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IMPLEMENTACIA HYPOTEKARNEHO
UVERU V PODMIENKACH SR

Ing. Viktoria Mackovd, CSe., Ing: Adela Hoskova, CSc,,
Ing. Sona Vagnerova, Ing, Bronislav Prokop, externy spolupracovnik
[ndtitit menovych a finandnych stadii NBS

Vytvaranie pravneho rdmca

Prva etapa by mala predstavovat rala:
tivne kratke cbdobie 1 az 2 rokov a mala
by byf akymsi zahnevacim kalam. Y ramci
tohto obdobia by samali odskadal zaklad-
né podmienky hypolekdmeno overovania
v klasicke| larme a hlavne va forme refi-
nancovania zaloZnymi listami alebo
kormunaimyrn obligaciam:, o uzke suvis]
s rozvojom kapitalovéha trhu, V te|ioetape
je potrebné vytvorit najma podmianky
legislativneho charakieru pre oeavo] pro-
duktov finanéneho trhu, ktard napoma-
hajl ststredoval finantnég prostriedky
vyuZzitelng v investicnom process. Zaro-
ven bude toto obdobie priestoromna spo-
znanie a8 postupna odstratovanie chyb,
kiaoré so sprievodnym javom nabehovych
ohdobi

Alternalivy implementacia si mozné

fermou;

» novely zakona €. 21/1892 Zb. a ban-
kach,

» novely zakona &, 53001890 Zb. o dihopi-
soch,

= kombindcie predehadzajicich zakon-
nychnorniem,

s samostalného zakona o hypotekarnom
bankovnictve:

V nagich sucasnych podmisnkach by s
vypracovanie samostaingho zakona o
hypotekarnom bankavnictve, Klory by
komplexne riedil dand probiematiku, vy2i-
adalp difgie tasove obdobie. Realne pri-
echadnym sa javi uzakonenie hypotakar-
neho bankovnictva prostrednictvem
novely zakona o bankach &.21/1992 70V
navrhu novely (klord je neustale predme-
lam diskusie zainteresovanych stran), sa
nesl hypotekamy a komunainy hypotekar-
iy ver spolotne jednym predpisom
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Cielomn prispevku je poukazat
na niektoré aspekty a dskalia,
shvisiace s uvedenim
hypotekarnych bankovych
aktivit na nas finanény trh,
Vychadzame zo vieobecne
akceptovaného principu, Ze len
jasne vymedzena legislativa, pres-
ne definované pravidia ,.hry"
st prvotnym predpokladom
pre efektivny rozvoj hypotekarneho
bankovnictva.

e — = ————=
Konstitutivne prvky legislativy
hypotekarneho bankovnictva

Ber ahladu nato, klora z uvedenyeh
allernativ sa uprednosinl, |e pofrebne v
legislalive obsiahnuf fleto prviky

1. Detinicia hypotekarmyoh a komunal-
nych uveroy, hypotekdamych zaloZnych
listow, komunainych obligaci (Gcel, diho-
dobios().

2 Licenciaaspecilicky dohlad—emisia
hypotekarnych zaloznyeh listov iba ban-
kowvymi intiticiami, kiore dostall na tito
cinnast licenciu; Specificky dohlad nad
emisiou hypotekamych zaloznych listov
(HZL).

3. Aktiva, pasiva a Ginnost vziahujice
sa k hypaotekarnemu bankevnictvu a k
amisi HZL a komunalnych cbligacii musia
byl striking addelene od inych bankewych
akitivit.

4. Krytia HZL - cetkova nominglna hod-
nota HZL & kemunalnych obligacii niusi
by Kyl hypolékami najmens) v rovnake)
vyske a najmenej s rovnakymvynosom, &o

Znamena, ze phjde o tzv. riadne krytie. Do
driiteho rozsahu (napr. 10 % z celkoveha
objemu HZL v obehu) mbée byl radne kry-
tig subshtuovaneé zakonne Specifikovany-
miaktivami, napr. pohladavkami vodicent-
ralnej banke (vkiady v centréing| banke),
pohladavkami wod viade (Statne dihopisy
adihopisy u klorych Stat rudiza spinenie 2
nich wyplyvajucich zavazkay) atd. Vyber
aktiy pre nahradne krytie zavisi od calko-
wich vnlternych podmienok ekonarmiky

5. Uver/cena nehnutelnosti {pomer
duveru k hadnote) - hypatekarns uvery,
ktore slozia na krytie hypolekarnych
zaloznych hstov nesmuo prekrodil 60 %
hadnoty zalohovane) nehnuleinosti

6. Zabazpedovacis pravobanky -vdase
Lzatvarama amiuvy o Nypoiakarmam uvere
nesmie na nehnutemost viaznul #adne ing
2&loZné pravo tratej oscby a nesmie byl
obmedzeny ani prevod tejio nehnutelnost
(podla predchadzajuce| pravne] ugravy ),
pokial sa pohladavka z hypotekarneho
dveru (komunalneho overy) pouZiva na
riadne krytie hypolekarneho zalozngho
istu (komurdine] obligacie)

7. Qcenenie— banka jg zodpovedna za
désledné ocenenie majetku pouZiteho
ake zaloh na zabezpetenie hypotekarme-
he Gvery, pricem berie do tvahy iba trva-
le viastnost nehnutelnosti a vynos, Klery
mioze nehnuteingst pri riadnam hospoda-
reni dihodobo poskyloval kaXdému maji-
tefowvi,

B. KaZda hypotekarna banka rusi maf
spraveu, kiory je mengvany finanénymi
autoritami (jedna z meznosti Specifickeho
dohfadu). Ulohou spraveu je poskyloval
relevantné infarmacie, tykajlce sa bez-
pecnosti a kvality krytia HZL Musi zaistif,
7e krylie je dostatodng, akiiva poufité na
krytie HZL s zaznameanane v registri kry-
tia. Spraveakontroiuje Gétovne zaznamy a
dokumenty banky vziahujice sa na krylie
aemisiu HZL.
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9 Register krylia —aktiva pouzité na kry-
tig HZL (komuridlnych obligaci) musia byt
zaznamenans v Spacialnam registr
Kopiaregistra sa musl zaslal na dohliada-
clorgan

Praktickaaplikacia zakladnych kanstitu-
tivriych prvkow =i bude wyzadoval zasahy
doviacerych pravnych noriem. Pojde pre-
dovietkym o Cbchodny zakonnik &
51311991 Zb. v zneni neskorgich predpi-
sov, Zakon o konkurze a vyravnani &
32801991 £h. v zneni neskarsich predpi-
sov, Dbciansky stdny poriadalk &, 991 563
Zb. v aneni neskorSich predpisov.

Zrusenie 5297 a § 208 j& nevyhnutnym
zdsahom do Obehedného rakennika
kde je nespravne konstruovans vazba
madzi majitelom HZL-a diZznikom, cerpaj-
ucim od banky hypatekarny uver. Ne-
spravna je tiez dikcia, Za zaloZng prava
maZavzniknutibanazaklade HZL Zalo:-
re pravo vznika |ba na zaklade zmiuyvy
madzi bankou a jg| dlznikorm. Majitel HZL

nemaZiadny vetah k diznikevi a ani k
nebnutaingst, ktora g predmetom zaloz--

neho prava. Ma vztah iba k banke, kiara
muHZL predata, Iba vodi ne| bude uplat-
fioval naroky;

pefiany dstay
» Es
diZrik - - veritel dliZnik . = vesital
\J
prijamca ver majite! HZL

VW zakone okonkurzeavyrovnan| jenevy-
hnutneé reagoval na prednostne uspokoje-
nie majitelov HZL v pripade Upadku banky
{dfalse posilnenia bazpednost dihopisi)

Zmena Obéianskeho stdneho poriad-
ku by mala chranit banku v pripade nepl-
nenia pavinnasti 2o strany hypotekarmesho
diEnika. Pri realizacii zaleZného prava sa
ako prve uspokaojl ZaloZné prava banky
pred ostatnymi 2aloznymi veriteimi

Ide viastne o napinenis véeobacnaho
principu Obéianskehe zakonnika, ktory v
5151, pism, (1) stanovuye; Ak nazalahu
wznikne viac zaloznych prav, uspoko|l sa
prednosing zalo#ns pravo svalimyvznikom
najetardie, pokial zakon neustanovu|e
nieéo ing" Sudasng znanie Obdianskeho
sudneno ponadky tento princip poplera,
lebo podla jeho dikeie ($ 337, ods. 1) sa
uspokojull pohladavky zabezpedene
Zalodnym pravom pomerne, bez ohfadu
na paradie vaniku,

Meuralgickym bodam pre hypotekanme
bankovnictvo zamerane na zabezpade-
nie potrieb byvania [e su&aszny systém
cohranynajomnika -.... viastnika, kiorého
namezno deloioval bez poskytnutia
nahradneho ubytovania ani v pripade
neplnenia st zavazkoy diznika

Mamety pre prakticku realizaciu

V prve) etape 2 hladiska hypotekameho
cikomunalnehouverd a prvyehemisi HZL
by malo ist o najjecneduchsie formy tych-
ta tveray, napr. o kemunalny dver magist-
ratu mesta, kde by sa ako zaloh pre totg
prve cbdobie vylugill obytna budavy,
kedie este nie sU vyrieseng otazky
nahradneho ubytovania. Majvhodnejsim
zaloharm by boll pozemky a adminisirativ-
ne budovy. Predmetom podnikania ma-
gistratu by mohla byt obehodna Ginnost,
dopravna infrastrukiora, meslska admi-
nistrativina Sinnost a pod.

Z hladiska Easu by navratnast hypote-
karnych dverov nemala spodialku presa-
hovat diZku 20 rokov a Groky by nemali byt
pevne stanovené po calu-dobu. Mali by
platit na kratgie cbdobie, napr. 3 roky.

Banka, kiora dostane licenciu, bude
musief pred zadatim tejto cinnostivykonal
prieskum zaujmu o tento druh Uverd a.o
kiupu HZL {komunainych obligacil).

V suvislostl s nizkou likviditou sloven-
skych bank budevelmi problematicke
podiatoéne refinancovanie hypotekar-
nych uverow prvymi emisiami HZL &
komunalnymi obligaciami. V rhavych
ekonomikach hypotekame tvery predsla-
vuju diharogno kentinualnu &innesl a na
poskylovanie Uveroy a krylie nypotekar-
nych dihepisoy pouZivaju averave inglitu-
cie okrem vliastnyeh zdrojov najma tzv.
krycl blok, do vysky kiorého penazny
Ustav paskytuje hypotakame uvery, Tento
kryci blok sa tvorl z anuitnych splatok
hypatekarnych Gveroy paskytnutych v
predchadzajocom obdobi, Predstavuje
kombinaciu splatok overov diferencova-
nych z asoveho hladiska, takie vidy sa
wilvori uréita hodnota, klord j@ dodasne
valna, a prave Wit Gasl fondu mono pou-
2itna poskytovanie nawych lverov

MNa Slovansku prave zatiname, viasing
zdroje bank su nepatme a kryci blok zatial
Ziadna banka nema. Banka moze yydal
HZL éi kemunalne obligacie az potom,
kad poskytne Gvery. Taktc by sa viak
mahla vystavil nebezpedenstvu, 28 pri
neuspesne) emisil dihopisoy poskyine
Uvery z neaxistujucich zdrojov. Maskyta
sa preto otazka, aka preklenul abdobie,
kym sa z anuwitnych splatok zadne wyivaral
kryci blok, ateda aj zdroje na krytie nowvych
amisizaloznych listov {tab. & 1).

WViomto smare sa ponuka niekofko maz-
nast:

« dotasne poutilie viasinych zdrojov,

s preklenutie nultého obdobia kiatkodo-
bym Overam,

= pdkupenie prie| emisie alebo je| fasti&la-
tam, resp: Statom uréenym subjekiom,

s gmisia a preda) HZL by predchadzall
poskyinutiv hypotekarneho Gvery, s &im
by musel diZnik suhlasil. Ma zaklade
doterajiich chlasov prvyeh zadjemcoy 2
oblasti pehaznych Ostavov o poskytava-
nie hypatekarnyeh uverov relinancova-
nych hypotekarmymi 2alazoymi istami &l
komunalnymi obligaciami sa tenlo
spdsob ukazuje zabal ako najrealnej&l

Stétna podpora
hypotekérneho bankovnictva

Moznest:

1. znizit zaklad dane z prijmovo uroky
platene-diznikmi,

2. poskytoval arokovy dotaciu emiten-
tom HZL:

3. oslobodif urokove vynosy HZL od
zdanenia z prijmay, &o je belné v dafove|
praxi rezvinutych trhovychekonomil, kde
existu|e aj kategona nezdanenych dlhapi-
sov (tax free bonds), uplatfovanyah pri
financavani veraine prospeinych projek-
tov; napr. komunalneg obligacie pra koly,
nemocnice, cbyine domy, cesty, elekirar-
neapod.,

4. Btat zaloZi s pouzitim zdrojoy FNM a
statneha rozpociu oscbitnu institlciu pre
HZL {pracovny nazov IHZL), ktora emituje
HZL na cbdobie priblizne 20 rokav s moz-
nosfou zmeny urakovych podmienck v
zavislosti od pohybu diskontnei sadzby
padodicky po zhruba 4 22 5 rokoch, Lrg-
kowvé podmienky HZL by mali byl na lrov-
ni &1atnych dinopisov. Za ziskané zdraje
by IHZL odkupovala hypotekarne tivery
od bank. Stat by, samozrejme, prebral
garanciu za splatenie HZL. Tento postup
fewsak z hladiska staiu finanéne a organi-
zacne naraénejsl ako poskytovanie dota-
cie emitentom HZL

V pripade klasickych hypolekarnych
uveroy pdjde casto o rekandtrukeiu domu,
Kupu bytu, teda nie o vysoke finanéne
Ciastky, Ako zaloh mozu siGzil konkretne
domy, byty v osobnom vlastnicive a
nAjomne danmy,

Vychadzame ¢ predpokliadu, 2e splatky
5 a# 7000 Sk mesadne si moke dovolil
rodina s Sistymmesadnym prijmom 17500
Sk. Takych demacnaosti je v SR asi 5 %
{B0 000 domacnosti) z celkoveho potiy
1800000

Predpokladame. Ze v prvem roku sa
rozhodne kazda dvadsiata domacnos(,

3
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gize 4500 domacnosti ziskal hypotekarny
vier ya vyEke 700 000 Sk so splatnosfou
20 rokov.

Ay bolo moEng poskytndf taky velky
objem Uverov, je nutné ziskatl zdroje
pomocou emisie HZL. HZL nemazu byl
drodena na urovni Statnych dihopisov
(nebudu zaruéene slatom), ich vynos
musi byt vy35i, maze viak byl sidasna
ni£st ako z inych dihopisoy, ktaryeh wyno-
sy podlishajl zdaneniu.

Mapr. v aprili 1995 boll dspedne emitc-
vaneg dlhopisy Tatra Leasing, s.r.o., v
objeme 100mil: Sk. Budu splainéo 4 roky,
urokovy vynos majd pohyblivy vo vyske
dizskaning| sadzby MBS + 6 % p. a. leh
sUEasny vynos je teda 15,75 % p. a., po
zdaneni 15 % sadzbou sa vynos Znizule
na 13,40 %.

WV okiobri 1995 emitoval difopisy Statay
podnik Slovenske elekomurikacie v onje-
mea 300 mil. Sk se-splatnosiou? roky a
pohyblivem Grokovym vinosom vo vyike
diskontne| sadzby NES + 28% p.a. £
inyeh pripravavanych emisil dinopisov
mio#nio uviest dihopisy TAZ SIPOX, 2.8, v
ohjeme 150 mil. Sk, o splatnosfou 4 roky
a vynosom vo vyske diskontneg) sadzby
MES+51%p.a

MoZno teda predpokiadal, 2e v pripade
HZL Je v siéasnych podmignkach resiny
drokavy vynos nezdaniteinych 14 % p. a.

Barka, ktord ziska emisiou HZL 2drije
zacenu 14 %p. a., by mala poskytoval
Uvery zamin. 16 % p.a. Takyto dver jg viak
nauncsny pra vadiinu potencialnych dlz-
nikay. Preto je nevyhnutna Géast &aty,
ktory by mohol poskytniil drokovi dotaciu
barke, napr vowydke £ % Ztohovyplyva,
Ze Uver by mohol byt drogeny 10%; co by
spoiusof % dotaciou od Statu zabezped-
io barke min: 2 % marzu, Dals prijgm pre
banku by vwplyval z Sasovych rozdielov
ori splatnost dveru a dihopisowv. Istinu,
uroky (& modno i dotaciu) by banka dosta-
vala v mesadnych intervaloch, istinu diho-
plsu by vEak musela splatit napr. a2 o 5
rokow, Orokoiy wynos dihopisu raz za ok
aleb palrok

Je zrajma, Fe dibdia splatnost HZL ake
5 rokdv & v suGasnost nerealna, dveru)s-
ca banka bude teda stat pred otazkou
nove| emisie HZL aleba ziskania inych
zdrojov. Po uplynuti daldieho obdobia by
viak splatky Overov mali vyrazne poziliv-
ne ovplyvnif situaciu banky (lab. &. 2)

Diznik; ktory ziska uver uroceny 10 %
sadzbou, bude samozrejme musief tenio
tver i traky splatit. Uvery 5a spolu s drok-
mi splacaju zvycajne rovrakymi splatka-
mi, ktora sa skladaju zo splatky istiny a
Uroku, pricam ich vaajomny pomer sa ply-
nule meni 2 prevazng trokove] plalby na
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platbu Istiny, Pregch 12 mesagnych spla-
Lok Overu va wyske 700 000 Sk Orodengho
10% p. a podobu 20 rokov (dovedna 240
splatok) |e rozloZenych nastedovns

Ak wynasohime potet domacnost vyekou
drokoy v pevorm roku (4 500 % B9 478, 66)
asadzbou dans, napr. 25 %, 5181 by nezis-
Kl dane vo vwEke 78163 4592 3k Celkova

Mesiac 1. roka Urok v Sk Istina v Sk Mesaéne spolu
1 833,33 921,82 Era5.15
2 BBZ5.65 828.50 675515
3. 8B1T. 3 837,25 A765,15
4, SE10,10 45,05 6765,13
B AB0E22 802 83 6765,15
B 5754,28 Be0.87 G755,15
it 578627 0FB,28 675515
g &iT8.20 a76,%5 B755,15
8. 577006 a85,10 £755,15

10, STE1.B5 993,30 675515

k| &ra3.57 1001,58 B7ER15

12 674522 1009,83 675515

Spofu B947H 66 1158317 81061,80

Ak bude umoinené znitenie zakladu
dane z prijmay a droky splateng za hypo-
teskearmy Uver, bude sice diZnik nateny tieto
uroky pravidelne splacat, sie ich celkovl
surmu v danor roku 5t bude mact oopodi-
taf od zakladu dane. Vehfadom na prijmao-
vé predpoklady diznikov moZno ocaka-
val, #e diZnici budd na splacanie Orokov
pouiivat prostrieghky, kicré by v inarm pri-
pade boli zdanené minimalne 25 % sacz-
bou (prijmové pasmo 120 - 180 tis. Sk
raéne). To znamena, Ze nebudu platif
Uroky 109, alemax. 7.5 % p. a. Inymi sko-
warmi, min, 259 drokov splatenych pedfa
splatkovéha kalendara sa diznikovi vrati®
tym, 2e zaplati nizgie dane.

Je zrejmé, Ze postupom Easu spolu s
klesajucim podialom rokov v splatkach
Uveru bude tato Olava stracal efekl, aviak
Z hladiska inflacného pahybu nebude
tento pokles naloflke vwenaminy,

Ak by choelo ziskal dver 4 500 domac-
nastl vo wyike 700 000 Sk so splainostou
20 rekov a urokom 10,0 % p. a., bolo by
potrebne emitovat a urmiestril HZL v sume
2,150 mid. Sk

Ratne by musel emitenl HZL vyplatil
yynosy vo vyske 14 %, 1§, 441.5 mil. Sk,
a1 by mu viak prispel Sjastkou 6 %, L |
188 mil. Sk Tato suma- i v pripade potre-
oy je| medziroénaho nasobkoveno zvyso-
vania, kioré |e nepravdepodobng (v
preych rokoch sa dd odakaval, e 2 pri-
padnych tisicov Ziadosti o hypotekarny
(ver budy uspokojovang max. stovky) -
rig j& nijake zévratna. Negativom pre 5tat
budd dafiows Glawvy z titulu platiel drokoy,

surna statne| podpory — priame| | nepria-
rre| — by teda dosiahla 267 163492 3k,

Rozvoj finantného trhu

Ukanfeme formovania pravneho
ramca; priamo & nepriamo suvisiacehe
50 zavedenim a rozvojom hypotekameho
bankovniciva, je predpokladom na
poskytovanie hypotekarnych verow v
cele| &irke. V iejio etape pojde o zavade-
nie stavebnych hypotekarnych dveroy,
kiora su najma z hladiska bylove] vystav-
by najkomplikovaneajdia,; ale na druhe
stranesav budicnosli préve v tejlo ablas-
t otakdva napvadsi vvoj.

Bezpetnos, kvalita a likvidita, zabez-
pedenie odoytu rozsiahlejgich emisil HZL
bude suvisiel niglen s postupnym vytvara-
nim tzv. keycisho bloku, ale &) 5 celkawym
stavom a razvojom kapitalového trhu,
zaujmorn zahraniénych investorow, exi-
stenclou indtitucionalnych Investoroy s
dinodobymi finaénymi zdroymi {dochod-
kove —penzijne fondy, poisfovacie spo-
la&nost, investitne fondy atd.).

Preto bude potrebng (L2 i v prvej elaps)
yytvoril taka podmienky, kioré budd sti-
muloval polencialnych investoroy, aby
pouZili sveje valne tinanéne zdroje na
nakup hypotekarnych zaloznych listowv,
oric¢om uraver stimulacie by mala reSpek-
toval dinodobosttvehiozdrojov. Odbyt by
mohol byl podporeny napr. pravidlami
bezpedcného investovania indlitucicnal-
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riych investorov, najma polstovni a do-
chodkowych fondoy. Mapr. v ES platizasa-
da, Ze poistovne musia 70 % svojich
rezary bezpecne ulazil do &tatnyeh cen-
nych papieray,

Institucionaini investori

InvestiCny rozvaj v sucasnostl ovplyv-
AUl dva vacsie zdroje — vklady obyvate-
Islva a podnikatelskej stery v Slovensks|
sporitelin a vwhrang poistng v Slovenske|
poistovni, Nevyuziva sa sociaing poistng
sfara, kda namieslo tvorby kapilatovych
fondoy rodny obiem vybralého poistného
nesladi na operativie potreby poistinych
vyrlavkay,

£ hladiska tzv. dihodobych finanérych
zdrojov prichadza do dvahy predoviet-
kym pri déchedkovom poisteni - neko-
merne dochodkove (penzijne) pripoiste-
nie a komercéng dochodkove (penzijna)
pripoistenie, pri Urazovom poistent — kom-
plexne urazove polstenie, doplnkove dra-
ZOVE poistenie a komeréng Urazove poi-
stenie. Majvacsia vyska finantnych 2dro-
[ovsa predpoklada pri nekamerdénom
diéchodkovom (penzijnam) pripoisten,
kolesauvazovalo s realnymi mobilizovate-
Ty zdraymi v roku 1985 vo vwike 6 a2 10
mid. Sk za predpokiadu legisiativne| pri-
pravenosti. Doteraz =a ju vEak negadarilo
dosiahnutaivpripade, Ze prislusny zakon
(o doplnkovormn dochodkovom paisteni)
bude prijaty este v roku 1995, vacsie obje-
my zdrojov sa novovznikajGeim penzijnym
fondom podari akumuloval a# v priebehu
rok 19596,

Mekomeréné dochodkové (penZijng)
pripoistenie sa méZe uskulo®nil vo forme
pripoisteniaso &latnym prispevkom, Kioré
e zalaZene na cbéianskom — individual-
nem principe; oéastnikml st penzijna
{dochodkova) poistovha, obéan a §ta,
kiory umoznuje ziskal Statny prispevak
kazdamu abdanovi bez zvyhodnenia
tasti abyvatelsiva,

Pripravovany zakon MR SR o doplnko-
v déchodkovom poisteni zamesinan-
cov |2 ZaloZeny na zamestnaneckam prin-
cipe; uéastnikmi sU zamesinavatel, poi-
stenac, prijemca davky a doplnkova
dichodkova poistovia, Tato forma pripo-
islenia je vhodna najma pre valke organi-
zadne roskupenia svysokym pottom
zamestrancow,

Slowvenska ekonomika je viac onenlova-
rd na stredne a malé zamesinavatelsks
organizacie. &o diskriminuje velkd Gast
produktivieho obyvatelstva a tym aj
ohmedzuje maoinosti ziskania vyisich
finanérych zdrojow.

V navrhu zékona o dopinkovam da-
chodkov poisteni zamesinancov dopinko-
va ddchodkova poisfovia hospodari s
wlastnym majetkom, pridom pefaing a
cenne papiere musia byl uloZeng v banke
na uzemi Slovenskej republiky, kiora takio
wykonava funkeiu depozitara. Bopinkova
déchodkova polsfoviha tvorl fondy -
zakladny, spravny arezervny, Cast majet-
ku v dopinkovej dochodkove] poistovni

Schémad. 1

(rmima majetky wiofengho v rezervnom a
spravnom fonde) sa umiestiuje na kapita-
lovamiirhu investiciami da cennych papie-
rony, hinutelnostl, pozemkoyv a8 nehnute-
Inosti prinadajucich staly vynos. Doplnko-
va déchodkova poisiovia nemaze vydal
dihopisy. Hodnota cennych papieray jed-
neho emitenta nesmie tvorit viac ako 5 %
majetku dapinkove| déchodkova) poistov-
ne, hodnota inej hnutelneg) veci, jedného

Pohyb finan&nych tokov intituciondinych investoroy

Ugastnfci [~
pripoiienia e o
T e R

Dachodkowy

L d

stmn? .-'"/.
. rozpotel |

investicie do

= Statnych dibopéisoy

* dlhopisoyv emiovanych bankami

» yarejne obohodovatelyoh diboos-
sov wydanmych obohadrymi spolod-
noslami & prijatych na obchodovs-
i na burze cennych papeany

* yerane obohodavalalnych akoil a
padielovych listov prijatyeh na
obchadovanie

* Irpch nehnutelnych vec

* pozamkow 8 inych nehnutalnost
prind&ajacich sialy wynos a urée-
nych celkem alebo prevazne na
podnikanie 2 byvanie

—IOEY-#

Tabufka &. 1 Modelové priklady o vyske mesatnych anult poskytnutych

hypotekarnych overov
(urek 12,5%p.a.)
Vyska dveru Vyska anuity Vyska anuity Vyska anuity
splainos{ 10 rokov | splatnosf15rokov | splatnost 20 rokov
100000 1463 1232 1136
300000 43M 3697 3408
200000 7318 G162 5680
OO0 10 246 BE27 Fo52
{Urok 18% p.a.)
Vyska dveru Vyska anuity Vyska anuity Vyska anuity
splatnosf10rokov | splatnosf15rokov | splatnost 20 rokov
100000 1801 1610 1543
300000 45405 4831 4829
500000 9009 a052 7716
TOO000 12612 11272 10:803
(Urok 6% p.a.)
Vyska Uveru Vyska anulity Vyska anuity Vyska anuity
splatnost 10 rokov | splatnost15rokov | splatnost 20 rokov
100000 1110 B43 716
30000 3330 253 2149
500000 551 4219 3582
00000 i 58907 015
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pozemku alebo inej nehnuielne] veci
alebo pdZicky nesmie fvorif viag ako 3 %
majetku doplnkove| dochodkove] poisiow-
ne a v maatku poistovne nemoze byt viac
akor 20 %% calkove menovite] hodnoty cen-
nych papierov vydavanych rovnakym
emilentar,

Tabulkad. 2

Déchogkove pripoisienie arganizovans
dbchodkovymi (penzijnymi) tondami
umazni na jedne|.strane dihedoba finans-
né zdraje dcastnikay pripaistenia invesio-
val do ekonomiky a sutasne ich zhadno
coval, na druhig| strane zlepsoval finand-
il situsEcil Odasinikoy v Buddenes!i.

Modelova situdcia banky —emitenta HZL

Investiciou Eastisusiredensho majetku
do-cennych papieroy by dochedkove
goisloyne mall znadnou miercu prispief k
likvidite kapitaloveho trhiu. Najvaznejsou
prekazkou sustredovania tychio novych
kapitaliovyoh zdrojov na sogiginem polst-
nom trhu je legistativna nepripravenas

Banka poskytla len jeden by polekamy aver (alebo niekolko mendich) v sume 700 000 Sk, zdrope na tento over ziskala emisiou
HZL vo vydke 700 000 Sk, kiore (spesne umiestnila.

Aok 1. januar Thodnotenie 10% | Splatiy Thodnotenie 5% | Statmy prispevok 8% | Vyplata kuping 14 % Splatenie HIL 1. december
1, 0,00 0,00 B1081,80 4053,09 42000,00 S8000,00 0,00 2911489
2, 2011489 201149 B1061,80 4053,08 42000,00 98000,00 (0,00 61141,27
3. 61141.27 611413 A1061,80 4053,09 42000,00 98000,00 0,00 96370,29
4 96370,29 |  9637,03 81061,80 4053,09 42000,00 98000,00 0,00 13512220
8 13512220 | 131222 81061,80 4053,09 42000,00 88000,00 0.00 177743,31
6. 177745,31 1777423 B1061,80 4053,08 42000,00 B8000,00 0,00 22463814
T 22463914 | 2248391 81061,80 4053,09 42000,00 SH000,00 0.0 276217,94
8. 27821794 | 27621,79 8106180 4053.08 42000,00 88000,00 0.00 332954 62
a 33705462 | 3329546 B1061,80 4053,08 42000,00 8E000,00 0,00 38536458

10, 39636488 | 3953650 B1061,80 4053,00 42000,00 9800020 0,00 45401636

1. 4840M6,36 | 46401 64 B1061,580 4053,00 42000,00 98000,00 0,00 53053289

12 53963289 | 5396328 B1061,80 4053,08 42000,00 98000,00 0,00 BE2601,07

13. 622601,07 | 622601 B1081,80 405308 42000,00 88000,00 (0,00 713976,07

14, 71397607 | 718761 B1061,80 4053,08 42000,00 98000,00 0,00 B14488,56

15, B14488,56 | @144886 81061,80 4053,09 42000,00 95000,00 0,00 82505231

18, 92505231 92505,23 H1061,80 408309 42000,00 88000,00 0.00 1046672,43

7. 104667243 | 10465724 81061,80 4053,09 42000,00 98000,00 0,00 1180454.55.

18. 118045456 | 11804546 B1061,80 4053,09 42000,00 SHOOO,00 0,00 1327614 81

18. 132761491 | 13276149 81061,80 405309 42000,00 88000,00 0,00 1480431,29

20, 148949128 | 14894813 B1061,80 4053,09 42000,00 8800000 T00300.00 967555,31
Vysvetlivky:

1. Banka emituje 1. janudra beinaho roku HZL v nominalne] hodnote 700 000 Sk, Uroéene 14 % p. a. wplacanymividy k 31. 12, s leho-
Iou spiatnasti 5 rokoy (pre zjednodusenta predpokladame, 2e vidy ku diu splatnosti HEZL banka Uspesng umiestng novi emisiu s rov-
nakymi podmiankarni - preto sa povinnost wplaly nomindlne] hodnoty po & rakoch v modelovom orepgoéte prejavulea v 20 roku).

2. Banka poskytule 1. janusra beznaho roku hypotekdrmy Over vavpske TROO00 5K, dradeny 10 % paa, s lehotou splatnast 20 rokoy.

3. Stat poskytuje banke rény prispevol vo wike & % # objemu iver.

4. Abstrahujeme od meZnostizmien drokovyeh podmienok dveru a HZL atie? od danovych povinnast banky (predpokladame, ze na dan

Z prijmu banka  zarabi” inymi aktvitami)

Fek 1

K1, janudru banka emiluje HZL 8 20 2iskanych 2drojov poskyluje v iom istom dn hypotekarny dver, Prvé peniaze, kiore méZe zhodno-
coval, st mesatng spiatky (ich roénd sumaje &1 061,20 5k, Pre zjiednodusenie predpokiadams, 2a celoreéné zhodnotenie poslupne pri-

chadzapicich splatok dosiahne len 5% ich celkeve) surmy, 1 ). 4 D53,09 Bk, Ku diiu vwplaty 15 % kuponu HZL v sume 98 D00 5k (31, 12}
dostgva banka od Siiu dotaciub % (42 D00 Sk) Vysledna Giastka, kiora zostava banke k dispozicn pe 31 12, (229 114, B9 5k

Raok 2 {a dalsig)

K 1. janudru banka disponuje sumeou 29 114,88 Sk, v roku 2ich zhadnoti 10 9% (o 2 911,48 5k). Rotiné suma mesadnych splatok dosi-

ahne fak ako v predehadzajiocom raku spolu 81 061,80 Sk, zhodnotenie splatck desiahne 4 053,08 5k a Statny prispevok bude opal v
sume 42 000 5k. Banka must vyplatit ako drokovy vynos HZL 98 000 Sk a k dispezicii po 31. 12, jajzostava 61 141,27 Sk, (vypolet
roku2;: 29114804+ 29711.40 4 81 061,80 + 4 053,09 + 42000,00 - 98 000,00 = 61 141, 27)

Aok 20
Postup zostava nezmeneny s vynimkou potreby vyplatit HZL 1 . 700000 Sk



NA AKTUALNU TEMU

MERANIE LIKVIDITY
BANKOVEHO SEKTORA

Prianalyzovani likvidity bankowvéhio
sektora je potrebne rozlisoval dva
okruhy otazok:

1. Ako sa v siedovanom obdobi
zmenila vyska rezery obehodnych
bank v centralng] banke?

2. Ako sa zmeniia situacia v likvidi-
te bankoveho sekiora?

Pryy ckruh olazok sa zameriava
predovietkym na dodrZiavanie sta-
novensg vyiky rezerv obechodnych
bank & s tym uzko suvisiacu situaciu
na penaznemtrhu. Oruby okruhsa uz
nezameriava naaktualny stav rezery
obchodnych bank, ale venuje pozor-
rosl tomu, ako banky dokazu kom-
penzoval straty z titulu povinnosti
drzby rezery {opportunity cost)

Voprigbehu rokov sa 2 menovo-
politickyeh dévodov presunula po-
zornos! centralnych bank ma druhd
otazku. Dnes napr. Deutsche Bun-
desbank vo svajich spravach owyvo-
I likvidity bankoveho sektora sa zao-
bera vyluéne druhou slazkou, a o
najma volrymi rezervaml bank,

Pratoze na zodpovedanie oboch
otarok sa neda pouzif rovnaky analy-
ticky postup, je poirebné pouZit pri
ich analyzovani modilikovany prl-
stup. Hiavnym dévodom jg, 2e nigk-
tore fakiory sice ovplywiuji stay ban-
kowvych rezerv a situaciu v likvidite
rovnakym smerom {stav vaolnych
rezeny), ing viak reagu|u rozdielne
aiebo su pre situdaciu v likvidite
obzvlast vyznamne.

Zmena vysky rezerv obchodnych
bank v centriine| banke

Statistickym vychodiskom pre ana-
lyzu likvidity bank je menova baza
cantralne] banky, teda ,skratena”
lorma jej bilancie. £ menove| bazy =3

Ing Peter Donvéink
Nirodnd banka Slovenska

Pri hodnoteni menového vyvoja
za ur&ité obdobie centralne
banky uZ tradi€ne venujd
dolezité miesto situacii v likvidite
bankového sektora.

Z tohto aspektu pre ¢o najade-
kvatnejsie uplatriovanie nastro-
jov politiky likvidity (napr. zvyse-
nie alebo zniZzenie obehu
Statnych cennych papierov,
koncipovanie refinanénej politi-
ky) jednaotlivé centralne banky
vyuZivajl rdzne Statistické vyka-
zy, ktoré prezentuju aktualnu
situaciu v likvidite bankového
sektora. Cielom tohto &lanku
je podrobnejsie rozobrat
niektoré zakladné myslienky
analyzovania likvidity.

daju ziskat délezité informacieo ban-
kovychrezervach asucasne v obrme-
dzene| podobe a| o situacil v likvidite
Bank. Ak sa toti# transformuje meno-
va baza centralne) banky tak, aby
zmeny v bankovych rezervach baoli
pramiatnute do jef véetkych ostat-
nych poloziek, takio vytvorena struk-
iura rozloZzenia tychio  protipoloZiek”
UmoZAuje uréity spainy pohlfad na
priginy, kiore viedl v danomobdobik
zmene bankowvych rezery
Odporuéa sa pritom usporiadat
pelozky stojace oprob bankovym
rezervam do dvoch skupin v zavis-
losti od toho, &l zmeny v tvehio poloz-
kach bezprosiredne zavisia od roz-
hodnutia obehodnyeh bank aleba
nie. Memalo by satochapal tak, Zesa
banky nezucastiuju na ovplyvriovani

Zmien svojich rezery. Ma drunej stra-
rne viak banky konaju na prikaz”
svojej klientely a tym do uréite] misry
donatene. Takéto zmeny bankowych
rezery mozno oznadit ako ,exogen-
ne", | ked z dihodobého hfadiska nie
sl zavisie od cbehodneg] Cinnosti
bank

Z hladiska bank sa medzi fakiory,
kiore exogenne ovphywAujl vysku ich
bankowych rezery zahriajl:

1. Zmeny v hotovosinam obehu,

2. zrmeny v aiste] pozicli viady,

3. zmeny v devizovych rezervach,

4. zmeny v inych polozkach

Crerm zmien, ktore boli yywolané v
dbsledku exogénnych vplyvow,
vwyEka bankowych rezerv zavisi aj od
faktarow, ktoré venikliy désladku
operacil obchodnych bank, konkret-
e o,

1. refinanényehy dvaroy (prijatych
alebo splatenyeh),

2, cennych papierov penazneho
trhu (nakupenych alebo predanych).

Pri analyzovani wwkyvow v banko-
vych rezervach e potrebng rozliso-
val, & tdlo zmena bola spdschena v
dosledku exogennych faktorov
alebo v désledku rozhodnutia
obchodnyeh bank. Vyplyva to z
povinnosti komerdnych bank drial v
centralne] banke rezervy na urcite|
stanoveng| vyske {povinne mimimal-
ne rezervy), a to v mesaénom prie-
mere kalendarneho mesiaca. Tuto
hodnotu viak mdZu obchodne
banky dodrial len lak, ak pohyby v
ich rezarvach, ktoré nemaju pod
kontrolou (zmeny rovnajuce sa saldu
.exogennyech” faktorov) mozu kori-
goval prostrednictvom viastnych
operacii. Tielo operacie mozno
oznadil ako vyrovnavacieoperacie”
bank, pomocou kKlarych sa snazia o
conajpresnejsie dodrzanie stanove-
nej vysky povinnych minimalnyeh
rezery, Nedodrzanie tejto Urovne e

¥
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zvycajne poslihovane sankénym
urokom a opacne, nadmerna plne-
nie neprinasa Ziadne uroky, co
negativne ovplyvfiuje hospodarsky
vysledok banky.

Jednollivé obochodné banky =)
mtzu zvysil alebo znizit svoje ban-
kove rezervy nielen prostrednic-
tvom uvedenych oparacil s cantral-
nou bankou, ale aj obchodmi s
oslatnymi bankami, leda obchadmi
na domacom pefaznom lrhu, rov-
nako ako ucelovym prisposobova-
nim svojich aktivnych operacii.
MedzZibankové obehody nemenia
celkovl hodnotu bankowych rezery,
gize v menove| bare nezanacha-
vaju Ziadne stopy. Ako tazko alebo
[ahko sa dari bankovemu sekioru
napifiaf stanovent vy&ku rezery, sa
odraza 2 vatse| Casli na pefanom
triw,

Volné rezervy

Fra posudenie situacie v lkvidite
bank, ako sme uz uviedli pri definc-
van| druhého akruhu problemov, nie
je rozhodujaci stay. bankowych
rezery, ale schopnos! kompenzoval
straty z ich drzby: Dodriiavanie
povinnych minimalnych rezerny tvori
taZisko problemoy likvidity bank nie-
len preto, 2e bankove rezeryy s
potrebneg na naplnenie stanovens)
vysky, ale a) na zabezpacenie plynu-
lého platobneho styku, vwherow v
hotovost bankove] klientely, spine-
nie zavazkoy vodi Stalnemu rozpadiu
atd.

Kaidé rozdirenie choehodne) &in-
nosti banky {(hapr. poskytovanie
novych dverov) prinasa so sebou
takato platby a znizuje tym bankove
rezervy. Tento tlak smerom daole |e
wvyvalayany v dosledky narasiu obe-
Ziva, deficitlu devizoave| hilancie a
Zlepsenia diste) pozicie viady priras-
tacich prijmoch.z dani.

Aby barky mohli naplnil opal ban-
kove rezervy, potrebuju bud aktiva,
kiore je centralna banka v kazdom
case pripravena od nich kupil, alebo
dostatotne moznostl refinancovania
v centralne) banke. Bez pripravenos-
Il centralne] banky poskyinof ban-
kam canlralne peniaze (bankove
rezervy ) by ich multiplikadna schop-
nosf pri fvorbe penazi® skoro dosia-
hita svoje hranice.

B

Vymedzenie volnych rezerv

Aktiva obchodnych bank, ktore
moZu byt kedykolvek  predang’
centralne] banke, lvoria voiné rezer-
wy bank. lch objem ohranicuje moz-
nost bank prostrednictvam tzv
wyrovnavacich operacii naplnif sta-
novenu vysku povinnych minimal-
mych rezery, determinuje teda aj ich
situaciuy likvidile. Vo vieobecnost
zavolng rezeryy mozeme povatoval

1. domace cenng papiere panaz-
neho triu v drzbe obchodnych bank,
Gize vEethy lakeé papiere, kioreé sa
cantralne banky zaviazall kedyko-
fvek nakapil,

2. nevytarpaneg kantingenty rees-
kontovania zmeniek,

3. nadmerng rezefvy {(rozdiel
medzi stanovenou a skuloénou yya-
kou bankowych rezery)

Fri takto vymedzanej delinicii
volnych rezery sa mozno pokusif
kvantifikcval, do ake) miery sU banky
schopne dostaf vy&ku bankovych
rezery na poZadovany urover, kiora
sa pri rezSiren obehodne| Sinnost
nutne znizi. £ tohto hfadiska mozno
povedaf, ze stav volnych rezerv
oznaduje v uréite] miere maximalne
modni hranicu expanzie bank. 2
toho logicky vwplyva, fa celkowy
ogbjem rezery si banky nemdzu urdif
bezprostredne samy, ale sprostred-
kowane, prostrednictvam tempa roz-
Sirenia svo|ej abehodne| Ginnosti.

£ analyz likvidity hankoveho sekio-
ra jasne vidiel, od &oho zawvisi viyvoj
vaolnych rezery. Ukazuje na kanaly,
cez ktore likvidne prostriedky prite-
kaju a cez ktore odteka|d, pricom
obeh peffazi v holovost), platobny
styk so zahraniéim a Kratkodoba
poricia vliadneho saktora vodi cent-
ralne| banke (vratane zadlZzenia u
bankoveho systemu), predstavuju tie
najdolezitejsie trhovo pAsobiace fak-
tory. MoZno tiez konstatoval, ze situ-
acia v likvidite bank sa da posudifi na
raklade wyvoja vyiky volnych rezery,
klory sice ovplyyiiujl uz uvedeneg
faktory, ale sucasne & regulovatalny
meanavym inStrumentariom central-
ne| banky. V tejto suvislost st mozno
polozif otazku, ako banky reagujina
zmeny svojich zestatkov volnych
rezerv? Reakcia bude zavisiel pre-
dovietkym od tohoe, aky objem
volnyeh rezery sl banky 2elajl drzal
vovziabhu k planovanamu celkovému

rozSireniu svojich bilanci, [a sa real-
ne predpokladaf, Ze banky nepoufiju
vietky svoje zdroje tak, aby sa objem
volnych rezery rovnal nule

Faojem Jvolng rezervy” j8 potrebing
rozhigoval podla toho, & ide o jednu
komerénl banku a ¢i o bankowy sek-
tor ako celok: Rozdiel je vtom, Ze k
likvidnym aktivam komergneg) banky
sa podilaju tie? kratkodobe paiitky
na Irhu medzibankovych depozitov,
Pradovsatkyrm viak musi uskutoéno-
val tieto obchedy tak, aby udrzala
svidju likvidna poziciu vyrovnany. Ak
rnema dosiatok likvidity, musicbmed-
zil pdFichky inym bankam a naopak,
ak ma nadbytok rezery, moze uvazo-
val o wynosnejSom ulozeni svojich
aktiv. V kazdom pripade celkova
suma llkvidnyech aktiv bude z pohla-
du jetng] komerdéneg] banky vwisia o
tielo medzibankove GloZky ako cal-
kovo definovana suma vafnych
rezerv za cely bankowvy sekior

Ak 53 napr. rozhodne komeréna
banka naklpil cenné papiere od
nejake ine| banky, zniZisa suma je|
likvidnyeh aktiv v rovnakevyske, ako
sa zvwsi druhe] banke. Banke takto
vzniknu .nadbytoéng” rezervy, Kiore
sa bude snazif o najefektivnejiia
poufil. 7 pohladu tejto banky pri-
chadzaju do dvahy dve moénost: na
jedne| strane poskytnutie Uveroy
inym bankam alebo svoje| klientele a
na druhe| strane investovanie do
cennych papieroy, ¢im dochadza k
zmiovaniu vanych rezery

Ak sazacni znizoval volne rezarvy
celeho bankoveho sektora, da sa
otakaval uverova expanzia bank. Z
toho vyplyva, 2e existuje siina zavis-
lost medzi vwyojom volnych rezery a
rozEirovanim averove] dinnosti bank.
Vo leito suvislost jepotrebné rozligo-
val medzi nadmernymi-a volnymi
rezervami nielen z metodologickeho,
ale hlavne z menoveho hiadiska. Na
rezdiel od obeZiva a povinnych mini-
malnyeh rezery nie su nadmerne
rezervy vysledkom menove| expan-
zie, ale sudaslou edte existujuceho
priestoru pre axpanziu bank.

Z tohto dévodu vyvoj volnyeh
rezery je déleZitym indikatorom pra
nasiupujucu uverovu expanziu. lch
vytka je do znadne| miery ovplyvno-
vana faklormi trhu, ofakavanim
vyvoja hospodarske) siluacie, ale
tieZ politikou centralngj banky v
oblasti riadenia hikvidily bankoveho
sekiora.



NARODOHOSPODARSKA
POLITIKA V ETAPE
TRANSFORMACIE EKONOMIKY

V lomto prispevku -sa budeme
venoval otazkam urGenia konkrétne-
he typu narodohospodarske| politi-
ky, &0 jg v suasnych podmienkach
narodnaho hospodarstva Sloven-
ske| republiky mimoriadne zavazne.
Hovoril iba o ndarodohospodarsks|
politike cbecne bez oznacenia pri-
slugnym adjektivom, o aky typ ide,
nemsa vyznam

V teoreticke] polohe sa najcastej-
sie uvadza paf typov narodohospo-
darske] politiky, o ktoryeh treba hned
v Uvade uviest, Ze nie s0 iba Gisto
teorehckou predstavou [pre niekto-
ryeh azdaajchimgrou), ale boli reali-
zovane v praxi vyspelyeh trhowych,
resp. socialno-trhovych ekonomik,
Si to tieto typy:

1. dopylovo orientovany byp narodo-
hospodarske) politiky,

2. panukova otientovany typ narcdo-
hospodarske] politiky,

3. diskrétna narodohospodarska
politika,

4. narodohospodéarska politika spo-
jenas istymi vopred stanavenymi
pravidlami,

5. zmiegana narodohospoddrska
politika
Budeme sa orientoval na prvé dva

typy narodohospodarskea) politiky -
dopytovo a ponukove orientovany
typ — a dotkneme sa v zakladnych
rysoch ajzmiedang| narodohospo-
darske] politiky (policy-mix) ako uréi-
tej moizne| kemibinacie prvych dvoch
typoy

Pokisime sa v zakladnyeh rysoch
a charakieristikach Komparovai ele-
merty, resp. komponenty dopylovo
g ponukoveo origntovang] narodo-

Prof. Ing, Vladimir Mokry, C5c.
Fkonomicki univerzita Bratislava

Marodohospodarska politika
je mimoriadne narocny
a suéasne aktualny teoreticky
i prakticky probléem.
VyZaduje identifikaciu cielov
narodohospodarskej politiky
a prostriedkov
na dosiahnutie tychio cielov.
M4 svajich nositefov, ta zna-
mena aktérov, ktori sa perma-
nentne a bezprostredne
podielajl na vypracovavani
narodohospodarske] politiky,
ako aj na jej realizacii.

hospodarske] politiky a na zaklads
ejlo komparacie sa pokdsime iden-
tifikovaf taky typ narodohospodar-
ske| politiky, kiory by svojim racio-
nalnym obsahorm mohol byf typicky
pra ekonomiku v etape transforma-
cie.

Komparaciu preych dvoch typov
rarodohospodarske] politiky usku-
toénime na zaklade piatich vybra-
nych kritaril, pretoZe vyCerpavajlca
komparacia by vywZadovala omnoho
vacE| priestor, ako je rozsah tohto
clanku. 50 to fieto kriteria
a) visobecne znaky,

b zakladne predpoklady,

chwychodiskove body a hlavné eko-
nomicke nasiraje,

o) cfalfie predpokiady (konkretizujo-
ce predpoklady),

g) potencialne problémy, kiore sa
mazu objavil priich realizacii a
kicre-dany typ narcdohospodar-
ske| politiky fazka riesi.

Dopytovo orientovana

narodohospadarska politika

a) Vseohecns znaky:

- kratkodabos(, orientacia na dopyl,

— stat ako subjekt musl trvale a pri-
ebeine realizoval narcdohospodar-
sku palitiku,

- htavny predstavitel John May-
narc Keynes (1883-1948), tento typ
narodohospodarske] palitiky sa roz-
vijal pod vplyvom svetove| hospo-
darske] krizy v rokoch 1822-1833,
neskor bol modifikenvany (neckeyne-
sianstvo, postkeynesianstvo),

- v Spolkove| republike Nemecko
bol tento typ narodohospodarske|
politiky realizovany od roku 1967 pri-
jatim zakona na podporu ekonomic-
keho rastu, v porovnani 8 USA
neskor

b) Zakladne predpokiady;

- narcdne hospadarstvo e pozna-
ceneé nestabilitou, neabjavuju sa
imanantné tendencie narodnaho
hospodarstva k roynovaznemu
stavu,

- preto su potrebing a Ziaduce anti-
cyklicke zasahy a opatrenia statu,

- j2 mozne a'v urcite] dobe aj po-
frebné globalne ovplyvhiovanie
agregatnehe dopylu, globélne zda-
foyvanie

g
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o} Vychodiskove body a hlavng
ekonomicke nastroje

- Zmena prijimey a vydavkow gtat-
neho rozpodtu (iskalizmus),

—tfinancna a fiskalna politika multi-
plikatnymi Géinkami pdsobl na
dopyt a jeho intenzilu,

—va faze recesie konjunkturalneho
cyklu musia byt dodatoéné statne
vydavky, naprikiad na financovanie
programoy na rozvo| zamestnanost,
financovane prostrednicivorm zadl-
Zenia — daficil spending,

—stkromna (finalna) spotreba oby-
vatelstva je zavisla od beZneha dis-
ponibilingho pefaznaho prijmu oby-
vatelstva,

- penana politika pasobl iba na
malu cast agregatneho dopytu, jg|
ucinky a dopady su neiste a spravi-
dla prichadzaju s uréitym éasovym
oneskoranim (lags), prato penaina
politika [e Iba doplnkom financéne|
palitiky,

d) Dalsie predpokiady:

—inflacia sa nechape a nevysvetiu-
i@ ako monetarny fenomén, ale ako
inflacia tahana dopytom (pure
demand — pull inflation) alebo aka
inflacia tlatend nakladmi - naklado-
va inflacia {cost-push inflation), pri-
padne aka inflacia vyvalana meadai-
narodnymi cenavym| stuvisloslami a
vzfahmi,

—vyrobny potencial naradného
hospodérslva sa chaps ako dana
ekonomicka velidina,

—pina zamestnanost v zmysle cha-
pania plne| zameastnanost v podmian-
kach socialno-trhovej ekonomiky,
teda sozretelom na uréitl mieru t2v.
zvyihkove] nezamesinanosli je@ vidy
spoleng s urcitou miercu inflacie,

—medzi mierou nezamestnanosti a
mierou inflacie existuje vziah trade
off" v zmysle snamae| Phillipsove|
kriviey, z Goho vyplyva casto spomi-
nana léza rarie| jedno- alebo dvoj-
percening svysenie inflacie ako
jedno- alebo dvojpercentne zvyie-
nie miery nezamestnanost" (autor
wyroku superminister prof . Karl Schil-
ler, SEM),

—pn stalych (neflaxibinych) nomi-
nalnych mzdach inflacia vyvolava
pokles realnych miezd,

- nezamesinanosl pri existencii
stalych (neflexibilnych) miezd sa
neznizl sama od seba, preto su
poirebne:tatne programy zamest-
nanosli,

10

—=klon k sporeniu u obyvatelstva je
relativne sialy, zrmeny disponibilného
pefiaZngho primu (po 2daneni) evo-
kujuzmeny v dopyle obyvatelstva,

- Siaine zadlzenie nevyvolava
vyllacacie elekly (no crouding-oul).

e} Potencialne problemy spojena s
reallzaciou tohto typu ndrodohospa-
darske| politiky:

— nehodi sa, resp. nevyhovuje v
podmienkach, ked reba eliminoval
ponukove Soky,

—zapojenie skonamiky do svelove|
gkonomiky alebo inymi slovami,
intenzita vonkajsich ekonomickych
vzfahovobmedzuje uéinnost tuzem-
skych, konjunkidru ovplyvaujicich
opatreni a zasahov,

Ponukovo orientovana
narodohospodarska politika

a) Veobecne znaky:

—dlhedebost, arientacia na ekono-
micky rast, orentacia na rast ponu-
ky,

— £tat nerealizuje operativne opat-
rania v hospodarske] politike, reall-
zuje iba opatrenia na vylvaranie
systemowvych predpokladov pre akti-
vill podnikatelskych subjekiow,

— opiera sa o konceapcie klasicke)
tedrie (necklasicke ponatie),

- skorgl zastanca lejlo politiky -
nosti Milton Friedman (Chicagska
Skaola).

b) Zékladné predpoklady:

— sukromny sektor ¥ narodnom
hospodarstve je stabilny, prejavuje
sa lendenciou k ekonomicke] rovno-
vahe; reguluje sa sam prostrednic-
tvom cenoyyech zmien (efakiov) a
objemu produkcie, ktora vylvara,

anticyklické &talne zasahy,
resp. hospodarska politika typu
LStop and ge' nie je reakeicu na
konjunkiuralne pohyby v ramci faz
konjunkturalneho cyklu, ale jeich
pricinou, vo finalnom wyusteni zna-
mend neisiolu pre prosperujuci
sekior a vedie k chybnym makrog-
konarmickym rozhadnutiam,

— nevyhnutng Strukturaine zmeny
{makrogkonomicke, mikroekono-
micke a lechnologicke) suspomalo-
vaneé existujucimi subvenciami a

gtatnou reglementaciou,

- podnikatelke Zisky polrebné na
realizaciu investicli su zmensovanea
vplyvam wysokych dafovych odvo-
dow,

-sukromna(finalna) spotreba oby-
vatelstva je zavisla od otakavaneho
permanantneho a dihodobaho dis-
ponibilnégho prijmu, akcentuje sa
hypoteza permanentného prijmu.

o} Vychodiskove body & hlavne
ekonomicke nastroje:

- siabilita perfazne| a fiskalns| poli-
liky a] pri pohyboch v rgmci konjurik-
turdineho cyklu, Ziadna anticyklicka
fiskalna a rozpodétova politika,

ohiektom zdatovania je mnoz-
stvo penazi, preto monetarizmus,

- financna politika ma doplfiujici
charakter vovelehu k realizacii Struk-
turalnych a alokacnych cielov, ale
nig pri realizacii anticyklickych kon-
junkiurainych opatrenl,

—odvetvova a sektorovd diferenci-
acia mzdowych Strukidr v zavisliost
od uravne produktivity prace, Fiadna
jednotna mzdova larifa,

—regpekiuje sa flexibilita (pruz-
nost) pracovného éasu,

- podstatna redukcia tzv. statngj
kvoty,

- podstatng znizenie Statneho
zadlzenia, reforma (zniZzenie) cdvo-
dova danizatazujlcich podnikatels-
ky sektor,

— odbdranie zbyto&nych a navyho-
vujlcich statnych predpisov,

- odblranie subvencii,

d) Dalsie predpaklady:

- inflacia je jednoznaéne monetar-
ny fenomén a dostavuje sa viedy,
ked tempo rastu mnoZstva penazi v
abehu je vyisie ako rast vyrobneho
potencialu a jgho vwuZitie,

- nezamestinanos! ja predoviel-
kim podmienena strukturainymi
zmenami, moze sa viak prelinat
5 kanjunkiuralneuy nezamesinanos-
tou

e) Potencialne problemy spojene s
realizaciou tohto typu narodohospo-
darske| politiky:

— poZadovana a nevyhnutna diho-
doba kontinuita narodohospodar-
skej politiky ma#e byl preruiena
politickyrmi zmenarmi,

— existujuce Strukiary a zvyklosti,
napr. subvencie, sa ocdbdravaju
velmi tazko.
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Zmiesana
narodohospodérska politika

Z predchadzajucej komparacie
oboch typoy narodohospodarske|
politiky vyplyvajn evidentng vzajom-
nerozdiely. Treba zdoraznif, Ze sU to
rozdiely zasadné, v mnohych pripa-
doch aj kontradiktdrne:

Ak si polozime otazku, ktory z tych-
to typov je-adekvatny a typicky pre
narodnea hespodarstvo, ktore sa
nachadza v etape transformacie
cantralng| planovane] ekonomiky na
trhovi, resp. socialino-trhovyd, odpo-
ved je jednoznacna. Ani ponukovo
crieniovana, ani dopylovo arienio-
vana narodohospodarska politika
nie |e typicka pre etapu transforma-
cie. £ toha vyplyva potreba hladaf
racionalnu a efektivnu kombinaciu
tychto dvoch typov narcdohospe-
darske| politiky. Tak prich&dzame k
typu naradohospodarske| politiky,
ktory sa oznacuje ako  policy-mix",
Zmiesana narodohospodarska poli-
tika. Je zaujimave, 2e uvahy o zmie-
sane| narodonospodarske| politike
sa objavili vo vyspelveh trhavych,
resp. socialno-trhovych ekonomi-
kach, ktore maju prakiicko-aplikat-
ne skusenosti srealizaciou jedngho,
ako a] druhého typu narodohospo-
darske| politiky. A prave z tychto
konkretnou praxou ziskanych ski-
senosti vyspalych ekonomik wyply-
va frivialny poznatok, Ze extreamne
stanoviska typu . bud - alebe”
nemusia byl vZdy racionalne a
vzhladom na konkretne podmienky
toho-ktoreho narodneého hospodar-
siva lypicke a jedine aplikovateling
za kazdych okolnosti a v kazde| situ-
acii. 3tupenci dopylovo orientova-
nej narodohospodarske] palitiky
wychadzajd z poznatku, Ze vyrobny
potencial, éize narodohospodarske
kapacity su danou veliGinou .a
narodohospodarska politika mus|
wytvdrat podmienky na ich efektivne
vyuzivanie, zatial 2o stdpenc! ponu-
kowo arientovane| narcdohospodar-
skej palitiky uvazujd so zmenam|
vyrobneho potencialu ako s velidi-
ncd, ktora priamo alebo sprostred-
kovane ovplyviidje ine makroekono-
mucka veliging. Inymi slovami, kon-
cept dopytovo orientovane) narodo-
hospodarske) politky pripisupe eko-
nomickym veli¢inam, ktore vplyvaju

na agregatny dopyt pri¢inny vy-
znam z hladiska vzniku konjurikiu-
ralnych-zmien a pchybov, a preto je
poirebné nasiedne, anticyklickymi
opatreniami timil a ustaloval Kon-
junkturalne vinenie. Takto je tento
koncept narodohospodarske] politi-
ky v protiklade s nazorom klasicke]
narodohospodarske| tedrie o samo-
ligtiacich silach trhu eliminoval
poruchy bez potreby zasahu Statu.

Marocdohospodarska politika typu
Jpoliey-mix" méZze obsahoval kom-
ponenty jedného, ako aj druhdého
typu Mézeme ju nazvat umierne-
nym varianiom jedneho alebo dru-
hého typu narodohospodarske]
politiky. Ako a v ake| miere sa usku-
todinl kombinacia komponentoy
toha-ktorého typu, zéavisi vEdy od
konkretnych podmienok prislusne-
ho narodného hospodarstva. Vieo-
becny model pre tato kombinaciu
neexistuje a nema ani zmysel snazit
sa ho wyivaral, Narodohospodarska
politika je totiz nielen veda, ale aj
umenie - ako povedal byvaly minis-
ter narodného hospodérstva a
neskor kancelar RN profesor Lud-
wig Erhart.

Oneskorenia pri realizacii

narodohospodarskej politiky

Y zavere tejto dvahy treba upozor-
nit na jednu skutodnost a sacasne
problem, kiory je spolocny, ¢l saroz-
hodneme realizoval dopytovo alebo
ponukovo origntovany typ narodo-
hospodarske] politiky alebo narodo-
hespodarsku politiku typu policy-
mix”. J&'to problém oneskoreni pri
realizaciinarodohospodarske| politi-
ky. Tieto oneskorenia trebia identifi-
kowval, bliZzgie specifikoval aklasifika:
val. Problém oneskoreni totiz spoéi-
va v tom, Ze ucinnosf, dopad a do-
sledky uréitych opatreni, ktoré robl-
me pri realizaci narodohospodar-
ske| politiky sa nedostavia ckamzite,
ale az po uplynuti uréitého dasu,
Mézeisi o mesiace, polrok, ale aj roky,
pratoZe v réameci narodohospodar-
ske| politiky zakladame a uskuto-
nujeme nielen kratkodobé, ale aj
strednodobé a dihodobeé procesy.

Vidy je potrebny isty Gas, kym sa
urcity vyvo) v narodnom hospodar-

stve v ramei kenjunkiuralneho cyklu
prejavi a pozna, 2 coho vyplyva
oneskorenie v poznavace| (identifi-
kacne|) faze.

Akoza sty vyvol zaznamend, j@ opal
potrebny urcity £as na grijatie pri-
slugnych rozhodnutl, ktaré veda k
riageniu daného problému. ldao roz-
hodnutie, ake nastroje pouzijeme a
kedy tie nastroje nasadime. Z toho
wyplyva oneskareniew rozhodovacs]
faze.

Rozhodnutim o tom, aké nastroje
pouZijema, nie su este tieto nastroje
a prislugne opatrenia takpovediac
indtalované doredinych podmienck
Trebaich prerokoval a schvalil v par-
lamente a napokon musi prebehnut
administrativny proces, admini-
strativna priprava na ich nasadenie.
Z toho vyplyva oneskorenie v imple-
mentadnam procese.

Vo finalnom vyosteni celého pro-
cesu lde o aneskorenie, kicre g
spdsobeng reakciou subjekiow wvi-
jajucich aktivity v trhevem prostredi
na zmenene podmienky. Vidy trva
isly Gas, kym sa zadnd spraval a
konat podfa ponuknutych nastrojoy
a opatreni. |de v podstate o onesko-
renia v transmisil novyeh impulzow
vywolanych pouzitim nowvych nastro-
jov a opatreni

Kym oneskorenia preych troch faz
mo2no oznacit ako interng {vnatar-
né), oneskorenie vo Stvriej faze
mozno oznadit za externa {(vonkaj-
Sie).

Z uvedenych skutoénosti je zrej-
m&, Fe koncipovanie vwvoja narodo-
hospodarske| politiky, na uréite
chdobie (etapu) je sucasne tecratic-
ky | praklicko-aplikaény problém a
proces’ Uzky prakticky rutinny pri-
stup k tomuto proklemu nie |e dosta-
éujict, mo#no povedal, & (& priam
skodlivy. Spravny a tvorivy pristup
spotiva v osvoleni si teoretickych
postulatoy prislugngho typu narodo-
hospodarske| politiky a v ich modifi-
kacii so zretelom na konkretnu eko-
nomicku realitu a konkretne cigle

"
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Leasing (prenajem, najom) j& finandno-
obchodnd operacia, kiord umoiniuje pod-
nikatelskamu subiektu zaobstaral sl inves-
liciu ez toho, aby 1ato mata priamy dopad
navyEku jghoviastneno kapitalu

Iy slovami, leasing je prenaiom inves-
lignyeh zariaden], predmetov dihodohe]
spotreby a inveh predmetoy (strojov, zaria-
deni. dogravnych prostriedkov, nehnutel
nost, softwarea pod. juzivatelomzavopred
dohodnuig najomneé, Prenajimatami ieasin-
gowyeh predmetovy mozu byl wyroboovia,
obchodnict a leasingove spolotnost,

Leasing nepalri medzi nové finanéno-
-obchodng cperacie. Venikal v USA v 50-
tych rokoch

W ekonomicke| literature sa mazame
siretnut 5 vymedzenim Styroch 18z vyveja
lzasingu charakierizovanyeh rozdiglnymi
drulimi panakanych leasingovych produk-
lew a rozdielnou zrelosiou rhy.

Pre pred fazu wyvoja leasingu j& charak-
teristicke; Ze sa leasingom financujd spra-
vidla len investicie, priéom najomea pravi-
delnymi splatkami spldca najemneé a zos-
latkova hodnola prenajalého predmetu je
MLUEVE.

Tanto druh leasingu méZeme prirovnal k
strednadobému dvery. Leasingova spo-
lodnos! neprabera na seba nziko zostatko-
ve| hodnoty prenajateho pradmetu, zain-
feresovana e predoviatkym nandviainos-
1 inveisticil. Velakrat dosahuje nemald lea-
singovia mariu.

£ uvedeneho vyplyva, fe leasingové
spolotnost dosahujl v tejio etape vyvoa
lzasingu pomeme vysoko ziskovost, Comu
mnohokral napomaha aj nedoslalotng
leqislativa. Leasingova chohody v 1ejlo
Ffze vyvojanie sU obhmedzovane” Special-
ne upravenymi détavnyrmi, danavymia
obchodno-pravoymi normami, preto
dochadza k rychlemu narastu leasingove-
he podnikania.

Podia predsedu Eurdpske federacia
leasingovych asocacil (LEASEUROPE) J.
Soley Sansa s do lejto Fey zaradens kra-
|iny vigegradske| Stvorky,

Druha faza wvoia |e charakterizovana
Zvysovanim konkurancie leasingovych
spolotnosti. Dochadza k stale vaosim roz-
dielom medzi leasingom a atrednodobym
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Gverom. Zostalkovs hodnola na koncl lea-
singu sa 2vySuje, &im leasingove spalod-
nosti preberajd na seba vacsie riziko. Zni-
Zuje sa cena leasingu, zadinaju poschif
pre leasing Specidlne upravens uttoyne
dafiove a acbchodno-pravne narmy. Lea-
sing sa stava uznavanoud alternalivau
nadobudania investicného majetku
Virele] faze g3 leasingove spolodnost
nachadzaiu v prostredi velke] konkuran-
cie. Preberajl na seba pomermne valké rizi-
ko zostatkove] hodnoty prenajimanych
predmetoy, najomca ich spravidla prebera
do svojho viaslnictva, Leasingove spolat-
nosti sl ndtene hfadal nove, rozpracovaval

avyuZivat exisiujlice sposoby rekomercia--

lizacie predmetoy po skonéeni leasingu
Tretia faza vyvoa leasingy sa v anl legls-
fativnymi, danavym & abehadnymi pred-
pismi nepribliZuie k strednodobému dvery,
gtovne rozlisujeme financny a opera-
tivrry prangjorm. Tento drub leasingu je oha-
raktensticky pre leasingové spolodnosti v
Memscku, Francizsku a Anglhcku

Pre &tyril fazu wyvola leasingu je charak-
teristicka vysoka Specializovanost irasin-
gove| spolodnosti, leasingove zmluvy
nezriedka byvall siéasiou komplexnych
finan&nych a rozvojowych projektov, &asta
snarponou stastou

Leasingove spoloénost akrem samotng:
ho prendmu ponukajo sirokd Skalu sprig-
vadnych slufieb, napr. komplexny ekeno-
micky, dafiovy a poradensky servis, Cosa
Iyka mnodsiva spoloénosti, ich potel sa
redulkoval (mektore zamkdi v dbsledku kon-
kurencie, ine sa spojili da fuzil), Velka lea-
singove spolotnost vanikal ZvyGane ako
deerske spolodnast bank, alebo ako firmy
velkych vyrobcov a predajeoy. Vynimkou
nebyvaju ani medzinarodna sbchodne
spojenia reglanalneho alabo konlinental
nehio charaklery, ktore wyuZivajl dafiove,
odpisove a uctovneg vyhody existujuce v
ramci miekalkych legislaty. Tymio drebom
leasingu je masné ziskal predmety obrov-
ske) hodnoty na diny tas prendjmu.

WV ekonomicke] teoni a praxi, predoviet-
kym na zaklade rozdielnych zmiuvnych
podmianck, rozlisujeme rozne druhy lea-
singu Majtaste e sa stretavame s Elene-
nirm na operacny a finanény leasing.

Operacny leasing

Pretento druh feasinou je charakteris-
tieky priamy vztah medzi vyrobeom
(obchodnikom) a nalomcom (0Zlvate-
fam), pricom vyrobca - prenajimatel
odovzda do ufivania ngomooyi leasin-
govy predmet. Najomes za pranajaly
predmet plati prenajimatelov dohodnuté
zmluvne najomnég. K zakladnym viast-
nostiam operatného leasingu patria
» kratkodoby leasing - mée isf o prenali-

manie predmetov na niekalko tyZdiov
alebomeasiacoy,

s lzasingove predmiety byvaju zvydaine
obmedzenag na urdité predmety (2 preto
ich cena nie e prilis vysoka), 5010 napr.
podiiade, ieleionne stanice, kanigjnery,
stavebni a montazne mechanizmy aing.

« prenajimatel Zabezpeduje poistenie, ser-
vis a beZné aopravy prernajalého predme-
tu, priGom si naklady zapoéitava dona-
[omneha,

o pripade skoncenig najomnej zmluvy
prenajimatel bud predmel od najameu
odaoberia a uFiva sam, alebo hoprenaime
dalsiemu zaujemcovl, Samozrejme,
méke apzmluvy s plvodnym ngomeom
obnovil alebo prediZif platnost pred-
chadzajuce| za ravnakych, pripadne
vyhodnejsich podmienck,

* Caslo sa vyskyluje ey, revolvingovy lea-
sing — jeho podsatata je, fe po mordlnom
alebo fyzickom opotrebavani prenajima-
tef predmet autematicky vwwmani. Vyme-
neny predmel odpreda za zostatkovy
alebo dohodnutu cand,

* prenajaty predmet maze byl najomecom
pdkipeny. priGom sa slava jehoviastnic-
Lo,

» miZe vzniknut aj teka situdcia, 2e leasin-
govy predmet zostava po upinej amaorti-
2acl k dispozic najomeow

Operaény leasing md2e byl dvojakeno
druhu: vypovedatelny a na dobu urdia,

Vypovedalelny - prenajimalel | najomea
riajl moZnost leasingovd zmiuvu vypove-
dat. Za vypovedanie leasingu sa pri tomto
type zmiuvvy neplat poplatok

Na dobu Urgitd —ani jedna 2o 2zmluvnych

‘siran nemize zmivvu vypovedal
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V praxi sa vyskylujevelke mneoZsive
odchyhek od uvedeneho vymedzenia ope-
racneha leasingu. V plainost zostava tak z
ekonomickénno, ake a] pravnehe hladiska
14 skulptnost, Ze prenajimatel je viastni-
kom prenajatého predmetu, musi ho vyka-
zoval vo svoje] Gctovne) evidencii a robif
odpisy. Leasingove platby najemného
predstavuil pre najomeou naklad,

Finanény leasing

S rozdirovanim operatnych leasingo-
wych obchodov & so varastajicimi narokim|
na visku viasineho a cudzieho kapitalu sa
spajavanik finanéného leasingu azaklada-
nie §pecializovanych leasingovych spo-
leéniostl. Leasingove spoletnost mdzu
vnikal budako doerske spolodnost bank,
alebo sa banky na nich kapitalove podie-
[=jd najma poskytavanim veroy, alebo 50
zakladane z iniciativy vyrobooy

Finanény leasing sa uskutodnuje ne-
priamo. Je zalozany na trojsirannom vzla-
hu, kiorého sa zotastiuje wvyrobea, lea-
singova spoloénost (prenalimatel) a
najomca. Leasingova spolocnost vatupu-
j& medzi vyrabcu a najomou, pricom ad
yyrobou odkupuje leasingavy predmel za
plnu eenu, tym ga stava viastnikom, ale
zarevel prenajimatelom uvedeneho
predmetu vo vatahu k najomeovi

Leasingovymi predmetmi mozu byl
hnutelng | nehnuteing pradmety. \ kraji-
nach, v ktorych maju tieto obchody diho-
dob tradiciu, maze byl predmetom pre-
najmu cely podnik spolu sdstrojovym a
autemobilovym parkom, V iakychio pripa-
doch ide ovelke leasingove sumy, pricom
doba prenajmu ma zvycane strednodoby
alebo dihodoby charakier. Pred uzatvara-
nim leasingove] 2mluvy leasingova spo-
lodnost preveruje Donitu klienta, lebo lea-
singove riziko sa (na rozdiel od operatne-
holeasingu, kde riziko znasa prenajima-
tefl) prenasa na najomcu. Zakladnd najor.-
na Zmluva miaze byl pri finanénom leasin-
gu uzatvorana na ping amortizaciu pred-
melu alebe na Slastodnl amartizaciu
predmetu.

Plna amartizacia predmetu - leasingovs -

platby su stanovene tak, aby ich vyska
pakryla vietky naklady prenajimatela
obstaravacie naklady, naklady na zabez-
petenie inantnych zdrojov, refijng nakla-
oy a primaerany 2k Po skondenl terminu
najomne; zmiluvy (v pripade; Ze ndjomea
nema zaujem oje| predlZenie, resp. o kupu
lgasinpovano predmetu) |2 predme? vrate-
MYy prengjimalelo

Ciastotnd amortizacia predmelu - v prie-
behu najomne| deoy najomca 2aplati pre-

najimatelovi len alikvotnu Gast nakladaov.
Majomnazmluva e zostavena lak, #e ak po
skondeni najomne) zmiuvy neddjds k vra-
teniu lzasingoveho predmetu prenaimate-
fowi, najomca je povinny zaplatif zostatko-
vU hodnotu predmetu a obstaravacie
naklady na leasingovy predmet. Najomos
v lormito pripade predmet odkupuie a bud
ho pouZiva sam, alebo preda inému zau-
femcovi

W krajinach s wyspelymi leasingavymi
phehodmi sa Coraz vassi diraz kladie na
poskytovanie leasingovyeh sluZies. lch
podstatajeviom, 2e leasingova spolocnost
prebera na seba niekiore funkcie &l od
vyrebew, alebo najomou. Leasingova spo-
lagnost zacberajlica sa leasingam nehnu-
tefnosti prebera alebo kontroluje celkove
zabezpedenia invesliéng| vystavoy prena-
iatejnehnutenost. Je towyhodne, pretozey
pripade vatsieho podlu zakaznikov 58
mé#e Epecializoval na uvedens prace na
rozdiel od jednotiivich podnikow, kioré pri-

«chadzaji do styku s Investicnou vysiavbou

lan zrigdkavg.

Okrem operacneho a firanénéha leasin-
gusa v ostainom &ase stretavame hel so
spatnym leasingom, dodavatelskym lea-
singom a leasingom nehnutelnost

Spéiny leasing - jehopodstatau je, 28 lea-
singova spolodnost od svoho klienta ook
puje hmatrny investiény majetok (kiory ma
pred sebou edte pomeme dihd dobu Zivel-
nostl) za zostatkovu hodnotu alebo za hod-
notu, ktora sa knej priblizuje, pricom zvysni
¢asthadnoly majetku pa odpoditani akanla-
cie ubradi leasingova spoloénost na ugst
klienta. Uvedenaforma leasingu je vyhodna
pre kliznta s valkym hmotnym investicrym
majatkom, kicey ma problémy s financova-
nim svaje| prevadzky a nizku likviditu. Takio
ziskane prostriedky madze klient pouZiina
ing Ltely, mapr. na splacanie Uvery, vyrow-
rianie iryoh zavizkoy alebo ako prevadzko-
vy Kapitl,

Leasingova spoloénost takymio spdso-
bem realizuje pre klienta kupu majetku, pri-
com klient méze vwuzil a) niekiors Oétovng
a dafiove vyhody.

Z hfadiska leasingove) spolotnosl ide o
pomerne narcéng sinnost, nakoko treba
velmi seridzne a korekine posudif stav
odkupovaneho hmetneha investicneho
majetkii, hlavne rozdiel medz zostatkovou
raatnou a étovnow hodnotou,

Dodavatelsky leasing - nejde o samo-
statny druh leasingu. Leasingova spolod-
nosi miZe podia poiadaviek klienta
obstiaral akykolvek drub hmotneho inves-
ticneho majetku, priéom @ mozng splnf a)
Bpecidlne poZiadavky klienta. &i vz ide
o dadaciu lehotu alebo platobne podmien-
ky. pripadne Speciaine poziadavky tykaju-
L 54 leasinpoveho pradmaty,

Leasing nehnutainosti - jeho podstaiou
j& financovanie obstaravania nehnutelnos-
t do prenajmu. Na leasingovanie nehnute-
Inostl moZeme vyuif operagny leaszing
alebo financny, pripadne ich kombinacie
Pri leasingu nehnutelnosti ide zuwydajne o
dihodaty abehodny velah, 2 lehto divadu
uvedeny obched predpoklada kvalitny
podnikatelsky zamer a kvalitnéhg, vysoko
baenitneho klienta - najemcu. (U nas e
Zakonom slanovena minimalna doba pre-
najmu nebinutenosti 8 rokoy.)

Leasingovy priemysel 2a v poslednyeh
rokech valmi rozvinul, pricom tento trend
bude zrajme pokradoval aj v budicnosti
Vyplyva to2 uvedomenia sl 2akaznikay -
klientoy vyhody leasingu oproti klasickému
nakupu. lde Aapr. o pouitelnost cash flow,
presunutie rizika technicke| a technologic-
ke zastaralosti a ing

Z tohto dévodu sa hfadaji stale novsie a
pritaziivejgie formy leasingu, pritam jed-
nouz nich je ajtzv. upiny leasing

Uplny leasing - chapeme ha ako po-
skytnutie oplne] sluity zakaznikovi. Tozna-
mend, feleasingova spolodnost sviastnou
wyrebou g schopna poskytoval velmi poho-
tovi t2v. dodatofng sluzby — Udrébu zaria-
denia, poistenie, vymenu nepouZitého zan-
adenia, zabezpecenie nahradnych dielov,
pridavrych latok, soflware,

Leasingova spoloénost méie tiez
poskytovat Gplny leasing prostrednichwom
dalsich zmiuv na sluzby, ktoré budu
rakomponovang do zakladne| leasingove|
2miuvy. Existencia iohto dodataénéha,
pridavneho” leasingu vyusiuje do leasin-
govychsluZiet, kiore znizujl &lientovi cal-
kove naklady a leasing sa fak stava velmi
wyhodnou slu2bou

Dalsie vyhody leasingu:

» aj ked najomca nedisponuje dostatos-
nym viastnym Kapitalom, méze ziskaf
vyrabné prastriedky & nemusi ziadal
bianku.o dver,

s vlastny kapital méZe najomea pousil bud
nadalsieinvestovanie, alebonaing aéely
Tym méze uvalneny viastny kapital vyso-
ko zhadnotf, Sim dosiahneg vysakl renta-
bilitu vlastného Kapitalu a 2yvi sa jeha
ekonamicka déveryhodnost v podnikate-
lskom prostradi,

* |aasing rozdruje mveshcna moinost,

*ndjomca s prostrednictvom leasingu
prenajima predmety, kiore maju vysoku
technicku a technologicku kyalitu,

* [gasing rezsiruje wrobcom aj prenajima-
telom moznost odbyiu,

s napomaha zmensoval Uverove a menove
rizika,

= 51l podporuje lgasing danovymi vwho-
dami, z &oho ma prospech aj najomea, a
prenajimatel,

«pranajimatel okamzite vykondva beznu
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udrzbu, odstranenie zavad a nedostatkov

gprenajateho predmetu,

» masove vyl vania leasingu Standardi-
Zuje chehaody, tim ich viastne zlachoe,
£oje vyhoda pre malych podnikateiov
uivalaloy.

Mewvyhody leasingl:

* leasingove obchody 50 zatial pomerne
drahé. Majomné za prenajaly predmel
prevysule doznacnep miery kupni cenu,

» gpolagnosti zagberajlce 53 leasingovy-
mi opchodmi s0 kapitalove velmi narps-
na, Tto neyyhodu odstranuje linanény
leasing

Tak akowvo svete, a]unas prejavuil banky

hatny Zatjem oinvesticie doleasingovych

spalodnostl, Pridiny s nasledowns;

* banky sa velmi pruZne prispdsobili 2auj-
mu podnikow o nove formy odbyiu svojich
vyrobkow. Tym, Ze sa stali bud vylugnymi

viasinikmi leasingovych spaloénost,
gleto ich podielnikmi - spoluldastingr-
mil- WyZadovala sito ckrem iného ajmed-
Zibankova korkurenoa,

* lzasing predstavuje miesto uloZzenia -
Investovania dodasne volného kapitalu
bank viedy, ked banky preberd na seba
celkove financovanie leasingu. Ak nesxl-
stuje lento druh abchodoy, klient by bal
nuteny #iadaf o dver banku, pripadne
wyrobca [prenaimatel) by fiadal banku o
tver na financovanie dihodobyeh pohfa-
davak,

* [easing umaosniuje bankam rozvinut pora-
denzkl ginnozl. |de najma o pomos gri
zostavovani finanéneho planu, pri zosd-
ladovanifinancnych zaujmov a moZnosti
najomeoy aprenajimatelov a pod.,

* banky paskyluji leasingovym spolod-
nostiam informacie, nakalko najomea
byva neraz klientom banky, klard ma
Bohaté skusenost z praverenia’hospo-
darskej spdsoblinst svojich kigntov,

= panky realizujd pre leasingove spalod-
nosli {alebo sprostredkavaju) | dalsia
bBankové ohehody, ako napr. vedenis
Uttoy, Inkase pohladavek, ich vwmahanie
apod

& banky majispravidia rozsiahlu pobodko-
v sief, prostrednictvom ktore] mézu
poskyiovat svojim klientom lkompletng
sluzby. Mapriklad pri medzinarodnom
leasingu midiu pobodky bank v zahraniéi
infarmoval Zahraniéng podniky o kon-
kratnych leasingovych moZnostach

Cenu leasingu tverl zvyéajne mording &

fyzicke apolrebovanie prenajateho pred-

metu (amartizacia), naklady na servis, drok
finantne| spolotnosti alebo banke, sprost-
redkovalelska odmena 8 kalkulovany zisk.

Uvedene ndklady (voria najarmne, kiora je

platene v absalltng] tiastke, ale zvytajna

sa vyadruje trokovou sadzbeu z kipnej
ceny predmetu
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Leasing u nas

Leasing nepovazujeme za novy druh na-
|omnyeh abchodoy. Prve leasingove ob-
chody sa zadal uzatvaral na preforme 60 a
70, rokoy. Foznama ich pod nazvom Multi-
sarvis. o oprengjomislevizaroy, Finandny
leasing sa zadal pouzival ad polavice
BO-tych rokov prostrednictvam Ceskosio-
venskej obchodng] banky, 15io hlavne o
dovozne leasingové chehody. Do konca
roka 1980 ich bolo uzatvarenych niekalko
desiatok: Priciny newyuzivania tafio farmy
obohodoy boli gredoviatkgm v neinformo-
vanosl podrikoy, ich nesamostatnost! v
tom, Ze boli odirhnuté od zahranidnych
trhoy. Hozéireniu leasingu neprospiaval an|
exislujic monopol zahraniénaho chehodu.

Mové podmienky po roke 1984 wyiverili a)
predpoklady na rozvao) tohta druhu podni-
kania. Ma Siovenskuzadali vznikal prve lea-
singova firmy v roku 1997, 1510 zvESSa o
podnikalefske subjekly, ktore spolupraco-
vali s bankarni. AZ neskar zacali vanikal
vacsle leasingove firmy ake doérske spo-
lnénost velkych bank. Ich ciefom je prena-
jam sirojov a technologil, Postavenie
malych leasingowvyeh spolatnost je na trhu
pommerne fazké, pretofe si musia hiadal
uverove prosiriedky, kioryeh je vsdéasnos-
ti nedostatok. Lepsie si na tom tie spoloé-
nost, v ktorych ma nieklora banka vacsw
akp 25 %-nu uéast, v lom pripade ma spo-
IpEnost volnu Uvercwd linku v banke. Mewy-
hodou viak je, Ze nie vaetky uraky si spo-
lodnotl mo2y zapodial do nakiadovych
pelogiek, ake je to v pripades leasingowych
spoloénost bez Géast bank.

Ma Slovensku je problémom vysoka
cena pefazl, kiora ckrem ingho brzdi af
rozvoj leasingového podnikania. Techno-
lBoe, pri kiorych sa predpoklada bezpro-
blemova navratnost, si fasiokrat na seba
prevysokédrokove zalazenie nedokazu
zarohif (kamiony, pekéarenske lechnologie
aing) Uvadena ddvody vedo k tomu, 2e u
nas sa leasingom financuje predovietkym
predmety s kratsou odpisovou hodnotou
[de ndjma o osobng a nakladné automabi-
ly, vypoétovia reprografickd techniku a
nieklorg lechnolegie. Problemom jedinan-
covaf odpisové prosiriedky s odpisovou
donou dihdou ako 15 rokov a o leasingu
nehnutelnost| moZu leasingove spolod-
nosli len snival,

Obéarnia —podnikatelia, 1 mo2u vyuZival
pperativoy leasing, kiory v suéasnost
poskyiuje UMIKREDIT. Obéania platia lea-
singove splatky zo svojich prijmev od
zamestnavatela, Predpoklad dalgisha raz-
Sirovania leasingll U nds spadiva vo vyivo-
renl dostatodneg Siroke; zékladne ekono-
mickych a pravaych podmienaok,

Z ekonomickych podmienak treba spo-
manut existenciu a lungovanie invasticne
naroéneno sukramneho sekiora, fungujuc
trhovy system, zamenitelnos! naradng
meny, liberaiizaciu cien, zodpoveda|ucu
bankovid a finanénd infragtrukior, zodpo-
vedajuce legislativne, danové a financng
pOstURY, !

Z hladiska pravnych podmienok treba
wytvorif taki 28kladiu, ktorad by v Ga raj-
vadse] miere ZniZovala riziko tak najomicu,

‘ako aj prenajimatefa. |de najmé o pravne

olazky pri uzatvarani leasingovych zmidy,
otazky doslatodneho postenia pred nesal-
veninostou najomau, olazky preddasneho
ukonéenia zmiuvngha vzlahu v disledku
kradeia, poskodenia alebo Znitenia lea-
singoveho predmaetu.

Predpokladany vyvoj

Slovenskoma 2 hiadiska Elyroch etap vo
vyviol leasingowvych operacil zrejme pryd
elapu, ktorl charakierizuie nenasytnosipo
automobiloch a reprograficke) technike, uz
zasebou. Tato by mala bylvysiriedans lza-
siNQovymi OpEraciami zameranymi na
restrukiuralizaciu slovenske] ekonomiky
[de predovaetkym o tieto oblast:

* stroje a zariadenia — poinchospodarshe,
potravinarske; ekologické, &istiarne
pdpadovych vod, chladiarenske zaria-
denia, technalogicke linky, biatechnolo-
gicke siroe a zariadenia,

= dopravng:systemy —konigjnery, Special-
ne Zeleznicne dopravng systémy, polno-
hospodarske lietadla,

s stavebne stroje a mechanizmy,

= nehnutelnasti,

= vyrobne kapacity, prevadzky. diglne, za-
wady,

Leasingove spoloénosti pdsobiace na
uzemi Slovenska su zdruZené v Asociaci
leasingovych spoloénosti SR, Asociacia
vznikla 20, oklobra 1992, Zdruzule viac ako
30 leasingovych firiem, gndom clenstvo je
dobrovaolng

Ciefom asociacie je podporovat yaetky
farmy leasingového podnikama. Z tohto
dévodu asociacia uzko spolupracuje so
gtatnymi arganmi pri tvorbe legislativiych
podmienok. V budicnosti rata a| s vypra-
covanim podkiadoy pre samaostatry zakon
o leasingu

Zadals ciel srasooaca kladie 2vysoval
infarmevanesf o modnych leasingovych
operaclach —organizuje pra zaujemooy
seminare a prednasky. Asociacia leasin-
govych spolodnostl SR je ¢lenom Eurap-
ckej faderacie leasingovych spoletnost
(LEASEUROPE), spalupracujetie? s Asocis-
it leasingovych spolacnost CA.
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TEORIA RACIONALNYCH
OCAKAVANI A JEJ VYZNAM
PRE MENOVU POLITIKU

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

Vo vEeobecnosti sa uznava, Ze hlavnym cielom menovej politiky je dosahovanie stabilnej meny. Za jej najoba-
vanejSieho nepriatela sa povaZuje inflacia. Preto sa aj venuje tak v tedrli, ako aj v praxi menovej politiky vela pozor-
nosti prave opatreniam, ktoré by mohli o najviac zamedzif infla&ny vyvoj, resp. takému vyvoju predchédzat.
Vtomto smere sa Sasto aZ preceriuji moZnosti centralneho regulovania menového vyvoja hospodarskou politikou
vlady a emisnej banky. Rozviedli sme uZ v predchadzajlcej Sasti (v ktorej sme si v&imali problematiku inflacie), Ze
moznosti protiinflagnej politiky maji mnohé obmedzenia a ofakavané protiinflaéné vysledky sa v skuto&nosti
nemusia aj dostavit. Preto ma prave velky vyznam racionalita o&akévani vysledkov hospodarskej politiky.

Tedria v poslednom desafrodi prichadza préve s ,tedriou racionélnych otakavani®. Vyznam otakavani pre
ekonomické chovanie sa dostal v ostatnom &ase v rozvoji tejto novej tedrie aj do popredia diskusil o menovej
politike.

MoZno si v8imnut, Ze najma v praxi sa Easto diskusie o réznych ekonomickych otdzkach dotykajdcich sa témy
o&akavanl, ktora do zna¢nej miery stvisi s prognézovanim ekonomického a menového vyvoja. Najma pre prog-
nézy je doleZite poznat to, &i napr. spotrebitelia odakévaijl, Ze budd v budlcnosti bohatsi. Ak by to ofakévali,
predpokladé sa, Ze by dnesviac utracali, £o by podmienilo aj o&akévanie, Ze vzrastie ajagregétny vystup. Alebo,
ak by banky predpokladali, Ze dbjde k Gbytku rezerv, zvySili by svoju drzbu prebytku rezerv, &o by pdsobilo na
pokles pefiaZnej zasoby. Alebo, ak ofakavaju GEastnici na trhu kapitalu rast (rokovych sadzieb a dihodobych
obligacil, zniZia svoj dopyt po dihodobych obligaciach a ceny tychto obligécil poklesnd.

Tedriaracionélnych oCakavani vychadza predovietkym z poznatku, Ze otakavania ovplyviiuji chovanie viast-
ne vietkych G&astnikov v ekonomike a majud tak vyznamny dopad na hospodérsku politiku, ako aj na spatné
dosledky hospodarske] a menovej politiky na chovanie sa ekonomickych subjektov.

Tedria racionéinych oCakavani sa spéja hlavne s argumentaciou fungovania a chovania sa finan&nych trhov.
Pomaha porozumiet najma faktorom, ktoré ovplyviiujd vytvaranie podnikatelskych a spotrebitelskych o&akéva-
ni. Je faZke si predstavit ktortikolvek oblast ekonomiky, v ktorej by o&akavania neboli déleZité pre G&inky hospo-
darske] politiky a pre spsob chovania sa trhov.

£ hladiska tedrie predstavujl raciondlne ofakéavania hlavne G&inny néstroj analyzy, Aby sa viak dalo kon&ta-
tovat, Ze tedria raciondlnych ofakévani je uZito&nd pre prax, je nutné sledovat konkrétne tidaje a porovnavat ich
s tedriou. Len tak sa da zistif, & empirické dokazy tito tedriu podporujd. Doposial totiZ nie je teria racionalnych
otakavani uznana za vieobecne platni. Dostupné pramene v&ak nazna&uju, 2e je tedria o8akavani v mnohych
smeroch pomerne dobrym vychodiskom pri analyzovani mozného chovania sa subjektov vzhladom na moZny
dopad uplatfiovanych nastrojov hospodéarskej politiky.
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Racionalne ocakavania
ovplyviuju rozhodovanie

Povedali sme, Ze tedria ofakavanl bola orientovana pre-
dovéetkym na ofakavania na finanénych trhoch, Aby sme
vE&ak mohli posudit, do akej miery si dblezits poznatky ted-
rie océakavani pre hospodarsku aktivitu, poklsime sa zhrh-
ot réznorodos! ciest a ablasti, kiorych sa ofakavania doty-
kaju. Tym sa aj dostaneme Kk posddeniu vwznamu tedrie
ofakavani pri Siddiu pefazi, bankovnictva i finanénych
trhov a vyznamu jej vyuZitia v menave] politike.

Vo vieobecnosti sa usudzuje, e hlavne otakavania
tykajice sa vynosov st dolezitym faktorom pri uréovani
mnoZstva aklly, po kloryeh bude dopyt. Preto sd prave ofa-
kavania rozhodujice pre chovanie sa cien aktiv na finang-
nych trhoch, Tedria oéakavan! prichadza ieda s poznat-
kom, Ze ocakavania ovplyviujl predovéetkym dopyl po
aklivach, ale tym aj uréenie trokove| sadzby. Ale aj otaka-
varia inflacie majd vyznamny dopad napr. na ceny obliga-
cil a na Grokoveé sadzby. (Ide o tzv, Fisherov efekl,)

Calezitym fakiorom je rychlos!, sakou otakavaniainilacia
reagujl napr. na vyssiu mieru rastu pefaZne| zasoby. Ale
sprosiredkovane sa o stéava a) dblezitym faktorom, kiory
uréuje, &i budd pri raste pefazne| zasoby rast alebo klesat
a] Urokové sadzby.

Ddéakdvania si viak doledilé a) pri urdovani Strukidry uro-
kowych sadzieb z hladiska rizika a z Casoveho hladiska. Pri-
tom sa za najddliezitej&i fakior pri uréovani Struktury Uroko-
vych sadzieb z hiadiska rizika povaZuju oCakavania prav-
depodobnosti bankrotov, DdleZitos! tohto druhu oSakdvani
zohravavyznam nielenz hladiska odakavani budicich krat-
kodobych Grokowvych sadzieb, ale hra hlavnd dlohu pri
uréovani dihcdobych drokowych sadzieb.

Rozhodovania bank st ovplyviovane, ako je zname,
hlavne ich otakdvaniami tykajacimi sa vynosov, rizika
alikvidity réznych aktiv. OZakavania takto podstatne deter-
minujd riadenie bankovych aktlv a pasiv. Tyka sa to najma
fch rozhodovania o tom, ktoré pasiva zlskal. Rozhodovanie
je pritom ovplywnene ich egakavaniami o budicich nakla-
doch emisie pasiv, A vzhladom na to, Ze banky musia riadit
aj likviditu, aby zostali solventné, budd ich rozhodnutia
o drzbe aktiv (¢ drzaf viac &l menej likvidne akliva) ovplyv-
nens buddcimi o&akavaniami tykajucimi sa hlavne Obytku
vkladoy,

Podla tetrie racionalnych odakavani ovplywniujl ocakava-
nia aj finanénéa inovacie. Vzhladom na to, Ze sa finanéné
in&titucie zaujimaju predovietkym o ziskovost novych
finanénych dokumentov, ktorg emituju, aby neboli linantne
inovacie ovplyynena hlavne otakavamami pahybu troko-
vych sadzieb, ale aj buddceho regulaéného prostredia.
Prelo musia, samozrejme, aj riadiace a regulaéne indtitlicie
pri svojom rozhadovanl o tom, kioré regulané opatrenia sa
maiji na finanénych trhoch zaviest, odhadnut okreminého aj
to, ako asi najpravdepodobnejsie budu reagovat finanéng
in#ittcie na nové regulatng cpalrenia. Tedria upozoriuje aj
na moZnosli  chytradenia® pri vyhvarani regula&neho prost-
redia, vysledkom kiorého méZe dbjst az ku komplikovane|
hre medzi regulujteimi a regulovanymi ingtitticiami, pri kio-
rej jeden sa snadi roznymi Spekuladnym {ahmi . prekabatit®
toho druheho.

Hocl budeme a2 v dalsich Eastiach rozvadzal problema-
tiku regulovania pefaine] zasoby, UZ leraz upozomujeme
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na to, ze tedria ocakavani prichadza s poznatkami, Ze aj
proces vylvarania peniaznej zasoby je ovplyviaovany oéa-
kavaniami. Vylvaranie pefiaZnej zasoby ovplyviuju hlavne
ntakdvania majitefov vkladov a bénk. Pritorm rozhodovanie
majitelov vkladov o tom, &i drzal hotovaost alebo vklady na
podiadanie & terminované vilady ovplyvnia najpravdepo-
dobnejsie otakavania relativiych vynosov tychio aktiv. Na
druhe| strane napr. rozhodovanie bank o tom, ¢i drzat pre-
bytoféing rezervy, alebo & si vypo2idal od emisng| banky
urgite ovplyvnia otakéavania vynosov, ktoré mazu banky
ziskal z poskytnutych uverov. Ale drzba prebytoénych
rezery moze byl ovplyvnena taktie oéakavanim bank
tykajicimi sa Gbytku rezery, a lo z rozlicnych dévodoy

Za osobitne dolezite sa povazuju otakavania pri banko-
viych panikach a naslednych poklescch pefazne] zasoby,
Ak napr. majitelia vkladov ofakavajl, e sa banka &
banky, v ktorych drzia vklady, dostand do uréitych {azkos-
i, budu vyberaf svoje viklady. To moZe zase podstatne
ovplyvnil Gpadok banky, resp. bank; lebo vybery vkladov
mé2u sposobit narastanie bankrotujicich bank. Refazovi-
ta reakcia otakavanl pokraduje v podobnych pripadoch
tym, e ak banky ofakava|l Ubytok vkladov, snatia sa hnat
za likviditou a vysledkom bude zvysovanie prebytocnych
rezery, ktoré viak moZe viest k daliiemu zvySovaniu pocdtuy
bankowych bankrotov, Celkovym vysledkom takého pro-
cesu by najpravdepodobnejsie bolo narastanie pameru
hotovost/éekovatelné vklady a rast prebytoénych razery,
o miZe spdsobil a2 prudky pokles pefiaZne] zasoby.

Tedria racionalnych ocakavani
aciele menovej politiky

Oc&akavania ovplyvhiujl aj clele menove] politiky
a konanie emisnef banky. Ak napr. emisna banka odaka-
va, 2e make dijst v ekonomike k inflacii, mbZe také oda-
kavanie ovplyvnif menovd politiku. Napr. ofakavania
kratkodobych Grokovych sadzieb mozu byt faktorom,
ktory ovplyvni postupy, ktoré sa pouZivajd pri kontrole
penaznej zasoby.

PretoZe peniaze predstavujd len jeden druh aktiv, je pri
url:ovani dopyly po nich ddlefité ofakavanie vynosu z nich,
v porovnani s vynosmi z inych druhov akliv. Na zéklade
tohto poznatku tecria ofakavani uci, Ze oEakavania ovplyv-
fiuji aj dopyt po peniazoch. Je len samozrejme, Ze dopyt po
peniazoch je ovplywneny aj inymi faktormi, ale oéakéavania
z nich nemozno vynechal. Tyka sa to aj otakavani, o sa
bude dial s permanentnymi déchodkami, ktoré sdvisia
s celoZivotnymi zdrojmi. Aj také odakavania ovplyvnia
dopyt po peniazoch.

Tedria otakavani usl, Ze ofakavania hraji ddleilo
ulehu aj pri uréovani agregatneho dopytu. S tymio
poznatkom sa rala aj v modelovani menove] a fiskalng
politiky a je| dosledkov (napr. model ISLM, klory rozvedi-
eme naskdr v dalsich castiach cyklu menove| tedrie).
Tato tedria vychadza z poznania, Ze aj spotrebitelske
vydavky a investiéngé vydavky zavisia v podstatne] miere
od otakavani. Mapr. spotrebitefske vwdavky zavisia od
oGakavania v budlcnosti dostupnych zdrojov, ako aj od
otakavanych finandnych faZkosti a problémov, Podobne
inveslidné vydavky st ovplyviiované odakavaniami
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budicich ziskev z investiénych projektov, ako aj otaka-
vaniami, ktoré sa tykaju nakladoy financovania investic-
nych proiektow.

Oéakavania su dolezité aj pri analyze agregatna] ponuky,
kiora mé hlavne vo vzlahu requlovania emisie velky wwznam
pre menovl politiku, Agregatnu ponuku reprezentovant
HNP ovplyvriujl najma oéakavania inflacie a ofakdvania
pravdepodobnych reakeil viddy na nezamestnanost. Rozvi-
ed|i srme v Easti tedrie inflacie v predchadzajicich Eastiach,
Ze poloha krivky globalnej ponuky ovplyviuje ochotu tiadil
mzdy smerom hore. Podobné otakdvania hrajl hlavna
ulohunapr. priinflacii tagenej nakladmi (v takom pripade by
sa krivka agaregatne| ponuky pesdvala smerom dovnuira).

Déleziw dlohu, pochopiteine, zohravajl a) oSakavania
varejnostl tykajice sa viadnej politiky. Teoria uti, ze viadna
politika je ovplyynend v podstatne] miere kredibilitou (resp.
dévaryhodnostou) viddnych palitikov. Prave oni totiz mozu
v podstatnejmiere ovolyynif to, &isa bude sledovat Ziaduca
aktivisticka &i neaktivisticka politika.

Maozno konstatoval, 2e otakavania si déleZité v kaZdom
narodohospoddarskom sektore, &iide o sektorobyvatelsiva,
alebo podnikov, viadny sektor, zahraniéie alebo bankovy
sektor a v fom sUstavu komerénych bank a emisni sistavu,
Aviak v sidasnosti je z tedrie racionalnych oéakavani naj-
popularneSia tedria, ktora sa pouziva na to; aby sa identifi-
kovali oéakavania spotrebitelov a podnikateloy, Pre meno-
v politiku viak maju dolezity vwznam hlavne ogakavania
inflacie. V tomto smere tedria oéakavani mala svoj vivoj,
kKiory 2a pokusime struéne charakterizoval.

Vyvoj teorie racionalnych ocakavani

Spetiatku sa predpokladalo, 2e otakdvania sa vytvarajl
len na zaklade minule| skisenosti. Tak tomu bolo v patdesi-
atych a Sestdesiatych rokech. To sa tykalo aj oéakévani
inflacie, ktoré vychadzali z predpokladu, e budica inflacia
predstavuje priemer zminulych mierinflacie. Takyto pohlad
naotakavania savtedrii otakavani nazyval adaptivne oéa-
kavania. Teda predpokladalo sa, 2e ku zmenam v odakdva-
niach bude dochadzal pomaly s tyrm, ake sa budd menit
minulé idaje. Na zaklade tejto tedrie sa napr. J. Muth
domnieval, Z2e cenovy pohyh zdvisi od vrtahu:

nl': ':_1 - E}I:ﬁn 't.ant-'l

kde:
" = adaptivne oSakavania inflacie v éaset

[T, , = inflacia v obdobi{ - |
L = konstanta, ktore) hodnota sa pohybuje medzi 0 - 1

Domnievame sa, Ze do suéasnosti ma tedria odakavan|
otvorene miesto v tom, Ze nedokazala poskytnul take kvan-
titativne vymedzenia, kioré by umoznili odakaval, a teda
predvidat & progndzoval pohyby cenovej hladiny.

Podla nagho nazoru véak mozno ofakaval laké zmeny
v cenovam pehybe, kloré zodpovedail miere naruenia
menove| rovnovahy. Dotkli smea sa uz tohto problemu pri

rozvadzan| pefane) rovnovahy, Domniavame sa totiz, 2e
ak nezodpoveda mena ako meradio hodnoty (v rozdelova-
cich procesoch prostrednictvom miezd & platov) mene ako
meradiu ceny, bude narufena mena vo funkcli pefazi ako
jednotného hadnotoveho, resp. Uétovného meradia. Naru-
gena menova rovnovaha sa vyrovna jedine mo2nym ekonc-
mickym spasabom, a to pohybom cien. Na zakiade tychto
suvislosti mechanizmu cenového pohybu sa domnievame,
Ze pohyb cien zakonite vyrovnava narugenu hodnofovl
mieru. Dotyka sa to hlavne dasledkov v pohybe kipnej sily
meany, a tym aj oakavani udriania alebo nardgania jej sta-
bility. (Tieto otazky pomerne podrobne rozvadzame
v monografii Financie a mena".)

\ Sestdesiatych rokoch sa napr. predpokiadalo, Ze ak
v minulost] dosahovala miera inflacie stale 5 %, mbZe sa a
v budicnosti odakéaval 5 %-na miera inflacie, ale ak by sa
ustalila na10 %, vzrastie aj v buddcnosti o 10 %. Tedriaoéa-
kavani ma viak problémy s uréenim dynamiky inflacie,
a preto sa orientuje viac-menej len na odhady, napr. ak sa
odakdya za 3 roky 10 %e-na miera inflacie, rozlod sa odha-
dom oéakavana inflacia v prvom roku povedzme na 5 %,
v druhom roku na 8% aZ 10 % v treforn roku.

Vysvetlovanie adaptiviych oéakavan| bolo v teoril o&aka-
vani kritizovang: Hiavnym argumeniom kritiky bala skutoé-
nost, Ze pri formovani svojich ofakévani sa jednotlive su-
bjekty neriadia iba minulymi udajmi o tej-ktore] ot akavane|
premennej: Napr. pri otakavaniach inflacie nie je spravne
predpokladat, Ze jej vyvaj bude ovplyvneny len minulym
vyvojom, ateda len minulou politikou, ale uréite budl ofa-
kavania ovplyvneng aj siéasnou politikou | predikciami
tykajucimi sa menove| politiky v budlcnosti,

Podla tedrie ofakavanl, a to hlavne jg] alternativy nazva-
nejracionalne ctakavania, (klorej autorom ja John Muth) sa
predpokiada, e ofakavania sa nebudd aj pri dostupnost
informacil Hi&it od optimalnych predpovedi ako najlepsieho
odhadu buddenosti. Takato charakteristika raciondinych
otakavani provokuje otazku, ¢o to vlastne znamena pre
tedriu, ale hlavne v éom spoéiva racionalita tejto tedrie z hla-
diska |ej vyuZitia pri tvarbe a realizécii hospodérskej av tom
a menove politiky. Odpoved nauvedene otazky je v odbor-
nej literatlire v pomerne vieobecne] polohe v tom, 2e sa
vlastne ponukajl viac-mene] vieohecnd logické postupy
uvaZovania o tom, o sa v budidcnosti moze staf,

Mapr. F. Mishkin pri vysvetlovani tedrie racionalnych
otakavani uvadza priklad na to, 8o sa mdZe odakaval
alebo £o sa naczaj stane, nie na nejakom ekonomickom
pripade, ale na pripade predpokladaného, resp. odhado-
vaného éasu, za ktory sa moZno dostat dopravou do
prace. Preto na jasnejiie vysvetlenie tedrie racionainych
ocakavani uvadza pouZitie tejto tedrie, kiord padfa neho
vyuZiva niekedy kaZdy z nas, napr. pri cbyéajnom odhade
trvania cesty do prace. Ak niekio ma skusenost, 2e mu
cesta do prace trva v priemere polhodinu, ak necestule
v Gase dopravne| §pitky, nemusi to znamenal, 2e kazda
cesta vidy trva prave polhodinu. Niekedy mdze trvaf 35
inckedy 25 minut, ale v priemere mimo dopravne] Spicky e
to spravidla polhodina. V pripade, #e by sa tenlo .niekio®
rozhodol castoval do prace v Sase dopravne] Spicky, mbze
mu cesta do prace trval o daléich desal minit dihgiea naj-
lepéi odhad doby trvania jazdy — ako optimalna odpoved,
by bol éas 40 minit. Nazaklade uvedendho prikladu dedu-
kuje Mishkin urgita tezu tecnie racionalnyeh oéakavani, a to
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je fakl, #e ak je dostupnd iba jeding (ale pritom podstatna)
informacia (z prikladu je to predpoklad, #& sa cesta do
prace uskutoénl v éase dopravne| &pitky), odhadne sa
trvanie cesty do praca na 40 mindt. A budeto spravne, lebo
sa vyuzili vietky dostupne informacie pre odhad. V realite
viak moZe v Gase dopravne| Spicky trval cesta raz 45 minut
ainokedy 35 minil, aviak v priemere to bude 40 minat
Podobnymi logickymi argumentami sa dévodi poznalok
tedrie racicnalnych o&akavani, fe ak ma byl predpoved
racicnalna, nemusi byl uplne presna, ale musi byt (atoiba
pri danyeh dostupnych informaciach) najlepsie mo#na, 1o
Znamena, Ze musl byl presna v prigmere, 2 £oho sa dalg)
dedukuje poznatok, 2& sa (napr, v podmienkach cestova-
nia - z prikladu) musi vzdy vyskytnif urdita nahodnost,
nebude vidy optimalna predpoved plne presna.

Uvedeny priklad by mal v suvislostiach s racionalnymi
oéakavaniami upozomif na nasledujice dblezité skutod-
nostl: hool sa racionalne odakavania rovnajl predpovadi,
ato za predpokiadu pouzitia vietkych dostupnych inform-
lacil, nemusia byl vZdy racionalne oéakavania uplne pres-
nou predpovedou. Je ta spdsobené aj tym, 2a niektoré
informacie subud nedostupné, alebosttak nahodné, 2esa
odhadnut jednoducho nedaju. Vychadzajuc z nasho prikla-
dumohla by byf racionalnou otakavana dizka treania jazdy
do prace v éase dopravne] Spicky 40 mindt, ale ak by doslo
k urdile] dopravne] zapchse, a to z réznyeh dévedov, o kio-
rych promptne infarmoval napr. rozhlas, ale ten niekto®
tuto spravu nezachytll, méze cestoval do prace nie 40
minul, ale podstatne dihsie. To znamena, Ze s dostupou
infarmaciou o casovom trvani dopravng| zapchy, napr
hodinu, by oplimalna predpoved trvania cesty do prace
mala byl jedna hodina a 40 mindt,

Preéo nemusia byf
otakavania vzdy racionalne?

V literatire sa uvadzajd hlavne dva ddvody, preéo sa
mbze stal, 2e odakavania nie st vzdy racionalne:;

1. Predpoklada sa, Ze ludia vobec nemézu poznat viatky
8] dostupng informacie. a to z Sasti aj z dévodu toho, 2e st
lenivina to, aby zalodili syoje otakavania nanajlepse| prad-
poved, klord je mo#na,

2. Mie pre vaatkych musia byl vietky relevantng informa-
cie dostupné, lak2e anl ich najlepsi odhad budidenosti
nebude ani v priemera presny.

Formalnejsi vyklad ledrie racionalnych odakavani moZno
zhrnot symbolicky do varu akejsi rovnice:

x = x|||

kde

* = predikovana premanna (vo vyasie uvedenom priklade
to bola doba jazdy niekoha")

¥* = ofakavana hodnola tejio premenne| (ocakavana doba
jazdy})

®" =optimaina predpeved x s wyuitlm vEetikych dostup-
nyeh informacil (najlepsi mozny cdhad trvania
|azdy).

a3

V éom déava zmysel tedria
racionalnych ocakavani?

Ma|jedneduchsim vysvetienim zmysiu tedrie racional-
nych oéakavan je skutoénest, ze ak sa s nimi nerata, moze
byl takato nedinnost pre fudl &1 iné subjekty a2 prilis draha,
Motivacia uvadza do suladu aéakdvania s optimalnymi
predpovedami a je ogobitne silng na finanénych trhoch. Na
tychto trhach t, Go predpovedall budtcnost dobre, rychle
bohatnu. Preto sa a) iedria racionalnych ofakavani hodnoti
ako velmi prospesna prave pre finandné trhy, kide sa nazy-
va ledriou efeklivrych trhov,

Tedria racionalnych oéakavani ma svej vyznarm aj v tom,
Ze vedie ku dvom logicky zddvodnitelnym a rozumom
pochopitefnym zavarom, GCelnym pre sposch formovania
takych oéakavani, ktore s dilezite pri agregatne| analyze
ekonomiky, Ide o nasledujuce zavery:

a) Prvym.zaverom je poznatok, Ze ak sa zmeni sposob
pohybu premenng|, zmeni sa taktie? sposob, akym sa for-
mujl ocakavania o iejio premenne]. Tento princip tedrie
racionainych oCakavani sa v literature najcastejsie demon-
Slruje na prikladoch, Mapr. ak predpokladame, podobne
ako Keynes, 7e sa urokove sadzby pohybuju 1akym sposo-
bom, 2e majd tendenciu dostal sa po uréitom Ease do urdi-
le] normalne|” Urovne, potom optimalna predpoved drovng
urokovych sadzieb do buddcnosti je, Ze ak je v danom
obdobi Urokova sadzbavo velahu k optimalne) predpovedi
privysoka, poklesne v budlcenesti na normalnu droven.
Teda tednia racionalnych ofaravani naznadue, 2a ak by
bola suéasna drokovd sadzba vysokd, bude sa ofakavat
v budicnosti ja| pokles.

Ak by sa vEak zmenili zakonitosti pohybu urokowch
sadzieb lak, Ze ak sa raz dosiahla urdita vysoka Graven
urokovych sadzieb, tak aj na tej vysoke| Urovni zosiani,
potom aj optimalnou predpovedou, a leda aj racionalnym
oéakavanim by bolo, Ze vysoka droved Urokovych sa-
dzieb aj v budicnosti ostane. Ocakavania by v podobrom
pripade nenaznacéovali pokles drokovych sadzieb. To
znamena, 2e zmena zakonitosti pohybu orokovych sa-
dzieb vedie ku zmene sposobu vytvarania oéakavanivich
pehybe aj do buddcnosti. Tento poznatok tedrie racional-
nych oGakavanl sa viak neaplikuje len na pohyb uroko-
wych sadzieb, ale sa povaZzuje za viecbecne aplikova-
lefny na ofakavania akejkalvek premenne]. Teda, ak
dbjde ku zmenam zakonitostl pohybu akejkofvek premen-
ngj, zmeni sa aj sposob vytvarania ofakavani o ne| do
budicnosti

by Z leorie racionalnych otakavani plynie, 2e prediktng
chyby otakavan! budl v priemere nulove a nie sd dopradu
predvidatelng, Pritom za predikénd chybu sa povazuje roz-
diel x - x,, teda rozdiel medzi hodnetou premennej x a jgj
hodnotou otakavanou x.. £ nasho prikladu vysSie by iSloo
rozdie! 5 mindt, kiory urobil niekto®, ak predpokladal prie-
merne trvanie cesty do prace 40 mindt, ale v skutocrnosti by
lo bola 45 minot, to znamena, Ze by chyba takejto predpo-
vede bola 5 mindt, Vzhladom nato, #e sa ldtochyba pozna,
méZe sa zlepsit” predpoved do buddcnost o tych 5 minat,
aby tak predpoved predstavovala Co najlepsi odhad,
Takouto zmencu odhadu by sa potom chyba predpovede
rovnala nule, ale podla tedrie raciondlnych otakdvani ju
nemoino absolitne predvidal dopredu. Zaverom tedrie
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racionalnych ocakavani teda e, Ze predikéne chyby oda-
kavaninie je mozné predvidal

U2 smie uviedli vyssie, 2e tedria racionalnych oéakavan
ma svoju verziu terdrie efektivinych trhov. Zafial &o mone-
tarni ekonomaovia rozvinuli tedriu racionainych otakavan,
finanéni ekonomovia paralelne rozvinull teoriu oéakavani
informaciina financnych trhoch. Tato tedria ich priviedla k
rovnakym zaverom: odakavania na finanénych trhoch sa
rovnaju optimalnym predpovediam za predpokladu vyuzi-
tia vietkych dostupnych informacil.

Finanéni ekendmavia aj napriek lomu, Ze dali svaje| tasri
nazov teoria efektiviyeh kapitalovyeh trhov alebo tedria
elektiviych trhov, ide v skutoénest pritejtotedriiviasine iba
o aplikaciu teorie racionalnych oéakavani na tvorbu cien
cannych papierov na finanénych trhoch. Tato tedria efektiv-
nych trhov je pritom zaloZzena na predpoklade, 2e ceny cen-
nych papierav na finanénych trhoch dplne odrazajo vaetky
dostupnég informacia,

Ma zaklade uvedenych poznatkov sa predpoklada, e
miera vynosu z drzby cenného papiera sa rovna suctu kapi-
taloveho zisku cenngho papiera (zmene ceny) plus viet-
kym hotovostnym platbam podelenym potiatednou kip-
nou cenou papiera, Covyjadruje rovnica:

RET= [P +C

L

kda:

RET = vynosova sadzba cenného papiera drzaného od
okamihu t dookamibi 1+ 1

Pi.1=cena cenného papiera na kenci ebdobia drzby,
viase t+ 1

Fi=cena cennche papiera na zadiatku obdobia driby,
v:Gasal

& = hotovostng plathy (kupanove platby aleba dividendy)
vobdobi medzitat+1

Tadria efektiviyeh trhov sa dotyka aj nahladov na budice
ceny a povazuje ich za rovne optimalnym predikciam, ktoré
wychadza)d 2 wyulitia vietkych, v danom okamihu dostup-
nych informacil. Predpoklada sa teda, #e otakavania bud-
dcich-cien sd racionalne a e sa bude ofakavany vynos
cenneho papiera rovnat optimalng| predikcii vynosu. AvEak
vzhladom nato, 2e sa zatial nevie exaktne meral ani odaka-
vany vynos cenneho papiera ani optimélna prediksia vyno-
su, samotna rovnica o chovani sa linancnych trhov edte vela
nehovarl, Preto skér analyza dopytu a ponuky na trhoch
obligacii umoZiiuje poznaf, Ze ocakavany vynos (pri obli-
gaciach urokova sadzba) bude mal tendenciu smearovat
k rovnovaznemu vynosu, klery vyravnava dopytovand
a penukane mnoéstvo cennych paplerov. Teda analyza
dopytu a penuky umozidje uréil otakavany vynos cenného
papiara s nasledujicou rovnoviinou podmienkou: otaka-
vany vynos cenngho papiera (RET") sa rovnd rovnovaine-
mu vynosu (RET"), kiory vwyrovna ponukané mnozstvo cen-
neho papiera s mneZstvom, po ktorom je dopyt, teda 2e

RET*=RET"

Pri analyze dopyiu a ponuky na trhu cennych papiaroy
sa na akademickej Urovni sledujd taktiez faktory, ktore
ovplyviuju rovnovazny vynos cennych papierov (napr
likviditu a riziko), ale pre tedriu efektiviyeh irhov postacuje
poznanie, £e je moZné uréil rovnovazny vynos, a tym aj
uréil oGakavany vynos s rovnavaznou podmienkou. Preto
k lomu, aby sa odvodila rovnica, kiorou mo#no popisaf
chovanie sa cien na efektivnom trhu, mozno pouzit uvede-
nd rovnovaznu padmienku tak, 2e RET® sa nahradi HET®
v rovnici racionalnych oéakavani (RETY = RETY) &im dosta-
neme tvar rovnice;

RET"=RET"

Z uvedene| rovnice maZno preditat nasledovny vziah: na
finanényeh irhoch budd sicasné ceny za padmienky wyuzi-
tia vEetkych dostupnych informacil stanoveng tak, aby sa
optimalna predikeia vynosu cennych papieroy rovnala ich
rovnovaZramu wwnosw. Inak vyjadrens viastne to islé usta-
mi finanénéha ekonama, ale povedand [ednoduchsia, by
bole konstatovanie: cena cennaho papiera plne odraza
vietky dostupné informacia na efektivnom trhu.

Tedria racionalnych odakavani v podani tedrie efaktiv-
nych trhev ma vaak dalsie moZnosti uplatnenia (napr. urée-
nig prilezitosti nevyuziteho zisku, stanovenie  receptov”
efekiivnehotrhu pre investora), aviak tieto otazky sa nedo-
tykajl makroekonomicke| politiky, ale su aplikovatelnejgie
v mikroekonomii, ktorej sa na tychto miestach osobilne
nevenujeme.

Venujeme sa predovietkym viecbecnym poznatkom
tedrie racicnalnych oZakavani, ktoré mozno uplatnil for-
movanim hospodarskej politiky, a tym a] menove| politiky
Vne|.

Racionalne ocakavania
a hospodarska politika

Tadria racionalnych ogakavani marl svojim spdsobom
aplikaciu keynesidnskych madelov pouZivanych pre naro-
dohospodarsku politiku. Po druhie] svetove| vojne bolo tak-
mer modou pouzivanie viadne] hospodarske| politiky na
ovladanie zamestnanosti a globalneho wstupu (napr. svyu-
Zivanim modelu ISLM), Domnievalo sa pritem, #e tzy
aktivisticka politika by mohla zmiernit kolisanie hospodar-
skeho cyklu bez toho, aby vyvolala inflaciu, Aktivisticka poli-
tika af bola uvedena v 60-tych a 70-tych rokoch do praxe; ale
nepriniesla take vysledky, v ake sa dufalo: Inflacia sa Splha-
la nad 10 %, ale zamesinanos! sa v porovnani s 50-tymi
rokmi zhordovala.

Prave leoriaracionainychodakavani (a jej hlavni predstavi-
telia Robert Lucas z Univerzity of Chicago a Thomas Sargent
zo Stanford University) hadnoti priging, preéo boll vysledky
aktivisticke] politiky take slabé. Analyza ukazala, Ze je pochy-
bené uplatiiovanie makroekonomickych modelov (akymi bol
napr. modet 15LM) na hodnolenie potencialnych vplyvoy
hospodarskej politiky, resp. posidenie toho, & méze byl
udinna aktivisticka politika, ak verejnosf o&akava, & bude
pouEita.
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Lucasova a Sargentova analyza spdsobila Uplnd revold-
ciu v poznatkoch, ako sa ma uskutotfioval hospodarska
politika. Tato ich analyza sa v literature zvykne nazyval aj
Jrevoliciou raciondlnych otakavani®. A2 za fiou sa viak
vedietzv. Lucasova kritika", kiora rozvadza a argumentu-
ie, #a vzhladom na to, Z2e s pre ekonomickeé chovanie sa
velmi dbleZité otakavania, médZe byl velmi fazkym uréif,
aky bude vysladok aktivisticke] hospodarske] politiky.
Lucasova kritika zdorazriuje teda nielen to, Ze konventne
ekonometrické modely nemdzu byl uspesne, ak sa pouzi-
vaju pri hodnoteni hospodarskej politiky, ale taklieZ pouka-
zuje na to, Ze reakciou na hospodarsku politiku bude aj
ovplyviiovanie ofakavani verejnosti, ktore tato vyvola
Takto vznika v ddsledku tedrie racionalnych otakavani
novy model najma pre analyzu agregatneho dopylu
a ponuky.

Prvym madelom, kiory povaZuje otakévania za racional-
ne, je model nove| klasicke] makroekonomie. Formulovali
ho medzi ingmi a] Lucas a Sargent. V novom klasickom
madeli st vEetky mzdy a cany vzhladom na odakavané
zmeny cenove| hladiny dokenale pruné. To ale znamena,
78 otakavanie zvysenia cenove| hladiny povedie k bez-
prostrednému a rovnakému zvyseniu miezd a cien, lebo ak
sa otakava rast cenove| hladiny, snaZia sa zamesinanci
zabranil poklesu realnych miezd. Tento model potom
naznatuje, 2e ofakavana politika nema Ziaden vplyv na
agreqatny vystup anezamesinanost, ale pisobiiba necca-
kavana politika,

Vplyv ocakavanej
a neotakavanej politiky

Vplyv ocakévane a necdakavane] politiky sa v literature
podéava vo viacerych polohéch jednotlivich modelov. [de
hlavne o vplyv otakavane] a neotakavaneg] politiky v troch
modeloch:

a} v tzv. novom klasickom makroekonomickom madel),

b} v neklasickom modeli racionalnych oGakavani,

o) vtzv. fraditnom modeli,

Budeme charakterizovat vplyv cfakavane] aneofakiva-
nej politiky popisovany vo vaetkych troch modeloch. Majpry
si budeme v&imal kratkodobé reakcie na neotakavand
politiku, akeou je nectakavanéd zvySenie pefazne| 2zasoby.
Reakeiu na takate politiku budeme sledoval na grafe €. 1

W tomto madeli vehadzame z predpokladu, Ze ekonomi-
ka sanachéadza pdvodne v bode 1 napriesecniku AD, a8 AS,
{oakavana cenova hladina =P, ). Expanzivna menova poli-
tika tak postva krivku agregatneho dopytu na AD,, ale pre-
toZe nie jo tato politika oSakavand, resp. je nectakavana,
ostéva agregatna ponuka fixovana na AS, . Rovnovaha tak
nastava v bode 2 —agregéiny vystup vzrastol nad prirodze-
nu Groved na Yo a cenova hladinasa zvydilana P, .

Ak je vBak politika oéakavana, podfa nového klasickeno
modelu sa agaregatny vystup ako vysledok otakavang|
expanzivne] politiky nezvysuje, ale ekonomika sa dostava
do nového badu rovniovahy iba cencvym pohybom, tak ako
jetozobrazenevgrale €. 2.

Z grafu &, 2 jevidief, Ze priotakévane] expanzivne| poli-
tike sa posiva krivka agregatneho dopytu smerom von na
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AD,, ale pretoZe je tato politika otakavana, posuva sa kriv-
ka agregdatne] ponuky na AS,. Postivame sa do bodu 2, kde
je agregatny vistup este stale na urovni prirodzene| miery
Y, ale cenova hladina vzrastia na P,. Na zaklade uvedene-
ho & zaver, vyplyvajuci z nového klasickeho modelu velmi
razantny. Podla neho oéakavana hospodarska politika
nema ziaden vplyv na hospodarsky cyklus, ale vyznam ma
iba politika neocakavana, O tomto zavere sa v literatire
hovori ako o 1éze o neldinnosti hospodarske] politiky, Klora
|e oakavana. Predpoklada sa totiz, 2e vietky ocakavane
politiky nemaijt Ziaden vplyv na kolisanie agaregatneho
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wystupu. Tento predpoklad vEak nevylucuje v principe Ggin-
ky na zmenu vystupu ako dosledku zmien politiky, ale iba
politiku neatakavana, klord je prekvapenim, povaZuje za
uéinnd, ktora bude maf vplyv aj na zmeny agregatneho
vystupu,

Ma rozdiel od nového klasického modelu, v neklasickom
modali racionalnych ofakavani ma hospodarska politika
vplyv na agregatny vystup. Podobne ako pri novom kla-
sickom modeli rozlisuje aj neklasicky model medzi vplyy-
mi otakavane] a neodakavane] politiky, a taktiez sa v fiom
predpoklada, Ze neotakavana politika ma vplyy vacsl,
Aviak ekonémovia ako Stanley Fischer z MIT, Edmund
Phelps z Columbia University a John Taylor zo Stanford
University ako tvorcovia modelu predpokladajd, #e podla
-neklasického modeluraciondlnych ofakavani® st ofaka-
vania racionalna, nepredpokladaju viak dokonald mzdo-
vl a cenovd pruznost, ale sa predpoklada, ze ceny
amzdy su stuhnuté”. A tak podla tohto modalu, na rozdi-
el od noveho klasickeho modelu, neplati predpoklad ned-
Zinnosti hospodarske| politiky, ale sa predpoklada, Ze aj
ocakavana politika ovplyvriuje tak hospoddrske cykly, ako
aj hospodarsky vystup, alo v logike, klora je zobrazena
vgrafe g, 3.

Z grafu je maZné predital, Ze expanzivna politika, ktora
posuva agregatny dopyt na AD,, ma vass vplyv na vystup
ak je neodakavand, ako ked |e odakavana, Ak je expanziv-
na politika necéakavana, tak ako je to v pripade modalu a),
neposuva sa kratkodoba krivka agregatneho dopytu a eko-
nomika sa posuva do bedu ua, takZe agregatny vystup sa
zvySuje na ¥ .. AK je politika odakévand, ako je to v pripade
v grafe & 3 b); kratkodobé krivka agregatne] ponuky sa
posiva na AS, (ale nie az na AS., lebo strnulost zabrariuje
uplnému mzdovému a cenovémuy prispdsobovaniu) a eko-
nomika sa posuva do bodu a, takZe agregdatny vystup rastie
na urovan'Y,, (to je vEak menejako Y ).

Graf €. 3 Kratkodobd reakcia na a) neotakévand a b) ocaka-
vant expanzivnu politiku v neklasickam modeli raci-
ondlnych otakavani
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Videli sme, Ze reakcie na otakavanu expanzivnu politi-
ku boli podia uvadzanych modeloy rozdielne. Tato rozdi-
elnosl bude charakteristicka aj pre treti model, ato tzv.
tradi¢ny model, ktory ani nerozlisuje medzi vplyvmi ofa-
kavane| a neodakavane] politiky, pretoZe podfa tohlo
modeiu obidva typy poliliky maju na vystup a ceny rovna-
ky wplyv. V tradiénom modeli zobrazenom v grafe &. 4
ekonomika je pdvadne v bode 1 a expanzivna politika po-
torm posUva krivikuy agregatneho dopyte z AD, na AD. a eko-
nomiku tak posdva do bodu 1', bez ohfadu na to, &i je oéa-
kavana alebo nie.

Zhrnutie vplyvu expanzivne] politiky podla vEatkych troch
modelov uvadzame pre porovnanie v tabufke,

Je pochopitelng, Ze tri modely podavaju odligny vyklad

Graf.4  Tradi@ny model
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vplyvu hospodarske| politiky. Tedria takto vlastne iba
mapuje celd zloZith problematiku racionainych ocakavani
a ich vplyy na dopad hospodarske| politiky do ekonomiky.
Pretoje v praxi potrebné pri koncipovani & uZ expanzivng|,
restriktivne alebo stabilizacne], protinflacne] palitiky
voprad analyzoval ich mo2ny dopad s vwuZitim poznatkoy
viatkyeh troch modelov a _citlivo® vyhral ten najoptimalnej-
gl variant hospodarske| politiky, ktory je zalozeny na €o naj-
komplexnejdich informaciach, a zaroven mbze priniest
v budicnosti najoptimalnejsie vysledky tykajlce sa rastu
i stability ekonomiky. Za podstatné sa viak vo visobecnos-
li predpoklada, 2e politiku musi niekto urobit kredibilnow,
Kredibilita hospodarske| politiky sa uznava ako nutny pred-
poklad (&) uspesnost iak vo vieobecnost, ale osobilne sa
akcentuje jef vyznam & ddlefitost ulehy v boji proti inflacii,

Zaverom moZna kondtatoval, Ze revolicia tedria racional-
nych ofakavan! priviadla skondmoyv k tomu, Ze s0 mene|
optimisticki pri posudzovani efektivnosti pougivania aktivis-
ticka|, najma stabilizatne] palitiky a Ze venuju viac pozor-
nosti kredibilite Gspedne| tvorby hospodarske] politiky vra-
tane menove|, To véak predpokiada, e vergjnost veri
vyhlaseniam Ivorcov hospodarske] politiky, e sa bude
uskutoénioval protinfladnd politika, £o sa preukaze najma
velkosfou rozpottovych deficitov avidgdnych dihov. Tietetiz
mitizu  stimuloval” infladnd menova palitiku a narusal clele
menove| stability. Preto z hladiska nutnosti kredibility by
mala vlada preukazoval zodpovednost za vyvo) v oblasti
fiskalng), Z hladiska kredibility politiky si totiz . Siny dalezi-
tejdle ake slova”, hocl nanestastie, sd principy kradibility
politiky velmiéasto v praxi ignorované,

Zhrnutie troch modelov
el g Reakciana Mize b Aeakciana: Reakeia na Je keadibilita odlegia
redakenant ofakivant aktivisickd nentakavant nGEkavani pre Uspednid
Expanziviy axpanziny patitiks antilnliatng anfandiesml anflinfiadod
politky politku prospesna’t potitiku peobiki posiky?
Tracing modad vAhr A H’*F‘* Ana Yy ¥V Yoy Mig
W rewniRnm rozsahil, Fiownakn, skoked
ko ked & politiza jepolilika
neglakaand neotakavang.
Ny, klasichy i i. F l Hezmenens, P in vige, | Mig ¥ 'f 1l 'f Ynezmenenﬁ,nfa Ano
Kok nnamCky gk ked je palilika vise, ko ked = poflika
el ninfakauand niadakivand
heklaschy modal ¥ .l A "l‘.i.amenej.al-iu A, @i ja narotng ¥ "' ny ¥'¥ o menaj, akoked Aro
raciondinych ked (e polibsa stanovil prospesni j& poltika
oiskvan renCakdvand palitku neofaksvand
p Ak oviac, akokedje n'¥ o visc. shoked
polifika neolekavand jB-pofitika
neotakivana

22




fed)

POSTREHY = PODNETY

NIEKOLKO POZNAMOK K POSTAVENIU
A POSOBNOSTI BANKOVEHO DOHTADU

Vo svets vykonavaju bankovy dohlag

viaceré druhyinétitucii. Nie je to len Ustred-
rid banka a nigje 1o vidy len jeden subjeki
Chrem centralne] banky su Lo indtitucie
wytvarens viadou, ministerstva a Speciali-
Zayane Statne inStitucie

MNapriek tomu, Ze zakon o Narodneg|
banke Slovenska hovor ajo &tatnom dazo-
ra, v Slovenskej republike wywkondva ban-
kovy dohfad len jedna institucia, a to
Maredna banka Slavenska (NBS), kiora je
¥ Lstave Slovenske| republiky oznatena
ako emisna banka

Fravhym zakladom vykonavania banko-
vého dohladu je zakon & 566/1992 Zb. o
Marodne] banke Slavenska v zneni neskor-
sich predpisov a zakon. & 211992 7h. o
bankach v znen| neskordich predpisoy.
Marodna banka Slavenska ako indtitldcia,
kiora vykanava bankowy dehlad, je okrem
neho definovang ako gravnicka osoba so
giciom v Bratislave, Pri wydavani véeobec-
ne zavaznych praviych predpisoy v rozsa-
hu stanovenam zakanom o MBS (napr
gpolus Ministerstvom financil SR predidada
viade navrhy zakanow v oblast devizoviého
hospodarsiva abankovnicivalma postave-
nie ministerstva alebo ingho arganu &latne)
spravy podla prislugneho elanku L'!staw
Slovenske] republiky. Pri vykone bankove-
te dohladu vaak fakéto postavenie nema,
o 2rejme vedie ap k existencii Statneho
dozory, a (o napriek tomu, 28 na zaklade
zakonarozhoduje o pravach a povinnosti-
ach pravnickyeh a hyzickych osdb v oblasti
pankovnictva. Pri nieklaryeh konaniach
VySILpUje ako spravny organ a aplikuge pri-
siuEny procesnypredpis - 2akon & 711967
Zb-ospravnomkonan! {(sprawvny ponadok),
Flnene povinnos!l vyplyvajlcich zo 2ako-
na & 21/1992 Zo. o barkach alebo z roz-
hednuli bankoweho dobfaduy meZno vynu-
coval, napr. vydanim rezhodnutia o pokule.
Rozhodnutia Marodne) banky Slovanska
ako organu bankového dahfadu s sudng
praskumateine v zmysle plaingho Obéian-
skeho sudneho poradku, | ked nie je typic-
Kyrmrorganam siaine| spravy.

Hiavnou ulohou NBS, kiora wystupu)e
ako organ bankaveho dohfadu, |2 zabez-
pedenie stability meny. Treba pritom zdo-
raznil, 2e jednym z nastrojov na zabezpe-
Genia tohta || hiavného posiania je dozor
nad vykonavanim bankovych Ginnast| a
starostlivost o bezpeéne fungovania a
ucelny rozvo] bankoveha systemu

Z hladiska charakteristiky tinnosti ban-
koweho dohfady, kiora je upravena v zako-
neo MBS, a charakieru subjekiov, vodi kio-
rym sa bankovy doblad vykondva, moZno
konstatoval, Zeide v danom pripage o Spe-
chalnu Sinnost regulovanu verejnym pra-
vam. Pritam tilo Sinnostvykaonava jediny
subjekt na celom dzemi Slavenske| reputli-
ky. Ide najmé o rozhodovaciu dinnest, Eosa
prejavuje prividédvani mzhodnull o povale-
ni phsobil ako banka, rozhodnull o zavede-
ni ndtene|spravy, rozhodnuti o pokute, roz-
hodnutl o odiatl povelenia pésobil ake
banka, vydavani predchadzajucich suhla-
sov padla zakona o bankach a pocobre,
Tato &innost sa vykonava na zaklade zako-
na a rozhaduje sa nou curSitych pravach a
pavinnostiach fyzickych a pravnickych
osdb. Dalej ide o koordinacni cinnosf,
napr. pri rozvej bankoveha informagneého
gystému v Slovenske] republike. V nepo-
slednom rade ide okoenirolnu innost, klorg
|2 zamerand najma na kantrolu dadriiava-
ria zakonom stancvenych podmienck, na
kontrolu podmianak uréenych v rozhodnu-
tiach MBS v dane| oblast a kontrolu dodr#i-
avania opatreni vydanych NBS. Treba uvi-
esl, Ze bankeovy dohlad reguluje innost
bank tym, 2e sa podiela na tvorbe pravnyeh
predpisav (napr. zakona o bankach) a
wydava rdzne opatrenia upravujuce oblast
bankavnictva, napr. abozretné podnikanie
bank: Fritom ide o éinnosf, klora méa znaky
kompakinost a komplexnosh.

Pésobnos! MBS ako subjekiuwykonava-
|uceho bankovy dohfad smeruje najma
voti bankam, pobogkam zahranidénych
bank a zastupeniam. Zasadne traba uvi-
esl, #e MBS ake organ bankoveho dohladu
rmevyslupuje vodi tymto subjektom v
sukromnogravnych vzlahoch (poskytova-
nie sluieb klientom banky) ake nadriade-
ny oraan a to naprek tomuy, 28 posobiv
oblasti reguinvans] verejnym pravom & roz-
hoduje o pravach a'pavinnostiach fyzic-
kych apravnickych asob. Vzhladom na
lieto skutadnosti, piatna pravna uprava
viad. wyhl & 150/1958 U.v. o wwbavovan|
stainosli, ozriameni a podnetov pracuju-
cich sa nemze aplikoval pririegeni roz-
nych padani, Kloré bankovemu dohladu
predkladajd klient banky a ktore ga tykaju
vzfahoy madazi klientom Banky a konkrél-
nou bankou. Organ bankovéha dohladu
nepresetruje taketo podanie v ramel redi-
mu wyhlasky o staznostiach. aleiba podla

zakona o bankach, zakona o Narodng]
banke Slovenska, ako aj ostatnych vieo-
becne zavaznych pravoych predpisay
Méze ho pouzil ake zdroj informdcil pre
svoju vlastnu ginnosl, kicra je upravena
rajma v § 36 zakena o Marodne| banke Slo-
venska: Mdze byl ddvodom napr. na usku-
toénenie dohfiadky na mieste alabo na inl-
ciovanie zmien prislusnych pravnych no-
riermn. Treba vyohadzaf z toho, Ze zaklad-
nou tlghou bankoveho dohfadu je zabez-
pedil podiadaviy na likviditu bank a znizo-
val nzika spojenég s cinnoslou bank; chramf
viladatelov a posilfioval déveru v bankavy
system, ako o yyolyva 2 dovodove] spravy
kcitovanemu zakonu. Podla méjhonazon,
pripadnarozpory medzi bankou a klientom
mazZno rigéit na utvare kantroty prisiusng]
banky, ktory je v kaZde| banke. V pripads
nespokojnosti klienta s wybavenim tohic
utvaru ma klient moznost domahat sa
ochrany svojich prav na sude, kiory ma
pravne nastroje na dosiahnutie napgravy,
Platna pravna uprava nedava moznosi
arganu bankoveho dohfadu hodnotif a roz-

hodoval o konkratnyeh pravnyeh vziahoch:

rredzi kiientom Banky & samotnou bankiow.
Takeéta postavenia bankoveho dohfadu e
vosvele beEné. V lejio suvisiosti je oddvod-
nene zva#il, & nie je potrebné wytvoril in&ti-
tut, ktory by sa okrerm sudoy zaoberal sfa?-
nostamia podaniami klienlov bank, podaob-
ng ako |2 1o v niekiorych krajinach Eurdp-
skeho spologenstva, Mohlo by ist napr. o
intitut tzv. embudsmana, kiony by mimo-
sudne, zavazne s prislusnymi pravnymi
nastrojmi, nebyrokraticky riesil nezhody
medzi bankou a je| klientom. Talo kananie
by vy2adovalo mansie naklady a nemalo by
negalivie rizika pre banku a jej klienta
Dalej by to mohla byl pripadne osobitna
komisia, kiord by bola zioZena (bud trvalo
alebe ad hac pre jednotlivé pripady) 2
uznavanyeh oobarnikoy prisiugne| oblast
bankovnictva. Mohla by posobif pri niekio-
re| inghtuch, ktord || &inna v bankoynicive,
napr. pri Narodne] banke Slovenska alebo
Asociach bank. Mapriek fomu, Ze jgj zavery
by mohli maf len adparisajic charakler, jg
reainy predpoklad, 2e by ich dotknuts sub-
[ekty redpektovali ¥ pripade neuspechu by
samozrejme naebolo vyludens rieserie pri-
padu sidnou cestou

JUDr. Frantisek Hettes
MNarodna banka Slovenska
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UZITOCNA KONFRONTACIA

Po prednesen prispevkay jednotivyeh
utastnikov za uskulodnila dhiskusia, v ramei
kiorejmall pozvan! hostia moZnost podrob-
nejsia sa vanoval jednotlivim okruhom
prablemay, kiore odzneli v referatoch,

Hiaynymi referujucimi boli: Ron Free-
man, prey viceprezident Edropske| banky
pre obnavu arozvej pre ablasi bankovnic-
tva, Prof. Ing. Felix Hutnik, Dr3c., predse-
da predstavenstva POLNOBANKY,
Glenn Weliman, riaditel ©.5. Firs) Bostan
sa sidlom v Landyne, Doc. Ing. Jozel
Makioh, CSc.. raditel Inslititu menowych
g finanénych &tadii NBS, Irg. Ludovii
Pésa, CSe., generdlny riadiiel POLNO-
BANKY a Susan G. Balinger, poradkynia
a konzultantka americke] spoloénosti
Financial Corp. Valunteer

Ohsahove zamearania jednatlivech pri-
spevkov sa orieniovalo na rozhodujice
oblasti, kioré sa z pohladu transformacie
najvias dotykajlinass]banky, alolak 2 me-
dzinarodngho, ako aj narodneho hladis-
ka, 15l konkrétne o histoncke prvopodial-
ky nase| banky, strategiu EBOR v Statoch
stredne| a wohodneg) Europy, postavenie
a wyvojove trandy Bankovniciva na Slo-
venski, bankaynictvo a transformaciu
agropotravinarskeha sekiora, rozvo]kapl-
talowvych trhov v Statoch stredne| a vy-
chadne] Eurdpy

Vyznam rozoberanych problemoy ne-
meZnG v Ziadnom pripade spachybnovat
Ved transforméacia inanéného sekiora
patrl medzi najddleiitejsie, ale aj najzlo-
Zitgjsie procesy v ramcei translormacie
ekonomik v S1alech siredne] a wehodne]
Eurdpy. Slovensko nevynimajie. Banky
patria medzi zakladna ingtituty trhove]
ekonomiky & (@ zname, e zatial nepreko-
nanyrm, najlepsim a napleklivigSim spo
sohorm alokull zdroje.

Vzaciatkoch ransformacie ekonormiky
Slovenska, podobne ako v ostalnyeh Sia-
toch ehioregionu, prevzall banky naseba
gasf Uloh, ktore v centralne pldnovane|
ekonomike patril vweosine statl. A naviac,
v prvom obdobi suplovali lg, to mal robil
kapitalowy trh, Irkrizikoveho a 2arodkove-
hio kapitédlu, ale a) coroabia Staty v irhovyah
ekonamikach, najma pokial ide o pedpory
vzniku arezvoiamalych astrednych finem
To vietko edte viac slazllo a urobllo naroé-
neEi ich viastny proces translormacie
V aprilovem Sisle casopisu The Banker sa
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poe. Ing, Anna Pilkovi, CSc., MBA
POENOBANKA, a. 5., Bratislava

Pri prileZitosti piateho vyrogia
zaloZenia POLNOBANKY sa
uskutoénil odborny seminar
na tému ,Bankovnictvo
a transformécia slovenskej
ekonomiky”. Jeho cieflom bola
prezentacia najdoleZitejSich pro-
biémov bankovnictva
z aspektu transformacie
ekonomiky, atotak
z pohladu nasich domacich
expertov, ako aj otami
zahraniénych odbornikov.

konstaluje, ze Ziadny 2 27 Stalov stredne) &
vychodneg) Eurdpy tenlo proces naukondil
uplne: & to dokonca ani lie Staty, o kloryoh
savieohecne vie, fe suvtranstormacnom
procese najdalel - konkrétne Ceska re-
publika, Madarsko, Pofsko, Slovensko,
Slovinska atrl poballské Staty,

Preio piate wyredie svojho zaloZenia
vyuZila POLNOBAMKA ake prilezitost na
diskusiuc problemech, ktore sa bezprost-
redne viazu na sdcasnu-etapu transfor-
macie nase] ekanomiky veatane bankoye-
ha sekiora

Z pohfadu zapadnych expertov sa
owykne zddrazdoval, Ze transformacia
bankoveha sekiora v nasich regionach je
v sutasnosi v druham vyvojovem Stadiu,
pra ktore e lypicka redtrukturalizacia,
relapitalizacia a privatizacia (za prve sla:
diurm sa povasujezavedenia dvojhlading-
yisho bankoveho seklora— v byvalorm Ces-
kosiovenskusalouskutotnile k1.1, 1290,
a 1o odéienanim narodae; banky od
komeréneho bankovnictva). Maloktori
vaak zvyraznuju tu skutoénos!, Ze gkrem
problemoy suvisiacich s translormacioul,
musi bankovy seklor - sice s uréilym
Eagovym posunom - nevyhnuine riesi
problémy suvisiace s daldimi procesmi,
tak ako Banky v rezvinuiyeh trhowvych eke-
nomikach, a te najmas globalizaciou.

Zapojenie sa do medzinarodneha finan-
enaho systemu je toliz zakladnou pod-

mienkou Uspesneno chsiatia bank v neu-
stdle 52 Zostrujuse; domace] | zahraniéne
konkurencil. ReStrukturalizadng revolicia
| tak sprevadzana dynamickou maoderri-

FACIOU, spojenoy so zavadzanim moder-

nyeh informadnych lechnoldgil, kioré
umediiu]d Clenslve v medzinaradnych
spoloénostiach, ako je SWIFT. v me-
dzinarodnych karovych spolotnostiach,
ako a| wyuzitie medzinarodnych informaé-
nych systémay, napriklad Reuter, Telerate
a pod. 2vladnutie vaetkych tychto proce-
sov (g nemysliteine bez spoluprace s me-
dzinarodrymi inanénymi | dalsimi inst-
ciami. A to bol tie? ddvod, preto sme si
pozvall predstavitalov wznamnych me-
dzinarodnych ingliluci, aby sa s nami
podelil o svoje skusenasti, poznatky, ako
&) vyyajove endencieich indtitdcil vo veia-
hiu k Statomi sirednei a vychodne| Eurcpy,
atedaiSiovenska

Postavenie POENOBANKY

Akoprvy prednaSaioci vystupil Prof,
Félix Hulnik, predseda predstavenstva
FOLNOBANKY. Vo svojom vystdpeni
zhodnaotil doterajsi vyvoj nagej banky
g tym, 2e poukazal | na problemy, kiorg
musi banka v najpliziom obdobi riesit. Ak
bsdu ekonomickl histonci raz prehodna-
coval transformaciu finanéneho seklara
na Slovansky, POLNOBANIGA bude mal v
tomto procese specilicks postavenie, Je
dané bym, Za vznikla na .Zelenagj ke ako
pred nedtaina banka na Slovenski,

FPokial ide o zahraniénych ufastnikoy,
hlavnym bolo vystdpenieprvehaviceprazi-
denta Europske| banky pre obnovu & roz-
vo| Rona Freemana. Zavyznaminy medznik
v histori POLNOBANKY molno totiZ pova-
Foval akoiowy vstup EBOR donej.

Eurdpska banka pre.cbnevy a rozvo) @
o mesiac starsia ako nasa banka. Zmiluvu
o jg| zaloZeni podpisali 29 maja 1990
v Parizi. Ciele banky, definovane v & 1
tejto zmluvy, boli formulovarns taklo: Cie-
lom banky j& podpora ransloimacie sme-
rom k alvarenym. trhovo anentavanym
ekonomikam a pedpora privatnych a pad-
nikatelskych iniciativ v tych statoch
siredneg| a vychodne| Europy, kiore apli-
kuju principy demakracie, pluralizimu
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a trhevych ekonomik tak, aby banka pris-
pela k ich ekonomickamu pokroku a
rekonstrukci

Ron Freeman vo svojom vystupeni kon-
kretizoval tiete ciale ako napomahanie
financovaniu abehadu, vwivaraniu silngho
poistovacieho prostredia a podporu roz-
voja manaZmentu kamerénych bank v kra-
jinach stredne| a vychodne] Eurdpy s wylu-
genim politickych tlakov. Podas piatich
rokoy banka vynalcZila v 71 pripadoch
v 25 krajinach tohio regionu 3 miliardy
ECU. POLNOBANKLU hodnatil v zauj-
mioch EBOR ako specializovano finangni
instiluciu, kiora j@ prikiadom aktivneho
podielu na transformadnom procese a
vybvaran! zdraveho bankoveho prostredia
naSlovensku. EBOR sa majelkovou utas-
fou v POLNOBANKE podigla na uvera-
vychlinkach slovenskych subjekiov agro-
potravinarskeho priemysiu

Pan Freeman kongtaioval, e uéast
EBOCR na privatizaénych projektoch v Pol-
sku a Madarsku vavyske 64 milionow ECU
vzbudzule v ostatnych krajinach stredne
avyehodne| Eurdpy strach zozahranicne-
ho elemenilu a jgho Kontraly™. Prato sa
banka sna?i zapajal aj do privatizaéneho
procesu v ostatnych krajingch tohio re-
giany. Uspednost fohio prenikania viak
v mnaham zavisi od schopnast poznal
bankove zazemie konkréine| krajiny. |g|
legisiativne prostredie a dravel manaz-
mantu bank, EBOR ako nadnarodna
banka presadzuje take bankove opera-
i, kloré si kompatibilng so zapadoeu-
ropskymi, podporue vzdelavaci proces
bankovych pracovnikowv a formovanie
efektivnejgieho manazmentu bank,

Fostavenima vyvojovymi trendami ban-
koveho sekiora v ramci ekonomicke
transformacie Slovenska sa zacbheral
Doc. Ing. Jozet Makdch, CSc., riadilel
Intitutu menovyeh a finanénych Stadil
Marodneg) banky Slovenska £a najdéledi-
tejsie okruhy problemoy, na ktors je zame-
rana pezarnasi v ramei transfarmacie
bank, oznatil potrebu vedelavania a za-
jpracovania novych pracovnikov bank, vy-
budovania informacdnych aystémaov aich
kompatibilitu, doplnenie kapitalu a rezery
komerénych banks-cielom dosiahnuf
minimalnu 8-percentng vysku kapitalove|
primearanost] bank, znizemea rizikovast
aktiv komerg&nyeh bank a vytvarenie
dostatoénychrezery aopravok nanestan-
dardne akliva, dopracovanie systému
chodnocovania vynosovost zéruk, 2ave-
denig systemu poistenia vkladov v
kemarénych bankach de ich &innosti, ako
a) zavadzanie novych produktov, kioré
zatialnig su zname na slovenskom banko-
vom trhu (hypotekarme bankovnictvo,
podpora proexportnych aklivil a pod).

Tretina uverov do agrokomplexu

Generalny nadital POLNOBANKY Ing.
Ludovit Posa, CSc., sa vo svojom vysto-
peni venaval problematike bankownictva
alransfarmacia agrapotravinarskeho sek-
tora v padmienkach Slovenske) republiky
Povedal, 2e napriek nigkionym obvineniam
amiere nagejangaZavanosti v iomlo sek-
tore méZeme konstatoval, 2a v miere,
v akepnam dovoluje advetvove rizike, kiore
ako komercéna banka mozeme zniest, sa
zapajame do riesenia problémov tahio
délefiteho odvetvia nage] ekonomiky

Vo svojom vystupeni sa generalny riadi-
el sistredil na zakladné nastroje. ktare
Banka wyuziva pr financovani tohto sekto-
raa nigktorg 2 nichi sama navrhla, Konsta-
toval, 2e 30 percent dverov banky smeruje
do polnohospodarstva a polravinarskeho
priemyslu, Poschime fig2 ako servisnd
banka pre Statry oodporny fond padahos-
podarstva a potravindrstva. V partféliu
akaii Agrofondu a Biofondu je vysoky po-
diel agropotravinarskeho sektora.

Financovanie tohio sekiora je v neusta-
lorm wyvall; prvou lastovidkeu boli zelena
uvery. Nedostatok dihodobych zdroiov na
linancovania rozvajovych potrieb sa sna-
Zime praklendl sprastredkovanim linigk
s EBOR, japonskou EXIM bankou, ako aj
wyuZitim-zdrajov Statneho padporngha
tondu padohospodarsiva a potravingr-
stva V poslednom chdohi razéirujemes
toto paletu o financovanie tzy. tovarowych
kolobehov, atoformou verejnych skiadoy

V zavere generalny riaditel konstatoval,
#a banka |e pripravena vytvorif 8peciainu
diviziu ra obsluby finanéna-poradsenskych
potrigh agropodnikatelskych subjektowv
s ciglom adekvatnehe prospechu pre ak-
cionarow i nasich klrentow

Jedineéna prileZitost

Fan Glenn Wellman, riaditel C.8 Firsl
Bostan Landyn, sa vo siojom vysiupen|
venaval skusenostiam a poznatkom z roz-
vioja kapitalowyoh rhov v Statoch stredne
a vychodne| Eurdpy, C©.5 First Boston ma
svoju pobodku af v Prahe a od roku 1994
spravuje The Central European Growth
Fund, ktory |2 tieZ katovany na londynske]
burze. V prospelkte tohto fendu sa uvadza:
Arvesticny manazer veri, 2e ekonomicky
wyhlad pre krajiny stredne] a vwohadne|
Eurdpy je priaznivy a 2etolo je vhodny Sas
investoval do tychlo ekonomik™ Fond
povaZzuje za faZiskave Sty krajing: Palsko,
Madarsko, Cesko a Slovensko

Ma drube) strane len ekonomika Sloven-
ska, ak si chee udrgal minuloroény rast
HOP o 4.8 parcenta, bude potreboval
vaESiE zahranicng investicie o 13.5 per-
centa v porovnan s ich vySkou, klord sa
dosiahla v Il Stvrfroku 19984 - uvadza sa
v marcovom &iste Businass Europe.

Glenn Wellman je riaditel C.8. First Bos-
ton Investment Management a zaroven |
sef Global Equity Portfalioc Management
(Z.5. First Boston riadi portidlio akeil trhov
stredne] Eurdpy v vydke 350 milionov LS
doldroy, Z hiohatyeh skdsenosti 2 investo-
vania v tatoch stredng] a wehodne] Eurd-
oy urobil pan Weliman lielo zavery:

a) ekonomicke vwhliadky tychio Slalow
su velmi siing,

b) kapitalove trhy su lacne a velakral
podhodnoteng,

) zaujem zahranifia o tieto regiony je
WysOky a nelstals rastia,

d) viady a spolocnosi sa mnohokrat
roghodul, & budd prefercvat anglosasky
Styl & rozlicnymi kapitalovymi trhmi, ktore
alekujafinancie do najispesneSich firnem
¥ kenkurenénom prostredi, alebo franko-
germansky Sy, v Klorom deminuji doma-
ce banky, viada a klacovi akcionari v ram-
ci firiem operujlucich v kartelizovanych
trhoch —podla nazor pana Welimana pre
nase podmienky & lepsi-anglosasky pri-
stup; ktory produkule’ najlepsie vysledky
gre akciondroy, pracovnikay, spotrebite-
low & krajinu ako calok.

Ma zaver seminara vystupila pani
Susan G, Ballinger, ktora v tvzdni, ked sa
uskutoéni| semingr, pisobila v nase|
anke ako konzultantka pre ablast devi-
zovyeh aperaci v rame nadenia aktiva
pasiv, Vela Sasu ako konzullanika stravila
niglen na Slovensky, ale a) na Ukrajine
ay Turecku.

Vo svpjom vystupeni zovieobecnila
paznatky, kioréziskalaz posobenia v tyeh-
io Statoch do formulovania jedineénich
prileditosti pre banky v transfermujucich
saekonomikach”. £ jgf zaverav vyplynulo,
iz lieto Staty musia prekonavaf presne tie
iste problemy ako banky v B0-tych rokoch
vo vyspelych ekanomikach Ak si banky
v Etdloch stredne] a wwehodne) Eurtpy
2volia vhodni stratégiu a budd ju T ade-
kvatne implementoval, polam maju,
podlaSusan G. Ballinger, jedineénu prile-
Zitost zaradit sa uspaine do medzinarod-
neho bankoveho sekiora.

sSeminar , Bankovnicivo a transfarmacia
slavenske] ekonomiky” bal dobrou pre-
zentdciou FOLNOBANKY, jej doterajSich
uspechow, ako g budacich zameroy, Bolo
to tieZ vhodne fdrum na digkusiu a vymenu
poznatkov o bankovnictve v iransform-
cich sa ekonomikach s poprednym
adarmikmi
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FINANCNA ANALYZA
A ANALYZA RIZIKA

Klirz, na ktorom som sazidasini, orga-
nizatneamaterialne zabezpedila americ-
ka viadna organizacia USAID. 1810 0 dpe-
cialny vzdelavaci program v manazmen-
te, madul finanéna analyza a analyza rizi-
ka. Tentoprogram usporiadala jedna z
nawacsich amearickych bank - Cherriical
Banking Corporation a konal sa vovedela-
vacom centre banky na East 45th Streat v
Mew Yarkl. Zlozenie utastnikov kurzu
bola vakulku madzinarodng - iéastnikmi
bali pracovnici amesickych bank, zahra-
nieni pracovnic pebociek neamerickych
bank, pracavnici Bank 2z Ju2nej Karei,
Omanu, lzrasiu a Japonska.

Program bal uréeny bankovym pragov-
nikem na pestech strednych manazearov
pracujicich na hodnoteni a preverovan(
bonity klientov Ziadajucich o uver. Skiadal
sa z prednasok a praktickych cvicen!
Chamical disponuje wysokokvalifikovany-
i lektorrmi, ktorl majl abrovske analytic-
ke skisenost i skutadny uditalsky talent.
Pristup lektorov k studuppcim bol klasicky
americky - Studenta vidy povazujo za
revnocennéhn parinera a vedo ho k pre-
zentovaniu viasiného ndzoru na zadany
problem. Pogas programu sme si mali
zafixoval zakladné postupy vykondvania
analyz zalofenséhana tzv. 5P5C pristupe:
Tenio pristup e jednym z medzinarodne
uznavanych analytickych postupov a je
Zalgzeny nd praverovan
1. iadatefa o iver (PeoplefCharakier),

2 OEelu podadovanshio averu
(Purpose/Capacity),

3. zdroja splacania veru [ PaymentCapilal),

4. sposcbu zarutenia zaplatenia
(Protection/Collateral),

5 celkove) perspeklivy a podrmienck pri-
padu {Perspective/Condition)
Priwykomnavani pryeho kroku, analyzy

#iadalefa, sa venuje pozornost lymio

zakladnym oblastiarm: manaZmentu a

wlastnictvu, predmetu cinnast, venkaim

abchednym vzfahom a vz{ahom s ban-
kou, Ide viastne o vykonanie tzy. prevadz-
kove| a odvelvave] analyzy. Uselom jg

Identitikacia rizika obsiahnutého tak v

konkretnych osobach, ake aj v celkavem
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Anton Haloska

Frva komundlna banka; a. s, Zilina

Spojené staty americké v ramci
pomoci transformujicim sa
krajinam podporujd zvySovanie
kvalifikacie pracovnikov
dynamicky sa rozvijajucich
sektorov ekonomiky. Okrem
inych aktivit organizuji vzdela-
vacie kurzy a sta?e, na kltorych
sa zucastriuju i odbornici
zo Slovenska.

stave ekonomiky. Napriklad za zvysene
rizikc 2a povazuje, alk v spravnych orga-
nach spoloSnost previadaju manazeri v
Jpredddchodkovom™ vaku, rovnako ak |
spolocnost orientovand na Gzky akruh
dodavatelovalebe odoeratelov bez preu-
kazana zabezpedtenia protl uvedans)
zavislosli, _

Vo dalSom kroku sa identifikuje dcel
Cverd & schopnos! Géelne pouZil inandné
prostriedky. Zakladna ctazka bola: Zho-
duje sa pofadovany uver so skutodnymi
potrebami spoloénosti?

Y ramci terminey pouZivanychy suvahe
mazne hovorif o troch kategoriach dverowv:
1. Uvary urteng na podporu alebo ziska-

Mie nevyeh akily, Side

uvery na obherné akliva sezdannegj
povahy,

—Uvery na obeine akiiva nesezonne]

povahy,

- Uvery na stale aktiva
2. Uvery uréené na nahradu zavazkov,

klare mogno dalej deif na:

- Overy na uhrademe zavéazkoy z

obchodného styku v lermine umo#iuju-

com ziskanie abchodne] zeazky 2 ceny
tovaru,

—gvery na uhradenie danewvych povin-

nasti,

Uvery na nahradenie zavazkuvodijed-
nej pefazneg| in&lticii zavazkom vodi
ing; pehafne]indtituc.

3. Uvery uréend na nahradu vlastného
imania:

Ugelom je identifikacia rizika obsiahnu-
teha v jednotlivych kategdridch, Manri-
klad poskytnutie Uverd na thradu uréitych
dariwych povinnostl alebo zmena verite-
la sa hodnotia ako rizikovejsie operacie,
rovnako ako Gvery sposobujice nadmer-
nazvysenie leverage spolocnost. Vkroku
identifikacie zdroja splacania musi Overo-
Wy analytik spravne stanovif tzv. roadmap
larepaymenl - castu k splateniu, Splaca-
nig, klore je 2vyCajne previazans s ucelom
uveru musi byl stanovens 1ak, aby vyho-
vovalo potrebam diZnika-z hiadiska
akceptovatelne| doby splatnosti. V omio
kroku sa vykonava finantna analyza
vysledkov, kiore kiient dosiahol v minulos-
ti a naich zaklade sa stanovuje reainos{
pradpokladanych buducich vysledkoy
Majtazgou Ulohou analyiika jg prave posd-
denie redinost predookladoy, ktare sa
maju raplhal v blizés] alebo daleks],
aviak neiste| buddcnost. Z ddvedu kom-
plexnost neisloty do kaZdeho spiatkove-
ho kalendara musi byl zapracovana uréita
rezerva, kiora by viac-mene] mala pokngd
mozné odehylky od stavu predpovedans-
how sucasnaost. Tomu kroku ol venovany
najgirsi-priestor v ramei vyuky | praktic-
kych eviGeni, V preych cvidemnachsmena
wykonanie financnej analyzy nesmeli pou-
Zivatwypotlova lechniku a vietky vypodty
sme vykonavall ruténe. Tento prislup sa
skuloéne ceveddil a ciel, zafixovanie s
Jpevodu jednotiivich ukazovatelov, bol
spinany. Pri avtomatizacii postupov toliz
mene skusany analybk méze prehhadnu
pricinu vysledku. Velmi dobrym prikia-
dom je ukazovalel obratu fixnych aktiv
Kiory | pemerom trZieh & stalyeh aktiy
Analylici su obyykle nachyinitvrdif, ze urdl-
by trend Je pozitivny, pretoze ukazovatel
vzrastol Toto terdenie maze byl v zasade
spravne, ak v pripade obratu stalych akliv
i@ podicZzene zvydenim tr2ieb (malematic-
Ky wyESi Gitatel a nezmeneny menovatel =
wys5i podiel), ak ie vaak zvyEenie sposo-
bené zniZenim hodnoty stalych aktiv. napr
Z déwvodu nemvestovania ¢o obnovy
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{matermaticky: nezmeneny citatel aznize-
ny menovatel = vw5&i podiel) je wvadena
terdenie nespravne. [dentifikovaniu prigin
vysledkay bol venavany Siroky priestor g
lektori sa neuspokojovali s odpovedou
JHruba ziskovs rmarda klienla za stanove-
né obdobia bola priemerna 15 %", ale
vidy wyZadovali dpind odpoved, napr.
JHrubd ziskova marZa vroku 1 bota 15 %,
roku 2 dodlo k zhoréeniu na 10 %, o bola
Zapricinens zvysenim nakliadoy na naku-
peny tovar a stagnaciou trZieb, v roku 3
doslo k zlepseniu na 20 %, pretoze klient
udrzal naklady na drovni roku 2 a zvyail
ity Medzi najoblibeneisie cvicenia
patrlo madelovans projekei, kad sme v
skupinach za podpory poditacového pro-
gramu simulovali razlicéng varianty vyvoja
yysledkov spoloénost & na 2aklads ziste-
nychskutoénost smesa musel rozhodnul
0 dalfom postupe, Svaje rozhadrutie sme
potom obhajovall pred | Overowym vyho-
rom’, ktory kladol fundované | provokativ-
ne navne otazky

Ligelom vykonania finanénaj analyzy je
Zistenie ukazovatelow, prevaranie pricin
visledkoy, spravnainterprtacia vysledkow
a porovnanie vysiedkoy s kankurenciou

Fo identifikaci zdroja splacania nasle-
duje hfadanie druhej cesty van®, &iZe sta-
novanie Zaruénych mechanizmow, kKioré
zabezpedia navratnost vioZzenych prostri-
edkav v pripade zlyhania stanovaneho
zdroja splacania. Obvykle sa wyuziva
ZaloZné prava na hnutefny a nefnutalny
majetok spolodnosti alebo ruditela, zalo-
Fanig inych aktlv alebo osobné rudenia
majitelov a manaZerov. MNezarutend
uviry sa poskytufi | ba najlepsimklientom,
klor dihodobo spalupracull s bankou 4
ich aredit report” - Uverovy zaznam Je
ez poskvrny

Pasiednym krokam je zhrnulie jednotli-
wyeh rizik identifikovanych v procesea

analyzy a odhadnutie stupia ich potiadi-
temosti, ako &) nemoznost ich odstrane-
ma. V lomto kroku vynesie analytik jroz-
sudok” nad pripadom. Pripad méZe byl
* pECSPERTVIY & preukazanou navralnostou,
= perapekiiviy, je vaak nuing prijal uriing

cpatrenia na Znizenie rizika,
* neperspekiivny — navratnosinia je preu-

kazana

Taklo komplexne analyzovany pripad
sa postupuje na schvalenia Uverovemu
wybory, ktany o fnom kompetentne rozhod-
ne a za svoje rozhodnutie nesie zodpo-
vadnosl Ma preverenig ziskanysh znalos-
ti mds podrobili dvom velmi prisnym skos-
kam, ktorych dspeinéabsolvovanie vyia-
dovalo ziskat najmens| 80 % z maximaine-
he poétu hodow

Vzdelavacie centrum ma vyborny kradit
a uspesneg absolvovanie tohto programu
2uvyhodnuje pracovnika pocas celej ka-
rigry. Sam som bol svedkom slz radasti
i smutku po oznamenl vysledku skiSok.

Ciefom skisok bolo zafixoval spravie
navyky prianalyze Ziadost o iver a hlavne
naucif sa prikladaf spravnu vahu ziste-
niam. V praxi to zramena, Ze analytik na
jedne| strane uréite poznatky nesmie pre-
cefioval, 8 2aroven na drubej strane ine

4 Zaversiny test sa kanal v pigtok
preto monl byt Studeant | zamesinan-
oi obleceni neformaing. Pocas hes-
neho pracovneho yzdna sa vw2adu-
& predpisany odey —u muzoy tmavy
ohlek so stnedmou viazankou a u
Hen  ednoduchy,  neweyvavy
kostym, neprienfadna bluzka, pan-
Guchy

¥ JuZny Manhaitan a budaovy World
Trade Canter

podcenoval, pretofe 1ba objektivne vyko-
nana analyza maze stanowif, &i rizikoob-
siahnute v poskytovani dveru je este anos-
ne; alebo Ziados! traba odmistnuf

Ako pracovnik banky a clen Overove-
hawyboru maem polvrdil, 2e postupy
pouXivané pri hodnoteni bonily Ziadaleloy
a Over Prve] kemunalneg] banky sdod po-
Ciatku vykonavania dverovych ginnestl
plne kempatibilng s takymito pristepmi
Maga pozicia oproti americkym kolegom -
analytikom |e véak stazena z ddyodu
transformacie ekonomilky, kratke| alebo
Ziadne| podnikatelske| historie a hlavne
nadastupnosti udajov na porovnavania
[ednotivychkonkurentov v ramaoi odvetvia
i etz oovetviarmi, Preto k projektom klian-
tow musime pristupowal konzervalivne se
a Ziadatelov musime prisnejéie selgkio-
val, pricom nam mazu nieklaré perspek-
tivne abchady | uniknut,

Pred slovenskym trhovyr hospodar-
Shvom |2 este diha cesta, avsak pozitiv-
nym momentom e skoiocnost, e nasi
ludia sa na kankurenéneg prostredie tvrdo
pripravujd.a zyvysovanim prolesionalne
uroyne sa v dahladnom Gase stand ravinn-
cennymi partnarmi v medzinaradnom
poniman
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OSOBNOSTI, SPORT A TECHNIKA

NA PAMATNYCH MINCIACH

V septembr 1995 schvélila Bankeva
rada MBS konednl podobu emisneho
planu pamatnych striebarmych minci na
rok 1886, Emisny odbor NES pripravil
jeho navrh v predstinu 50 Zamearom
zabazpedil si dostatotny Casovy prieg-
{or ma kvalilng pripravu a vyrobu jednoti-
vych pamatnych mingi, aby mohli byt
vydane v case prislusneho vyrodia,

Ciefom emisie je pripomenul vyrocia
vyznamnychoscbnosti audalost, ktordésa
zapisall do dejin Slovenska, ako af aklivnu
ucast Slavenske| republiky na vyznam-
nych medzinarodnych podujatisch,

Kedze pamaing mince sitleZ prostri-
edkom reprezentacie historie a kultary
nasha narada a majl a) nezanedbatelny
oEvetowy vyZnam, prisiupuje sa K pripra-
viE Briisnych planoy mimeragne Zodpo-
vadne, V snaha ziskal to najvias kvalil-
nych nametov sa emisny odbor obratil na
53 indtitucii, Oslovil kulturne a vedocks
pracoviska, ako & vigcere organy Slatne|
spravy. Ma vyevu reagovale len 14 2 nich
a predlozili dovedna 33 roznych nama-
tov. Medzi najzaujimavajbie patril okrih-
le vyredia, & u wwznamnych osobnost
slavenskych dajin, kankratne Samuela
Jurkoviga, Frantiska Kubinyiho, Mateja
Hrebendu, Jozeta Cigera Hranskeho,
Ondreja Kapustaga, Monca Befovske-
by, -alebo ddledilych udalasti - letna
olympijské hry, zubacka Strba - Strbské
Fleso, konska Feleznica Bratislava -
Trnava, Namely sa posudzovali a analy-
Zovaliz viacerych hladisk, Gosivw#adalo
mincEsivo konlakioy s odbormymi praco-
viskami a tig2 studium rdzne| vedacke|
A enoyklopedicke) lileratdry

Focel vyddvanych pamalnych sine-
barrgchrmingivroku jeobmedzeny sahila-
dom na wyrobno-kapacitne modnosl a
najma s ohladom na podadavky numiz-
matickeéno irhu, Ako optimalne sa javi
vydavanie troch, maximalng piatich
pamatnyeh minclv roku. Preto treba do
emisného planu vwbraf takeé namety,
klorg svolim vyznamaom nanza) patria
medzi najhodnotnesie

Vyber nametov vychadzal z prijatg]
koncepeie postupneho dopifiania pia-
tich volnych tematickych okrubow. Pray 2
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V ROKU 1996

nich sa arientuje na vyznamne csobnasl
a udalost daejin Blovenska, druhy na slo-
venske maderné yylvarne umenie, treti |g
zamarany na propagaciu oohrany priro-
cly a krajiry, Sterly na Sport a olympijske
hnutie a postedny, piaty ekruh prezentuje
rozvo) vedy a techniky na Slovensku

Mavrh emisného pldnu cdpordéal
vydanie pamatnych mincl s tematikou
letrpch olympijskyeh hier, a2ubnicove]
Falesnice Sirha - Strbské Pleso a vyrodia
Mérica Befiovskeho. Vzhladom na ta, Ze
vo tebruan 1998 maju okrihle vyrodia
dve yyznamné oscbnostl, Jozet Ciger
Hronsky a Samuel Jurkowvié, bolo navrh-
nute zaradil do emisngho planu altterna-
tivne mincu k jednemu z tychtowyrogi, Po
zvazeni yyznamu choch ogobnostiprija-
la Bankova rada MBS rozhodnutie vydal
mince k vyro&iam ohboch osobnosti. Co
sa tyka Morica Befovského, vzhladom
naraznarodost ndzorow poZiadala o zho-
dnotenig historickeho vyznamu jeho
aschnast sedem odbormych pracevisk.
Svojeslanoviskozaslalo patz nichavael-
ky sa k emisii mince vyjadrill pozitivne
W tejto stvislasti bol w2dvinnuty zamer
yyrazil mincu & partrétom ... .osobrost
slovenskeho pdvodu, kiora svojimi vedo-
mostami, rozhladom | skutkam daleko
prekrogila hranice feudalng] socisty,
7 ktora) vzisla, krajing, v klore| sa narod|-
la a doby, v kore] Zila. " {citovana 7o sta-
noviska odboru archiviiciva a spisavej
sluzby Ministerstva vindtra SR Vzhladom
na uvedene skutoénosl bolo vydania
minca dodatoéng aradens do emisne-
e plan

Emisny plan na rok 1998 predpoklada
leda yvydanie piatich pamatnych stries
bornych minel s nominalnou hodnatau
200 5k pri tychto prileZitostiach:
1.200. wyrodie narodenla Samuela Jur-

kovita

‘2 100. yyrotie narodenia Jozefa Cigera

Hronskaha

3. 250, wyrotie narodeniaMorica Benon-
skaho

4. 700, wradia usparadania 1. novodo-
bycholympiiskych mer v Grecku a
preaucast Slovanske] republiky na let-
rych olympijskyen hrach

5,100 wyrofie olverenia prevadzky
ozubnicove zeleznice na trati Strba-
Strbske Pleso
Prvé tri uvedens mince budd vydang

¥ rameci okruhu Vyznamne asabnost

dejin Slovenska®™ a nadviaZu na doteraz
yydané mince priprilezitest 200 vyrodia

narodenia Jana Kollgra{ 1893), 1100.

yyrocia amrlia velkomaoravskeno panoy-

nika Bvatopluka (1994) a 200, vyradia

narodenia Pavia Jozefa Safarika (1995).
VW ramel okruhu Sport a olympijske

hnutle" bola do emisngho planu zarada-

nd lretia pamatna minca, klora nasieduje
za mincou vydanou k100, vyrodiu zalo-
zenia Medzindrodného olympijského
wybioru a prvej uéast R na olympijskych

hrach (1994}

Posladna minca ermisngho planu doku-
mentuje rozvo) vedy a techniky & nadyia-
e na mincu emitovant v lomle roku
k100 wyrodiu zadatia prevadzky prve|
elekinéky naSlovensku v Bratisiave.

Po schyakeni emisného planu vypisala
MBS vereng anonymné silaze na ziska-
nievhadného vitvarnehondvrhu. Po uza-
vierke sufafe vEetky navrhy posadi
adborna kamisia, Kiora je poradnym
organom guvernara MBS, Je) ulohou ja
wybral a odporudil na realizaciu navrhy s
wysokou Uroviou vitvarneho stvarnania,
kiore syajou symbolikou a vyrazovymi
prosiriedkarmi najlepsie vystihuju zadan
ternatiku, Mavrh by mal bylinvenényapr-
merane socharsky stvarneny visliefe, iak
aby pamaina mince reprezentovali origl-
nalne socharske umalecke diela a boll
clabrouy vizitkou nasge] vyivarmef kultary.

(O jednoilivych osobnostiach a udatos-
flach, klore budu tematicky stvarnens na
pamainych striebornychmingiach, ako aj
o pricbehu a wysledkoch vergjnych ano-
nymnych sufaZi vas budeme prisbeine
intormoval nastrankach nagho casopisy

Dulame, 2e mince vydana v ramaci
emisneho planu na rok 1996 buada zau|l-
mave pre siroky verejnos!, pre zherate-
low cloma i v zahiraniéla prinesy im esie-
ticky zaZitok, radost i poucenie

Ing. Dagmar Flachié
Mdarodna banka Slovenska
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W Dfa 1. oktobra 1995 sa skandil
dodasny system osobitného platobneho
slyku medzi Slovenskou republikou a
Ceskou republikou a zaroven vstupil do
platnosti navy devizovy zakon, na zékla-
da ktoreho je slovenska koruna volre
vymenitelna pri beZnych platbach. Slo-
venska republika sa svojlm devizavym
zakonem zaradila medzi 10520 179
lenskych krajin MMF, ktore akceptuju
krileria stanovene v Slanku VIl Dohody o
MIMF pre kenvertibilitu meny v rozsahu
beinéha uéiu. Plni tym i jednu 2z podmie-
nok Eurdpskej dohody o pridiuzeni, ako
a) jednu 2 nevyhnutnyeh podmianok na
prijatie do OECD

W Bankova rada NBS na svojom 22
rokovanl dna 5. oktobra 1885 schvallla
Zaradenig Seske| koruny (CZK) dokurzo-
vehio listka vybranyoh cudzich mien s
platnosiou od 1. okicbra 1995. MNa tomto
rakavani bolo schvdlansg a) znizenie dis-
Koning| sadzby 2 11na 8,75 % splatnos-
fou od 6. okldbg 1995 (diskontna sadz-
Ba 11 % platila o 17. 3, 1895}, Tota zni-
Zenie diskontneg] sadzby sivydiadalo zni-
Zanie inflacie{za pryych deval mesiacoy
tohtoroku narast & % a medziroénd miera
inflacie klesla v septembrina 8,6 %)

B Splaimosfouod 16. okitbra 1995 bol
zaradeny kurz slovenskej karuny (SKK)
do denného oficialneho kurzoveho listka
Ceskejnarodneg banky areciprotne kurz
Geskej karuny (CZK) bal v ten isty den
zaradeny do dennehao alicialneho kurzo-
veho listka Marodng) banky Slovenska, 1€
tomuto kroku dodlo po vzajomne] doho-
de cenirainych bank ohoch Statow

Svetovy den sporenia

Ma prvom medzinarodnom kongrese
sporitelnl 27, oktobra 1924 v talianskom
meste Milang sa delegali dohodli, ze 31
ckidbear bude ich sviatkom Tak vznikol
svelovy den sporenia

Ak =a hibsie zamyslime nad samotnou
Jenszou sporenta, strelavame sa 5 rézny-
mi nazormi. Svatovy def sporenia by sa
nemal premenil na akusi kampan, ¢
velkolepu oslavu, nemal by sa stal konku-
rencnym nastrojom |ednotlivych bank
Predoviatkym je to priesior na zamysle-
nie a zviast na yyzdvihnutie prace, ocena-
nie fudskych teorivpch schopnaost.

Eurapske spontafne s ako pré uvedo-
mili za vaetkych bankowyeh damoy, ake jo
délezite viest obcanov k raclonalnemu a
ciglavedomemu hospodareniu 8o svajim|
usporami.

Slovernska sporitelfa, a. s, nepatri me-

dzl tie-banky na slovenskom financnom
trivw, klore sl svoje miesto musia hladal, £
typicke) sporitelng sa transformovala na
univerzainu komerénd banku, kiora oslo-
vujeklientov vielkych vekovyeh kategari

Slovensku sporitelfiu, 8. 5., najdeta na
40 miestach mestskych pobotiek a 861
fillalkach

Z objemu korunovych vkiadov obyvate-
[stva v kemearénych bankach len v sporite-
Ini belo v roku 1934 uloZenych 81,1 % a
zargven na tento pefazny Osiav pripada-
lo32,2 % ich rotinéha objemu. Pokialide o
objem ziskanych davizovych vkladow
obyvatelsiva ve vaetkych komerénych
bankach, z toho v sporileini bolo urmiest-
nenych 21,7 % a podial na prirstku v mi-
nulom roku predstavoval 4.4 %, Silng
ZAkladfiu aria rozvinuté bankove opera-
cie 5wySe B0 krajinami sveta, prigem 35
otvorenych nostro Gétoy v hlavnyeh
menach dava moZnost realizoval hladke
adokumentarne medzinarodne plathby
prostrednictvom pripajenia sa v roku
1983 na WIFT

Daélezitou a nig zanedbatelnow sudas-
fou j& ajinvestiéng bankovnicteo, Prigmer-
ry padiel na obchodoch uzatvarenych
dealermi sporitelne sa pohybuje okolo
24.5% obratuna Burze cennych papierov

PhDr. Eva Siskova
Slovenska sporitelfia, a. s.

ERICSSON
na Slovensku

DOnas 1001995 sa uskutodnila tadova
beseda spolodnosti ERICSSON, kde g
predstavitelia zo Byédska, Rakuska a
Slovenska informovall o novych zame-
roch epolodnost na nasom irhu, Firma
ERICS50M poskyluje komplexné teleko-
munikacng rigtama klientom vo viac ako
100 krajinach sveta. U nas medzi ) kli-
entov palria napr. Slovenské plynaren-
sk podniky, Zeleznice SR, Slovenska

‘spariielfia, DusioSala, nigktoré minisler-

sivd a dalsie ingtilucie. Vo februan 1995
spelodnost uviedla na triy nova skupinu
systemoy pre hlasovd, datova a multime-
dialnu komunikaciu pre velke privatna
siate pod znatkou Conzono. Koncepl
Consono spala najmoderngjsie riegenia
v oblasti privatnych pobotkovych
ustredni a datovych sietl a pridava nove
riefenia najma v oblast multimedialng|
komunikacie a siefového manazmentu,
Fakarnikom ponoka riesenie bazdroto-
va| vnutropodnikove] komunikacie prost-
rednictvam digitalneho celularneho
systamu Freessel

-pal-

Medzinarodna konferencia

Vdiloch 11.-12. akidbra 1995 sa kona-
la na Ekonomicke| univerzite v Bralislave
Medzingrodna konferencia Hospodar-
ska a menovd transfarmacia v stredoau-
rapskych krajinach”. Aokovalo sa v pléna
av sekciach. Plenarne zasadanie mala
slaynostnu atmosiéru, lebo Ekonomicks
uriverzita st v iomio raku pripoming 55
vyrodie svojho vzniku. Prave pri tejto
yyznamne| prileziiosti sa pripravila aj
vedecka konferencia, ato za Uginnej spo-
luprace a pomaci Erasmus University Rot-
terdam & O&asti popradnych zahranié-
nyveh vedcow,

Odborna problemalika ledrie a praxe
penaznictva bola pradmetom rokovania
II. sekecie pod nazvom: Problémy trans-
formacie ekonomickych systémov krajin
stradne] Europy”. V sekcii vystdpili po-
predni nali | zahranicni odbornicl z An-
glicka, Holandska, Slovinska a Eslonska
Didraz sa kladol najma na ulohu centralng|
banky,

Marodna banka Slovenska patri k rela-
tivne velmi samostatnym centralnym ban-
karm a tule samaostalnast siaj dokazala
uchovaf. Od svojho vzniku NBS uskulod-
fiuje umiernane monetanstickl politiku,
ktora prispela k udrzaniu prijateing) misry
infiacie na Slovensku a zaroved nebranila
priazrivému vyvoju zékladnych makroe-
kenomickych ukazovatelow v roky 1204,

Medzi najvazne|sie sucasne problémy
slovenskych komercnych bank patria

— uréita monapolizacia dinnast zdede-
na z minulgho rezimu, Ktord sivynucuje
poteing medzibankove presuny a vedie
ke zdraZovaniu uveroy,

- praviadajice Statne viastnictvo roz-
hodujicich kemear&nych bank,

—nig celkom vyjasnena Uioha zahranié-
nych bank na Slovansku,

- axistenia Zlych dverav”, L] averoy
s ohrozenou alebo pochybnow navratnos-
lou vo vacsine slovenskych komerénych
bank. Maznadili sa a) nieklore moZnosti
ic:h riegania,

Transfarmacia stredosurdpskych krajin
nesie 5o sebou aj problémy riadenia Stal-
rieha difu,

Pozornos! sa venavala a) devizove] poli-
tike. Pomerne Siroky priestor sa venoval
problematike finanéngho trhu a podpore
Statu pri ziskavanl zahrani€nych zdrojoy
formou Statne| podpony exportu v Sioven-
skej republike. Zaugmawyrmi a cennymi
boli prispavky z problematiky poistenia
apoistovniciva, jeho transtormacie v 5H

Prof. Ing. Irena Hiavata, CSc.
Ekonomicka univerzita v Bratislave
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THE IMPLEMENTATION
OFMORTGAGES IN THE SLOVAK

ECONOMY

Ing. Viktoria Mickovi, CSc., Ing. Adela HoSkova, CSe.,
Ing. Sona Vignerovi, Ing, Bronislav Prokop, external specialist
The Institute of Monetary and Financial Studies of the National Bank of Slovakia

The aim of this articla isto present
some of the benefits and shortcomings
connected with the introduction of mort-
gage banking activities into our finan-
cial market, Following generally accep-
ted princigles, we belleve that transpa-
rent legislation and clearly defined rules
of the ,game" are the basis for the affec-
tive development of mortgage banking.

Preparation of the legal framework

The first stage should take a relatively
short period of ime - 110 2 years and sho-
uld be a kind of preparatory pariod. Within
this periodof time, the fundamental condi-
licns affecting mortgage credit facilities
should be developed in the traditional,
tested form — particularly refinancing thra-
ugh assignments or municipal bonds.
These conditions are closely related tothe
development of the capital market. This
stage should be focused on tha introdu-
ction of a legal framework suitable for the
development af financial market pro-
ducts, which help loattract financial reso-
urces thal can be used in the invesiment
process, Atthe same time, this period will
yield baoth the oppartunity tolearm the rules
and the gradual elimination of imperie-
clions, which arenaturally connected with
the preparalory stage

The possible means of implementation
are as follows:

samendment of the Banking Act

211992 Call.,

= armendment of Act Mo, 53001980 Coll

an bonds,

» combinalions of the above meanticned

laws,

* ceparate law onmortgage banking.

The development of a separate law on

30

marlgage banking, would require a longer
period of time given our eurrent environ-
ment. The most feasible way seems to be
amendment of the Banking Act 21/1932
Coll.. The draft of such an amendment
(which has been considered by all the cor-
responding bodies) sets one regulation
for both mortgage and municipal mortga-
ge credit

Constitutive legal aspects
of mortgage banking

Regardless of which of tha aforementio-
ned ways s selectad, it is inevilable thal
the legislation cover the follawing
aspects;

1. Definition of the martgage and muni-
cipal credit, assignments, municipal
bonds {purpose, term)

2 License and specialsupemnvision—the
issue of assignments solaly by banking
institutions that have received a banking
charter; special supervision over theissue
of assignmeants.

3, Assets, liabilities-and activities rela-
ted to mortgage banking sueh that the
issues of assignments and municipal
bonds are strictly separate from othar
bankingactiviies.

4. Coverage of assignmegnls - total
nominal value ol assignments and munici-
pal bonds has o be at l=ast covered by
morigages with the same ameunt and
gain, representing regular coverage. To
some extent (e.g. 10% of the lotal valua of
assignments in circulation) full coverage
may be replaced by assels spacified by
law, e.g. claims onthe cenltral bank (depo-
gitsin the central bank), claims an the
Government (government obligations

and bonds, where the Government is a
guaranior) eic. The selection of asset sub-
shitute coverage depends on internal eco-
nomic conditions

5. Ratio - Cradit/Value of the redl estate
- mortgages which are used o cover
assignments cannol excesd B0 percant of
the valug of the morlgage real estate.

6. Securing interesiz of 2 bank — at the
time af the sianing of the mortgage credit
agreement there cannot be any third party
assignment right on the designated real
estate and this assignment cannot be
limited {according to the former legisla-
tion), while a mortgage (municipal credit)
claim is used for regular coverage of the
assignment (municipal obligation).

7. Maluation - a bank is responsible for
an accurate valuation of property usad as
a collateral for a martgage oredit, given
the permanent characteristics of the real
estale and the long-term gain o the
owner,

8. Any mortgage bank has to have an
administrator, wha is nominated by finan-
cial authorities (it is one of possibilites for
spacial supervision). The rale of an admi-
nistrateris o provide relevan! information
related o the securily and quality of the
poverage of assignments. An administra-
tor assures that the coverage is sufficient
and that the assets used as a collateral for
assignments areregistered inthe Cavera-
ge Register. The administrator checks
financial statements of a bank related o
the coverage and issue of assignments

8. Coverage Register—asseisusedasa
collateral for azsignments (municipal obli-
gations) have to be registerad inaspecial
register. A copy of the Reqister has o ba
sant to the supervisory body.

The application of basic constitutive
elements will require-amendments of a
number of agts. It will influence the Cam-



&

mercial Code Mo, 513/1981 Cell. as
reqards its wording, the Act on bankrupt-
cy Mo. 328/1991 Coll. as regards ts wor-
ding, the Civil Court Law Na. 99/1963 Coll,
asregards its wording.

The-abolishment af paragraphs 297
and 298 of the Commercial Code is jnevi-
table, as they improperly define the rela-
tionship betweean an owner of an assign-
ment and & debtor, for whom a bank has
provided a mortgage, There is also an
Improper clause stipulation, that the
gssignment right may arise solelyon tha
basis of an assignment, The owner af an
assignmenthas notgotany relationship to
the debtor nor any refationship to the real
astate, which is the subject of the assign-
ment righl. The owner has got a relation-
ship solely o the bank that has sold the
assignment to the owner. Furthermore, it
is the-owner’s claim that will be directed
solely by a bank:

financial Institution

i

debtor--m= creditor  dablor - creditar

Y Y
recipiant of the owmier of the
marigage assignment

The Acton bankruptey should be amen-
ded as |o the pricrity rights of the owners af
assignments in case of a bankrupicy of a
bank (further strengthening the security of
this bond).

Theamendment of the Civil Court Law is
related to the protection of a bank in the
case of default by a debtor. When the
assignment right is carried out, pricrity Is
givan to the assignment right of & bank
befora the claims of other creditors are
answered,

It is-actually in compliance with the
general principle af the Civil Code, which
insection 151 letter ¢ (1) stipulates the fol-
lowing:,If there is mare than one assign-
ment rightan an asset, the priarity will be
given to the assignment right of the oldest
origin , if-the law does not stipulate other-
wise".

Current phrasing of the Civil Court Law
disallows this principle, as according toits
wording (section 337, paragraph 1) the
tlaims will be answerad proportionally
regardiessof the order af their origin,

The most difficult problerm of mortgage
banking ariented to accommaodation
neads is the currant system ol protection
of the tenant - awner. The problem related
to moving a person without the provision
of compensatory accommodation in the
case of default has not been resalved yet.

Suggestions for practice

Iri the first stage of the provision mortga-
ge or municipal credit or the issue of
assignments, Ihe easiest form of this cre-
dit used-e.g. municipal cradit of council,
where residential buildings would be
excluded for this first period, as the prob-
lem of substitute accommedation has yet
to be reseclved. The most sultable assel
would be land and administrative buil-
dings. The business subject of the council
could include commercial activities,
transportation infrastructure. city adminis-
trative activities, etc.

As for the term of mortgage cradit, initi-
ally; it shouldnot exceed 20 years and the
interest rate should not be fixed for the
whaleamortization pariod. || should be set
for a shorter period, e.g. 3years,

& bank whichis granted alicense has to
carry out research as towhether there is a
demand for such type ot credit as well as
assignments {municipal bonds)

Given the low liquidity of Siovak banks,
initial refinancing of mortgages by first
issues of agsignments or municipal bonds
will beyvary difficull. In the market econo-
mies, a morigage represents long-term
continuous activity. To pravide credit, the
financial institutions use their own resour-
ces to cover martgage bonds as well as
relying on the so-called-coverage bloc.
The value of the latter is the upper limit pla-
cied on providing mortgages. This covera-
ge bloc is generated from the annuity
instaliments of mortganes provided in the
previous period. It represents a combina-
tion af installments of credit diferentiated
on the basis of tima so thal there is always
a certain value generated which is free,
and thisis a partaf the funds which may be
used to extend new credit,

InSlovakiaitis an emerging market, the-
refare banks' resources are imited, and
the coverage bioc hasnotbeen generated
by any bank yet. A bank may issue assign-
ments or municipal bonds anly after it has
extended credil. This raises the specter
that tailed izsue of bonds will rasult inthe
provision of eredil from non-existing resc-
urces. The guestion iz how to get through
the period before annuity installments stan
lo generale the coverage bloc as well as
how lo acquire resources for the coverage
af new issues of assignments (sea Table
Ma. 1). There are a number of altarnative
solulions:

» tamporary use of bank resources

* Lsa of bridge financing — short term cre-
dit = for the inital pericd

= purchase of the first issue or its part by

the Governmeant, or the body nominated
by the Government

» provision of the margage would be pre-
ceded by the |ssue and sale of assign-
ments, the debtorwould have la agree o
suchan arrangement. On the basiz of
the current interest of financial nstitu-
tions in the provision of morigage refi-
nanced by assignments or municipal
bonds, we believe that this alternative is
the most feasible.

Governmental support
of mortgage banking

Alternatives:

1. decrease the income taxation base
by deducting interest paid by debtors,

2. provide an interest subsidy to the
izsuers of assignments

3. exempt interest gains from incoma
taxation, which is-& commoen practice in
developed market economies. These
economies recognize the category of 1ax
free bonds appliedin the financing of pub-
le projects, e.g. municipal bonds far
schools, hospitals, residential buildings,
roads, power stations, etc.,

4. the Government using the resources
of the Mational Property and Fundthe State
Budget will estaklish a special institution
for assignments (hareinafter , Institution”),
which will izsue assignments for the peri-
od of approximataly 20 yvears with the
option to set the interest rate periodically
depending on the development of the dis-
count rate once every 4-5 years, Interast
rate.on assignments should be similar ta
that on government bonds. The Institution
wauld use acquired resources (o purcha-
se mortgages from banks, The Govern-
ment would of course guarantee repay-
menl of an assignment. From thie point of
view of the Government, this procedurais
more demanding (as regards financing
and organization) than the provision of
subsidies ta the issuers of assignments

A model case

& traditional mortgage istypically used
in the case of the reconstruction of buil-
dings and the purchase of apartments,
which do nol require sizeable financial
outlays. Dbviausly, it is possible to pledge
particular buildings, apartments (if they
are in personal property} and rental hou-
B
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Let us assume that a family witha net
manthly income of 5K 17,500 canatford to
pay menthly installments in the amount of
SK 5,000 - 7,600, Qut of the tolal numbar
of 1,800,000 households in the Slovak
Republic, & percent fit into this category
iwhich repraasnts 80,000 househalds),

In-addition 1o this, we assume that in the
first vear each twentieth household (repre-
senting 4,500 households in total) will
apply for mortgage credit in the amaount of
Sk 700,000 with a twenty—year maturity

To provide slch a volume of cradit, itis
necessany o' acquire resources through
the issue of assignments: The interest rate
on assignrmants cannot be egqual to that of
governmenlt bonds as the former are not
guaranteed by the Government, their
yiglds have lobe higher than an govern-
ment bands although they may still be
Jower than on other bonds which are sub-
ject to taxation.

For example. in April 1995 there was a
successiul issue of Tatra Leasing, s.r.o.
bonds ameunting to 8K 163 milion, These
bongs will mature in 4 years, the intergst
yield s floating {the National Bank of Slova-
kiaits discounl rate plus 6 percent per
annum). Theircurrent vield s 15.75 percent
p-a..andafter taxation (15 percentrate) the
netyield is 13.40 percent.

In'Cetaber 1995, Slovak state owned
company Slovenske telekomunikacle,
5.p. Issued bonds amounting to Sk 300
rrillion with a wo—year maturity and fioa-
ting Interest yield egual to the MNational
Bank of Slovakia#s discount rate plus 2.8
parcant p.a., Ancther planned issue of
bonds s that of the joint-stock company
TAZ BIFOX, a.5.. The igsue will be in the
amaunt of SK 150 million with a lour-year
malurity and a yield floating at the level of
the Mational Bank of Slovakia's discount
rate plus 5.1 percentp.a.,

We may therefore assume that the real
interest yield onassignments would be 14
percentp.a,, anditwould be tax exempt

A bankwhich acquires resources for 14
percent per annum should provide credit
ata minimurm-al 16 percent per annum.
However, such credit is nol accaplable lor
a majority of potential debiors, That being
g0, it is necessary that the Government
provide an interest subsidy to banks — for
example at a level of 6 percent. In such a
casethe interest rale cnamorlgage could
be 10 percent, whichiwould still resultin 2
percent margin for the bank, Another
source of income far the bank would be a
result of differant maturities of mortgages
and bonds. The principal, interest (plus
subsidy) would be paid 1o the bank
manthly, while the principal of the bond
would have o be repaid In 5 years, inte-

o

restyield on the bond ence a year or once
evary B months.

Itis obvious that currently the maturity of
assignments longer than 5 years Is not
feasible. The bank providing mortgages
will therefore have to consider the nax
igsue ol assignmeants or the acquisition of
other resources. Howeaver, in the future
ereditinstalliments should help to improve
the position of a bank, (Diagram MNo.2)

The debior who is granted a morigage
with the 10% Interast rate will obviously
have to repay the principal and interast.
Both principal and interest are usually
repaid through equal installments, while
thiir refationship gradually changes from
prevalent interast payments to principal
repayments. The first 12 monthly install-
rments of the morgage credil amaunting
to SK 700,000 with the interest rate of 10
% p.aand maturity in 20 years (240install-
ments intotal) i= distributed as lollows:

rients decreases, but cancarning infla-
tion movement this decrease will not be
that significant.

If all 4,500 households assumed in this
casewould apply for the credit amounting
1o Bk 700,000 with maturliy in 20 years
and intarest rate of 10 % p.a., itwould be
negcassary 1o issue assignments in the
amount of SK 3150 billion,

The issuer of gssignments would have
lo-pay yearly yields amounting 1o 14% of
their value, i.8. SK 441.5 million, the
Government would Rave to contribute
financial resources equal to 6% of thair
value, L.e. 189 million. This amount is not
gxcessive—evaninthe case of the need of
the yearly multiplication effect, an effect
which is highly improbahble, (in the first
year itis expected that cutof several thow.
sands applications for the morigage only
several hundreds will be satisfied) - The
negative effect for the Government iz rela-

The month of the Principalin Sk Interestin Sk Maonthly Total
first year
1 5833.33 Q2182 B7a5:15
2 SH25.65 82950 B75515
3 81791 937.25 E7F55.15
4 58100 S45.05 G7E5.15
3. QB0 22 2odina BF55.15
6, Giad 28 9G0.87 Gio5. 15
7 o7EG.27 BGa.88 BE5:10
8. ST7820 G76.895 6755.15
9, 57T70.06 a85.10 6755.15
10 576185 B03,30 65515
il 575357 1001.53 615515
T S745.22 100293 675515
Tota B94TE.66 1168317 B1061.80

[ftheinterest paid en mortgage creditis
made tax deductible, although the debtor
has to pay such aninterest in regular
instaliments, the total value can be deduc-
led from the tax base for the actual year.
Coneerning assUmphions on the income
of debtors, itis assumed that to pay inte-
rest debtars will use resources which
would otherwise be taxable at arateof 25
o6 (income range Sk 120,000-180,000 a
year), This means, thal the interest paid
will niat e 0% buta maximum 7.5 % pua..
In otherwords, a minimum 25% of the total
interest paid according to the payment
schedulewill ;go back® to the berrower as
hefshe will pay lower taxes.

Dbwviously, such an advantage will gra-
dually become less eflective as the por-
tion-of Interest paymeant in the total inatall-

ted to tax relief. If we multiply the number
of households by the total value of interest
payments in the first yvear (4,500 x
69,478.66) and by the tax rate of 25%, the
Governmenl would fose taxes amounting
to Sk 78,183,482 The total value of the
support — both direct and indirect — from
the Government would be equal to SK
267,163,482

Development of financial market

The termation of the legal framewaork
which is directly or indirectly connecled
with the introduction or development of
mortgage banking, is the precondition for
the implementation a full range of mortga-



@

ges. In the preparatory stage mainly con-
struction mortgages will be infroduced
desplte their complication, lor the most
intensive development Is expected in the
future of this type of morigages.

Securty, quality, liguldity, and the levelof
demand for extensive issues of assign-
mants will depend on the gradual genera-
fion af the so called coverage bloc as well
ason the overall development of the capital
markel, interest of foreign Investors, and
axistenca of institutional investors with long
term financial resaurces (pension funds,
insurance companies, iInvestment funds).

That is why it is neces=ary (as early as
the first stage) to develop such incentive
schemes for potential investors so that
they will be willing to use their free finan-
clal resources for the purchase of mortga-
geassignments. white thelong termuseof
these resources should be considered in
the schemes. The overall demand can be
promoted by the rules of secure invest-
ments practised by instifutional investars,
especially insurance companies and
pensian funds. For example, the Europe-
dr Union has adopted a rule whereby
insurance companies have o safely pul
70 % of thelr reserves into securities,

Institutional investors

The current development of investmean
sctivities is determined by two major reso-
urces— deposits of the population and
entreprenaurial sector in Siovenska spori-
telfa and Insurance premiums acguired
by Slovenska poisfovia, The social insu-
rance sphereis nol used, as instead of the
generation of capital funds yearly acquisi-
tions of insurance premiums are nat high
gnoughto cover operational needs of
Insurance expenses.

From the point of view of leng term
financial resources we may considear
pension insurance — the non-commercial
pension insurance supplement and the
commercial pensian Insurance supple-
mant in particular; personal accidant
Insurance — complex perzonal accident
nsurance, additional persanal accident
insurance and commercial personal
accident insurance. The highest yolumea
of financial resources is expected In the
case af non-commercial pension insu-
rance supplements, where the actual
resources for the year 1995 wers expac-
ted to reach SK 6 to 10 billion, if the legis-
lation were be in place. So far this goal
has not been reached and aven if the cor-
responding law on additional pension
Insurance is passed in 1995, higher valu-

mes of resources will be generated by
pension funds in 1996,
Mon-commercial pengion insurance
sUpplement can ba realized inthe formof a
supplemeantwith the state subsidy, whichis
based on the civil = individual principle; the
partners are a pension insurance compa-
my, acitizenand the stale, which providesa
state subsidy to any eitizen. The expected
law on the additional pension insurance of
employees is based on the employmen|
principle; the pariners are an employer, the

insurance beneficiary, the recipientof
benefits, and an additional pension Insu-
rancecompany. Thisform of supplamentis
suitable for bigger companies with a high
number of employees. The Slovak econo-
my [s:more criented to small and medi-
um-sized companies, a process which
discriminates against a large portion of The
productive populaton and erodes possibi-
lithes for the acquisitions of higher financial
rESOUrcEs,

The draft of the law on addifional pensi-

DiagramMNo.1  Movement of financial flows of institutional investors
= oovermment bands
* honds issued by banks
. * publicty iraded bonds issued by
Participantsinthe . ‘ commercial companies and
insurance ‘x\' 2 . : aggepted for rading on the
w ", 2 — < II'I'u'EE1r'I'I!:.‘11r? IF-_ EKGhaﬂQE
Rind —yialds fram * pubilichy traded stock and sha-
e So- . P ———— — ragaccentad for iading
State s » lher ral eslale
Budpet »jand and ciher real estats that
brrg about parmanant vields
and ara used for business and
living
Table No.1 Model cases on the amount of monthly annuities related to the
mortgage cradit extended
(imerest rate 12.5% p.a.)

The amount Theamountofannuity | The amountof annuity | The amount of annuity
of credit maturity in 10 years maturityin 15years | maturity in 20 years
106 000 1463 1232 1136
SO0 Q00 4391 2 BT 3408
200000 7318 A 162 BB
ToO000 10246 BE2T Fasg

{Imterest rate 18 % p.a)

The amount The amount of annulty | The amount of annuity | The amount of annuity
of cradit maturity in 10 years maturity in 15 years maturlty in 20 years
100 000 1801 1616 1543
300 000 45405 4831 4628
&00 000 8008 g0k 76
700000 12612 11272 10803

(interest rate 6% p.a.)

The amournt Theamount of annuity | The amount of annuity | The amaount of annuity
of cradit maturity in 10 years maturityin 16years | maturity in 20 years
100000 11110 343 716
300 000 3330 2537 2148
500000 5551 4219 3682
00000 T 5907 HHS

33




@

on Insurance of employees stipulate that
an additicnal pension Insurance compa-
ny isto administrale its own property,
while securities have to be hald in a bank
in the Slovak Republic where the bank
operales asa depository: Tha additional
DENSION NSUraNce Company genarates
funds - basic, operational, and reserved.
A portion of the property of the additional
pension insurance company (excluding
the property held in the reserved and
operational fund) is placed in the capital
market in the form of investments in secu-
rities, movable property, land and real

Table No.2

estate which Bring about permanent
yields, The additional pension insurance
company cannot issue bonds. The value
of securities from one Issuer cannot
excead 5% of the property of the additio-
nal pansion insurance company, the
value of other movable property, a piece
al land, other real estate ora loan cannot
exceead 3% of the property of the additio-
nal pension insurance company and the
property of the insurance company can-
not exceed 20% of the total nominai value
of securities Issued by the same issuer
The pensian insurance supplement

The model case of a bank as the issuer of assignments

organized by pension funds lacilitates
investmenls inlo economy of long term
financial rezsources held by participants
with the aim of the appreciation of such
resources. Furthermore the supplement
halps to improve the financial situation of
future participants

By investing of a portion of property
into securities the pensian insurance
companies would suppor the liguidity of
the capital markel. The most difficult
ohstacle for the generation of new capi-
tal resources in the social insurance
marketis the lack legislative support

The bark provided only one mortgage (or several smaller ones) amounting to SK 700,000, The resources for this mortgage were
acquirad through the issue and succesful placement of assignmants amounting to SK 700,000

Appreciation 10% | Installnants

Year Janmary 1 Nppreciation 5% lnwn::lwllly Coupon rate 14 % Waturity of bonds December 31
1 0.00 0.00 B1061.80 4053.00 42000.00 9800000 0.00 29114.88
2 20114.89 2011.49 81061.80 4053.09 42000.00 85000.00 .00 61141.27
3 61141.27 611413 B1061.60 4053.08 4200000 | BBO0O.OO 0.00 B86370.28
4, 96370.29 8637.03 B1061.80 4053.08 42000.00 98000.00 0.00 135122.20
& 135122.20 13512.22 B1061.80 4053.08 42000.00 S8000.00 0.00 177748.31
6. 177749.31 1777483 B1061.80 405308 42000.00 98000.00 0.00 22483014
I 22463914 22463.81 B1061.80 4053.08 42000.00 SR000.00 0.00 27e217.04
B. 27621794 2762178 B1061.80 4053.00 42000.00 98000.00 0.00 332054.62
) 33205462 | 3379546 B1061.80 A053,00 4200000 | 98000.00 000 30536498 |
10. 305364.98 38536,50 _B1061.80 | 4053.00 42000.00 98000.00 0.00 464016.36
A bl 48401636 45401.64 B1061.80 4053.08 4200000 |  93000.00 0.00 53063980 |
12 53953200 |53063.29 B1061.80 4053.09 4200000 | 88000.00 0o Ge2m07 |
13. 62260107 62260.11 81061.80 4063.08 42000.00 88000.00 0.00 T13976.07
14, T13876.07 71397 61 81061.80 4053.08 42000.00 B8000.00 0.00 B14488.56
15, B14488.56 B81448.66 81061.80 4053.08 42000.00 B88000.00 0.00 B26052.31
16 8250682.31 82605.23 B1061.80 4083.09 42000.00 88000.00 0.00 1046672.43
17. 104667243 | 10466724 81061.80 4063.09 42000.00 88000.00 0.00 1180454.56
1B, 118045456 | 11B045.48 81061.80 4063.08 42000.00 8800000 0,00 132761491
18, 1327614.01 | 13276149 61061.80 4053.08 42000.00 B86000.00 0.00 148849129
20, 1480401.28 | 14894813 81061.80 4053.08 42000.00 - 86000.00 [700000.00 867555.31
I m;ary 1 of the current waer & bank lssues assignmeants amounting to SK 700,000 with the coupan rate-of 14% p.a. paid on December 31 each year o matu-

iy, assagnments mature i Byears(|el us assiane thal wher assignmentsmature a benk succesiully places 3 new isswe of assignments of tha same lype and fhe-
refora in this mocel case the obligation 1o pay nominal value after 5 years appaars in the twanbiedh year)

2. A bank provedes morgage cradt amaunting 1o SH 700,000 with the intarest rate of 10% p.a. and maturity in 20 vears on Januany 1 of the cutrant year,

3, The Govermmant provides & bank yearly subeidy amounting 1o 6% ol fhevalue of the credif.

A, \We do-not [ake account of & change of mleres! rale on the credit and coupon rate oo assigrments; nelther dowe considar faxalion dulles of & bank (we assumes
that & bark can pay laxes from the resources  eamed” through other activitias)

Year1

Cin Jaruary 1.8 bank Esues assignments irom acguired résources and provides morgages on the sama date The first resources that a bank can appraciate gne the
manihly instalimerts (thelr annual total 15 S8CE1.067 B0). We alsoassuma thal the anpual appraciation of futurs instaliments will be only 5% of their 1atal valie, (2. 5K
4,053,008 Whan the coupon rate of 15% on the assignmeant amalnting 1o SKE8,000 12 paid on Decamberd] | abank recehas a 6% subsidy amaunting lo S 42,000 om
tha Government on he same day. The fotal valiee of resources betd inthe bank atter December 31 is equal o SK.29,114,89

Yaar 2 (and ollowing yaars)

Ondaniuary 1 the bank has got resources inthe amount of 5% 29,114.89; in the year 2 this amaount is appreciated at the rate of 10% (representing 51 2,911.49).
I'he annual total-of monthly instalimanis wiltbe equal 1o thal of pravious year—S8 81,06 180, appreciation of instaliments will raprasent S 4,053.08 and the Govern-
miant subsicy will be SK 42,000 again, The bank has 1o pay a yield on assignmeants amaunting to SK 88,000 and the balance of resources in the bank after Dacam-
bar 3t equake 5K 61,141.27, (cakoulation forthe yaar 2 29,114.89+ 2,071 40+ 81,061,580 + 4.053.00 + 42,000.00- 598,000.00 = §1,141.27)

Year20

Tha procedurs remains 1he same except far the need to fay the nominal value of assignments, La, SK 700,000,
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AN EVALUATION OF THE
LIQUIDITY OF THE BANKING

Whean evaluating Lheliquidity of the
bPanking sectar, we havelo consider two
sets of guestions:

1. How much has the level of resemvasof
commercial banks in the central bank
changed over a given period of fme?

2. How has the liguidity of the banking
sector changed over a given period
oftime’?

Thelirstsat of quastions focuses both
onthe maintenance of the requiredlevel
of resarves of commercial banks and
the related situation in the maney mar-
kat. The second set of guestions doas
not concentrate onthe actual level of
reserves of commercial banks, but con-
siders the capability of banks to com-
pensate cpportunity costs

Cwing to monetary and political rea-
sans, aentral banks have gradually swit-
ched their attention (o the second sat of
questions. For example the Daulsche
Bundesbank in its latest statements on
the development of the liguidity of the
banking sector considers solely the
second set of guastion (free bank reser-
ves inparticular),

As il is impossible fo apply the same
analylical process to answer both sets of
guestions, It s necessary o use modified
approach. Thereasoning isthat although
some factors have the same impact on
the level of bank reserves and the hguidi-
ty of the banking sectar (the [avel of fres
reserves), athers have a different infllen-
ca& and are espacially significant.

The change in the level of reserves

held by commercial banks with
the central bank

Themonetary basa ofthe central bank,
and especially the  shortened” form of its
balance, Is the stalistical source of infor-

SECIOR

Ing. Peter Dovdink
The National Bank of Slovakia

When evaluating monetary
development over a given period
of time, central banks usually
focus their attention on the liquidity
of the banking sector,

That being so, central banks
attempting to apply the most
appropriate liguidity policy
(for example an increase or decre-
ase in the circulation of govern-
ment obligations, or a modification
of the refinancing policy) rely
on statistics that reflects the
current situation affecting the
liquidity of the banking sector.

In this article we atternpt to
consider some basic aspects
of the process of liquidity
evaluation.

mation for the analysis of the liquidity of
the banking sector. The monetary base
acourataly reflacts the situaticn gover-
ning bank reserves and to some extent
the iguidity of banks, |f the monetary
basa of the National Bank of Slovakia is
medified so that the changes inbank
reservesare reflected in all the other
iterns, suich a distribution of these  coun-
ter-items” allows for a retrospective con-
sideration of the reasons responsible for
the change of bank reserves during a
particular period of time.

I is recommended that the ,colnier-
items" of bank reserves ba set into two
groups depending on the lype of their
relationship to the decision-making of
commercial banks (e g. detarmination
of whether the .counter items” ara

directly are (hey directly depandant on
the decisions of commercial banks), Itis
impartant tokeep inmind that banks do
have influence on the change ol thair
reserves. On the other hand, banks
reactio the demands oitheir clients and
are thereby forced to take action. Such
changes of bank reserves are referred
to as exogencus”, although in the long
term they do not depend en the com-
marcial aclivities of banks

Fram the polnt of view of banks, the
exogenous factors influencing the level
of bank reserves include
1. changes in cash circulation,

2. changesin the net'position of the

Government,

J: ehanges in hard currency resemnves,
4. changesin other items.

In addition to changes caused by
exogaenous factors, the level of bank
reserves depends on faciors resulting
fram the operations of commercial
banks such as
1. refinancing loans (granted or paid off),
2. the purchase or sale of securities in

the maney markel

Whenanalyzing changes in bank
resarves it |5 necessary to.consider
whether such changes are a resull of
exogenous factors or aresull of decisi-
ons made by commercial banks. It is
mandatory for commereial banks te
maintain their reservas with the.central
bank at a reguired level (minimum
required reserves), which are set as
monthly averages. However, commear-
cial banks can maintain-such a leval
anly on the condition that the changas
In their reserves, which are not under
their control, are eompensatead far by
the banks' own operations. These ope-
ralions can be reterred to.as , balan-
cing operalions”, through which the
banks allempl lo maintain the spaci-
fied level reguired minimum reserves
If such a level is net maintained penally
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rates are spplied, conversaly, excessive
payments doeffect a change in the inte-
rest rate, a process which may result In
the daterioration of the income of a bank:
In‘addilion to the above mentioned
operations withlhe central Bank, Indivi-
dugl banks can Increase or decrease
their resarves by trading with ather
banks, i.e. trading activities in the
domestic money market as well as the
adjustment of their active operations.
Interbank trading does not influenece
the total value of bank reserves, which
means it has no effects on the monetary
base. The way (be il difficult or easy) in
which the banking sector manages 1o
mantain the required level af reservesis
mestly reflected in the money market

Free reserves

When evaluating the liquidity of a
bank (as we have already menticned in
thea discussion of the second set af
quastions), thekKay s nol the levelof
bank resarvas, bul the abillity 1o com-
pensate for opportunity costs: Maintal-
ning minimum required reserves is the
key Issue for liguidity of 8 bank as it
necessitates the ability of a bank to
reach reguired level as well as to main-
tain continuous payments and-cash
drawings for-clients, and to fulfill obliga-
tions against the State Budget, etc.

Any expansion ofthe commercial acti-
vities of a bank {such as the provision of
naw leans) brings about this type of pay-
ments and leads (o a decrease of bank
reserves. Such pressure isaresultof a
growing velume of the currency in aireu-
lation, a defieitinthe hard currency reser-
yes, and an improvemeant of tha net posi-
tionofthe Government - 25 a conseduen-
cia of the growth in the taxation income.

Ta reach the reguired level of bank
ragarves, banks ailher need assets,
which the central bank is always ready
te purchase from them, or to have
access te refinancing facilities in the
central bank. If1he central Bank was nal
ready to provide central meney" (bank
reserves) o banks, (he mulliplication
funetion In .the money generation”
would soon be deteriorated

Definition of free reserves

The assets of commercial banks
which may be  sold” to the central bank
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at any time are referred to as free reser-
vas. Their volume represents the ranga
within which banks are able to maintain
the required level of minimum reserves
through sa called | Balancing opera-
tions", That is why thevolume of free
resarvesisusediodetermine liguldity of

a bank. Generally speaking, free reser-

ves are defined as follows

1.domestic money market securities
held by commercial banks, This cate-
gory includes all securities which tha
cantral bank endeavaurad o buy al
any time,

2. free guatas for the rediscounting of
the billz of exchange,

3. excessive reserves (difference bet-
ween required and effeciive level of
racerves).

Having detined free reserves in this
way, we may fry to evaluate o what
axtent the bapks manage to reach the
reguired level of bank reserves, which
will inevitably decrease if the commer-
cial activities expand. From this point of
view, wea may consider the volume of
free reserves an upper limit for expansi-
on of banks. Apparently, the total volu-
me of reserves s not set by banks, but
they may influence it through the rate of
the expansion of their commercial acti-
wvities:

Arnalysas of liguidity of the banking
sector provide a lranspareni picture of
the factorsinfluencing the development
ol frea reserves. It reflects the channels
throughwhich liguid sources flaw in and
out, while cash payments, foreign pay-
ments and the short-term position of the
Government against the central bank
represent the most important market
tactors. We may admit that the liguidity
of banks can be evaluated onthe basis
ofthe development ol the volume ol free
reserves, which is influenced-by the
above mentloned facters and at the
same lime regulated by the monetary
instrurments of the cantral bank, At this
point we may need to know how the
banks react ta the changa of the balan-
ce of their free reserves. The reaction
depends primarily on the volume of free
reserves the banks wishio maintain with
respeci to the planned growth their
balance. Obyieusly, the'banks will not
exhaust all their sources resulting in a
free reserves balance of zero, that the
volume of free resenves s equal fo 2ero.

Itis necessary to differentizie the con-
ceplol Jfree reserves” depending on
therange it covers (ane commercial
bank ar the whole banking sector). The
difterence is that liquid assets of com-

mercial banks include short-term lnans
In the market of inter-bank deposits.
Apparently, the bank has to carrny out
these activities so that it maintaing a
balanced liquidity position. If its liquidity
is-nat high enough, the bank has to
reduce the amount of loans granted to
other banks, and convarsely on the
other hand, if it has got excessive reser-
ves, the bank may consider depasiting
Its assats for a higher return. In any
event, thesa Iinter-bank deposits repra-
sent the differance batween the total
volurme of licuid assets from the point of
view of one commercial bank and the
total volume of free reserves for the
whele banking banking sector.

If for example a commercial banks
buys securifies from some ather bank,
the level ofthe liguid assets of the former
decreases by the same amount as the
amount by which the leve| of liguid
assets of the latter increasss. This bank
will have .excessive” reserves which it
will try to exploit as effectively as possib-
le. The bank may consider two possibili-
ties: provisicn of loans to other banks or
to its clients, or the purchase of secur-
ties, which resulting in a decrease of
free reserves.

If the free reserves of the whole ban-
king sector are decreased, an expan-
sian of credit activities of banks may be
anticipated. This mesans that thera s a
close retationship between the deve-
lopment of free reserves and expansion
of credit activities of banks, Dbviously,
thereis a differance between excessive
and free reserves not only from the met-
hodological point of view, but alsa from
the monetary point of view. Unlike cur-
rancy in circulationand minimum reser-
vaL axcessiva rasen/es are not a result
afmoneatary expansion. Insieadtheyare
a part of the existing room for expansion
of banks.

Hence, the developmentoffres resear-
vEs (gan impartant indicatar of subse-
quent credit expansion. Theirlevelis to
a cerlain extent, influenced not only by
the market factors and expectations of
economic-development, but alse by the
policy of the.central bank vis-a-vis lhe
control of banking sector liquidity.
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