
meonetary instruments by indirect ones
and the optimizing of monetary techni-
gues by shifting the emphasis on open-
market operations, Credit limits were
applied only to a part of tha banking sys-
tern, while a significart number of com-
mercial banks were not subjact to thase



regulalions during the whale of 1995

df The utilization of market-oriented
monetary instruments in the torm of
open-market operations, the liberaliza-
tion of the Bank’s own activities, and the
introduction ofnew technigues. The met-
hods in guestion included trading in
sacuritias with thelr subseguent repir-
chase, and Treasury bills issued by tha
ceantral bank.

e/ Emphasizing the qualitative crienta-
tion of the goals of NBS manetary policy,
defined by inierestrates and the creatian
of conditions for the fulure conirol of
monetary-policy variables through gquali-
lativevalues

Instruments of Monetary Policy
for 1996

Thase facts, together with the Bank's
convielion of the necessity to adapt its
technigues to the usual procedures and
standard methods including a more fle-
xible utilization of the discount rate
(relaying basic information about the
expacted course of inflation), based on
the evaluation of the actual situation, led
& the declsion to cancel the credit limits
with effect frem 1 January 1998, The
monitoring of bank lending, with regard
toits dynamic development fn 1895, is
impartant and justifiad: For thal reason,
the central bank will monitor and regular-
ly evaluate the business plans of com-
mercial banks, which represent a signifi-
cant scurce of relevant infarmation
Apart from being a significant form of
financing, bank loans exart an important
influgnce on manetary deyelopment,
especially in cases of considerable inc-
reases. Thecentral bank has nointention
of rasfricting the activities of commercial
banks; however, it regards the lask of
mairtaining ahealthy financial system as
& superior goal and commaon interest,
The achisvament of this goal requires
ciose co-cperationand afalr approach
by both partners

Minimum reserve requirements conti-
nue to be applied in 1286 a=s 4 major
indirect instrument of monetary paolicy
If the required reservas of commercial
Banks fall to produce an adeguate net-
ralising effact an monetary develop-
ment, it will be necessary to parform an
In-depth analysis of their efficiency. The
cantral bank has always viewed regui-
red minimum reserves as one of the
mast effective instruments of monetary

policy, having avery pervasive effecton
the economic performance of commer-
cial banks as evidenced by the fact that
the rates of commercial banks have
remained unchangad since the NBS
commenced cperations. With the pre-
pared amendment to the Banking Act of
1983, the NBS wlll issue a new dacree
governing the holding of liquid asseis
by commercial banks, accerding to
which the tulfilment of minimum reserve
requirements will be evaluated by the
central bank at two-weaek intervals,
instead of on 8 monthly basis. The Bank
believes that these regulations will
improve the management of free liguid
assets, because the monthly intervals
used during the previous year created
prime conditions for ensuring thair com-
pulsory holding and failed to have an
adeguate stabilizing effect on the
money market (Graph 2on page 5),

Duetoalack of economic efficacy, the
auction refinance |oan was cancelled
with effect from 1 January 1996, At the
same fima, a mora atiractive price was
sat for the Lombard loan, |.e. the rate of
interest on Lombard loans will be indivi-
dual and fixed at the level of 13.0%
Lombard loarns will serve as the last
means of obtaining short-term refinan-
cing funds from the central bank. At the
same time, the NBS made the current
structura of refinancing mare transpa-
rent oy cancelling the stand-by loan with
effect from 1 January 1996. The Bank
gxpects to lend a limited amount of
funds in the form of Gills of exchange.
The support of agriculture and expart
trace has remained a priority

The MBS will continue to make regular
use ofopen-markel operations. The exis-
ting system has been extendad by lhe
guction ferms of REFO transactions. In
this connection, the most important
achievement was the setting of a market
price for this significant source of central
bank financing. Billionsof crowns are tra-
ded daily between commercial banks
and the MBS in the form of REPO opera-
tigns. This infarmation may ba of great
importance not anly for the central bank,
butalsofor commercial kranks. The NBS
will continue to issue Treasury bills matu-
ring.in saveral months and to conduct
REFPQ operalions with 8 one- day or one-
week maturity.

I1886, tha deficil of the State budget
Iz expacted to ba financed by issues of
State Treasury bills with & 28-day maturi-
ty, which may be prolonged af the end of
the year, depanding on the approval of
the elosing account of the State budget
and the conversion of sharl-term securi-

ties into bonds: The MBS doss not axclu-
dethe possibility of using this productior
trading onthe secondary market.

The central bank will continue to con-
duct operations on the manay markel
and monitor its development. Nalurally,
inthe interest of the'banking system, il
will make every effart to maintain the
stahility of interestrates. Changes inthe
rates of interest on the most traded
resources cannot be excluded with
regard to the macroeconomic develop-
ment and the behaviour of the domestic
Banking systam. However, efforts must
be made for their natural stabilization
Funds with longer maturities (above six
menths) are expectad 1o be-listad gra-
dually on the money market, Subsegu-
ently, after gaining the necessary cradi-
pility, Slovak manay market raies may
become Importantindicators fortrading
on both the interbank market and the
lending markat.

Development in the domestic system
of foreign-currency exchange-rates will
be of great importance. The NES is
making every effor] o maintain a stahle
rate of exchange of the Slovak crown.
With regard to the continuing inflow of
forelgn exchange assets, itwould be sui-
table to create sysiemic conditions for
the prudent control of external financial
flows. Firstof all, it would be suitable to
usea a wider luctuation band for the set-
ting of the Slovak crown's exchange rate
(+£:3.0%), lointreduce a bandof exchan-
ge rates for trading In NBS foreign
exchange fixing (+ 0.25%), and 1o adapl
some other measures.

The further development of monetary-
policy instruments will depend on & num-
ber of factars. Apart from several new
measures, the curranitly used methode are
expected to be optimized in the nearest
future. We assume that the essential ele-
ments of thafinancial systerm have aiready
bean created with regard to the existing
needs and requiraments. The viability of
the financial sysiem is a prereguisite for
the efficiency of central bank measures;
and conversely, itis the macroecanomic
stability that creates the necessary condi-
tions for the viability of the whole financial
system. Based on this generally valid rela-
tienshie, we may assume that the effect-
veness of monelary pelicy will ba infiuen-
ced by factors such asthe liberalizalion of
the country's foreign exchange system,
governmeant budgetary policy, and the
European trends towards unification. Tha
aim of this long-term and rather complica-
led endeavour |s the creation of a well-fun-
clioning and highly competitive econo-
mic enviranment
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DEBT SERVICING IN 1995

Forein Debt of the Slovak Republic

The total gross debit of the Slovak
Republic both in convertible and nan-
convertible currencies amounted to LISD
4.8 billion asof Oclober 31, 1895, As of
the same dale, the official debt of the Blo-
vak governmeant and the Mational Bank of
Slovakia amounted to IS0 2 1 billion,
The hard currency debl amounted (o
USD 4.6 billlon. The remainder of the
external debt is attributable to the esti-
mated debt in non-canvertible currency
stemming from the trade transactions
with the former German Demaocratic
Republic

Thetotal dablofthe commiercial sector
(which includes commercial banks and
the entrepreneurial seclor) as of the end
of Ootober amounted to USD 2.6 billion

Cwer the course of 1995, the national
debtofthe Slovak Republic grew by LISD
B2 million with the majority increasa stem-
ming fraom the inflow of resources from
the Japanesse EXIM Bank. Thesa resour-
ces include both the Economic Recove-
ry Loan amounting to JPY 5 billien and
the Two-Step Lean amounting to JPY 2
billien. When taken togather, the twe
leans amount o an equivalent of LISD 72
millicr,

The decrease in the total gross exter-
nal debt of the Slovak Republic in July
1995 compared with June 1995 is a
result of the repayment of principals wit-
hin the G2 block amounting to LISD 107
million including repayment of the princl-
pal from the first issue of CSOB bonds in
1880, Obviously these bonds matured in
5 years. Moreover, a decrease both in
official and total debts in October is a
consaguence of the principal repaymeant
of the second issue of CEOB bonds amao-
unting (o USD 83 million

The highest level of the foreign debt of
the Slovak Bepublic was recorded at the
end of June 1995, when tha national debt
of the Slovak Governmeant and the Matio-
nal Bank of Slovakia exceeded USD 5
billion, thereby reprasenting half of the
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lotal gross fareign debt of the Slovak
Hepublic. At the same time, the highest
level af foreign debl per capita amoun-
ting to LUSD 952 was recorded

The growth in the total gross hard cur-
rency debiof the Slovak Republic was a
resultof the gradual growth in the Import
liabilities of individual entrepreneurs as
wall as the rige in the hard currency lia-
bilities of commercial banks. Substanti-
al changes in the structure of hard cur-
rency liabilities were recorded in the
commercial sector in March and June
1995, For example, he lolal increase in
the debt of the cammercial sectar in
June 1995 compared to May 1995 amo-
unted to USD 926 million, while short-

Table 1 Development of foreign debt

term hard currency liabilities recorded
the highest growth amounting to USD
1.5 million. The highast increase in the
debl of the commercial sector was
recorded with March 1985, rasulting in
the growth in the external debt of the
Slovak Republic.

Concerning the development of exler-
nal debt, it is obvious that the manthly
national debt of the Government and the
Mational Bank of Slovakia as well as the
total gross hard currency debt of the Slo-
vak Republic was influenced by the
exchange rates of individual convertibla
currencies and the conversions of indivi-
dual items of hard currancy liabilities 1o
the dollar base

The portion of tatal

Maticnal debtof the Total gross debtof the
Asol Slovak Government and Slovak Republic gross foreign debt
the National Bank of In gillions USD percapita in USD
Slovakia in billions S0
31,12:1884 2.3 4.3 ac4d
31.03. 1885 2.4 4.8 907
A0.06.1995 25 5.0 852
3009 1995 21 4.8 900
31.10.1995 2.1 48 00

Table 2 Overview of debt servicing from January to December 1995 including install-

ments paid to the International Monetary Fund

{inUsD)
Debt Servicing Total Principal Interest
Januar ~d6424 578 60 -31 TETDE4.B2 =14 BAG 62378
Februar 1788835157 -7 52450534 <10 363 756:24
Mares =18634.763.19 -5-306 7 79,74 =11 327 983.45
April -51621 055:39 -6 213 964.54 -5407 094 85
M 2171887027 -7 763044.02 -13955 825,36
Jun -22 67508044 16315340 50 -7 350 748.85
Jul -173 857 4B5.75 -150530816.31 -23.326 568,44
August =18 686 303.60 =¥ 524.753.94 -12061 549.68
September -51 155 518.10 -8 262 568.31 =41 89284879
Okiaber -128530867.81 =118 766 236.62 =10 764 581.29
November -24 820 800 66 -15852831.80 e feke el
Decambar -23 846 432 47 20785 643,37 -3 08078210
Total -602 330 120.96 439 714 680,33 -163 21544057




Debt Servicing of the Slovac Republic

The volume of repaid debt, also refef-
led to as the debt servicing of the Slovak
Rapublic, amounted to IS0 602 2 million
in 18895, Principal repayments totalled
USE433. 7 million (principal repayments
in the CDZ block ameunted 1o LISD 235
million) and toial interesl paymenis amo-
united to LISD 163 2 million. Payments for

83 millien). The principal repayment and
intarest paymentsresulted inthe full pay-
rrignt af this hability by the Slovak Repub-
lic.

From January 1o Oetober 1995, the
Mational Bank of Slovakia recorded an
inflow of LISD 228 million into 15 acco-
unis which was a result of exceeding the
limiton the boundary loan within the clea-
ring payment system between the Slo-
vak Republic and the Czech Republic.

After arediling three guarters of the
boundary lean inthe amount of LIS 126
million on Becember 19, 1895, cwing 1o
the termination of the payment agre-
ement between the Slovak Hepublic and
the Czech Republic and the termination
of tha clearng payment system betwean
Both republics, the Gzech Republic paid
a total of USD 1,054 billion 1o the Slovak
Repuklicin 1995,

The detalled development of income

Table 3 Exceeding the boundary loan within the payment system between the Slovak Republic and the Czech Republic
{Including the seftlement of the boundary loan in December 1995)

Convertible

Period Balancain XCU Carry-overin XCU Inflcry Currency Conversion io SKK Nate
3107 1983 185 70330026 2a Tl 35820 25 703 358,20 KE A58 TA0 15661 | Decraase inhe Labilites
317021983 168014124 72 -8 814 124 72 -43 498 208 51 UsE -1520763094.50 | i the Oid Block
3701, 1584 =176 137 536.24 =46 137 53624 B BRE TET 50 DEM -1 717:913318.23
31.107. 1984 130054240 02 B 240,02 &4 240.02 XCU 2455 Tai .44
31, 0= 1584 207898 949.78 TTE00 840876 B4 16813205 5D 2977 313831.02
30 08 1684 20808567174 B OES 6174 A7 10347 43 LISD 305831097802
31, 10:7595 20508252341 Fa08252941 B2 00918, 15 s 2034 T BRTTA
a0:1% 1994 183 848952 57 53048 092 &7 10287244212 CEM 2062 54683205
31,12 194 1467183560 66 16719560 66 20501 52528 LISD 8397786 52467
31:01. 1985 7270301896 41270 30156 81200583 5D 1695 B30 77696
£8:02,1885 17282021787 4282021787 34 48036272 Usb 1640 283 28596
31031945 ZI0 R3S 407 78 105854 407 28 145 14616822 USD 4205 174814.64
30,04, 1965 29237508274 16337508274 B4 47 775 LISD 24B0ETE RT3

183 450 000,00 BEM FHEI 45T HOCIOD
J1. 06 1555 a0 286 300.06 200 286 309.68 106-212 000.00 Us0 3 185 11760000

221753828.21 DEM AB21 12798459
300 03885 191925 604.00 &1 525804 00 B2 364 148,60 1150 2404 Ira Pe512
J107,1885 177 528 709.08 A7 58 70050 53 4164963 0O DEM | BE2 503 FdE 50
a0, 09, 1995 154 500:313.03 24 500373.03 196375062 48 LISEY 204281728

17 S00O0E EM 364 575 DaD.0D

Cassaton ofthe clearing payment Ssystam batwesn e Siovak 47 R56 796 14 b5D 126524606351 | Setilernent on the Basis
Fepublic and the Czach Republic 120000 0000 GEM 2473 200000.00 | of Agreament

liabilities against the Internatio-
nal Manetary Fund represen-
ted USD 232.2 million {pringi-

Portion of USD and DEM in the inflow of resources resulting from
carry-overs of the boundary loan from the Czech Republic from
July 1994 to September 1995 (Conversion to LUSD)

payments stemming from
exceeding the limit an the
boundary loan of XCU 130

pal repayment of WSD 2071 1
million) aut of the total pay-
ments of USD832.9 million
The highest valumea of pay-
ments for hard currency lfabili-
lies in 1985 is attributable to
the principal repayments of
two independent Issues of 5-
year bonds amounting o DEM
700 million by CEOB Praha in
1980 (bolh [ssUes Were gua-
ranteed by the former Stale
Bank of Czechoslovakia). The
repayments in July and Octa-
ber amounted o DEM 116.7
milligh (which is equal to LISD

57 %

DEM

millicn within the clearing
payment system between
Ihe Slovak Republic and the
Czech Republic in addition
to the currency structura of
the inflow of convertible cur-
rencies. as a result of
exceeding the boundary
Ioan |5 presented inthe Table
Ma.3and inthe attached Dia-
gram.

Reparding the clearing
payment system batween
the Slovak Republic and the
Czech Republic, clearing
the manthly recelvables and
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Currency structure of repaid hard currency debt of the Slovak Republic and of the inflow of resources in convertible currencies.

other convarible
currencias
0%

uso
5A %

DEM

uso
48 %

other convertibla
currencies
4%

DEM

payables was carried out continuously
till the last repayment by the Czech
Republic on Cciober 2, 1995, owing to
exceeding the limiton the boundary loan
in September 1995

Other hard currency resources in the
amount of USD 13.3 million were obtai-
ned mainly through the sale of the finan-
cial assets of the state, yields from the
collection of the Governmen! recei-
vables and the positive rectification af
principals related to DEM tranches
These resources represent 2.21% of the
total volume of repaid hard currency
debt of the Slovak Republic. The volume
of hard currency inflow from other hard
currancy operations amounts to USD
22 6 million. By including all inflows in
convertible currencies in the amount of
LISD 1,077 billkan, which aiso includes
inflow resulting from exceeding the
baundary loan, the net debt servicing of
the Slovak Republic for the period total-
led LSO 474 million {if the inflow resulting
from the clearing payment systerm bat-
ween the Slovak Republic and the Czech
Rapublic ware nol included, debt servi-
cing would recard a negative value of
USD 580 million),

Bath the hard currency llabilities and
assel llems were represented in twa major
convertible currencles-USD and DEM as
was the case over the course of the two
pravious vears. The currency structure of
the repaid dabt of the Slovak Hepublic
and the infiow of convertible currency
resourcesis presented indiagrams.

Development of Hard Currency
Reserves

Hard currency reserves of the Slovak
Republic in 1995 grew faster than the
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Table 4 Development of hard currency reserves of the banking sector (in million USD)

Hard Currency Reserves |Hard Currency Reserves
Asof aftheNational Bank  [ofthe Commercial Banks | Hard Currency Total
of Slovakie
30121884 17450 1348.0 3083.0
£0.03.1995 158644 158503 35147
27.06.1805 25668 1.607.4 4.176.2
27.09.10085 2776.6 156577 43343
29.12.1995 3424 2 1.5a9.9 50242

foreign debt. The total growth in the hard
currency reserves was supported main-
Iy by the'inflow of resources resulting
from exceeding the limit on the boundary
foan by the Czech Republic within the
clearing payment systam between the
Slovak Republic and the Czach Repuk-
lic and by the settlemeant of three quar-
{ers of this liability ameunting o USD 126
millicn in Decemter

Conclusion

Total dabt servicing, Le. the velumea of
repaid hard currency liabilities was
higher in 1995 than was expected. The
higher level of debt servicing compared
with the expected USD 525 millicn is
attributable ta the clarification of mature
liabilities against the International Mane-
tary Fund, exchange rale differences. as
well as developmen! of variable interast
rates that are used in the calculation of
the volume of repaid hard currency debt
The new undertakings of the Slovak
Republic and the MNational Bank of Sleva-
kia aimed at the acquisition of foreign
resources (such as the Economic Reco-
very Loan frem the World Bank and
repayment of the Two Step Loan and the

Ecanomic Recovery Loan from the EXIM
Bank of Japan) were not considered in
the original forecast for 1885, The Natio-
nal Bank of Slovakia verified its original
estimate of the repaid hard currency
debt of the Slovak Republic in 1395 such
that the final total was LSD 585 million,

The volume of the hard currency debt
of the Slovak Republic that is to be repa-
id in"1996 amounts to USE 405 million.
Principal repayments are estimated at
the volume of USD 257 million. Direct
hard currancy liabilitiss including other
hard currency llabilities of the National
Bank of Slovakia will represent approxi-
mately 15% of the total volume of hard
currency llabilities maturing in 1996.

The total debt servicing of the Slovak
Republic, i.e. the volume of hard curren-
cy liabilities maturing in 1926 represents
approximately two-thirds (67.2%) of the
debtsenvicing in 1995

The primary goal is to repay all hard
currency liabilities In full when thay are
due, thereby supporting the continuous
and smeoth debt servicing of the Slovak
Republic






