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NA AKTUALNU TEMU

VYZNAM A VYVOJ] KRATKODOBYCH
CENNYCH PAPIEROV

8PP ako néstro] krytia
rozpottového deficitu

Voroku 1894 vypisalo Ministerstvo
firancil SR na knytie rozpodiového defici-
B0 aukell statnyeh pokladnicénych
poukazok, Aukcie sa uskulodnoval u?
v ramci predehadzajiceho obdohia
v overengj tyZdfovej periodicite a od
druhej polovice roka aj podla vopred
zvereinenshe emisneho kalendara
Y porovnanl so zavedenymi Stvortyzdan-
nymi emistami, MFE SR v priebebue roka
rozdirilo ponukowl skladbu splatnost|
SPP o 84-dfiové emisie a koncom roka
uviedlo na trh aj amisie s 2B7-diovol
dobou splatnosti. Utelom tyehito devats-
palmesadnyeh emisi bala wykrylie kon-
coratneno deficitu na dobu nevyhnulng
na schvalenie Statneho zaveredného
uftua nasledné vydania Satnych diho-
pisov

Celkova Struktura emisil 3PF z 2aso-
viaho hladiska vyzerala teda nastedovne
« { emisiis dobou splalnost 287 dni,
= £ ermisiis dobou splatnosti 84 dni,
= 46 emisil s dobou splatnosti 28, resp

27dnl

Zatial Coermisiarm poukaok s 287 -dno-
viou dobou splamostl sledovalo MF 5
wyluéne svoje pragmaticke cielg, SPP
5 B4-dnovou dobou splatnost vwdalo po
dohods so syojim agentom MBS s cielom
razSinl ponukoyvu sklatbu poukasok a tym
podpant razve .

Primarny preda) vietkyeh realizova-
nych aukcii sa uskulotnil L2y, americkou
pridefovacou meladou, kde kazdy
uspedny déastnik aukcie platil cenu
viasing] akceplovang] objednavhy
Mezverajfiujue armisny ohijem an maxi-
malne akceptovanyd arokoyvu sadzbu,
panechal emitent drokovd sadzbu dosa-
Rovanii touto formou sBukcie na aktualny
stav trhu g grokovo konkurenénost
ez bankami navzajom.

Wywa) priameme) urokove] sadzby pri-
marmehao predala zaznamenal v priebehiu
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Ing. Peter Andiesic
Narodna banka Slovenska

Trh kratkodobych cennych
papierov na Slovensku tvorili
v roku 1994 tak ako v predcha-
dzajucom roku vyluéne tatne
pokladni&né poukazky (SPP).
KedZe hlavnym dévodom ich
vydavania bolo a je financovanie
schodku beZného hospodarenia
Statneho rozpoctu vznikajuceho
z tasového nesuladu medzi
jeho prijmami a vydavkami,
zameriame sa pri hodnoteni
uplynulého roku v prvom rade
na tuto ich funkeciu.

roka dramaticks zmeny, £ podatoénych
15,05 % dosighnutych v prve| Stvortyz-
dennegj amisii dia 7. 1. 1995, cez najvys-
Siu zaznamenand sadszbu 17,7 % upro-
stred maia, a2 po 3,52 % dosiahnutych
v posiedne] minulorotnej emisli tohto
typu. Takyiowyvo] drokovych sadzieb bol
wysledkom ponuky SPP dane| akiualnou
potrebou rozpoctovaho datficitu na jedne|
strana a dopylom po nich avplywnenom
inymi, petancialnymi investicnymi moz-
nostami bankovehao seklora, resp. inych
irvestoroy, Vyvo| rozpodioveho deficitu
spodciatku stagnoval, neprékradiac pri-
tom hranicu 8 mid. Sk, poénuc junem
viak zacal rast a koneom roka dosiahol
23mid. Sk, MF SR prisposobovalo emito-

Graf1

Strukttira emisil podfa dlzky splatnosti

287 dal
12 %

28 dni

T

vany chiem poukazok vyvoju deficilu, éo
5a 5 vynimkow cbdobia od druhej marco-
vi] dekady po druhd majovo dekadu
tpozri graf & 2) uspeine darilo. Ak
porovnames pomysiand krivku priemer-
nych arokovych sadzieb zakladneho
druhu emisil (28-drovych) s vyvojom
daficiiu, resp. s abjemom obehodovalel-
nych poukaZok na trhu zistime, 2e
y obidabi relativne siagnujliceho deficitu
urokove sadzby rastli a naopak, s rasiom
deficitu sadzby pokiesl, Fekordns nizka
urckova sadzba 3,52 % bola dosiahnuta
v ohdabi, ked objem SPP dosahoval 18
mid, 3k. Na druhegj strana, napyisia dro-
kowva sadzba pri Stvortyzdennych emisi-
ach sa prejavila pri deficile nizéom ako &
mid. k. Je zrejmeé, Za razhodujici vplyy
nawywvo] Urokovyeh sadzieb mal prebylok
volnych prostriedkoy v bankove] siére
atento potencialny dopyt po EPP stiadal
urokove sadzby | napriek neustalemu
rastuich ponuky

Relalivne vysoke nezdanovans arako-
v vynosy dosahovans v podiatodnom
obBdabi neusiale rozsiraval okruh inves-
1orov SPP a v porovinani & koncom raku
1993 sa podet 2aregistrovanyeh oéastni-
Kow takmer strajnasobil. 2 celkoveho
podiu-93 udastnikov bolo k31, 12 1994
vedanych vregistri 23 bank. | napnek
pocetneg] pravahe nebankovweh investo-
ray, leh podiel v ohdobi kulminacie
neprekrogil 36 %, ¢o v absolutnom
vyjadreni pradsiavovalo SPP v nominal-
ne] hodnole priblizne 1.6 mid. Sk.
S poklesem drokovych sadzieb klesal
| podisl tejta skupiny mvestoroy, koncom
méja sa redukoval pod 10 9% hranicu
akoncom okidhra klesol pod 1 %.

U&asl NBS na primarnom trhu sa
syynimkou 1, tvilroka obmadzovala na
nakup 10 % SPP 2 akceptovanaho obje-
miu panik ostatnych priamych Gcastni-
ko, Najvagsimi investormi poukazok
boll komeréne banky. Ich podiel na
drzbe SPP naklesol pod 50 % & podas
postednaho Sturlroku sustavne prekra-
coval 90 % hranicls
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Vv nia primarnom trhu SPP mo2no
z pohladu nasiroja financovania beZna-
ho schodku rezpodtoveho deficiiu hod-
notil pezitivne tak z hladiska vyvoja
abscrbéne| schopnosti iInvastoroy, ako
aj z hladiska urokoveho wyvoa,

Sekundéarny trh akonéstro| riadenia

likevidity v benkovom sektora

Ciefom NES e presadzovanie mano-
ve| politiky prostrednicivom negriamych
nastrajov. Jednu z kKiucovych uloh Zohra-
vail volnotrhove nastroje a v ramaci nich
cbochodovanie so Statnymi cennymi
papiermi. K zakladnym predpokladom
takehoto uskutoShovania menove] politi-
ky patria] potrabny stupen rozvoja trhw
kratkodobych cennych papiergv 8 indti-
lucionalizacia opearatnyech nastrojov
cenlraline] banky. V roku 1993 bolo hiav-

nom trhiu SPP udrziavanie likvidity trhu
a zvysSovanie dbvery invesiorav v tuto
formu investovania. V tomito obdoki bola
MBS hlavmym trhotvercom, prigom tato
poziciu aj deklarovala a dotasne zabez-
petovala, a2 kym lento posiup nenaru-
goval zabezpedovanie menovych cie-
lav. S postupujicim dopylom po SPP
a poznanim nezluditefnosti ddsledneho
plnenia dlohy trhotvercu vo vazbe na
presadzovanie Zelatelnych menowvych
nastrojov, NBS v priebehu roku 1994
postupne ustupovala z pozicie aktivne-
hio trhofvorcu a Zzacala s gripravou zava-
dzania volnotrhovych operacil. £ taho
davodu boli zaciatkom roka na zabezpe-
Geme lychto cielov ingtitucionalizovand
nasledujice postupy MBS na sekundar-
norm trhw:

= priame naklupy, resp. priame predaje

SPP
= individualne REPC obechody obaojstran-
neho typu 5 SPP,

FPodmignkou aktivneho ovplywhiovania
trhw 2o strany cantriaing] banky (e okrem
vhadneho istrumentaria a) disponavania
dostatodnou masou poukazok vo viast-
nom porticliv, pripadne pripravencst na
wydavanie viastnych poukaZok. V pripa-
de neemitovania viastrnych poukaZok s0
moZrnost aktivieho ovplywhovania trhu
dané limitom vlasineho portfdlia, resp
maximalnou povelenou drébou pouka-
2ok Stanovenim interngho limitu maxi-
malne] drzby poukazok vo vlastnom
portfaliu (2 mid. Sk na rok 1994) sa zuzill
hranice operacneg| aktivity obchodov na
volnom triw. V obdabi vytvarajiceho sa
triw dochadzalok lomu, Zelimit na rigge-
rie probleémaoy likvidity odkupovanim
poukazok od komerCnyeh bank nestadil
Stav portldlia NBS nestacll anl v pripa-
doch sfahovania prebytoéne| likvidity
Z bankowe] sfary, kvali limitovanamu
nakupu do viastieho portfalia. | napriek
wymito skuto&nostiam NBES v ramci uve-

nym motivom uéasti MBS na sekundar- = gmitovanie poukaok NES. denych limitov uskutoéhovala na sekun-
Graf?
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darnam triw operacie vomatrhoveho cha-
rakteru, kioré véak vehladom na uvedend
cbhmedzenia nemali vyraznej reguiadtny
volyv. PouZivanie inslrumentaria NBS sa
priebeZnemenilo podla wywoja trhu, V prie-
behu preych platich mestacoy, v obdabi
rastu Urokovych sadzieb vyjadrujucich
Zvyseny dopyt po likvidite, previadali zo
strany MB3 priame nakupy, resp. obrateng
REFO obehody. Zmanou situdcie na trhu
vyjadrenou pratiyikom likvidity, ktary spra-
viadzal pokies urokovych sadzieb, sa zme-
nili aj postugy NBS. Poénuc obdobim od
koncamajaaz do 2adiatku novembra, lnva-
o praviadali zo strany centralneg] banky
priame predaje SPF a padiel abratenych
REPD ohchodov sa znadng zredukoval,
KedZe zakon neumazioval NBS utast na
primarnom pradaji SPP s dihgou ako troj-
mesaénoudobousplatnosti, NBS pozasta-
wila v s0vislosti s emisiam) 3PP s 287-dfo-
wou dobou splatnosti podas poslednych
dvoch mesigcov {ormu priameho predaja
poukadok 2o svajho portfdlia a interveno-
vala fen formou abrdtlenyeh REPO obcho-
dov. V Kombingcil 5 prilezitostnimi priamy-
mi rakupmi sa podanioz tychto dihych
amisii SPP yytvorit koncom roka dispozic-
né portfélio voyyike 1,5 mid. Skakovycho-
diskovi bazu pre volnolrhové operacie
v nasledujocom roku, Jaroven sa zatala
priprava na rozsiren! instrumentaria NBS
olzv. REPO tendre. Tato forma hromadng-
hix REPO obchodu uskuloéhovangho auk-
Gnou formeu by mala v buducnost tvorit
zakladny operativiy nastio) MNES v rame
apeardcil na valnom trhu. Individualne
REPC cbchody a priame nakupy, resp
predaje. by v iejio novej Strukltdre tverili len
doplnkave nastroje poutivane predoviat-
kym na ,doladovacie” operdcie, resp.
v Gasove| tiesni neumodnujice] uskutodnit
REPC tender, Predpokladame, 2e priame
nakupy sa budl uskuloénoval v siluaciach
dsadnejie), dihodobeiSe] nerovnovahy
y likvichite

| napriek tomu, e operdcie na volnom
trhu zatial nedosiahli Zeland kapacitnd Uro
vaf a efektivnost, poaitivhe ma2no hodno-
it calkewy wvol sekundameho triu so Stat-
rymi pekladniénymi poukazkamil, Dhlezita
jeskulntnast, 2a xnacna dast obchodoy 5o
SPP sa na rozdiat o roky 1993 uskutodno-
vala medzi kormerénymi bankami navea-
joimra dnesny sysiém e schopny riesil pri-
padny Strukturalny nedostatok lkvidity
wlasinymi presunm| poukazok. £ pohladu
centralneg) banky sa SPP javia ako vhadny
nasino na uskutadnovanie operacil na vl
i frhi, avEak pr riesent prebyiku llkvidi-
iy prakracujuceho dnegne dispanibilng
partidiio NBS tento prostriedok sam oseba
nestadi, treba ho vhodne kombinovaf
SNy FESIrmI centralne] banky
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Zakladné (daje o emisiach SPP v roku 1994

Evidentné Nomindina Predané Détum Détum OTM | Priemarny
tislo hodnota kusy emisie splatnost drak
40302007 Tmil 5k 2018 711984 3.2.1994 7 15,05
A1002002 1mil.5k B45 13.1.1994 10.2.1584 28 15,16
41702003 Tmil. 5k 1029 20.1.1954 17.2.1904 28 15,38
42402004 1mil 5k B31 27.1.185%4 24.2.1904 28 15,49
40303005 Tmil 5k 1106 3.2.10984 3.3.1904 28 1547
41003006 Tmil. 5k 3280 1021994 10.3.1904 28 15.28
41703007 Tmil 5k iay 17.2.1954 17.3.1994 28 1544
424030086 1mil.5k A7a 24.7 1994 24.3.1804 28 1542
4103009 Tmil. 5% 452 33,1994 31.3.1994 28 15.45
40704010 Tmil. 5k 1015 10.3.1954 741904 28 1549
41404011 Tmil 5k 1108 17.3.19494 14.4.1994 28 15,50
42104012 1mil.5k 250 24.3.1094 2141994 28 15,50
42R04013 1mil.Sk 1604 31.3.1954 28.4.19%4 28 15,449
40505014 Tmil. 5k 380 7.4.1944 551994 28 15,50
41205015 Tmil. 3k 1285 14 4.1994 1251994 28 15,88
41905016 Tmil.5k B25 2141994 19.5.19%4 28 16,60
426805017 1mil. 5k 885 28.4.1994 26.5.1954 28 17,07
40206018 Tmil.5k 535 5.5.1984 2.6.1994 28 17,53
40806018 Tmil. 5k 1609 12.5.1994 961994 28 177
41606020 1mil.5k 1650 19.5.1994 16.6.1924 28 16,60
42306021 1mil.5k 3570 26.5.1994 23.6.1954 28 14,32
42508022 Tmil.Sk 1015 2.6.1994 25.8.1994 B4 1582
43006023 1mil. 5k G4 26,1994 30.6.1994 28 14,25
40707024 1mil. 5k 511 06,1094 7.7.18984 28 13,72
41407025 1mil. 5k 27ar 16.6.1904 14.7.1994 28 11,83
407026 1mil. 5k a1 23.6.1594 21.7.1884 28 10,95
42g07027 1miL. Sk 230 30.6.15984 28.7.1994 28 11,23
42209028 1mil. Sk 16449 30.6.1904 22919494 a4 14,34
40408029 1mil.5k 1640 7.7, 1904 481994 28 11,85
41108030 1mil.5k 4409 1471994 11.8.1984 28 11,61
41808031 1mil 5k aNng 21.7.1584 18.8.19494 28 1124
42010032 1mil. Sk 1757 28.7.15094 20101994 a4 12,81
42508033 1mil.5k 816 28.7.1994 25.3.1994 28 10.23
42108034 1mil Sk 1327 48,1904 31.8.1994 ar 10,98
40809035 Tmil. Sk 6 046 11.8.1994 B8.9.1994 28 10,29
1609036 1mil. 5K 3440 18.8.1904 16.9.1984 29 10,49
42200087 Tmil. 5k 14878 25.8.1904 2291994 28 10,55
41711038 1mil.5k 2061 25.5.1994 17.11.1994 24 13,16
429049032 Tmil. 5k a00 31.8.1904 2991994 28 9.93
40610040 Tmil 5K 1496 8919594 6.10.1504 28 10,39
41331041 Tmil. 5k 3852 16.9.19594 13101504 2 10,99
41512042 1mil.5k 1680 2201954 151219094 a4 11,50
42010043 1mil.5k 2640 22.9.1994 201019094 28 B89
42710084 Tmil. 5k 5163 29.0.1904 271019094 28 T.04
40311045 Tmil. 5k 450 6.10.1884 3.11.1504 28 5.90
41011046 Tmil.Sk 5440 13.10.1994 10111954 28 4.90
41711047 Tmil.5k 5001 20101994 17.11.1904 28 3,96
41201048 1mil. 5k 1485 20.10.1994 12.1.1995 a4 6.47
42411049 1mil.5k 1630 27.10.1994 24111994 28 424
A0112060 Tmil 5 220 3.11.1994 1.12.1804 28 542
4012051 il 5k 4 532 10.11. 1894 8.12.1504 28 424
43108052 Tmil 58 3540 17111954 31.8.1995 287 .92
41512063 1mil 5k 4340 17.11.1954 15.12.1904 28 3.52
40709054 1mil 5k 2465 24111994 7.8.1905 287 B.99
41408065 Tmil. 5k 2480 1.12.1994 14.9.19395 287 B.24
42912066 1mil. 5k 0 B.12.1954 29.12.1994 21 .
411009057 Tmil.5k 1960 8.12.1954 21.9.1995 287 957
42800058 Tmil. 5k 7876 15.12.1994 28.9.18095 287 a.81
40510059 Tmil. Sk 5285 22.12.1994 5101995 287 8,55
41210060 Tmil. 5k 1235 29121994 12101995 287 11,04



http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk
http://1mil.Sk

NA AKTUALNU TEMU

EKONOMICKI

5 ASPEKTY ZAVEDENIA

HYPOTEKARNYCH UVEROV V SR

In&inil menowych a finanénych shi-
dil NBS {IMFS) 8a uZ niekalko mesia-
cov venuje podrobne] analyze otazok
sivisiacich so zavedenim hypotekdar-
neha bankovnictva. Poznatky viak
moEno Serpaf prakticky len zo zahra-
nignyeh skisenost, kedze uplatfiova-
nie hypotekarnaho bankovnictva bolo
unas ukondens v roku 1948,

V poslednom obdobl prejavill nie-
kiore komeréng banky. ako aj dalgie
Zainlgresovane subjekty zaujem
o praklické uplatnenie hypotekarnych
gverov v sidasnych podmienkach
Uspeine zavedenie hypotekarnyoh
uveroy a dalgich hypotakarnych pro-
duktov vEak zavisi od komplexnaho
vyriefenia velkeho mnozsiva olazok.
Vyznamnu skupinu tvoria legislativive
predpoklady, pnéom nejde len o praw-
ne normy usmernujice dinnest ban-
kownictva, ale o vEetky zakony, Kiora
s uplatinenim hypotekarnych nastrojov
suvisia (ob&iansky zakonnik, draZzob-
ny poriadok, evidencia majetku zafa-
Zeneho hypotekou atd. )

Druhou, rovnako dolezitou a nevy-
hnutneou podmienkou je zabezpedania
takeho ekonemickeho prostradia,
kiore umoeni uplatnenie hypalekar-
rych Uveroy najma vo vefahu kich refi-
nancovaniu. Ekonomicke prastredie je
v tejlo sovislosti determinovana v pod-
state tromi skupinami subiekiov, medz
ktorymi s velmi Gzke vziahy a kiore
uréuju nevyhnutnd vazbu dopytu
aponuky, Stto

= subjekly, ktoré maju zaujem o hy-

polekarny dver (prijermcovia hypo-
lekarnyeh Gverow),

* mEfiafne usiavy,

* investorl,

Ma zakiads skisenosti z poskytova-
nia hypotekarnych Uvierov v zahranidl
napvacs zaujem o hypotekarme Uvery
v sektore polnohospodarstva, sta-
vabnictva (najma bytove| vystaviy),

Ing. Dusan Preisinger

Institie mencvyeh a financnveh Stadii NBS

Sprievodnym znakom rozvoja
bankovej ststavy v SR je rozsiro-
vanie portfdlia bankovych
produktov. Ide najma o realizaciu
aktivnych operécii, prostrednic-
tvom ktorych komer&né banky
umiestfiuju spravované zdroje
na finanénom trhu.

V tejto stvislosti stale nalieha-
vejsie vystupuje do popredia
potreba uplatnenia hypotekérne-
ho bankovnictva, Hypotekarne
produkty maju nielen
dihd tradiciu, ale ajvyznamné
postavenie na rozvinutych
finan&nych trhoch.

priamyslu a podnikatelzke] &innostl,
Toto lenenie vyplyva z viastniciva
majetku, klory je pouity na zaloh
hypolekarnehao Gvery, & uZ vo forme
existujiceho viasinietva, alebo vo
torme objektu, ktory sa poskytnutym
Uverom nadeobudne. Sutasne sa nim
respektujl Specifika jednotlivich sku-
pin nehnutelnosti

Pefia#ne Ostavy s0 sutastou agre:
govane] ponuky hypolekarnych uve-
rov. W procesa realizacie hypotekar-
rych nastrojov zastava)u Specificke
postavenie, ktore vyplyva v podslate
Zich dvojilohy sprostredkovatela.
V procese poskylovania hypolakar-
nych Gvaroy su v poici verilela. Pri
Ziskavani relinanénych zdrojov pro-
stregnictvom emisie hypetekarnyeh

28loinych listov [dalej HZL) s v pozi-
cii diZnika

Investor - majitelia HZL predslavuiju
skupinu subjekiov, kiora v rozhoduji-
cajmiere ovplyviuje mozZnosti zavedes-
nia hypotekarnych dverov, Dopyt In-
vestorov po HZL sa podiela na tvorbe
ponuky jaj reéflinancovanim. Preto je
potrebné vylvoril také ekonomicke
podmienky, kioré sa premietnu de
zaujmu nvestoval do HZL

Postavenie subjekiov v procese refi-
nancovania zjednodugens vyjadruje
nasledujica schéma

pafEEny istay
AIZnTK gy verital il Znik = veritel

prijemca (veru majitel HZL

Faktory ovplyviiljice

agregovanu ponuku hypote-
karnych Gverov

Vo vzlahu dopylu a ponuky na trhu
hypatekarnych praduktov je vyrazng
zloFilejsie zabezpedil stranu ponuky
Moznosti realneho uplainenia lychio
produktov jednoznadne wwplyvajl zo
skutotnostl, Ze hypotekarme dvery su
dihodoba

Z lohto pohlady je zavjimava analy-
za niaklorych okruhov otazok, kiore
v razhiodujdee; migre ovplywiujl mos-
nosli komerdnyeh Bank v SR rozgiril
svoje porttéhio aktiv o hypotaekarne

5
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uvery. lde otie charakteristiky, ktore
vyjadrujl droven likvidity bankového
saektora, pritom poskytnutie hypote-
karneho Gveru by nemalo znlZl likeidi-
e banky (v priame; vazbe na lukrativ-
nost a likviditu HZL). Kvantifikacia
vybiranych bilancnych poloZiek je za
bankovy seklor ako celok, o umoZhiu-
je definoval jeho agregovand ponukuy
(Odaje su k 30. 6. 1984).

Vzdjomna previazanost aktlv a pasiv

Ciefom analyzy je posudit Struktdru
akliv a pasiv z pohladu ich vzajomnych
landardnych vefahow. Prisiugne bilan-
Ené palodky dosighl tieto hodnoty (v mil
Sk

Bilanénd hodnota 452 547
Kritkodobé aktiva 147,520
Likvidné aktiva 34,492
Kritkodobs pasive 210,%64
Mestahilng pasiva 95,675

Ukazovalel kratkodobe pasiva -
kratkodobe aktiva™ stanovuje v abso-
latnej hodnote krylie kratkodobyeh
aktiv adekvatnymi zdrajmi. Mazno ho
tiez interpretovatl ako migru wuZitia
kratkodebych zdrojov na tvarbu Krsl-
kodobysh aktiv, Z predechadzajicich
udajov vyplyva, Ze bankovy sekior mal
k 30. 6. 1994 viac ako 63 mid. Sk krat-
kodabyeh zdrojov uplatnenych v akti-
vach s dihgim Sasowym horizontom.
£ pohfadu zabezpedenia likvidity bank
5a za Standardnl dnosnd hranicu pou-
Zitia kratkodobyeh zdrojoy nia stredno
a dihodobe aktiva povaZuje 10-%. Pri
akcaptovan] tejlio Urovne predslayvuje
teda Easovy nesdlad lakmer 42 mid
Sk, Znameand 1o, 2e pri sicasne| taso-
ve| Slruktare zdrojoyv by zavedenie
hypotekarnaho dverd lento rozpor pre-
hibilo s priamou viizbou na likviditu
banky. Tuto skuteénost potvrdzuje a
velah kratkadobeé akiivakratkodobea
pasiva®, # kiorého wplyva, Ze len 70 %
kratkodobyeh pasiv kryje kratkodobé
aktiva, ateda az 30 % kryje dihodobe)-
Sie aktivne obehody.

Daléia charaktaristika likwidity, ktora
sucasne vyiadruje mo2nosl zavedeania
hypotekarnych tveroy, je tzy. likvidna
medzera. |de o rozdial meadzi likvidny-
mi aktivari a nastabilnymi pasivani
Jejzaporna hodnola vo vwike viac ako
61 mid. 5k potvrdzuje, #a v bankovom
sekiore ako celku nie je likvidna
medzera, jeden z meznych zdrojoy
Ovarove] expanzie

&

likwidné aktiva nestabilné pasiva likvidné aktiva nestabiing pasiva
aktiva pasiva kratkodobé aktiva kratkodobe pasiva
7.6 21,1 234 45,35
Struktira aktiv a pasiv v Elenenie Gverov. Cislom je kvantifi-

Struklura vyhiranyeh bilangnych
poloZiek na strane akliv & pasiv umoz-
fiuje posddit ich vplyv na likviditu
banky, V' suvisiesti s hypotekarnymi
Uvermi ide o pomerove ukazovalela,
klore charaktarizujd pripadny priestor
v likvidite na poskyinutie hypotekar-
nych Ovaerow pri existujuce] Struktlre
bitancis bankového sekiora (v % - po-
zri tabufku hore).

Uvedens hodnoly potvrdzujd po-
merne nepriaznivd Struktdru aktiv
a pasiv 2 Casoveho hfadiska (nejde tu
o likviditu vyplyvajdcu z keality portidlia
aktiv). Komeréne banky spravujl vyso-
ky podiel nestabilnych zdrojov, kloré
neumoinun zmenu Easave] Strukidry
aklivnych obechodov. Plnenie zavaz-
kov viazanych na nestabilng zdroje by
banky nedokazali vykryt Hikvidrymi
aktivami bez potreby daldich zdrojov,
Opat to vyastuje do zaveru, e dasova
struktura bilancie bankového seklora
v suSasnost nevyivara priesior narros-
siahlajsie a ckamzité poskyinulie
hypotekarnych tverow z existujucich
zdrojov bez rizika zniZzenia likvidity,

Struktara Gverovych obchodov

Analyza stigasného dverového port-
falia umoZhiuje posadil realne moznos-
fi zavedenia hypotekarnych dveraw
z ineha pohladu. V lejto suvisiozl
abstrahujeme od likvidity Uveroveho
portialia bank (ide o individualne pod-
mianky realizacie Uvaroveho cboho-
du) a zameriame pozomos! na druho-

kaval zdrojové moznosti hypotakar-
nych Overov pri nezmenene) Struktire
uverov bez negatlivneho dopadu na lik-
viditu. Vychodiskom je skutodnost, 7a
hypotekarny dwer ma charakiar diho-
dobého investiénaho:Uveru (pozn ta-
Bufku colu).

Uvedena struktira vyjadruje stfas-
nu arigntaciu Uverovych obchodov
bankovéno seklora, akoa] bilandny
Zostatok Uverav, ktaré sa svojim cha-
rakterom podobaju hypatekarnym -
verom. Umeozhuje kvantilikoval tie
zdroje, ktoré banky mdzu ziskal ich
splacanim. Bilanéna hodnota zdrojov
pradstayuje Glastku takmer 56 mid. Sk,
Vyska racnych splatok, ako aj skutod-
nostl, #e mnohe z Overov su nestan-
dardnéa v ramei nich klasifikovana
akostratové naznaduje, Ze likvidita sd-
casného dveroveho portfdlia nekry|e
predpokladany dopyt. Zdraje ziskana
Zo splacania Uverov & kralsim taso-
wym hiorizentom, kioré by banky poui-
li na hypotekarne Uvery, zniZia pri su-
Gasnegj strukiUre pasiv likviditu.

Viejto sdvislosti mozno uplatnit este
jedenstandardny vzfan. Ide oukazova-
el

kapital
Cveary '

ktoreho Standardna drovef jevyEsia
ako 15 %, Vychodiskom tohto vztahuje,
Ze uverove cbchody sa povazuju za
najrizikoveEiu skupinu aktivnych
obichadoy komerdnej banky (potvrdzu-
je 1o aj) kendlrukcia kapitalove] primara-
nosti, ked Uverom je priradens vaha

wmil, 5k
Kratkodobé Overy 87 478 | Prevadzkove gvery
Strednodobd (very 49,963 | Investitng dvery

Dihodobé overy 114377 | 2toho: kritkodobe
Uvery spolu 51,818 strednodobé
dihodobé

146:077 | ztoho:naKBY 16,808
105,741 investidng 49,845
2,528 *hypotakirna 40
30,684 mala privatizdcia 2,351
72,529 velkd privatizicia 3,635

“SlEasnd Statistika vwkazuje a) poskytovanis hypotekdrnych dverov. Pri poskytnutl tyehto dveroy
vSak nie s zrajmé vAzby na zékladné podmienky {Easovy horizont, registricia hypoték v evidencii
nehnutefnosti, samostatné ditovanie a evidencia zdrojov, vazba ma HZL atd.), z Eoho vyplyva, #e ide
zrejme o Uvery zabezpafené Standardnou formou Alainého priva.
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rizika 100 %-a zarukam na uvery fakior
konverzia 1.0). Sucasne vyjadruje
poziadavku, aby takio posudzovana
skupina aktiv predstavaovala uréity
podiel kapitaiu banky, imsa zabezpe-
&l schopnost banky plnit zavazky zo
zdrojov pouzitych na Uvery. Bankowy
sekior k 30,6, 1994 poskytal Guery vo
vyske, ktora predstavue 2006 % kapila-
U, Znamena to, fa kapitalove vybave-
mie & Struklira akliv nevylvara priestor
na hypotekarne Overy.

Z predchadzajuce) analyzy mo2no
zoviaobeonil nasledujice zavery:

1. Zo &tandardnych vetahov aktiv
a pashvwyplyva, 28 zavedenie hypote:
karmych dvergy priich sicasne| Gaso-
We| fruktire znizl likviditu bankoveho
sektors

2, Porovnanie splatnosti aktiv a pasiv
wyisluje do zaparme| likvidne] medzery
alym newylvara prigstor pre translor-
maciu likvidnych aktiv do aktiv dihodo-
biych.

3. Uvery. ktoré maji vyznamny podiel
na aktivach banky a rozhodujic podiel
na rizikavo vaZzenych aktivach, nig su
Standardne kryté kagitalom, prato zvy-
Sovanie ich podielu ohrozuje plnenie
Zavarroy Danky

Zmena uveroveho porfolia premiet-
nuta do rastu podiele dihedobyeh Gve-
rov, resp. zmena portfolia aktiviych
obchadov v praspach rasiu podielu
Gverowyeh obchodow ber kapitdlove-
ha posilnenia, j& moZng ziskanim
wyluéne dihodobejdlch zdrajov. Ban-
kowvy sektor ako celok nezabezpedi
v najblizéom case viastnymi zdrojmi
ponuky adekvainu dopytu

MaZnosti zavedenia hypote-
karnych Overov

Naznadena pozicia komeréného
bankovnictva wyZadulg hifadanie
a naslednd analyzu inych moZznostl
zavedenia hypolekarnych Ovarowv.
WV lejlo stvislost je zaujimave riesenie
velahu . hypeotekarny uvar - zdroje’ lde
o dilemu, klora je aklualna v elape
zavadzania hypotekarnych dverov, éo
skir - &l Gver, alebo zdroje. V dalgom
obrdobl s/ UZ rozvinie vzajomne prepo-
jenie hypotekarrych nastrojoy:

hypotakarny over

" %

hypotekarny zalozny list - hypotdka

klore vy adruje:

* krytie HZL zaistenym nehnutelnym

majetkom,

* ziskanie refinanénych Zdrojoy na

hypotekarne uvery emisiou HZL

Maznacena dilerma vyplyva 2 analy-
zovaneho nedostatku financnych
zdrojov bank vhodnych na poskyinutie
hypotekarnyeh uverov, Banka, klora
by choela zavies! hypotekarny dver,
miusl leda ¢akal na realizovani (pre-
dand) emisiu HZL, ktorod bude refi-
nancoval tento Gver. Hypatekarny
ZaloZny |ist vEak musi byl isteny v pri-
slugna| vyike hypotékou na nehnutel-
nost. Existencia hypotéky je ala sucas-
tow uverove] zmluvy vystavene| na
zaklade poskyinutia hypotekarnaho
Ovent. Ma zaklade tvehio vzajomnych
vaziebjezrejma, Ze zavedenie hypote-
kamyeh uverov je fpecifickou etapou,
v klore] je mevyhnutna Oéasl Statu. Ta
by samala realizoval v dvach torméach:

ayVytvorenie takého ekonomickeho
prostredia a podmienck, kiore podnie-
tia zaujem o investovanie do HZL.
najma prostrednictyom takych nasiro-
Iov, aka su daniove ulavy a vo vazbea na
na porovnateinost drokoyych wwnosow
s inymi fermami investovania. Mazane-
dbatelny nig |& an) rozve] sekundarne-
ho kapitaloveho trhu na zabazpetenie
vysohke] ikvidily HZL z pohladu Jehao
viastnika. Tolo formu 0éasti moino
chapal ako napriamu.

b} Vytvorenis podmisnok predspes-
nud prvd emisiu HZL, Kiareu sa ziskava-
ju refinanéne zdroje potrebne na rez-
beh Tato forma déast Statu je nevy-
hnutnou podmienkou na ziskavanie
zdrojov komearcnyeh bank, kiorg wivo-
ria ponuku bankoveho sektora

MNieklors allernativy rozbehu hypote-
karnych Gverov:

1) Komeréng banka ziska na medzi-
bankavom trhu kratkodobe zdroje na
preklenutie nesdladu v 2zdrajovarm Kryli
hypotekamych tverov. Uvedend zdro-
jemusia mal stanovenu Uéelovost
Jednou 2 moZnostl | aj ziskanie zdro-
o formou Specifického refmanéného
averu. Poskytnutie hypotekarnyeh
uveroy a nasledne emitovanie HZL
zahezpedi vorbu 2drojov na hypote-
karne avery.

2) ¥ pripade, Ze banka neziska
potrebne Zdroje, daléou alternativou jg
uplatnenia prislubu na uver. 2droje zis-
kang emisicu HZL by umaenil transtor-
moval uvercve prisfuby na uverove
zmluvy. Jalogicke, Fa dverove prisfuby
musia akrern ineho obsahoval presne
slanovene podmignky [slenia hypols-

kou (sdhlas prilgmou dverd polvrdeny

Faevidovanim v knihe nehnuleinost,
coenenie tejto nehnutelnost, povinnost
po ziskaniretinancnych zdrojov uzavriet
Uvarovd zmiluvi s podmienkam| zhod-
mymiv prislube atd.), Viomio pripade je
potrebne zvazil modnosl odkapania
prve amisie HZL vwhrangm subjekiom

3} Vyrazne zdrojova ohranitéenou
moznosiou j@ poskylnulie hypotekar-
neho Uverd -z existujicich zdrojoy
Banky, resp. 2menou porttdlia aktiv
v prospechhypotekarnych averov. ide
napr. o spiatky skor poskytnulych
dihcdobyeh averoy, o nezhorél exis-
tujicu troven likvidity, Masledne sd
gmitovansg HZL.

4) Dalsia alternativa vyplyva z usta-
novania obechodneho zakonnika (§
1680%, podia kioretio mbZe akeiova spo-
lnénasina zaklade rozhodnulia valng-
ho zhromaZdenia vydaval dihopisy do
virsky B0 % zakladneéhoimania. To 2na-
mend, Ze emilované: hypotekarne
zalozne listy su kryte Gasfou zakladne-
hoimania a zdroje ziskane z ich prada-
ja moZno pouit na hypotekarne Uvery
FPostupnym splacanim hypoiekarnych
Uveroy a pinenim zavazkov vodi viastni-
kom HZL banka odbremanuje” svoi
zakladne imanie do okamibu, ked |2
portfolio HZL knylé hypotékarmi

ZionvEatkyeh atarmativjeeraime, 2eida
o dotasng, razbehove refirancovanie
hypaotekarmych dveroy, kloré musl prejst
doelapy klasickeho refinandneho cykiu
V kaZdom pripade je viak nevwyhnutne
zmapoval potencialny dopyt poHZL.

Analyza sucasne] ekonomicke]
pozicia komeréného bankovnictva
v SR, droven jaho likvidity, vnitorna
struktura bilancis a prepojenie finan-
cnych lokov vyplyvajucich z aktlv
a spravovanych zdrojov vytvaraju
ponuku bank vo vziahu k dopytu po
hypotekarnych uveroch. Druhou stran-
kou tejio penuky je vEak stanovenia
kankrétnych podmienok hypatekar-
nych obchodow avyriesenie mnoZstva
parcialnych specifickych podmisnok.
Fraktické zavedenie hypotakarnych
produkiov iste prinesie dalsie konkrét-
ne paznatky a polrebuich riegenia.

Komplexna priprava legislativneho
a ekonomickeho prostredia. kemplex-
na znalost tejto problematiky doplnana
o praxoy ovarena poznatky je dihodo-
by proces, 2 hladiska rozvoja pena-
ného a kapilaloveho irhu a bankovnic-
lva v SR je vEak nevyhinulng.

¥
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REZERVY OBCHODNYCH BANK

Faktary ovplyviiujice sadzbu
bankovych rezery

Y nasich dvahach budeme vycha-
dzaf z toho, 26 sadzba bankovych
reZery |8 urécovana agregovancu
ponukou a dopytom po bankovych
rezervach jednotlivych nbechodnych
bénk na jedne| sirane 2 obehodnymi
bankami a centralnou hankou na dru-
hej strane:

Agregovany dopyl po Bankovych
rezervach je dany dopylom bankove|
klientely [ako sd napr. wybery v holo-
vost, bezhotovosing ahrady do zahra-
nicia). oprotl Kioremu banky musia
drzaf rezervy. Objem pefiazi, pokio-
rych je dopyt klesa, ak zaénl rast
sadzby na pafdaznom trhu. £ teho
vyplyva, 2e dopyt po bankovych rezer-
vach je v negativiom vefahu k sadz-
bBam pafigineho irhu, Schéma agrego-
vaného dopylu po bankovyeh rezer-
vach je zobrazena na obr. 1, kde fje
sadzba bankowyeh rezerv aRsu agre-
govane bankove rezersy

Sadzhba bankowych rezery ma2a byl
regulovana priamo zo sirany ponuky,
napr. prostrednictvom nakupoy Stag-
nych cennych papiorov, kie sa
arkekolvek mnozetvo razery
ponukaza urdenu sadzbu, Al
sa ganltralna banka razhodne
drzal sadzbu bankovych rezery
na [, (abr 1), polom 1ejio sadz- [
fae mius fnrip{;w-:rj;_lf dopyl po
redarvach vo vyike B Z tohto
wvelahu wyplyva, 2& na dosiah
nutie-2etalelne| sadzby bankno-
wyeh rezaery suy Zasade len dve f
moZznastl, a to programovanis
celkového objermu rezerv aiebo
programovania sadzby banko-
vych rezerv. Cenlrélna banka
na predikeiu rozsahu svojho
pdsobenia na strana ponuky
Bankovysh rezery musi sube2-
re o najpresnejsie odhadnof
yyvi] na strane dopytu. Predi-

Obr. 1

Ing. Peter Dovdiak
Narodng banka Slovenska

V stilade so zakonom
¢. 566/1992 Zb. ma Narodna
banka Slovenska pravo
poZadovat od obchodnych
bank, aby mali urgité percento
zo svojich primarnych vkiadov
{povinné minimalne rezervy)
uloZené na osobitnom tcte
v centralnej banke, Tieto
vklady sa spravidla netrogia,
preto sa banky vykazujuce
prebytok snaZia predat” tieto
prostriedky bankam s nedos-
tatkom zdrojov a opacne.
Miesto, kde sa stretne ponuka
a dopyt po bankovych
rezervach, sa nazyva trhom
bankovych rezerv a cena,
Za ktord sa obchoduje,
sadzbou bankovych rezerv.

kovanie krivky dopytu jg pomerne zlo-
#ite, pretoZe jeho vyska zavisi od
mnazstve faktorov. Inymi slovami,
progridzovanis dapylu po-bankovych
rezervach znamena prognozovania
spravania sa cele| klientely celgho
bankoveého systemu. EiZe Takloroy
ovplyvAujacich vyberanie alebo vkla-
danie pehazi do bank
Medzi predikovanim celkového
objemu rezerv alebo sadzby banko-
wych rezery existuje dolezity rozdisl
Ak sicentraling banka vyiydi konkratnu
wysku calkovyeh bankowych rezery,
lak cena, za ktore sa budd pradaval,
avplyviiuje priamo pefazny trh, V dru-
hom pripade drZanie sadzigy banko-
vych rezery na predikovaneg] drovni si
vy2aduje Easte intervencie centralng;
harky v oblastl ponuky rezery. V nad-
vaznaostl na toto suvislost medzi ban-
kovymirezeryami a ich sadzbou by
rast urokovych sadzigh pefaznehn
tri museal byt gliminovany zvySanou
ponukou bankowych rezery
Takto uplatfiovany postup by sa
lahko mohol dostal do rozporu s meno-
Yimi zamermi centraing] banky. Preto-
Ze stanovena vyika bankawvych rezery
[powvinne minimalne rezeryy) jedolesi-
tym komponentom pefagneho multi-
plikatora, prostrednictvom
kioraho je ovplyviovany rast
celkove] penaineg) zasoby,

dopyl po rezervich

=

regulovanim pedaine zasoby
sa centraina banka snai drial
rast cenovel hladiny pod kan-
trolow. UdrZanie stanovej uro-
kovej sadzby by viedlo k nad-
merng) lkvidite barkového
sekiora (rozdiel medzislano-
venou a skulotnou vyikou
tankowvych rezery), ko by
abchodne banky z ddvodov
nadrocenta tychio prostried-
kov pouzill ziskovejsie, napr

na poskylovame nowycn oves
ray, to by viedlo mulliplikad-

— nym efeklom:spatne Kk nekon-

trolovanegmu rastu pefaineg]
Zasoby
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Toto je jeden z hlavnyeh  Obr. 2

dfvodov, praca sa centralne

a banky nemaju zaujem poi-
clavaf si za diskont. Diskontna

barer priklanau Kk predikova- A
miu celkove| vyiky bankovych
rezery | Za cenu vyisich sa-
dzieby na penaznom trhu,
Operaény postup centralne;
banky-sa dale) komplikuje tym,
Zebankam sa rezervy poskyiu-
ju prostrednictvom 1zv. dis-
kantného okienka. Na obr. 2 je
znazarneny vziah medzi ponu-
kou hanKovych rezerv aich
sadzbou pri existencil diskor-
rého okisnka. Tvar kriviky ponu-
ky sa- sklada z vertikdlng)

a nevertikalne) dasti, preloze
rezeny sa poskytuli bankove-

]-l—unﬁ::l BR o

sadzba nema Ziadny vplyv, ak
cenirainabanka priamo regulu-
ie sadzbu bankowych rezery.

Centralna banka,
sadzba bankovych rezerv

a sadzby pefiaZného trhu

Strategia postupu cantral-
ryeh bank na trbu bankowych
rezery 53 moze odlifoval. Ako
viak mozno vidief z predcha-
dzajicich prikladov, centralna
banka sl vZdy udrZuje domi-

mu sekioru v dvoch formach
ako _neposicang” alebo poi-
cana” rezervy. Nepozicane rezarvy
(NBR} moZe centraina banka ponikaf
prostrednictvorn nakupov na volnom
triw, kym poZicans rezervy (BR) 5a
poskyiujl prostrednictvom diskontne-
hao okienka {alebo inyeh refinanénych
tranal), Rozdiel medzi vertikalnou cas-
fou krivky ponuky rezery a vertikalnou
050U je urCovany objemom nevypoi-
canych rezary. Krivka ponuky rezery &
vartikalrna aZ do bodu, v Klorom sa
sadzba bankovych rezery (f) rovna dis-
konine) sadzbe, preto?e ak sadzha
bankovych rezery klesne pod diskonlt-
nid sadzbiu, banky nermajl zaujem pozi-
ciaval si za diskonl. A naopak, ked ja
sadzba bankowych rezery vyisia ako
diskontng sadzba, banky majl zaujem
poitiaval si za diskoning sadzbu,
Viomto pripade rozdiel (F- d) wiadruje
Sisly Urokovy vynos,; kiory banky usstri-
Iz ddvodu mzsich drokevyeh nakla-
dov, Prirodzense, poZidiavanie za dis-
konlnu sadzbu v tomlo pripade rastis
priamoumerne, 6im je tento rozdiel
vatsh Preto ma krivka ponuky rezery
pazitivny sklon pre sadzoy bankowych
rezary nad diskontnou sadzbou,
Uvery poskytované prostradgnic-
tvom diskontneho okienka hrajd
wyznamnu ulohu najma vtedy, ked
cenfralna banka obmedzl ponuku
nevypoZicanych rezery tak, #e sadzba
bankowych rezery prekrodl diskontng
sadzbu, V takom pripade dopyt ban-
koweho systému po rezervach je Sias-
toéne uspokajovany diskontnymi Uver-
mi. Ak sa vsak centralna banka roz-
hodne drzaf objem nevypoZiganych
razary na nejake| pavnej drovni ako
redakciu na neocgakavang vykywy
v dopyte porezervach alebo v lveroch
prostrednicivom diskoningho okignka,

takyio postup centralne} banky sa
nazyva riadenim nevypoziéanych
rezery. Riadeniz nevypoZi¢anych
rezery jg kombinaciou medzi regulova-
nim prostrednictvom sadzby banko-
wych rezery a celkovym rliadenim ban-
kowvych rezery

A gpatne, centraina banka moZe
reagoval na zmeny v dopyle po rezer-
vach alebo pd2ickach za diskoning
akignka prispisaobovanim nevypozi-
canych rezary tak, #e nézmeni objem
wypoitanyeh rezary, Tento pestug,
ktory mazeme nazval rladenim vypozi-
Sanychrezery, e orientovany na riade-
nig sadzoy bankovych rezerv, v kio-
rom dana uroved diskontnej sadzby
(riadanie vypozicanych rezerv) uréu|e
sadzbu bankowych rezerv s vynimkou
nepradikovatelnych vwkyvow v dopyte
po uveroch prostrednictvorn diskont-
neho okienka. Tozahtfa | pregramao-
vanle volmych rezery (valné rezervy su
definovane ako nadmerng rezarvy
minus poditansd rezervy, alebo newy-
podidans rezeryy minus stanovend)

Ako vidiel z obr. 2, yvyika diskoning)
sadzby hra déleZitd Glohu pri uréovani
sadzby bankowych razery, ked fjevas-
Sieako d, edhliadnuc od toho, &i ide
o riadenie vypazicanyeh alebo newvy-
pozicanych razery, Projekiovanim
wypoditanych rezery sa zmena dis-
koninej sadzby prispdsobule sadzbe
bankowych rezery v pomara 1:1. Efgkt
pri programavani navypozicanych
rezery j@ mensl. Trebavéak vzial do
uvalw, Zediskontna sadzba jairale-
vanina pre vysku sadzby bankovyeh
rezery, ak centraing banka ponika
daslatodéne mnozstvo nevypozica-
nych rezery, takze sadzba bankovych
rezaery Klesne pod diskontnu sadzbu

nantné postavenie v procese
ovplyvitiovania sadzby banko-
woh rezery, &1 Uz prostrednicihvom sta-
novenia podmienok upravajucich
poskylovanie nevypoZitanych alebo
wypoZicanyeh rezery bankovemu sys-
B2,

Sadzba bankovychrezery je zaklad-
na, od ktora) sa odvijaju ostatng sadz-
by pefazného trhu, Udastnici trhu
Urduju sadeby penaineho trhu podla
sucasnych a buducich ocakavanl|
wyvoja sadzieb bankowvych rezérv. Pri-
blizime si to na priklade vkladovych
certifikatov, kioré maju splatnost
povedzme tri mesiace. Banka mbZe:
zvyiif svole zdroje emitovanim tychio
vkladowych certifikatov, alebodenne si
poziciaval na pefaZnom trhu za sadz-
Bu jednodfiovych pefiazi. Podobne
banka, kioré chee po#idal svoje zdro-
ie, sambfe ek razhodndl, napr. meadzi
nakupom Statnych pokladniénych
poukazok alebo pofitanim lohto obje-
miu penazi &2 do doby splatnost tohito
cenneho papiera za sadzbu jedno-
dfiowyeh pefiazi, Prirodzane, banky s
v pripade ziskavania zdrojov vyberaju
menej nakladneisi variant a opaténe,
v pripade investovania svojich pro-
striedkov ten najziskovesi.

£ tehto dvah ucastnikow trhwu vidiet,
Ze politika centralne) banky priovplyw-
fovan sadzby bankovych rezery hra
kibucovu Qlohu v riadeni pefaznaho
triu ako celku. Treba sivéak uvadomit,
Ze uyedene Uvahy len &iaslodne
vysvellujd pohyby Grokovych sadzieb
na pefiaznom trhu. Pre uplne pocho-
penie ja potrebne vychadzal z celko-
ve| koncepcie centralnych bank, kde
zohravajd yyznamnd dlohu take mak-
roekonomicka velléiny, ako je neza-
mestnanost. inflacia, spolreba obyva-
iefstva a dalgie.
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TRETIA STRANA

NOVY SUBJEKT V MEDZIBANKOVOM

Fapitalowy trh je dnes v Stadiu rozvala. MNato,
aty rmohol pinif svoqu funkeiu, jepotrabne vyivo-
nil &) vhodne legistativne prostredie suvisiace
& gbstaranim, obehadovanim & Uschovou can-
nych papleray.

Y gitasnost phsabia na slovenskom kapild-
Iovam rhu tei organizovans verajné trivy - Burza
cennych papierov v Bralislave, a. &, (dalgj
BCPE}, Bratislavska oplng burza, 8.8, acigani-
Zater mimaburzoveho trhu cennych papieroy
RM-system Slovakia. Vezhladem na absenciy
{ednoine legislativne Upravy, kafdy organizator
vergingh trhu s cennymi papiermi nies fingnéné
vysporiadanie wravretyeh obchodaoy viastnou
cestou, fo vedie k rozdialng] kvalite a rychiost
paskytovanychsiuzisb, Rozdiging kvalilz a kom-
fort ponukanyeh sludien je jednym z fakioroy,
klery =8 podpisujs pod vykazaneé ohjemy uza-
vretych oochodoy na jednotlivyich trhackh

Spracovanie jedneho obehotdngho prikazu
od zadania aZ po majetkova & firanéna wrowna-
riie 5@ musl uskutosnit rajrychleisim a najjedno-
duchsim spisobom. Précna agenda je v mader-
riarr ourzcvaen ohohoda neprijatens. Pradavea-
Fici | kupujia peavomn ofakavall, 2e budd moct
disponaval 5o ziskanymi financoyml prostried-
kami i cennymi papiermi &o najrychledie,
Kupulicl pofaduje, aby mal 2akipend cenng
papiera priplsané na (e v Slredisku cennyeh
paplerov v éonajkratiom &ase a pradavajici
poZaduje prompliné prigisanie ziskanych finan-

cnych prostnedkov na svo] oéet v banke:

V siasnosh sa platobné wsponadania chcha-

doy s cennymi papierm| realizuje prostrednic-.

Ivorm bénk, Yysponadania ohchodow prostred-
nicivom organizatoroy verejnyah ithoy urychi
syatér finantneho vyrownania obchadoy.

Cialéou oblastou vyznatujicou sa prudkym
razvopom e oblast platobneho shyku. Zo sluden
poskytovanych bankami zaznamenal vyrazny
narasl plalobny siyk prostrednictem platobnych
kariet. Vybudovanie univerzaing sigte Bankomes-
tov & terminalovych pokladnic podmienie venik
autarizadneno cenltra, v kiorom 2a autonzu)d pla-
tobng karty, spracdvajd finanéné fransakcie wyko-
nang prostrednictvom platobnyeh karet, Drésted
platobne| karty dlenoy Zdriszena pre bankove
karly ma modnostvyuzival celtsist bez ohladuna
i, ktara banka mu platetng kartu vwdala Taklo
wyRonane ransakcie sa spracupl v Aulonzatngm
cenre Slovenska, a s, (dale) ACS), kioré ndsked-
re zabezpedi ich medzibankové z 8 iovane

Y zaujme moznosti 2aétovania finanénych
transakeil vykonanych plajobnou kartou pro-
slredniclvom clearingového centra na Gdty jad-
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PLATOBNOM STYKU

notlivych bank & vytvorenia ravoakych madnos-
1 zOEtowania a vyspariadania ebchodow 8 cen-
nymi papiermi aich Zryehlena, yydala Marodna
banka Slovenszka (WBS) v silade 5o svnjou
wyhlagkou & 2751994 7. 7 o zasadach platob-
neha styku medz bankami jadnotng podmianky
pre vstup nebankovych subjekiov do medzi-
bankaveho platobneho styku.
Rozhodnutie NBS 2 22. septembra 1994, kig-
ryim 58 ustanevu|d pocdmignty ra uskidodnovs-
nie medzibankayého platobného styku formou
prikazi trate) strany, delinuge subjek! Ireate] stra-
ny. & podmienky, na zakiade kiorych MBS wdel|
nepankaovemu subjekiu sihias vwatupoval aka
fradtia strana v madzicankovom platobnanm styku
Oudslenia suhlasu vystupovat akeiralia stra-
ria v medzibenkovom platobnam styku maie
podiadal NES kazdy nebankowy subjekt, ktory e
praynickou osoboyso sidlom v Slovenske|
republike. Sdtestou plsomne| Hadosti v zmysla
uvedendho rezhadnutia MBS 50 liato daoklady:
= vypis z obchodného registra, klory nesmie byl
stargiako jeden mesiac, piipadnaieho tradne
overena kopia,

= projekt vzajomného ziétovania ohsahujuc)
pastup-ziiftovania a spracavania finanénych
transakcii, Prediczany projekt posudi NBS
v zmysie dodrzania platnyeh predpisov pre usku-
Inéravanie medzbankovaho plaiobneho styku,

» glihias bank opraviujici Zadatela debetoval
alebo kredilovat clearingove DSty tychio Bank,

» stanovisko Bankovéhe zidlovacieho centra Sio-
venska, a. 5., k projekiuvzgjomnaha zddlovania,
kiore zhadnoti projekt 2 hladiska technicke) pri-
pravenasti Ziadateta na vwkonavania platobnehs
siyku prostradréectvom clearingoveho cenitra.

P posidani prediozenych dokladoy NBS
avisdichrem ingho prinos Sadatela k rozojufinan-
énéhnirhu SR alebo prinos Aadalefak rozvojushe-
Zigb poskytovanyoh bankami  pripade kladne-
b hodnoten:a udell Hadalalw suhas walupowat
alg tretia strana v medzibankovom platgbnom
styku, pridell mu alfabeticky a numaricky kad
a aradl o ako neakiweho Slena cleanngu

Po prideleni kddow vykond subjekt trete] stra-
ny ¥ spoluprac s Bankowym zudtovacim can-
trom Slovenska, a s, lestovanie teehnickych
zariaden!. Po Uspednom ukondenl tesiovania
MBS zaradi subjekt frate} strany medzi akiiv-
ryeh &enov clearingu a od ioho ckamihe moza
uskutotioval medzibankovy platobny styk for-
mou prikazu tratepstrany.

V sufasnosti pbsobia ake Iretie sirany
v medzibankovom platebnom styku dva pravne
subjekly, a0 ACS. a. 5., aBCPY,a &

Vstupom subjekioy tretich stran do medzl-
bankoveho platobneho styku je potrebing zjad-
netil wyzram pouZivanych pojmay

= Tretia slrana | udasinik medzibankoveho

‘latstngho styky, klory j@ pravnickou osobou so
:sidlem v 5 (nie banka), na podnet korého sa

uskutofhuje prevoa finantnych prostredkoy
miedzi bankami(napr. BCPB, .8 )

» Prikar trete) strany [prikaz z trete| sirany,
resp. vatup z irete) strany) | platobny prisaz na
preved financnych prostisgkov medzi bankam
na podnet nebankoveho subjekty, ktory vwatu-
puja v medzinankovom platobnom shys b ako fre-
lia strana (napr. platobny prikaz na prevod fiman-
Enych prostnadkoy vystaveny BOPB & 5

» Prilaz ma vstup 2 Irete] stranyje ptatoony pri-
kaz na dhradu na okanEte 2odtovanie olastni-
kamedzibankoveha platobnahestyku, kiony ma
povolenle pdzobil ako banka itzy, rpchly prevod
banky v fan isty der)

Najstardou skupmou firantnych investaroy 50
bianky Vzhtadom na nadosiatodéne rozvinuty
firanény trh bali u nds dominujice. V kratkom
CEse s& K nim pridrudill dalSie subjekly soSpaci-
fickoutinnostou spojency sfirantrymitransakar
ami. Je predpoilad, 2e v kratkom Sase sa k orga-
rizatorom vierginych trhoy, kobehodnikom s cen-
nymi papienmi, iInvestitnym spolotnostizm &
imvesticnym fandom pripoja nove ypy finanénich
invesioroy, s xtorymi ke potrebng v buddcnost
potial ake s akliviymi Géasinikei platobného
slykis, 1 ko s priamymi Gastnikmi medzibanko-
veho platobneho styku, Lhvedana rozhodnutia
NEE umaliuje nebankewym subpekion 2 rovna-
kych podmienak formiou subjekiu trete) strany
v medzibankovom platobnom styku zisdnodusi
a zrychiit system spracovania finanénych rans-
akel, Go nasledne prispeje k zvyEovaniy efekliv-
nivst fungovania finanénaho trhu v 38

ACS, a5 uskulodhume formou prikaz tretejsira:
iy medzbankove aCiovanie finandnych ransanci
wykonanych prostrednictivom barkevych plaiob-
nych karied Clenoy Zdruzenia pre bankove karty

BCPB, & 5. uskutodfuie formou prikazy fre-
lg] strany finanéné vyspodiadanie a zOctovanie
obchodoy s cannymi papierm| rgalizovanymi na
parkete burzy. Sublas MBS plati len na predme:
Iy 20Etovania tvedans v schyvalenom projekls
Pre subjakty trete) strany platl chlasovacia
povinrecsf kaZdei zmeny voii obsahu dokladov,
na Zaklade kidrychim bo! udelemy sihlas vysiu-
peval-ako tretia strana v medzibankovom pla-
lobnom styku,

Ing. Emilia Téthova
Marodnd banka Slovenska
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NIEKTORE SUVISLOSTI
TRHU CENNYCH PAPIEROV

V narodohospodarskych tedriach
peniaze vystupujdvo funkeli obeZiva, ale
a] vo funkeil uchevavatefa hodnot.
W dosledku toho hospodarske subjekty.
ktora vyvijall ekonomickd aktivity v pod-
mignkach socialno-trhove] ekonomiky.
realizujl v oblasti svajho majatku (ima-
nia) dve ekonomicka rozhodnutia:

s rozhoduju o vyske svojich Ospor
a tymia) o vyike svolho majetkl, podom
toto rozhodnutie sa priamo odzrkadluje
v makroekanonickej polohe v spotreb-
nej funkziia vo funkeli Usgor,

= rozhoduju o forme, resp. o Struktre
svajich uspor, prigom viasine rozhodujo
otom, aka casfich sper bude matformu
hotowvych pefazi a aks farmu cennyeh
(W | pl&rﬁ'u'

Mominalny majetak - nominalne ima-
nie (MM - hospadarskyeh subjektav sa
vzhladom na uvedené rozhodnutia skla-
da zo stavu hotowych pefiazi (G} 8 2 nomi-
nalneho stavu cennych papierov (CP),
teda

M- g4 0P i1

JPenimze” budemea chapat ako mno2-

slve pefiazi v narodnom hospodarstve:

a  lohto hladiska su pre potreby dalsich
analyz exagénnou veliginoy. ,Cenne
papiera” vydavaju jednotlivé podniky,
ako &) Stat s cielom zadovazil s prosired-
nictyom nich pafazne prostriedky - kapi-
1al, potrebny napriklad na realizaciu
investitnych zamercy v pripade, 2eim
vlastne prostriedky na tenfo ciel nestacia.,

Rowvnicu (1) oznadime ako portfdliovd
vaolbu. Tale rovnica vyjadruje, aka |e
Struktdra portialia uréitého podnikatel-
skeho subjekiu, Samozreima, lakato
volba z pohfadu klasicke| a neoklasicke)
makroskonamie neprichadza do Uvaby,
preioie paniaze v lomto zmysle naprina-
Hajdzisk a drzba penazi sa javi ako nelo-
gicka, neracionalna. Prave preio bolo
potrebng dokazal, ze uchovavanie hod-
nat vo forme holovyeh penaz maze byl
racionalne. Tolo urobil Keynes v 15,
rapitola svoje| VSecheone) tedria”, kde
razvija a definuje s tymto cielom dva

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

moilvy - miotly opatrmosti & motiv Speku-
lacie.

Motiv opatrnostl vyphywva zo Zelania
podnikatefskeho subjektu drzaf urdity
objem hoiovych pefaZnych prostried-
kov nad potreby bezne| porladne s cie-
fom vykonaval promptne nepredpokia-
dang platby, V tomte pripade ide
orobjem hotovyeh penazl, Klory je vyvola-
ny malivom opalrnosti. Tento objem
pefazi bude tym vassl, Sim vyssi bude
realny prijem podniku, preteie mozno
opravnens pradpokladal, Zevyisireding
prijem podniku wwvold aj vyisie vydaje,
5 ktorymi sa pdvadne nerdlalo, Na druhe]
strare vEak freba bral do dvahy, 2a ras-
fuca drokova miera bude posobit na
tento objem penazl opadne, teda bude
vyvolaval pokles objemu hotovyeh
penazl. Z toho je zreime, 2o objem hoto-
vych pefazi vyvolany motivom opatrmes-
i pazilivre karaluje s rastom redlneho
prijmua negativne koreluje s rastom Oro-
kKove] miery, Co modno vyjadrii louto
identitou:

Ly = Ly(¥. i) (2
ik

Pozitivna a negativna korelacia ja
vyjadrana znamienkami plus (+) a minus
(-} pod symbalmi ¥al

Motiv Spekulacie ma svoje zddvodne-
nig v kurzoch pevne zurotitefnych cen-
nyth paplerov, klera sa vyvijajl proti-
smearne vo vzlahu k vyvoju drokove|
migry. O lamto probléme je potrebng
zmienif sa podrobingjdie.

Budermnawyehadzal z predpok'adu, 2&
existuje pevne zaroditelny cenny papier
s nekoneéne-dlhou dobou splatnostl,
ktory ma nominalno hoodnetu (MH) 10 000
Skab %mene zorocenie(p. a.) Tato dro-
kova miera sa vziahuje na nominalnu
hodnolu cenného papiera a déva rodny
urok 500 Sk,

[ri skimani tychto otédzok Ireba okrem
nominaine) hodnoty cenngho papiera
(NH) rozlisoval kurzova hodnotu canng-
ha papiera (KH), pre ktord je charakteris-
licke, Ze zavis| od ponuky a dopylu na

trhu cennych papisrov. Kurzova hodno-
[a je leda cena, za klord je cenny papier
predmetom kKapy a predaja na trhu cen-
nych papierov, Kurzova hodnota v nor-
malnych pedmienkach sa spravidla
odchyluje od nominalnej hodnoty. Situa-
ciu, Za kurzova hodnota a nominaina
hodnota cenngho papiera su rovnaks
nepredpokliadams, pretaze to jg vynim-
ka, nie pravidlo

Na nominalnu hodnotu cenngho
papiera savelahue nominalne zurotenie
(v natom pripade 5 %), kym na kurzowy
hodnolu sa viaZe eleklivne 20rodenie,
teda rendila. Mominalne zurodenie &
kon&tantrg, kym eleklivhne Zurocenie sa
pohybuje v zavisiosti od vyvoja kurzove)
hodnoty cenneho papiera. Iba v pripade,
Ze nominaina a kurzova hodneta cennea-
ho paplera by sa rovnall, bude aj nemi-
nalne a efektivne zuroGenie, nomindina
aafektivra vrokova miera identicke.

Predpokladajme dalej, #& kurzova hod-
nota cenného papiera vzrasta na 12 500
Sk Sozretelom na uvedend vrlahy a sivis-
lasti klesa efektivne zuroéenig na 4 %
W paroviani s nomindlnym earedanim, pre-
1ode izxa v ejlo siluach cenny papier s kur-
Zovou hodnotou 12 500 Sk prinasa rotne
pevny Urok 500 Bk, o mono kvantitativne
wyjadril:

KH12500Sk, 4% =500 Sk{pevny irok)  (3)

Dodatocne ziskany kapital pohybom
kurzove] hodnoty cenneho papiera sme-
ram nahor prinasa pewny (staly) arok 500
Sk, gle priniziomefektivnom zurodeni4 26,
Predpokiadame dalej, Ze efektivie 2uro-
Eenieviatkyehcennych papierov jerovna-
ke, Ak abstranujeme od réznych rizik, je o
maoEny a v padstate spravny predpokiad,
pretoZe trh cennych papierov ako seg-
mantirbu atrhového mechanizmusa znac-
ne priblizule idealu dokonalého trhu
& dokonalou konkurenciou.

Ak v narodnom hospodarstve vznikne
situacia, 2e  najroznejdich prdin, kioré tu
nebudeme podrobnejsie delinoval 3 ana-
Iyzowval, vzrastie Grokova miera, SiZe zuro-

1
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geniena 10 % (zamerne predpokladéme
faky extrémy rast urokiove) miery, aby sa
exponovany problém markanine preja-
vil), potom klesa kurzova hodnota canng-
ho papiera v poravoani & jeho nominal-
nou hodnotou na 5000 Sk, pretofe len
v tomito pripade eteklivie zOrotenis pri-
nasa pevny (stahy) Urok 500 Sk v zmysle
welahu:

KH 5000, 10 % =500 5K (peviy drok)  (4)

To znamena, Ze zdvojnasobenie Oro-
kove] miery z povodnych 5 na 10 % spd-
sabije pokles kurzove| hodnoty cenngho
papiera na polovicu pociatodne) nomi-

naine| hodnaty cenného papiera 10000

Sk. Samozrajme, tenfo pakles sa majite-
lovi cenného papiera nemusi pozdaval,
alena drubej strane trebia konstatoval, ze
so zretefom na zmenu arokove] miary
v podstate musi niest toto niziko, teda
stratu kurzove| hodnoly cenného papie-
ra. Vo vEechecnost modno povedat, 2e
kurzova nodnota cenného papiera (KH)
pri jeho peyvnom zurodeni HDJ a trhowesm -
efektivnom zurocen! (1) sa rovid:

o
KH = T NH, (5)

to o zrelelom na vyssie uvadeny pri-
pad pradsiavyje;

]

5%
5000 5k = —— . 10000 5k, {6
10 % )

Y graxi pochopitelne kazdy majite!
cenneho papiera ma svoju Sisto subjek-
tivriu predstavu o notmalne]” drokove]
migre, kiorn zo strednodobeho Rladiska
v buddonosti otakdva. Tym sGéasne
ofakdva aj budocu kurzovl hodnotu,
budicy kurzovi droven cenngho papie-
ra A lymaj urily kurzoyy zisk alebo kur-
2ovt stratu. Ddakavand kur2ova sirata
(#5%) =a rovna

KS%= KH - KH®,

kde KH|e sudasna kurzova hadnaota
a KH® v budticnosti otakavana kurzov
hadnotacenného papiera, pricorm KHE e
zavisia od .normalnej”, leda v budie-
nosh atakavane| rokove| miery, ktord
pra pofreby nasladu|doich analyz ozna-
Gime symbolom fy. Podfa rovnice (5) obe
kurzove hodnaoty maZeme vwpodital {ak,
Ze dotejio rovnice postupne dosadime
l&asnd trnovd drokowvd mierd {f)
a nasledne v buddcnasti otakavanu

rmigru (ig), teda;
HSE:—?.MH_—I?.NH_ i

[

Céakavan kurzovu stratu porovna-
me s pevnym (stalym) Grokovym vyno-
som padilanym podla veorca:

Urokovy vinas = f . NH. (8)

Vznika zasadna otazka, kedy bude
urcity ekonomicky subjekt uprednastio-
val cenne paplere; zrejme viedy, ked
urokowvy vynos bude prevysoval oéaka-
vano kurzova stratu. Tato skutoénost
madno vyjadril fakio,

; ,
pNH>—2— W -2 NH, (9
i [
zéoho vypliva:
1 1
T e (10)
I f&

7 Eoka dale) wwplyve

i
5 —t— (1)
. T4ia

Zovefahu (11) je zrejme, 2e kazda Oro-

kowva migra, pri kiorej by platila identita

I
fascl B

. 12}
1'”&

predstavujekriticku urokova mieru, ko
oznacime symbolom "k Spravaniesa
ekonomickeho subjektu je pri tomio
neurdité, pratoze Urokovy vynaos a ofa-
kavana kurzova strata sa vyrovnavajl
Ak Urokova miera dosiabnuta na trhu je
wiSgia ako krilicka urokava miera fy, Uro-
kiowy wynas prevysuje ocakavand kurgo-
v stratu a prisluBng ekonomicky subjekt
déva prednos! dribe cennych papierov,
Yapadnom pripade uprednostiuje hoto-
vé peniaze. Ak ofakdavana drokova
migra v budicnost bude 10 %, potom so
zretefom na vztah (11} kriticka Grokova
miera i sa revna:
f ik 9% 13
k=300 i

Vypotilanych B % znamend, 2e pr
Urokove) miere nizée] ako 9 % dréba cen-
nych papiarov j@ neracionalna z jedno-
ducheého dévodu, Ze otakavana kurzova
strata je vyasia ako urokovy vynos. Vo
visobecnostiindividualing funkcia dopy-
I o peniazoch vzhladam na moliv Spe-
kulacie ma nasledujicu podobu;

Lg wyjadruje dopyl po peniazoch
Z aspekiu motivu Spekulacie. 2 graficke-
ho.znazornenia |eavidentng, 2e ekano-
rmicky subjekt nad kritickd drokowd misrg
i'k ma dopyt po cennych papieroch, me
po peniazoch. Pod veliginu f je to
nacopak. Samozrejme, v tejio sivisiost
treba zddraznil, 2a toto plati iba pre jed-
natlivy, individualny ekonomicky sub-
jekt. Na zaklade diferencovanych oéa-
kavani v budidcnosti majd ekanomicke
subjekty vyvijajice ekonomicke aktivily
v padmienkach trhove] ekonomiky roz-
diglne predstavy, ake aj nasledns hod-
noteria & rozhodnutia o tom, éo @ zich
hladiska narmalna Urokova miera, teda
1a urokova migra, klord ocakavall,
WV disledku oha prechod 7 penazneho
trhuna trh cennych papieroy sa uskulod-
fiuje e pri uréitej striking] kriticke] Uroko-
ve| miera ()}, ale dochadza k postupng-
mu prechodu od cennych papierov
¥ peniazom, ak urokova migra klesa. Ja
to tak preto, e stale viac podnikatel-
skych subjektov v narodnem hospadar-
sive prichadza k zavery, ze kriticka urg-
kova miera nie je este dosiahnuta.
Vodésledku tyehlo skutodnost mas agre:
gatny dopyt po pemazoch 5o zretalom
na motiv Spekulacie nasledujici prie-
bah;

I
| Is

Dopyt popeniazoch v zavislostiod dro-
kiowve] miery a sozretefom na motlv Speku-
lacie reaguje v zmysle tejto rovnice

Lg=Lg (i) (14)

Ma zaklade doterajSe] analyzy maZe-
me urobil nasledujice zhrmutie. Dopyt
po peniazoch sa sklada z dopytu po
peniazoch pre potraby bezne| pokladne
{Lpp), Co je zavisie od realneho prijmu
(¥

Lgp = Lpp “::l (15)

Dalej sa sklada z dopylu po peniazoch
so zrelelom na mollv apatrnasii pre
potreby poistnej” pokladne (L), £oje
zavislé od realneho prijmu ( ¥ a urokovaj
miery (J}:

Ly = Ly £ (16)



A napokon sa sklada 'z dopytu po
penjazoch pre potreby pokladne so Zre-
telom na motiv Spekulacie {LSJ. oo e
zavisle od urekove] miery (1)

LS = 'LS {i} {17}

V uvedenych analyzach sme rozlido-
vall bend pokladiiu, prostrednicivom
kiore| podnikatelsky subjekt realizuje
bazne operacie (Transakionskasse),
dale| tzv. poistnu, prip. rezervnl poklad-
fu, ktara zahtfa pefazne grostriadky
potrebne na realizaciu nepredvidanyeh
platieb (Vorsichtskasse) a napokon stav
penaziv pokladni so zretelom na motiv
Sperulacie (Spekulationskassa). Tymio
komponentom zodpovedaju a) symbaoly
LapiLy: Ls: V praxi takéto analytické roz-
élenenie na tri pokladne nie je realizova-
telné. Preto prichadza do Gvahy agrega-
cia do makroekonomicke] funkcie dopytu
popeniazoch, ktora ma ote podobiu;

L=L(Yi) (18}
i

pricom tenlo dopyt po pemiazoch je sta-
vivd velicing.

Prazeniovans uvahy sa velfahuju na trh
cennych papieroy, Aleirh cennych papie-
rov jeZrkadiom penaZnégha trhu. To zna-
meana, a predohadzajice uvahy to patvr-
dzuu. Ze autoncmnaanalyza bairhu cen-
nych papleroy nema cpodstatnenia, ale je
potrebne skamat ientotrh v izke] suvislos-
ti 5 penainym trhom. Rovnovahy na
pefiainom trhu a frhu cennyeh papiercy
ga podmienuju. Ak napriklad na penaz-
nom Irhu zisfujeme nerovnovahu v tom
smere, 2edopyl paperiazoch jevyssiako
ich.ponuka, potom na trhu cenmych papie-
row ponuka prevysule dopyl po cannyeh
papiaroch. Inymislovami, natrhucennych
papieoy j@vtedy rovnovaha medz dopy-
tom @ panukou, ked aj pefazny irh sa
nachadsza v rovnavaznom stave

Pre uplnest treba dedal, Zze sGvislosti
miedzi pefaznym trhom a trhom cennych
papierov Ireba dopinil o daléiu savislos!
s kapitakowym trhom. Tieto suvisiostimedzi
tyrnite tromi tribmi s vyznamng lak z hia-
diska teoratickeho, ako aj prakticko-apli-
kacneho Rovnovahy na pefainom trhu
alrhu cannyeh papieroy s rovnovahami
ez slavaoyymiveliGinami (stock), penia-
Zeacennepapiers suekonomicka valiciny
& dimenziou slavu (stock), kym rovnovaha
na kapitalovom triy, rovnovaha meda
dopyiom a ponukou po usporach a invest-
ciach ja rovnovahou tokovych (fliow) veli-
Gin, prefofe uspory & investicie 5U ekono-
riGke valicimy s dimenziou tolo (fow). Trh
cannyGh paperoy e teda trhom stavovych
veli&in, naprati temu kagitalowy irh je trhom

tokgvych velicing Trh cennych papisroy
a kapitalowy trh treba rozlidovat, reépekto-
vafzke vizby medzinimi, alenie jemozna
ich stotozhoval. Jeden aj druhy majd totiz
svioig Specifika

Tak ako v trhove| ekanomike vystupu-
j0 do papredia sdvisiosti medzi wisie
uvedeartymi trhmi, vwslupuji do popredia
aj'sivislost] medzj dal&imi irbmi, napri-
klad medzi trhom statkow (investiénych
a spotreonych), irham orace a kapitdlo-
WY Erhiom.

Pokladame za potrebné zmienil sa

o tejto suvislosti aspon v zakladnych

rysoch a charakteristikach, Zaroven pod-
ciarkujeme, Ze stivisiosti tychto troch seg-
mentow trhu a trhovaha mechanizmu si
nemena] vyznamna ako savislost, kiore
srme skamal pradiym. Trha rhovy mecha-
rizmus nepradslavule nejaké Zivelné pro-
cesy a pohyby. Vo vyspelych trhavech
exonomikach ide 1otiZ o vysoko arganizo-
vany, nie Zivelny wh, o 58 konkrétne pre-
[avuietak, Ze medzi jednotlivyrm trhmi
existuj urcite vziany, kiore maju zakonity
charakter, alebo miermneigie povadane,
existufd medzi jednotlivemi segmentami
frhu iste pravideinostl, V pripade sivislosh
medzi trhom spotrebnych a mvasticnych
slatkow, trhom prace a kapitalowm trhom
58 prejavuju spominene 2akonitosh, resp;
pravidelnosti takio:

a) rovnovaha medz depylom a ponu-
kau na trhu prace a rovnovaha medzi
dopyiom a ponukow na kapitdlovam trhu
implikuid rovnovahu medzi dopylom
a ponukowna trhu statkoy (investidnych,
spotrebnych a stuZieh),

b} zovezfahu medzi rovnovahami na
uvedenych trhoch ale nevyplyva, Ze rov-
novagny stav na trhu prace a na trhu stat-
kow Implikuje rovnovainy stay na kapita-
lewim triw g rovnako nevyplyva, 28 rov-
novaEny slay na kapitalovom trhu a na
trinu statkoy imiplikuje rovnovaZny stav na
trhu prace:

Z oboch ken®tatovanl je zrejmé, e
ravnovahy na uvedenych troch trhach
nemozno daval do akyehkalvek sovis-
losti, ale iba do uréitych suvislostl, pri-
t:om heta sdvislost sU prejavom existen-
cig pravidelnosti medzi jadrotlivymi seg-
rmentami i,

Matormio misstavenika doleita otazka:
ak rovnovaha na trhu prace a rovnovaha
na kapitalovom trhu implikue rovnowaku
na triu statkov, preco tento implikadny
vzfah neplati aj v pripade inyeh kombing-
ciirenniovah na jednotivgch trhech, ako e
e uvedens napriklad v bode b). Nejde
o problém Gisto teoreticky alebo dokonca
akadermicky, bez akéhokalralkvyznamu
pre hospodarsku prax. V lomito pripade
Ide o.zavainy problem praklicke; narodo-

hospodarske| politiky, Cdpoved na vys-
gie formulovanu olazku je nasledavna.
Subjekty trhove| ekonomiky - podniky
a domacnosti (abstrahujeme pri tajio
argumentacliod Statu, kiory B tiez subjek-
tom trhove) ekonamiky) realizujd uréite
aktivity a rozhodnutia. Padniky razhoduj
o 0 yyrobe slatkoy (ponuka),
» o dopyle popracovnyeh silach,
* o dopyle po kagital, investliciach.

Domacnost {abyvatelstvo) razhoduju:
* o dopyie po statkoch,
* 0 ponuke pracovinyoh sil,
* 0 ponuke svojch uspor

Jeden aj druhy subjekt ma teda k dis-
pozicii tn rozhodnutiz, ale pr ich uskutod-
nowvan disponujeiba dvama stupnami
vlnosi, V praxi o znamena, e ked pod-
niky rozhodng o dopyte po pracovnych
silach a po kapitali (v tomto pripade ide
a razhodnulia o vyrabnych fakioroch),
potom Wymito rozhodnutiami je delermino-
vany rozsah vyroby. Gize dvoma razhod-
nutiami je automaticky danétretie rozhod-
nutie: Analogicka je siluacia v pripade
subjekiu domacnosti {obyvatefstvo). Ak
totiz demacnost rozhednl o ponuke pra-
covnyeh sil a osobitne o ponuke svojich
uspor, Eimviastne rozhodujl o pouwziti,
resp. rozdeleni svojho disponibilneho
pefazneho prijmu na spatrebng vydavky
auspory, lak tymito dvoma rozhodnutiami
jeautamaticky dané fretie razhodnutis,
loliz dopyl obyvatelstva na trhw statkow
{investisnych, spolrebnych a slufieh)

Tymito skulotnoslami e predurtens,
#e yziahy medzi trhiom slatkay, frhom
prace a kapitalowvym trhom maju uvede-
ny a nie iny charakter, ne# ako sme
uviedli pri formulevani dvednej otazky.
Zakaenite vetahy medzi jednotlivymi seg-
mentami triu va finalnom wvyusteni spd-
sabujl, Ze o trhovom systeme mozZno
opravnene havoril ako o vysoko argani-
Fovanom systeme
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ROZVOJ] AGROBIZNISU

Pre Pofnobanku, a. s, Bratislava je rok
18995 julilejnym, piatym rokom cinnost. Za
tento relativne kratky Gas sa banka vyrazne
etablovala na nasom penaznom trhu,

Rychily vzostup banky najpresveddive)-
Sigdokumenluje uznanie, klore ziskala
v zahramiti: Bol 1o predovietkym valup
Eurcpske] banky pre obnovu a razvo| da
Paofnobanky v novembri 1993, EBOR sa
viedy s podislom 20 % stala druhym naj-
vacsim akcianarom Pofnobanky

Jednymzostrategickych zameroy Palno-
Banky pri akcionarskom vstupe EBOR bolo
v Go najdirse; miere yyuzil moZnosti tejto
medzinarodne] finanéne| instifucie, ktora)
akcignarom j& aj Slovenska republika,
v prospech rozvoja podnikania khenloy
banky. Tenta stralegicky zamer sa zacal
uskutadrioval od drubého polroka 1994,
ked pracovnici Polnobanky nadviazali uZSie
kontakty s timom agrobiznisu v EBOR

Eurdpska banka gre abnovu a rozvo)
venuje valkl pozornost prave sekiom agro-
Bizrisu, Vyplyva to z dileditost postavenia
lohio sektora v jednotiivech Statoch siredng|
awvychodneg Eurdpy, Pritam Banka ma Spe-
cifickl filozefiv, s kiorou pristupue k defing-
vaniu agrosekiora a k jeha financovaniu

Mechdpe pod nim pohohospodarsku
pryovyrobu, ale sekundarmy pofmohospo-
darsky sekior, teda spracovatelsky, rajma
potravinarsky

Pracovnici timu agrobizrisu EBOR odd-
yodnufa tuta flozofiu tym, 2 polnohospo-
darska prvowgroba e vo vietkyeh krajinach
Znadne regulavand a avplyvio-
vand dotadnou, ako a) ochranar-
skou palitikou Stalu. £ pohiadu
EBOH je sekundarny polnohos-
podarsky seklor menej cithivy na
armeny v viacdng| coentacil krajin
a pri komplexnom ponall s nad-
VEZUUEImI sekiormi prvovy oy
mzing 2abezpedif slabilinejdie
kansirukcie jghofinancovania

Ma spaloénom programe
EBCIR a Polnobanky v.oblast
financovania agrobiznisu na
Slovensku sa budld obe banky
podiefal rovnakoo mierou
EBOR nan wytleni 15 mil. ECL,
Klaré bude moing terpal v prie-
behu dvoch rokoy a rovnakou
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Polnobanka, a. 5., Bratislava
venuje zvy3end pozormost rozvoju
progresivnych foriem cbchodne]
a podnikatelske| Sinnosti.
Jednou z déleZitych sOéasti tohto
procesu je prakiicka realizacia
spoluprace s vyznamnym
zahraniénym akcionérom
banky- Eurdpskou bankou pre
obnovu a rozve} (EBOR) so sidlom
v Londyne.

Siastkou, v prepocitani na Sk, sa bude na
nom podielali Ponobanka, Spoluje lowyse
1,1 rld. Sk Projekly sa budd financoval od
mimimalnie) vysky asi 40 mil. Skea2 do 250
mil. 3k

Tento zadjimavy program jg uréeny na
financovanie strednodabych a dihodo-
fych investiGnych projekioy (vratane pra-
covneho kapitalu, ktory sa tyka takychio
projektov) pra malé a stredna privaine
podniky spracovatelského priamysiu
Podisl tatneho viastnictva v nich nesmia
presiahnuf 49 %. Splatnost poskylnutaho
Uverd jeod 18 mesiacoy da 7 rokov, maxi-
malny odklad splatok j& 18 mesiacov. Pro-
jekly sa budl posudzaval podia markelin-
gowyeh, ekonomickych, linanénych a eke-
legickych kritéril,

Cielom programu je pemact pri rozvag
malych a strednych privatnych podnikov
v ablastl agromznisy a projakly Dy sa mal

Slavnostng podpis zmiuvy o spolulinancovani projekioy agrobiznisy v pedmienkach
Slovenska) republiky sa uskutognil 30 marca 1985 v budove centraly Polnobanky v Bra-
tislave, Na fotografii: riadital fimu agrobiznisy v Eurdpske] banke pra obnovi a rozve|
Hans Christian Jacobsen (vpravo) ageneralny riaditel Pofmobanky Ludowit Posa pri pod-
Foto: Staniskay Bartak

arientoval lie2 na podpory exparing)
schopnost tychia firiem

Hans Chrnstian Jacobsen, riaditel tmu
agrobiznisuy EBOR, hadnoti zmluvu o spo-
lsfinancovant projeklov v uvedens] oblasti
takio:  Sektor agrobiznisu na Slovensku,
poanbng ako vinych krapnach tohto regic-
fu; 81 ¥ydaduje znasng investicle na
reStrukturalizaciu a sviadnubie uloh valngho
irhu. Vela poliadaviek na jgha financovania
=a viak Iyka relativie malyeh Sasiok, koré
EBOR nemdie poskyindt priamo 2 Loray-
na. V iakyento pripadoch je spolufinanco-
vanee dealnym mechamzmom, kiory
moEno pouzit v spolupraci s miestnym part-
nrom ako @ Polnocbanka, ktore| zamerania
a skusanosti su v danom sekiore zakladam
pre uspech programu”

Spaminany program spolufinancovania

g .pilatny” v rameci Statov stredne;

a wyohodne| Eurdpy. Jeho Specifika oprofi

doieraz Znamym programom ¥ ramci

EBOR mozno charakierizovat takio

*Poinobanka bude v ramel programu
wystupoval ako agent” pre EBOR. Tuto
ulahu plnili v nasich tentonach zatial iba
zahraniéng banky

* na urovni EBOR sa buds aplikoval 2jedno-
dutend procedara, kiora spodivayviom, Ze
projekty v ramci jiednothvych etap bude
schvalovat iba timagrobiznisu tejto banky,

» EBOR poskytne Folncbanke konzultanta
na realizaciu celkovych procedur s pro-
jgktmi, ¢im-sa ziska viacne know-how,
aplkovatelng a) v dalsich ablastiach

uveravych abchoday a firem-

neho financovania
Prinos tohto programu pre

Pofnobanku jg nasiedujae

smoznos! ziskal dhodobe
zdroje, kiore su v slovanske)
gkonomike nedoslalkove.
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Mgr. Softa Babincova



PRILOHA

TEORIA MENOVEJ POLITIKY

11l. Cast
PENAZNA ROVNOVAHA
A INFLACIA

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

Penazna rovnovaha; ako sme uz uviedl v predehadza-
Jucejstati, jevovieobecnast definovana ako globalna rov-
novaha medzi globainym dopytom a globalnou ponukou
pri stabilnej Grovni cien. Takto definovand bola teda glo-
bélna rovnovaha, ktord sa rozpada | tak ako sme u? tiez
uviedli, na cely rad giastkovych rovnovan. Tie sa tykajl tak
rovnovah v ramei jednotlivych narodohospodarskych sek-
tarov, ako aj rovnovaznych sovislosti uréitych faktorov, alo
takmer vZdy vo vzfahu ku globalne) rovnovahe, NarniSanie
rovnovahy 2o strany aspen jedneho zo sekiorov alebo fak-
torov avplyviiuje globdélnu revnovahu, a to bud na strane
globalneho dopytu alebo na sirane ponuky a dotyka satak
a) pohybu cien.

Vplyy na rovnovahu loho-ktorého faktora alebo sekicra
ga v konaénom dbsledku prejavi na trhu. Preto je snahou,
aby kompetentné organy hospoedarskej politiky zasahova-
li uréitymi nastro|mi tak, aby sa pozitivne ovplyvhova! stav
awyvoj rovnovany. To sa tykalo aj posudzovania vplyvu
viadnych wydavkov a dani ako zakladného nastroja pdso-
benia viadneho, resp. rozpociového saklora, najma na
globalny dopyt alebo globalnu ponuky,

Vplyv drokov na investicie a rovnovahu

Ak =a okrem analyzy vplyvu viadnych vydavkoy a dani,
vplyvu vlady na agregatny vystup a rovnovahu v narodnom
hospodarstve zahrmy aj peniaze a Urokove sadzby (aby sa
posudil a) vplyv monetarne] politiky na skonomicky vyvoi),
j& potrebne pouZil kKomplexnejsimodel. Za taky sa povaZu-
j& prave model ISLM (Investmeant Saving Liguidity Money),
kKlary je pru2nejsi a schopnejsi pochopif uréite ekonomicke
javy, najma to, ako monetarna politika ovplyvhiuje hospo-
darsku aktivitu. ISLM model sa povaZuje zaroven za
schopny posudit, ako na seba vzdjomne pdsobia monetar-
na a fiskaina politika, aby spolupdsobanim vytvorill uréitd
moinost agregatneho vystupu. Tento model analyzy
urmoznuje posudzoval okrem vplyvu viddnych vydavkow
a dani taklie? to, ako je droven drokovych sadzieb ovplyy-
nend zmenami Investitnych vydavkov a naopak, ale aj
zmenami monetarne| a fiskalne| politiky. Model 1ISLM far-
muluje funkgiu agragatneho dopytu, ktory povaiuje za
podstatndg veliéinu, ktord ovplywni analyzu agregatne]
ponuky, pritom sa uréenie funkeia agregatneho dopytu
povaZuje za zakladny kamen analyzy agregatne) penu-

ky. Model ISLM: sa nazyva aj uplnym keynasianskym
modelom rovniovahy. V perovnani s uvadzanym zjednodu-
senym modelom keynasidnskeho kriZza zahffia I1SLM mo-
dal podmienku rovnovahy, e 2a agregatny vystup (ponu-
ka) rovna agregatnemu dopylu. & pretoZe sa pri tomto
modell predpokladé fixné cenova hladina, st velidiny
nominalne a redlne totoZne.

Prvym krokom analyzy je posudif vplyv drokovych
sadzieb na predpokladane, resp. zamyslane investicie,
a tym aj na agregainy dopyt. V danom pripade mozno,
samozrejme, pouZif a) tzv. keynesiansky kriZ, ak mame
napriklad nazorne zobrazil a posadil, ako mdZu drokove
sadzby ovplywnit rovmovaznu drover agregatneho dopyiu.

Grate.1  Urokové sadzby a zamy&fané investiéné vydavky
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Podla modelu analyzy ISLM je dileZita prave zavisios!
medzi rovnovaZnym agregatnym vyslupom a Grokovou
sadzbou, znama ako krivika 15 (Investment Saving), klora
viak sama o sebe nedokaZze uréit mnostvo tovaru preda-
nehio na trhu, lebo to ovplyviujo aj dalgie initele, ale ha
m&Ze takto aproximativne predvidat

Gralt, 3 Krivia | &
prevysovania
ponuky tovary
g By D
o | prevydovanie |
3 = i
*E" 2 [ dopytu !
E po tovare i
5 hr .
: o krivka 5
Y3 Y2 ¥y

agregatny vistup, Y

Kym v grafe &. 1 ukazuje krivka investicii, 2e's rasiom
drokove) sadzby z iq na ip a na iy klesaji investitneg
vydavky 214 nalsanaly takvgrafe & 2ukazuje, akosa
mbze vyvijat rovnovazny vystup Yy, Yo a Y, kiory by
mal zodpovedal te|-ktore| velkosti zamy&lanych, resp.
predpokladanych investicli. AvEak az v grafe €. 3 sa
zobrazuje velkost rovnovaZneho vyslupu, ktory zodpo-
veds kaZdej 2z uvedenych urokovych sadzieb. Prave
Giara, klora spaja ravnovaizne body 1, 2a 3 je krivka |15
Ale tato krivka sama osebe nedokaZe urdil, aka bude
velkost agregatneho vystupu, ak sa vopred nepoznad
Urokova sadzba. Jej uréenie zavis! od dvarove) a Oroko-
vej (vratane diskontne)) politiky.

AvEak posudzovanie vhodne] kombinacia drokowvych
sadzieb a agregatneho vystupu predpoklada sledovat
zawislost medzi mnoisivom pefiazl, po klorych je dopyt
amnoZsivom pefiazl pondkanyeh prave pri jednotlivych
kombinscidch arokovych sadzieb a agregatneho vystu-
pu. Uvedene suvislosti sa hladaju krivkou nazyvanou
LM (Liguidity Money), ktora vyjadri zavislost kombinacie
drokovych sadzieb a agregatneno vysiupu pri rovnova-
he dopylu a ponuky pefazi .

Ak sa kriviky 15 a8 LM spoja do jedneho zobrazerma
v grale; pri ktorom sa bude nachadzat rovnovazna val-
kast agregatneho vyslupu, ako aj rokovej sadzby na
ich priesecniku, prave lo umonl uplne|Siu analyzu rov-
novazneho agregatnehovystupu, kiory je ovplyviiovany
prave menovou politikou, a to najma trokovou politikou,

Z uvedeného wyplyva, & model ISLM umofhuje
posidif tak rovnovahu na trhu lovaru krivikou 1S, ako aj
rovnovanu na pefaznom trihu krivikou LM, Kym krivka 1S
pomsovala body, v Kloryeh sa nachadzala rovnovaha
na trhu tovarov, a to pre kazdu danu vysku Urokove]
sadzby, bola odvodena v konetnom dbsledku od rowv-
novaznych podmignok na triu tovarov, AvSak krivka LW
sa odvodzuje od rovnovaznych podrmienok na panasz-
nom triau.
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Rovnovaha na pefiaZznom trhu

Rovnovahu na penaznom trhu chape Keynes ako spine-
nie podmienky, aby sa mnostve penazl, po ktorom je
dopyl, rovnalo mnoZstvu penazl, ktore sa pondaka, Pritom
Keynes zdbdrazfiuje hlavne tzv. preferenciu likvidity, Tato
tedria tvrdi, Ze dopyt po peniazoch - v realnom wyjadreni
MY/P zavisi od déchodku (agregdiny vystup, Y)a drokove|
sadzby (i}. Dopyt po peniazoch sa pritom povaZuje za pria-
moumerny vo vztahu k ddchodku, a to z dvoch ddvodoy

1. ZvySenie dochodku zvyEu|e rozsah transakell v eko-
nomike, ktora v spatne] vazbe zvyiu|i dopytpo peniazoch,
pretofe peniaze sa pouZivajl na tieto transakcis.

2. Zvysenia dochodkowv zvyEuje dopyt po peniazoch,
lebo sa avysilo bohatstvo jedineoy, ktorl cheld drzal viace|
akliv, z klorych jednym si peniaze. V uvedanych sivislos-
tiach saviak siretavame s Lzv. nakladmi prilezitos(i,

Za naklady prileZitost] v suvislosti s drzbou periazi sa
povaiuje Urok, Klory je uhradzovany za to, Ze jednotlivei
nadrZia namiesto pefazl ing akliva, napr. obligacie. Tak
5 rastomn Groku vzrastajl tieto  naklady prileZitosti® driby
penazi a klesa dopyt po peniazoch. Podla tedrie preferen-
cie likvidity sa povaZuje dopyt po peniazoch za priamo-
umarny agregatnemu vystupu a nepriamoumerny uroko-
vym sadzbam.

2d &oho sa odvodzuje krivka LM? V Keynesove] analy-
Ze 5a vychadza z loho, 2e droved Urokovych sadzieb sa
uréuje rovnovahou na pefainom trhu. Otazkou analyzy
potem je, ¢o 2a stane & rovnovahou na penaznom trhu, ak
sa zmenl valkost agregatneho vystupu Priklad: edvedime
kriviku LM tak, Ze budeme predpokladat a) fixnd, nemenia-
cu sa ponuku penazi na Grovni M. b) meniaci sa agregatny
vystup

Grafg.4 PefiaZny trh
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Vgrafe &. 5 vidie, 2e ak je agregétny vystup Yy, ma kriv-
ka dopytu po peniazoch LM nizsiu polehu (kKiesa|Geu)
v bode 1,md (Y4). To znamena, e hodnota naklady prile-
Zitostl” driby penaai je ni23ia (14), a preto dopyl po penia-
zoch budea wwisl Rovnovaha na pefiaznom trhu nastava
v biode 1, kde e Urokova sadizba 14. Ak Je agregatny dopy!
na WEEEj urm-'rrl - Yo, posiva sa krivka dopylu po penia-
zoch na M& {¥a), lebo vyESia Uroved vwstupd znamend, Ze
pri akejkolvek danej Urokeve| sadzbe je mnozstvo pefiazi,
po kteryeh je dopyt vwisie a rovnovaha na perfiaZznom trhu
nastavav bode 2.V tomitc bode viak vzrasta Urokova sadz-
ba na uroven iz, Podobne zvySeny agregatny vystup Y
vedie k este vys5e] Urovni rovnovaznych drokovych
sadzieb |, tak ako to vidime v bode B, kde su zobrazeng
trokove sadzby, kloré zodpovedaju rozdieinym velkostiam
agregatneho vystupu s bodmi 1, 2 a 3, ktereé zaroven zod-
povedaju bodom 1, 2'a3 v grafe &. 4. Prave Ciara (krivka
L), kiord spéja kombingcie Urokovych sadzieb a agregat-
nych vystupoy ukazuje, v ktoryeh bodoch dochadza k tejto
SJombinaci®. A prave v tychlo bodoch dochadeza k pefaz-
nej rovnovahe ako rovnovahe na penainom trhu,

To znameana, 2e pre kazdd dand droven agregatneho
vstupu krivka LM vypoveda o tom, aka musl byl drokaova
sadzba, aby bol pefazny trh v rovnovahe. Ak sa gkonomi-
ka nachadza v oblast dofava od krivky LM, ide 0 prevySe-
nig ponuky penazi. V takom pripade by drokova sadzba
klesala tak diho, kym by bola wy5ia ponuka pefazi ako je
dopyt po nich, a teda aZ dovtedy, kym sa urokova sadzba
Jnezastav” na krivke LM v novom rovnevaZnom bode. Ak
58 vSak ekonomika nachadza v oblasti doprava od krivky
LM, exisiuje prebytok dopytu popeniazoch nad ich ponu-
kou. Urokova sadzba oy mala v takom pripade narastal a2
po Uroved v tom bode, v kiorom sa nachadza rovnovaZny
bod na krivke LM. Tieto inicialky LM dal viak uvedeneaj kriv-
ke Hicks a nie Keynes, a lo preto, aby naznadil, e pred-
stavuje kombindciu urckovych sadzieb a agregatneho
vysiupu, pri klorem sa dopyl po peniazoch (kiory Keynes
nznadoval (L}, aby zddraznil preferenciu likvidity), rovna
panuke penazi (M).

Komplexnost analyzy rovnovahy podfa modelu
ISLM

Komplexnost analyzy si vwzaduje, aby sa posGdila Gro-
van rovnovahy na trhu tovaru a zaroven uroven rovnovahy
na panaznom trhu vo vzajomnych sivislostiach. Takyto
komplexny model analyzy rovnovahy moaZe poskytnuf
informacie. potrebne najma pre synchronizéciu rozpodto-
v (figkalnal) a menove] politiky. Z tohto pohladu je potreb-
n& najst jediny bod, v ktorom |e v rovnovahe stifasne trh
lovarov | irh pefainy. Moino ho najsl na priesedniku kri-
viek |5 a LM (pozri grat &. B).

Zgrafué. Bwyplyva, 2e prave v bode (E) pri trokove) sadzbe
(i*y 2 agregatnom vystupe (¥*) e rovnovahe trh tovarow
(vyiadreny krivkou |8) | dosiahnuta pefiaina rovnovaha na
pefiaZnom trhu (vyjadrena krivkou LM).

V ostatnych bodoch A, B, C a D nie |e v rovnovahe jeden
# uvedenych dvoch trhov, Preto by mala tendencia smerovat
privietkych uvedenych bodoch k bodu rovnovany - teda
k bodu (E),

Uvadzany medel analyzy rovnovahy ISLM umoziiuje
posudzoval droven rovnovahy a zaroven naznadif, ako sa
pri fixng] cenove| hladine uréuji urokove sadzby | agregat-

Grafé g Komplexna analyza rovnovahy
na trhu tovarov i na pefaznom trhu
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ny vystup. Avsak aj ked analyza preukaze, ze ekonomika
smeruje k agregatnemu vystupu vo viske Y*, nemozno na
zdklade loho dedukovat, Z2e na tejto Urovni agregalneho
vyslupu ja dosiahnuta pefia2na rovnovaha.

Vielky zavery o rovnovahe a vplyve rozvadzanych fak-
torav na fu sa doposial robill 5 predpokladom, 2e je fixna
cena, teda fa sa nemani cenova Uroven. Predpokladalo sa
teda, e vyrovnavanie globdine] rovnovahy medzi dopy-
tom a ponukou sa bude diaf vplyvom pohybu drokowych
sadzieb, dbéchodkov a investicii tak, aby sa dosiahla rev-
novaha na tovarovom | penaznom trhwu.

Prax viak dokazovala, e pri vyrovnévani globalneho
dopytu a ponuky dochadza k mengiemu civadaiemu pohy-
bu cien, Aviak predovietkym rast cien sa v tedril povaZuje
Za prejav narugenia rovniovahy a nazyvasa spravidia infla-
ciou. Ved ako sme uZ viackral uviedli, povaZuje sa prave
relativne stabilna cena za prejav pefia2ne| rovnovahy, Ted-
ria viak doposial estava diZna vysvetlenie, o sa rozumie
pad pojmorn relativie stablinou” cenou.

MNaruZenie pefiaZnej rovnovahy - problém inflacie

Marugovaniu pefiaZne] rovnovahy sa v literatire veno-
valo mene] miesta v porovnani s teoretickym spracova-
nim rovnovahy a makroekonomickych veliéin globalneho
dopytu a globalne) ponuky a analyzovaniu maroekono-
mickyeh sil, kiore mozu zvacsovat & zmensoval globalny
produkt. Viac-mene) do pozadia sa dostavall (do uréitého
&asu, takmer aZ do destdesiatych rokov) pefiazne aspek-
ty rovnovahy, a to najma probiémy ktoré sa tykal urfenia
cenove| hladiny ainflacie. Kym v tedrii previadal keynesi-
ansky pristup k rovnovahe a za hlavne otazky boli pova-
Zované zrmeny v investiciach alebeo vo viadnych vydav-
koch ako najvplyvnesie faktory ovplyviiovania najma
agregatneho dopytu. Predpokladalo sa, 2e expanzia
najma agregaineho dopylu bude podnecoval, a tym a
rozSiraval produkciu (a zaroven tak znizaval nezamest-
nanast), a to tak diho, kym budd v ekonomike existoval
nevyuZite zdroje. Tym sa vEak tento model "Keyneasian-
skeho multiplikétora® sastreduje hiavne na dopad zmien
v agregatnom dopyle na produkt a zameastnanosi a otaz-
ka, ako nalo reaguji ceny aichvyvo), sa takmer ignoruje,
KedXe islo o takéto pristupy k rovnovahe v tridsiatych
rokoch, leda v dobe velkej hospodarske] deprasie, je
moing, 2 bali otazky vplywd clen na rovnovahu druhotng
a ich zanadbavanie bolo pri posudzavanl Grovne global-
nej ravnovany primarane.
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Vaaiasnost vEak maju ceny lendenciu z rokana rok rast
a nigkedy je ich pohyb velmi prudky. To ale znamena, Ze
ked sa zvydi nominalny GNP, zvySuje sa spolu s nim aj
cenova hladina. Dokonca ceny majd tendenciu rast a
viedy, ked exstuje v ekonomike znacna nezameastnanos!
a existuji nadmerna kapacily

Majma Milton Friedman ostro kritizoval daslediy keyne-
sianskej éry”, Klara podla neho prijala tedriu a2 rigidne|
absoliine] mzdove| hiadiny a takmer rigidng| absoldtne|
cenovej hladiny ako vysledok pra analyzu predovietkym
kratkodobych ekonomickyeh zmien. Desiatky rokewv sa pri-
{imalc ako samozrejmost, e mzdy a ceny s viac-menej
ingtitucionalne parametre, ktora su ako take prijimang a
ekonomickymi subjektami. Takze zmeny agregalneho
nomindineho dopylu by mali vies{ takmer vylutine k zme-
ram v globalnom vystupe, leda v ponuke, a vidheco nie ku
Zmenam cien. Taklo takmer storodny pretrvavallet  2ma-
tok" medzi absaldtnymi zmenami a relativnymi cenami
dostéva v tedril novy impulz (najma heospodarskou pra-
xou), kiory zo zaGiatku pochadza najma z riesenia vzfahu
madzi nezamestnanosiou a nominalnou (namieste real-
nou) mzdou,

Spodiatku sa vychadzalo z empiricke] evidencie, kiord
podporovala hypotézu o stabilnom velahu medzi hladinou
nezamestnanosti 2 migrou zmien nominalnych miezd, pre
klorébola (a2 nanevyrazné kratkodobé pohyby cien) cha-
rakleristicka slabilna dihedoba cenova hladina. Hospo-
dérska politika sa takmer spolahla na tieto teoreticka hypo-
tézy. Dokonea a) ekondmovia v prax prijali nazory o exis-
tencii stabilného vziahu medzi hladinou nezamestnanosti
amierou inflacie az prilis horliva.

Problém narudenia ravrovahy cenovym pohybom zko
sivisi s profesionalnym sporom o velah inflacie a neza-
rmastnanost, Tento problem bal prepojany &) s proablamat-
kou relativne| ulahy pelazne], resp. menove] palitiky, fiskal-
nej &l rozpodtiove| politiky, ako aj dalSich faklorov priovplyv-
flovani agregétneho dopytu. Tak sa vlasine stava jedinym
prablémon to, ako sa zmena agregatneho nominaineho
dopyiu (nech je akokolvek dasiahnuta) prejavuje tak vzme-
nach hladiny zamestnanosti, ako aj v zmenach hladiny
clen. Druhym problémem je vysvetlif, ktors faktory vwpove-
daji o zmenach agregatnaeho nominaineho dopytu. Pritom
su obidva uvedend problémy vzajomne prepojans,

Dasledky zmeny agregatneho dopytu na hladinu
zamesinanost a cien nemda2u byl (podfa M Friedmana)
nezavislé od priginy tyehito zmien a naopak. Toale zname-
na, Ze dosledky pefaznych, figkalnych, ako aj daldich vply-
vov na agregatny neminalny depyt mdzu zavisief od toho,
ako reaguje hladina zamestnanosti a clen, Aj ked proble-
matika narugenia penaZne| rovnovahy zasahuje predo-
vielkym narusenie podmienky cenovej stability, ked sa
cenova hladina pohybuje hlavne smerom hore |, v tedrii, ale
aj v praxj je sprievodnym javom tohio problému aj vyvo
nezamestnanosti.

Marugenie pefiazne| rovnovahy ake penainy problémsa
viak predovietkym tyka narastania cien & inflacie. Prato
najskdr zameriame pozarmost na urdenis agregaing] ceno-
ve] hladiny a infldcie ako miery narudenia rovnovahy”

Inflécia, jej chapanie a dbsledky

Polem inflacia je velmirezSireny. Patrl v poslednom Sase
k najfrekventovanejsim, ale zaroven aj rozne definovanym
Definlcie inflacie sa v uréitom smere zhodujd | rozlisuj.
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Zhoduji sa:

= v chapanl inflacie ako javu pefiaZne] (a tym aj ekonomic-
kaj) rovnovahy, spojens| s faktickyrm alebo potencidlnym
rasiom cian,

= za vankajsi znak inflacie sa povaZzuje znizenie hodnoto-
vehomeradia cien,

= inflacia sa povaZuie za typicky makroekonomicky prob-
l&m.

Rozliguju sa najma v dvoch smerach!

» jedna skupina spéja pojem inflacie s porovnanim skutoé-
neja ,potrebne)” masy pefiazi v obehu,

» druhid skupina pripdéta povaZovat za prejav inflacie aky-
kalvek rast clen bez toho, aby sa skiamali jeho priding.

Ale nejednotnost existuje aj v chapani, resp. rozliovani
bezprostrednych javovych foriem inflacie, kde sa rozliduju
tri formy, resp. typy inflacie:

* dopytova,

= ponukova,

* nakladova.

\ kaZdom pripade sa vaak inflacia povaZuje za pefiazny
jav. K inflacii dochadza, ak narastéa celkova cenova hiadi-
na. Pritom |& dbleZita najma miera zmeny cenave) hladiny,
ktora ja dafinovana ako miera inflacie,

Dopytova inflacia charaklerizuje taky slav v ekonamike,
ked agregatny dopyl rychio rastie a prekracuje vyrobny
potencial ekonomiky. Preto zacnu rast ceny stale rychle|-

Sie, 8 to bez ohfadu na zdroj inflacie. Tym, Ze narasta

dopyt, ktory naraza na cbmedzenu ponuky, buds vwhanat
ceny nahor. Kedéie vtakomto pripade spravidia dochadza
aj k napatiu na trhu prace a dopyt po pracovnych silach
narasia, je sutasfou inflagneho procesu aj vyrazny rast
miezd.

Meexistuje teda len jeden druh infldcle a ekondmaovia sa
velmi dasto zhodnu a na prigindch jednotlivych inflagnych
situacil, Aviak niekiorl mdEu zdbrazioval doleitos! maone-
tarnych sil, inf zas poukazujl na ing pridiny, atym aj otaka-
vania cenovaho vyvaa.

Ponukova inflacia sa éasto spaja s javom trvalého zvy-
Zovania priemerne] cencve| hladiny. V moderniaj priemy-
selne| ekonomike vykazuje inflacia akési .zotrvagne” cho-
vanie. To znamena, 2e matendenciu zotrvavat na priemer-
nej urowni & lo doviedy, kym ju nechrozia sine|Sie ekono-
mické olrasy. Takato infliacia sa nazyva zotrvadnou ale aj
otakévanou, Ak sa lotiZ odakava napr. 8 % inflacia, pre-
migla sa do podpisovanych zmidy , do viadnej, resp. fis-
kalnaj pofitiky | do menave| palitiky. Napr. aj drokove sadz-
by sa prisposobuji ctakdvane] inflacii. Podebne nominal-
ny rast GNP maze bez prekvapenia narast, napr. z pred-
pokladanych 0,5 % na 8,5 %, ak sa v tom odraz| inflacia.

MNakladova inflacia |e taka inflacia, ktora je tlacena”
nakladmi, Hospodarska prax dokazuje. Ze sa ceny stale
pohybujd smerom hore, a to tak v recesii, ako aj pri kon-
junkidre. lde o madernd tecriu inflacie, kiora sa ligi opro-
1i tedrii inflécie tladenej dopylom tym, Ze ceny a mzdy
rasty skir, ako sa dosiahne plna zamestnancs!. Ak teda
naklady vyild&ajl cenovd hladinu smerom hore, a 1o aj
v prigbehu obdobia vysoks| nezamestinanosti a nevyui-
tia zdrojov rastu, ide o nakladovy inflaciu. Je pritom zau-
[imave, Ze za vinnika takého stavu sa povazuju odboary,
To viak nezodpoveda celkom historickym faktom, hoci
existuje nemalo prikiadov na to, Ze aj pri vysoke| neza-
mestnanosti rastli odbormi vybojovang"” mzdy. Samao-
zrejme, za hlavného vinnika infldcie tladene| nakiadmisa
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povaZuju .ropne Soky". Prudkym zvydenim cien surovin

zdrazuju ceny vyroebkov aj vtedy, ked nezamestnanost

narasta.

Akcentuje sa aj nutnost rozligenia pricin inflacie. Za pri-
&iny inflacie sa povaZuje:

» prekrotenie optimalineho mneZstva pefiazi v obehu,
atymvlastnenadmernd emisia, kiorda zapricinitlak narast
cien, vylistujiei do vzostupu priememejcenove] hladiny,

* naruSenie pefane) rovnovahy rastom miezd, &o sa pre-
|avi bud vzostupom cenove) hladiny alebo nerealizova-
nym dopytom (,vynutens uspory™).

Ale aj ked sa Inflacia vidy povaZujeza narusenie panaz-
nej ravnovahy, nie kazdé naruSenie sa ihned prejavi ras-
lam cien a nacpak, nie kazdy rast cien ma inflagny charak-
ler. Len vzosiup priemerne] cenovej Urovng v ekonamike
treba povaZoval za inflaciu.

Woskutodnosli ) vzostup cian uréitaho okruhu vyrobkow
alabo sluzieh mdza:

ayavplyvnit priermernd hladinu cien,

by wyvolal retazovity” rast cien dalsich komodit (typicke
biolo pri ropryeh sokoch). Inflacia predstavuje aj sprievod-
ny jav ekonomickeéha cyklu. Prejavuje sa pritom ako otvo-
rena alebo skryta.

Otvorend inflacia sa definuje véeobecne ako prejav
VZFASIU priemearne| cenove| orovne

Skryta inflacia sa definuje ako nadmerna emisia penazi,
ktora:
= gk sl ceny pruzng, moze viest k vzostupom cenove| hla-

diny,

e ak rie suceny pruzng a vyroba okamzite nereaguje znl-
Zenim produkcie, prejavi sa inflacia nersalizovanym dopy-
tom. Ak mau spotrebitelia peniaze, ale nie je na &o ich
minut, vzniknuty nesalad medzi dopytem a ponukou ga
nerigsl vieobecnym vzastupom cien, (len na "Giernom”
trhu ceny stupajy, Ee je charakieristicke pre skrytd inflaciu,
ktora sa vEak prejavi “winllenymi® usgorami),

Treba sa zarientoval, o aky typ, resp. druh inflacie ide.
Paodla laho sa bude robif adekvdtna, najmi maonetarma,
politika, ktora by bradila inllaciu, resp. by zamedzovala
jej narastanie. Definicie infldcie maju viacera priviastky,
ktore upozorfiujd aj na priciny inflacie. Délezitd e rozhisil
pricginy inflacie. Rozliduje sainflldcia: odakavana - choena
a spontanna, neoéakavana, skryla, zjavna - Spirgla cien
a miezd, potlagend, mierna, cvalajoca, hyperinflacia,
stagflacia, dopylova, panukova, nakladova, viacpricin-
na. Nasiro] obnovenia rovnovahy by mal ovplyvnil cano-
vy pohyb,

Mepriaznive dosledky a antistimulagne Gdinky jednothi-
wych typov, resp. druhoy inflacie maju pritom réznu inten-
zitu dopadu na jednotlive socialne a prijmove skupiny.
Ekonomickéddsladly mblacie vwplyvajl z jej znovurozde-
lovacich udinkov, Kazda inflacia ovplyvni znovurczdels:
nig naradnaho déchodku, a tym sa zmenia proporcie roz-
delenia najma medzi spotrebou a akumulaciou
* rriZenie moknost majitelov penazi ziskal zodpovedaji-

ce mnoFaivo tdilkavych hodndt,

* pdcerpania Sastl penaznyeh dachodkov v prospech sub-
jektov, klore ziskajl dodatocnd ddchodky (v si&asnosti
2valsa v prospech Stalu, ale ajv prospach uréitych soci-
alnych skupin obyvatelstva, resp. podnikatelskyeh sub-
lektov),

s difarencovany dopad Znovurozdelovacich udinkov infla-
cie na jednotlive hospoddariace subjakty

Znovurozdelovacie U&inky inflacie

V prospech;

= Statu - SR - zvydenie dani,

= relativne znizenie Statneho dihu,

= diZnikoy,

= osab s pohyblivymi prijmami,

= hohatych, resp. bohatnicich,

= investicil v podnikatelskom sekiore,

= moZnosti zvysenia vyvozu (pri devalvacii), a tym na
podnecovanie vyESe] vwkonnost ekonomiky.

V neprospech:

= obwvatelstva, jeho Zivotnej drovneg,

= veritelov, resp. vkladatelov,

= osob s fiknymi prijmanmi,

» chudobnych, rasp. chudobnejicich,

® miast,

= osohng) spolreby obyvalalsiva,

= vargjneg|, resp. kolektivne) spotreby obyvatelstva,

= skonomiky ako celku vo vztahu k zahraridiu - krajinam
so stabilnou, resp. stabilnejfou menou (o sa maze sSast
wykompenzaval zlepsenim vwrobnych moznosti so zne-
hodnotenou menau),

= vonkajsiaho znehodnotenia meny a stazenia dovozu

Hlavné socialine a politicke dosledky inflacie suvisia pre-
dovietkym so znovurozdelovacimi Gé&inkami. Skutodéne
i eCakavaneé redistribuéneg dostedky inflacie sa maZu
wyrazne negativne prejavit v socialngj, ale aj vo vieobec-
nopoliticke| oblastl. Spelotnosi je mimoriadne gitliva na
vietko, fo suvisi s inflaciou, kiora sa u obyvatelistva spaja
s pocitom poklesu Zivotne] drovnz. Verajna mienka jedno-
Znacne cdmieta pozitivne hodnotenie inflacie, a viedy, ak
|e rast Zivotnych ndakladov Kompenzovany zvysenim
dachodkov. Preto kaZda viadnuca politicka skupina, resp.
koalicia musl povinne sfubovat protiinflaéni palitiku
a zabezpefovanie stabilne] meny.

Ak je obyvatelstvo presvediend, 2e bude inflacia naras-
tatl, prejavi sa to v nepriaznivam sklone k Usporam a 2vysi
sa dopyt, co opal vyvola inflagng llak: Dihotrvajlica infiacia
vedia k otakavaniu dalse] akceleracie infladnéhao vyvoja
awvyvolava vigobecny pocit neistoty. Tovedie k preferenca
kratkodobyeh aktiv pred dihodobymi a k preferencil spo-
trasby pred investiciami a k | teky" od penazi do realnych
haodndt. V socialneg) oblasti narastajica majetkova diferan-
ciacia Casto vedie k narastaniu socialneho napatia.

Spdsoby sledovania vyvoja inflacie

Vywaj inflacie z makroekonomického hlfadiska mozno
posudzoval podla vyvoja agregatna] cenove| hladiny,
Agregatna cenova hladina sa definuje ake meranie prie-
mernych cienvekanomike. BeZne su zname dva spdsoby
agregatne| cencve| hladiny, definovane ako:

a) deflator hrubehe domdceho produktu (GNF),
D) index spotrebitelskych cien

Deflator GHP sa definuje ako vziah nominalneno GNP

k realnemu GNP, teda:

defidtor GNP = nominalny GNP /realny GNP

Ak by bal napr. v roku 1994 GNP 500 mid. Sk, ale realny
GNP vcendchnapr. z r. 1989 len 400mid. Sk, &inil by defla-
tor GNP 500 mid. Skf00mid Sk. = 1,25, tzn,, e ceny v raku
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1964 verasth oprobi roku 1988 o 25 %. Teda meranie cenc-
vej hladiny je wyjadreng v cénovom indexe, ktary vyjadruje
cenovl hladinu zakladného roka (v priklade ide o rok 1989)
ako 100. Deflator GNP pre rok 1994 sa zapife ako 125,

Index spotrebitelskych cien je pomearne popularny spd-
sab mearania agregatnej cenovej hladiny, Je zaroveri ajnaj-
sledovanejsim ukazovatelom, podla ktorého sa vyvijall
sthlasné alebo nesunlasné reakcie obéanoy (ako spolre-
bitelov) s realizovanou hospodarskou politikou vlady
Prave index spotrebitelskych cien sa sleduje v kratkych,
najéastejgie mesacnych intervaloch a publikuje sa v tiagl

Index spotrebitelskych cien (CP1) sa zostavujetak, Zesa
oceni tzv. spotrebitefsky ks, zostaveny zo zoznamu tova-
rov a slufieb, ktoré typicka mestska domdcnost kupuje za
dané obdobie, napr. za mesiac. Napriklad, ak by sa ceny
.spotrebného kosa" zmenill za obdobie z 5000 na 6000 Sk,
vzrastol by CPlo 20 %, teda [(6000-5000)x 100): 5000 = 20,

Index spotrabitelskych cien mdZeme vydisloval bud ako
bodoviinflaciu, alebo ake priemernd mieru inflacie. Bodo-
va miera inflacie sa vytisl ako porovnanie indexov spotre-
bitelskych clen k dvom Easowvym bodom

Prikiad:
Predpokladajme nasledujlci wyvo] indaxov
spotrebitalskyech cien:
Rok k31.3. k30,6, k30.9. k31,12,
1993 120 120 120 100
1994 100 140 130 100

Ak by sme porovnali index spotrebitelskych cien v roku
1994 oproti roku 1993 k 31.12., mohl by sme konstatoval,
Ze sa cenovy vyvoj v r. 1884 nezmenil - ceny boli v porov-
nani s rokom 1993 rovnakea a inflacia by bola nulova { 100 -
1M00=0).

Iny vysledok viak dostavame, ak porovnayvame priegbeh
vivoja cien maranéhao na zaklade priemerne) miery spolre-
bitafskych cien.

Priklact:

Bodovy rozdiel k31.3. k30.6. k30.9, | k3012

1994/1893 -20 +20 +10 z

Vychadzame z dispozicie vySiie uvedeneg| tabulky
awvytishime najprv bodové rozdiely cenového vyvoja
raku 1994 k raku 1993 podia jednaotlivych dasovych ter-
minoy.

FPriermermamigrainfllacie=(-20+ 20+ 10):4=10:4=25%

ha zaklade prepotiu priemerne] miery inflacie mozino
kon&tatoval, Ze inflacia v roku 1994 bola oproti roku 1983
2.9%

AvEak ani bodova” inflacia ani priemerna miera® infla-
cle nedavaju odpoved na to, aky bol vyvo| inflacia.

Migra inflacie sa definu|e ako ukazovate! inflaéného
vyvoja, leda ako miera zmeny canovef hladiny,
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Cenova hladina  Cenova hladina

Miera inflicia (rok; ) = (roky) —  (rokgq)

x100
Canova hladina (roky.q )

Miera inflacie meria zmeny ,cenovej hladiny”. Otadzka
vaak je, ako sa zmeria a posddi trend priemerne| cenove|
hladiny. Najpouzivanejgim vyjadrenim zmien cenove| hla-
diny je eenovy index. Cenovym indexom sa vy&isli, ako
inflécia narasta alebe klesa.

Cenovy index jg vazeny antmeticky priemer jednotlivych
clen, kde je vaha ceny komodity dana je] vyznamom. £a
najcdlelitejSie cenove indeaxy sa povalujl:

a) index spotrebitelskych cien (CPI),

b} index cien vyrabcov (PRI,

¢} index cien vyjadreny ako deflator hrubého narodneho
produliu (GNP

Zakladnou otazkou kazdeého cenoveho indexu je, ako
wazit rozliené ceny, Nebolo by spravne ceny iba scitat
a delit stéet poctom komodit, vazif ich hmotnostou alebo
objemom. Preto cenovy index vazi" kaZzdu cenu ekono-
mickym vyznamom komodity. Napriklad ak by v roku 1894
spotrebitelia kupovall 3 komodity: patraviny, byvanis,
rehabilitatng a rekreatnd starostlivest, a pritom by na ne
vydavali zo svojho disponibilného déchodku 20 % na
paotraviny, 50 % na byvanie a2 30 % na rehabilitaciu a rekre-
aciu, vytislill by sme pomocou CPI mieru inflacie na rok
1995, ak predpokladame, 2e ceny potravin vzrasti o4 %
na 104 % cproti roku 1884, byvanie sa zdrazi na 112 %
acenarekreaciia rehabilitacil sazvysi na 120 % oproti roku
1994,

Vypotetmiery inflacie pomocou CPI by bol nasledovny:

CPI(1985) ={0,20x 104 )+ (0,50 x 112 )+ (0.30x120)=112,8

Ta znamena, 2e v roku 1995 bude miera inflacie 12,8 %
(rok 1905 1128 % - 18994100 % = 12,6 %).

Uvedeny priklad vy&islovania a sledovania miery infla-
cie je nergalny len do te] miery, Ze necbsahuje vietky
komodity zahrnuté do spotrebneho koda vratane cien
a vahy spotreby jednotlivych kemodlt aj s ich cenou
W koSi".

Uz sme uviedlivyssie, 2e mieru inflacie moZno meral
indexom spotrabitelskych cien (CP1) a defiatarom hrubého
narodného produkiu (DGNP). Treba dodal, 2e tieZ index
cien vyrobcov sa vyuZiva na sledovanie miery inflacie:

Index cien vyrobeov (PPI) je nastarsim ukazovatelom
a existujt jeho najdihsie éasove rady. (Mapr. v USA sa
naratava nepretrzite od roku 1890.) Tento index meria hila-
dinu cien na drovni vefkoobehodu a vwrobcov. (Napr.
v LUSA je zaloZeny na cenach asi 3400 kamodit, zahriiuju-
clch potraviny, produkty spracovalelského priemysiu
a laZobného priemysiu.) Tento index je velmi prospesny,
ak je pomerne podrobny, dobre méze sldiil ako uiitotna
informacia pre podniky a firmy, Pri tomto indexe sa pouzi-
vaju ako vahy bud &isté dodavky, alebo predaj danej
komodity

Meranie inflacie indexnymi &islami ma vsak svoje prob-
lemy. Hoci sl cenove indexy velmi prospesng, majl svoje
chyby. Jednou z lyehto chyb je, 22 neaxistuje Kritérium
vhodnosti® obdobia, ktoré ma byl pouzite ako zakladny
rok. Dalej napriklad CPI pouziva pre kaZdd komoditu fixng
vahy, Chybou pritom je, Ze skutoéna Zivoine naklady moiu
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byt napr. nadhodnocovanég, ak spotrebitelia nahradzajd
v spotrebe drahsie statky lacnejimi. Pouzitim vah v CPl sa
zanedbava aj skutofnost, 2e vplyvom zvyienia cien sa
Znizi spotreba uréite] kemaodity objemaove, hoci podiel na
rozpodte si dand komodita zachova v trhovom kodi spotre-
by. (Mapr. pokles spotreby benzinu v litrach, ale rovnaky
alebo vadal podiel na rozpoéte vydavkov domacnosti.)

Dalél problém spoéiva v tom, Ze napr. CPl nembie
presne postihnot zmenu kvality spotrebnych statkov. (To
suvisi al s tym, Ze su obmedzena prostriedky na vyskum
podobnych problémoy a ich riesenia.) Mapr. v cenovom
indexe CP| sa vobec neprejavi skutoénost, 2e sa namies-
o obycajnych hodiniek kupujd digitaine, namiesto cby-
dajnych prijimadoy stereofdnne, kioré majl lepsiu kvalitu
#vuky, namiesto oby&ajnych vysavadoy take, ktoré funk-
&na klepd a zaroved na vinko Sistia koberce a su zdravol-
ne prospesneifie atd. To znamena, Ze cenove indexy
nevystihujd v spotrebe kvalitu statku. Vyskumy totiZ uka-
ZUjl, *e ak by cenové indexy zahrhavall uréitym sposo-
biom ,aspekt kvality” spotrebovane] komadity, nerasth by
indexy spotrebitelskych cien CPl vo vyspelych krajinach
tak rychio,

Pozor na nespravne zavery o inflacii

Casto sa stava, #e sa inflacia posudzuje podfa toho, Ze
niektoré ceny lovarov sa povaZuju za vysoka", ateda
tovary s0 drahé”. Inflacia vEak neznamena, £e su tovary
drahé. Inflacia znamena, 2e rastie hladina priemarnych
CIen.

Inflacia sa tieZ neraz chybne povaiuje za prejav naras-
tajuce] chudoby. Ale inflacia este nemusi znamenal, 2e sa

chudobnie. Ak narastaju déchodky, a tie maji v obdobi
inflacie v2dy tendenclu narastat, zavisi od wyvoja realnych
déchodkov, ¢i sa chudobnie. Ale pri inflacli moino aj
bohatnuf, ak dochodky upravens o Zivotne naklady rastl,
teda ak sa zvySuie realny déchodok,

Inflacia je tak stara ako trhova ekonomika. Preto nas
o vyisie uvadenych suvislostiach najviac pelda historia.
Ma ilustraciu uvadzame vyvo| ciena realnych miezd sledo-
vanych historicky najdihgie v Anglicku {pozri graf & 7).

Cenové hladiny sa pohybuju dole aj hore az do priemy-
selnej revelicie, ale dalsj uZ neustale rastu.

Fodobne je to aj & redlnymi mzdami, Ale zaroved pre-
sviediajd o tom, Ze inflacia nemusi byl vady sprevadzana
poklesom redlnych miezd. Dale| vidime, Ze regine mzdy
{htavne po priemyselnef revolici od r. 1800) neustale
narastajd.

Cenova hladina bola merand podfa trhoveho koSa potra-
vin, odevoy a ostatnyoh statkov. Z grafu vidiel, 2e cenova
hladina rastla, rastla vsak aj realna mzda. Do roku 1245
prehiehal ich wyvo] pomerne pravidelne, ale za obdobie 2.
svatove] vojny sa napr. v USA zdvojnasebill, po vojne sa
opal znizili.

Po druhe) svetove] vajne sa viak vyvo] zmenil k horsie-
mu. Ceny & mzdy sa sice vyvijajd jednym smerom, ale iba
hore. ¥ obdobi ekonomicke] expanzie rychlo rastu, ale
v obdobi recesie neklesajy, ibarastl pomalsie.

Analyzy v rozvinutych Statoch ukazuj , Ze ceny | mzdy
poroku 1940 s0 nepruzné smerom dole. Okrem toho vivoj
ukdzal, 22 anl inflaciu uZ nestadl definoval ako ras! prie-
mernych cien, &le v analyze e treba diferencovat tempo
rastu priemernych cien. Podfa tempa rastu priemermnych
cien sa inflacia &lenl do troch kategorii;

Graf. 7 Zobrazenie cenove| hladiny a realnych miezd v Anglicku v rokoch 1270 - 1988 (r.1270 = 1,00)
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1. Mierna inflacia, pri ktorej ceny rasti pomaly. Za poma-
Iy sa spravidla pova2uje ich rast vy&isleny jednocifernou
roénou mierou inflacie. Ak st ceny taklo  slabiing", inflacia
sice prinasa mrzutosti, ale ludia este ddverujd peniazom.
S0 ochotnl drZzal obazivo, lebo sU presvedéenl, 2e sa jeho
hodnota nebude rychlo znizoval. Ludia su ochetni drzaf
tie# peniaze v bankach, na Sskovatelnych uctoch alebo
ako terminovana vklady, ak sa domnievajl, 2e budd rovna-
ko fixn&" - cenné aj o rok alebo dva. Nenahlia sa, aby ulo-
#li svaje bohalstve do _redlnych® aktiv skdr, resp. lepéie
ako do aktiv  pefiaznych” alebo papierovych". Ak leda
fudia veria, Ze si ich pefiaZng akiiva uchovajl svoju realnu
hodnotu, funguje a) pefaZny systém dobre.

2. Cvalajuca Inflacia sa charakierizuje ako jav, ked ceny
zatinaju rast dvojcifernou alebo trojcifernou mierou {teda
20 %, 100 % ... roéne). Pri napino rozvinutej cvalajice|
inflacii uz spravidla vznikajl v ekonomike velke poruchy
Prejavuje satov labilite vacsiny hospodarskych zmidv, kio-
rych pefiazne velitinyg sa spravidla upravujd cenovym
indexom, alebo vodi zahraniéne| menea (napr.devalvacia)
Peniaze velmi rychlo stracajd sveju hodnotu a realna dro-
kowva miera penazi Klesa rofne od 50 % aZ do 100 %, Ludia
odmietaju drzat viac pefiazi, ako je nevyhnutné minimum
Peafazné trhw zanikaji a fondy sa rozmiestiujd skor pride-
fowvanim ako drokovou sadzbou, ludia rakupujd a hroma-
dia lovary a nikdy nepoziciavajl peniaze za nizke nomingl-
nedrokove sadzby,

Historia vaak poskyluje pripady, klore dokazuji, 2e a) pri
200 % rotnej inflack mbZe krajina dobre prosperoval (ako
to ukazuje wyvoj v Brazilia lzraeli v osemdesialych rokoch,
ked ich ekonomiky zaznamenall prosperitu aj pri cvalaji-
cej inflacii).

3, Hyperinflacia je trefou formou inflacie, a to velmi nidi-
vou. Zatial, ako sa zda, mbzu ekonomiky prezival a dokon-
ca a) prosperoval pri ovalajice] inflacii, pri hyperintiacii sd
ud praklticky nezvigddnuteing prejavy az astronomickaho
pahybu cien. (Mapr. pri hyparinflaci v Nemecku v roku
1922 - 1923 verastol cenovy index 2 1 na 10000 000 000.)

Hyperinflacia je vhodnym objekiom analyzy inflacie,
najma jej patologickych afinkoy. Médium patologicke|
ekonomiky vEak mdze byl uZitodné pre poznanie ekono-
micke] "anatormia” inflacie. Pri hyperinflacii sa kazdy snai
nazhromazdit veci a zbavil sa .zlveh” penazl. Dasladkom
& aj negativny pomer vo vymena, A ekonomika sa vracia
K wymennemu obehodu

Hyperinflaciu modno diagnostikoval aj na zdklade dal-
Sich .chorcbnych” symplamoy:
= prudko sa zvyiuje rychlos! obehu pefazl. Peniaze sa

valmi rychlo mind hned po tom, &o sa ziskall. (Mapr. na

kanci hyperintlacie v Nemecku obiehall hotovosti viac
ako tridsatkral rychlejdie ako na jg) zatiatku. ),

= ralativre ceny su velmi nestabiing,

= 7 mesiaca na mesiac sa menia realne mzdy,

= obrovskée kolisania relativnych cien a realnych miezd

sposobuje havné poruchy narugenia rovnovahy a ilus-
Iruje najzavaznaSia lazkost vyplyvajice z inflacie , ktoré
sa asi najhlbsie dolykajl rozdelenia bohatstva, (resp,
jehe znovurozdelenia prave loulo formou inflacia), kloré
zanechava za sebou niglen ekonomicka, ale aj meralnu
a mravnu nerovnovahu a pripravuje patogengzu na zri-
tenie sa ekonomického a socialneho systému.

Frianalyze a najma progndze inflacia sa v zaveroch
mazno mylif &) v tom, 2a sa nahana strach uZ pri mierme)
inflacii 6 % &1 9 %, Zze zadnu ceny cvalal, a ze mierna Infla-
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cia méze prerast do hyperinflacie cez cvalajicu inflagiu.
Histaria neposkytuje argumenty, Ze by bola hyperinfia-
cia nevyhnutnym dosledkomn inflagného vyvoja. Maopak
dokazuje, 2e k hyperinfldci dochadza zriedka, ato nieako
dbsledok akehosi tretieho Stadia zaginajlceho miernou
inflaciou, ale ako désledok finandéného" zabezpetovania
vojen alebo ako nasledok vojen a revolici, (Napriklad za
poslednych &tyridsal rokov doslo k hyperinflécil v roku
1885V Bolivii, kde bola mierainfldcie 12 000 % a zatialkom
devaltdesiatych rokov sa ukazovali naznaky hyperinflacie
v byvale] Juhoslavil, ktorej rozpad zamedzil jg| rozvinutl
podabiu.)
Aviak cvalajica inflacia nie je tak zriadkavy jav, podob-
ne ako aj dihodobejsia nezamesinanost. Cvalajica infla-
cia, ako aj nezamestnanos! vypukne" zadas aj vo vyspe-
lych ekonomikach. Napriklad od ropného Soku® v raku
1973 prekonali cvalajicu inflaciu skonomiky Talianska,
Francizska | Velke| Britéania, hoci vo vyspelych ekonomi-
kach suU tendencie skar k miernej inflacii {(ako napriklad
v USA, kde sa danlo prindtit inflaciu pomocou makrogko-
nomickych nastrojov restriktivne] monetarna; a fiskalne
politiky, aby sa len mierne plazila),
Pokialinflattna situacia trva dihsiu dobu, prispdsobia sa
trivy inflaénym oZakavaniam. Ludia zaént inflaciu predvi-
dal, zakalkulovava sa do trhove| drokove] miery a zvyiuje
sa tak miera inflacie. AvEak znovurozdelovacie dosledky
inflacie sO do znadéne] miery nepredvidateing .
Penazneé dosledky inflacie su neustale v centre pozor-
nosti centralnych emisnych bank, ktoréd pravideline pouka-
2uji na nebezpedensivo infladnych odakavani. Vergjinost
si tie? ,odmeriava® naklady inflacie a podla toho sa aj
chova.
Rozviedli sme, 2ev dbsledku meniacichsa clenmainfla-
ciav podstate dva vyrazné Géinky, a to:
= rnovurozdelovanie dochodkov & bohatstva medz rézne
spolotenska skupiny,

= miZe deformoval samotnié relativne ceny, a tym aj vystu-
py v podobe globdineho produktu, ale aj nezamestna-
nosti v ekonomike ako celku. Tieto sovislost inflacie
micZno analyzoval | prognézoval pomocou Philipsovei
krivky, a to i s wwuZitim moderns| ledrie ofakavanl.
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LUDOVA BANKA BRATISLAVA, A. S.

Medavno uplynuli tr roky od otvorenia
bran LUDOVE] BANKY pre Klientalu vie-
dajsienc Cesko-Slovenska (2. marca L.r.).
Sialo 52 tak v dasa, ked tok zahraniéného
kapitalu {a priznajme, Za toho bankového
kapilalu zviasi) mal .konednd” spravidla
v Prahe. Tak sa LUDOVA BANKA Bratisla-
va, &5, slalavroky 1992 preou bankou na
lzemi Stovenske| republiky s majoritou
zahrani&néha kapildly vibes.

Zostrany nagho zakladatela, Osterraichi-
sche Volksbanken-AG, to bolo rozhodnutie
sirategicke a z pohfadu trejroényoh skiise-
nost a vysledkoy dodajme, 2e rozhodnutie
nepochybne Ospesne. Toto konstalovanie
rmEng vyjadril aj na zaklade poznania
riasich sesterskych bank v Madarsku, Slo-
vingku a v Ceskej republike, teda v kraji-
mach, kdew? pred dvoma-lroma rokmi exis-
toval iekde yyrazne| s, inde prave nasiupu-
|uch ovarbanking”. Tym sa rozdelovanie
bankovych Irhov postupne ukon&ovalo
a pra kazdy novy bankovy subjekl sa
manevrovacs) priestor adekvatng zuzoval

Kratko ku ganédze LUDOVES BANKY

ok 1982 - rok efablovania

Zakladatel a akcionan banky mdidu vy
slovil spokojnost & tprme rokorm, kKlery bol

TROJROCNA

Ing. Jozef Kollar, CSc.

rokom pokeylia nemalych zriadavacich
nakladoy vynosmi.

(Od zaregistrovania banky v obchod-
nom registri diial0. septembra 1931 pe
zadiatok bankove cinnosti dha 2 marca
1992 uplynulo rekardna kratkych 21 tyz-
driov, Kio absolvoval proces zakladania
univerzalne; banky so sukromnym kapita-
lam, iste poscd weedeny vykon'. Banka
zatala ginnost g0 17 kmefayymi zamest-
nancami, aviak u? od prveho diia svojg
existencie poskytovala vEetky zakladne
typy bankowvych operacil vratane zahra-
nicneho platobného styku a dokumentar-
mych obchedaoy, atona zakiade udelane)
devizove| icencie napyssieho stupha

Este v tom istom mesiaci sa barika stala
clenom Burzy cennych papierov Bratislava,
G.|, & v jani 1992 bola bratislavska subsi-
diary” zaregistrovana akosubélen SWIFT-u

Y decembri banka vykazala bllantny
Zisk vo yyEke A mil. Sk, Gim viastne u? po
desiatich mesiacoch svoje| Sinnasl
dosiahla tzv. .break even point”

Fok 1993 - rok konsolidacie

Bol rekom prehlbovania vnidlorme| orga-
nizacne) Struktiry a budovara tzy. jadro-
via| kligntely banky,

Ohjem primarnysh vkladoy tanky
v januan po pryykrat prekeocil 1 mid. Sk

Tym sa wytvonl dobry zaklad pre buducu
prosperitiu banky, predovietkym poxial
ide o g nezdvislost vodi cudzim (sekun-
darnym) zdrojom financovania. Tento
moment sa neskor ukazal ako velmi dble:
Zity, najma v podmienkach rozkolisanost
migdzibarkowaho trhua v uréitom okamibu
uplnehio adstrinnutia refinancnych kana-
lov za strany NBS. Prirodzeng, rovnako
pozitivne pdsohil canovy dopad Groko-
wyeh nakiadov takyehio viastnyeh zdrojov
na dosahovand hrubu drokovd mariu

Banka sa stala zakladajucim Elenom
ZdruZenia pre-bankové karty. V marci
banka spestrila trh vkladovych produkioy
o navl kapitalovd vikladno kniZku a o
ochrannou znamkou chranend ELRG-
devizovl vkladnu Knizku, Tento produkt @
doposial jpdinym na nasom trhu, ktory j@
satasne akceptovany v zahranici -
ysusadnom Rakosku, vaisl Valksbank

V okiabri banka ziskala &lensivo
v medzinarodne| siell spalotnosti ELIRO-
PAY INTERMATIONAL, Gim zaroven ziska-
la ficencie od Euracard Mastercard, cirrus
a edc/massiro. Rovnaka od tohia terminu
banka sprostredkovava obohody s canny-
mi papiermi pre akclonaroy prvaj viny
kupanove) privalizacis,

V dacembri objam primarnych vkladoy
banky prekrodl 3mid. Ska bilandny zisk po
zdanenl predstavoval 36 mil: Sk.
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Hok 1994 - rok expanzia

Tento rok bol predovietkym rokom reesi-
ravaniaaktivit banky rmima i) hlavny stan®

\V miarci banka podpisala dohodu o spo-
lupracis Prvou slavebnou sporitelficou, a.s.
v oblasli yzatvarania zmldv o stavebnom
sporeni, V maji bola olverend reprezenta-
ciabanky voVeronay Taliansku abankasa
slala zakladajucim clenom Autarizacnaho
centraslovenska, a. s

6, [tina 58 zadald pisaf histona olvarania
novych pracovisk banky, Tomu predoha-
dzalo strategicke rozhodnutie akcionaroy
aplognom pokryli Slovenska pobodkovymi
pracoviskam doroky 1988,

YW onebehu Siestich mesiacoy banka ovio-
rila pat novych pracovisk: bratisiaveku expo-
ziliru na Spitalske] ul, pobotky v Galants,
Mitre, Kodiciach a 5. decembra priska na frh
novinka v krajinach stredne| a vychodne;
Eurdpy. Drive-in Bank. Tote pracovisko
dostalo marketingove oznatanig MOTO-
BANKA, Klientom tu noskytujeme vaeatky
bankova oparache (s wnimkou zahramitng-
ho platobnéha styku) prigma 2 aula

VWeeptembr banka zalodia svoju prvd
dogrsky spoloénosl, LB-LEASING, spol. 5
r.o. O mesiac neskdr mimoriadne valne
zhromaddene akconary rozhodlo o 2vy-
deni zakladnénoimania banky 2200 na 670
rmil, Sk, K ultimu roka bilancny zisk pa zoda-
neni dosiahol takmer 27 mil. Sk

Rok 1995 - rok diverzifikdcie slufieb

W januan zacala poskytoval leasingove
sluzby dotrska spoloénost banky a LUDO-
VA BANKA sa stala plnopravnym élenom
SWIFT-u. Vo lebruar uspesne prebehlo upi-
stivanie prve lrande prioritnych akoil v cal-
kovorm objeme 112 mil. Sk
Banka umoinila klientom
komunikaciu prostrednic-
tearm napoernia sa do lokal-
re| poditatove| siets (infor
MAGIE D Sstave na Otle, vpi-
sy & udGloy elektronickou
podiou, podivanie plalob-
rych peikezow). W rovnakom
tase bolaolvorena prva det-
ska vkladna knizka,

mMakeme teda povedal,
e laklo weera Y strutnost
radoy sl a ehdobie dozrie-
vania banky

Kied by sme vaetky Ginng
banky na Siovensku rozde-
il podia valkost ich celko-
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wychakliv do trech skupin (do 100 mil,
LSO, do 500 mil. S0 a nad 500 mil LS,
potom sa LUDOVA BANKA rad| da druhg
velkostne| skuginy s celkovou vyskou akiiv
asi 200 mil, USD, Maohli by sme ju teda hod-
nctit ako stredne velkl, univerzalng banku
LUDOVA BANKA 2 so stcasmymi 417 mil
Sk zahraniéného kapitalu absoliing naj-
vACGSoU rakuskol Investiciou v Slovenske|
republike (podia odaoy SNAZIR nasleduje
Henkel-Falma, Kable-Siemens a Creditan-
slali).

Banka dnes zamestnava 156 kmefo-
wyeh zamesinancov spolu na diestich pra-
coviskach. Zakladny pracovny tim bvorns
miladi, wykonni a jazykove zdatnl pracownl-
cl. Trojélenng predstavensive banky
(dvaja rakuski a jeden slovensky pracov-

Podavanie platobnych prikazoy, zmenarenske operacie wirber i vklad penaziz osobného oétu,
fieemnaho konta & vkladne| knizky miau kiienti CUDOVES BANKY wwkonat v j&) bratistavske)
pobotke- MOTOBANKE na Pribinove) 25 - priamo 2 auta.

nik}y je kancipovane ako vykonny organ,
kiory operativne riadi obchodnog Cinnost
anky v @] dennom redime

Celkova kapitalowd whavenost banky je
yysoko nadStandardna, &o jej urmiodfiuje
(ol zachovan! sudasne| kKvality tveraveho
portfalia) rozvinut ebehodng akbvity az-dao
wySky prinlizne 20 mid. Sk

Napriek pomerne kratkemu ¢asu paso-
benianairuza L UOOVA BANKA radik nad-
priemerne vwkannym entitam bankoveho
prigmysiu, Dokumentuje 1o viasing analyza
vykonnost 19 Sinnych Bank na Slovensku.
(Perormance Analysis bola spracovana na
zaklade udajove; bazy roku 1933, nakolko
udlaie zarok 1994 mnohé banky zatialnezye-
rejrill. Hodnaotenym bankam ool pricadovany
Janking” podia 10 Standardnych kritérii
wykonnosti )V ukazovatell RO sa LUDOVA
BANKA radi v catkovom porad na 8. pried-
ku.v pripade ROE |21 patri 6. migstoa v uka-
rovateli catkovychyynosoy nazamesinanca
(g prinalezl 1. migsto v absalatnom poradi 19
hodnoterych beank.

Miedz najyadsie komparatlvne yynody
Branky vodi konkurencii patsj zahraniény
platobny slyk. K jeho rychlosti a Kvalite pri-
spieva predovistkym moZnost priameho
wyufivania siete koredpondentoy mater-
skej spolonesti Osterralchischa Yolks-
Fanken-AG va Viedni & hiayne griame
napojenie pobctek banky na dalove spra-
povanie v Innsbrucky, Zahranicng opera-
cle tvoria u? tradicne Iretinu celkovych
wynosov LLIDOVE] BANIKY.

Voablast vnatrogtatnehe platcongho
slyku ga banka poctom denne spracoya-
nych operacii radi na 6, miesta v Sloven-
skej republike:

Zaktivnejsirany bilancie banky 50 naj-
doleZitejsie dve charakieristiky,

ajzdrave uverove portfi:
lio, kde pomaer klasifikova-
nyeh pohfadéavok k celko-
VYT B8 pahybug v rezme-
gzl 1.5%a22.5%

b v posiednom obdob
dochadza k diverzifikacii
aktly - pomer vercy klien-
tom k naklpenym cennym
papieramy zasoba jed 1

Ma pasivne]strana bilan-
cig je najcharaktanshckeii

al dosahovany vwsoky
padiel primarnych zdrojow -
banka dihodocbo pokryva
Uverove petreby viastnymi
primarmymivikiadmi,

b pomearnevysoky po-
diel devizovych vkladoy -
bankaspravijeasis%-6%
calkovyeh devizovyeh vkla-
doy bankoveho seklora SR
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Kam kragama?

KedZe vekonomickych a spolodanskych
syslemoch uZ davno neplatia robinzonady,
odpoved na tWto otdazku mozno len fazko
hladaf bez prognozy makroekonomickeho
prostredia. Preto pred definovanim budd-
ceho prospektu LUDOVES BANKY e
potrebne najprv poznal pradikciu vwwola
realng) ekonomiky, Stridne uvediem, 2e SH-
dia Stralegického rozvoja LUDOVE)
BAMKY do raku 1998 bola spracovana na
zaklade nasfedujicich oEakavani va vyvajl
makroekenamickych indikatoroy { roéna
premery za obdobie 18995 - 1998):

Rast GOP priemems rocng 2% -4%
Rotnd miera inflacie pod &%
Miera nazamestnanosti 10%-12%
Dheficit Statnaho rozpodtu pod 3 % GDP
Platobni bilancia kontrolovany deficit

Ocakavany vyvo) bankovych indikaloroy
(v rozmedzl rokoy 1995 - 1858)

Dosahovanie menovich ciefov trhove
indtrumentirium MBS

Diskonind sadzba G%-11%
Penaimy trh stabilng Grokowd miary
Manowy kurz Sk stabilry
Redtrukturalizica zijch ukonéend,
dveray vefked Stvorky” s OEasfou Stétnehao rozpodtu
Sklon kdsparim Tahlojvzosiup,
narast ddvery v domdcu menu

Mizra rizika komerEnich Bank reativne mald
Urakova maria ralativne mali
Stupen konkureniného prostradia VysOky

Fri predpokladanom optimistickom
warianie vo vyvoj realnej ekonomiky odaka-
vame pokradovanie daolerajdich pozitiv-
nych frandov a) vo vyva) LUDGVESD
BANKY \ uvedenom haorlzonta by sa mala
ukoniif vystavoa banky ako siiného seklora
ludavyeh bank, ktory j@ schopny v kvalita
pine konkuroval vaetkym refallovym ban-
kam na domacom trhu a v keantite 2aujal
popredng miesto v druhe) valkostng) skup-
ne bank (poer vysie uvedanikiasitikaciu)

Dokonca roku 1998 ja predpoklad
vybudoval sief [ poltom pracovnikow
malych; ale wwkonnych) pobodisk banky
vio vSetkych mestach s najvadsou kon-
canlraciou priemysiu a obyvatelstva a
plogne pokry! mengimi pracoviskamiBra-
lslavuy, kde g najhustejsia koncentracia
na bankovom trhw. V druhaj vine, po roku
1995, kazda mimobratislavska pobodks

banky wwhuduje 3 - 5 vlastnych satelitow.

Za najdiiedilejd strategicky ciel mozno
viak oznadit udrzanie nantného rdravia
banky

Znalec amenckeho bizmsu Jack Stack
trdi_ #e len tA spoloénos! |e zdrava a spes:
na, ktora dokaze svoje uspechy a) patnéne
oslavil. Tenio prispevok choe byt tak trochu
ocelebraciou fretich narodenin LUDOVE
BANKY . Po uskutoénent tladove| konfaren-
cie k jejtretiemuvyroSiv stretl sma savnasa)
tlagi aj s takym nazorom, e ... roZvoj
pefainictva akoby bol na dkor transforma-
cie-a rozvoja ostatnych sekiorov hospodar-
slva a najma drobneho. sukromneha podni-
kania. LUDOVA BANKA je prikladom, 2e to
e oyl ajinak...".

W ow

Ma zaver by som choel uviest dvekratke
poznamky k sucasnemu dianiu v hanko-
vam prigmysle SR

1) Pokles diskontneg] sadzby o ieden per-
centudlny bod bel nanajvys Haducim kro-
kom NBS. Dommievam sa, e podmianky
prejeho uskutotnenie dozrali v realng]
ekanamike u2 skior

Ma strans urokoy 2z Uverov LUDOVA
BANKA uZ pred ohldsenym poklesom dis-
kontu pristipilak zniZeniu Urokove] sadzby
utzv. TURBO KREDITOV - poskytovanych
na relativie kratku dobu VIP klientom - na
15.5 % &z 16.5 %. MNa strane drokov z vkla-
dov bolo jasne citif vwyékavacie mangvra
strednych a malych bank. Ich spravania je
v&ak v siludcii znacne rozdelengho trhu
viladov celkom pochopileing. Pokial sa af
nadate| konzervuje monopolng Slruklira
trhi s vikladmi, mali a mensi konkurenii
budd vidy vyikaval, ake zareaguje Irhovo
uréufdca velka trajka®

2y 0patrenia NBS z 3. marca 1995 o pra-
vidlach hodnotema pohladavok a tvarbe
zdrojov na krytie rizik ma podia majho
nazorn tri slabis miesia

a) Za jednoznadnu poruchu systamu

povazulam moznost udefoval bankam
viynimky z tohto opatrenia z dovodu
restrukturalizacie ich Overoveho portfdiia
Zavaznost nesenia ziych uverov velke
Slvorky” j@ namiesta, Prekvapue len spo-
soby, akyrm sa tento problém ma riesif. Cez
wynimky v vorbe opravnych palofiek sa
1ohiZ dplne potiera paramelricks prostre-
die, v ktorom by vEetky konkureniéng sub-
lekty mali mairovnake systémove pravidia
spravania. (£a poviimnutie iste stojl, #e
mnohe zig Overy boli dang po roku 1989.)
A navyse, vynimky udelovang statnymi
uradnikmi maji spravidla daleko od frans-
parentnosti pre tie subjekty, kiore stoja
mime tohto zvladnéno redimu. Siastne)-
Sim rieSenim by podia majho nazan bola
forma dafiowych Olav, kedy banka trans-
parentng otvar” svoju bllanciu, vwkaz 2is-
kow a strat a vietkym Gcasinikom trhove)
hiry Je jasne, akad finantnou Eiastkou pri-
spela tato dafova ulava krisBeniu ziych
tveroy. Netreba zdorazfioval, 2e dopad
oooch aliermativiych riegeni na statny rmoz-
potat o v rovnake) miere negativny

b Iste spornym Bude prakticky vwklad
paragratu 19, ods 2 uvedseneho opatrenia,
podla kioreho privypodte zdroja, potrebneg-
hona keyhie rlzik sa berie do Ovahy hodnola
zabezpedania pohfadavky. Ma zaklade
doterajSich skusenostl je lakmer islé, Ze
takyto vagny vykilad prinesie v praxi mnohé
kolzne situdcie pr kenkrétme] kvantifikaci
hodnoty zabezpeky, VZnika teda otazka,
ktory subjekt bude s konednou, neodvola-
telnou plainosiou riesi fisto kalizne situacie
{bankowy dohlad, danowy Orad. MF SR ...}

c) Spominanea opatrenie NBS celkom
prirodzene len ciastkovo riesi problemati-
ku wytvdrania zdrajov na keylie Uverowych
rizik bank. Jeviak napyss Sas pozmenit &)
suvisiacu leqistativa, predovietkym zakon
G.B10/82 Zb. o rezervach pre zislenie
zakladu dane z prijmey. Zmatadna farmu-
lacia nigkiorych jeho ustanoven! (napr.
paragrafu 5. ods. 2} a hlavne vakuum pr
chapani zavaznaha vyHladu v prax spdso-
Buji namale {a zoytodng) kalizie.

LUDOVA BANKA Bratislava, 2.5,

Prehfad vybranych ukazovatelov
1892 1983 19594 31.3.1985

Celkové aktiva mil. 5k 1618 3952 5345 5850
Primdrne zeroje mil. 5k 119 3103 4 393 4414
Lhvery klisntom mil. Sk 620 1111 1984 2269
Statne canné papiare mil. Sk a0 0 541 454
Zigk po zdanani lis, 5k 8030 36380 26780 -
Produktivila prace s, Sk 4938 7378 5756 -
{calkovad v'_i'nus'_.'.fpucelzamuslna_ncw:l

Kapitalova primeranost gl Bi& 38 25 a2
C/A Ratio
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PAMATNE MINCE

HISTORICKY ODKAZ
P.J. SAFARIKA

Prvou pamétnou mincou, kiord
MNarodna banka Slovenska vydava
v sllade s emisnym planom NBS na
rok 1985, je pamatna strisborna minca
s naminalnow hodnotow 200 Sk wwda-
vana pri prilezitost 200, wyrocia nara-
denia Pavla Jozefa Safarika.

Literarny historik, jazykovedec
a elnogral Pavol Jozel Salarik sa naro-
il 15, marca 1796 v Kobeliarove pri
Roifave a zomrel 28, jima 1861
v Prahe Bol vedieou oscbnostou na-
rodneno obrodenia, tvercom vedec-
kych zakladow slavistiky, zastancom
demaokraticky orientovans] Sesko-sio-
vanske| spoluprace a slovanske] vea-
|lomnost, V orokoch 1817-1819 bol
vychovavatelom v Bratislave, v rokach
1818-1833 profesorom na gymnaziu
v Movorn Sade & od roku 1833 redakio-
ram v Prahe a spraveom tamofse] Lini-
verzitngj kniZnice

1.cena
Patrik Kovatovsky

Venoval sa stadiu staroslovienska|
literatury a slovanskych literaldr, Maj-
stargie dejiny Slovanov opisal v Slo-
vanskych staroZitnastiach. sigasné-
mu zivolu Slovanov sa venoval v diele
Slovansky naredopis. Vo svojich Deji-
nach slovanske) redl a literatury vo
vEatkych narediach (1826) interpreto-
val slevendinu a siovensku literatiru
nezavisle od Saske|. \V dvadsiatych
rokoch minulého storodia spolu
sJdanom Kollarom v podstate dospell
k nazoru, ze pouzival slovendinu
aspon v spisoch uréenych pre lud e
nevyhnuing, Ale aj tulo reformu jazyka
choell uskuloénil na baze gramaticks|
Struktdry festing, Safarik jednozradne
odmietal cesiu, ktond nastapil Anton
Bernaolalk,

Vouréenom termine uzavierky sufaze
bolo dorucenych na emisny odbor
Marodne| banky Slovanska 9 sufaz-

~ d.cena
Stefan Novotny

nych navrhay, Komisia za pritomnosti
odbarnych poradcocoy 2 Histarického
Ustavu SAV a Ustavu slovenske] litera-
tury SAV poobsiahle; diskusi udelila 1
cenunavrhu sochara Patrika Kovadoy-
skeho, 2. cenuneldeliaa 3. cenuude-
lla dvom autorom - akad. socharovi
prof. Janow Kulichovi a secharov Ste-
fanovi Novatnému,

Vifazny navrhsana prvy pohlad odli-
Suje nekonvendénym usporiadanim
mincavéeho pola avarzu a reverzu
s ddrazom na linedrnu.a jadrnu Sitatel-
masi, kiord autor dosiahol za pomoc)
yyvaZenosti plastickych a Sistyeh
hrnotnych zoskupeni,

W mincovemn poll reverzu vilazng)
mince je portrét FavlaJozela Salarika
Autor wyuzil-slova mena PAVOL
JOZEF SAFARIK” a pravouhio zalome-
ne pasy na vylvarenie Jramu” z troch
siran ohranidujuceho portret. Celkovl

3.cena
akad. sochdar prof. Jan Kulich




odmena
akad, sochar Jozef Hoger

kompoziciu dotvarajo letopodty narc-
denia a umrtia Satdrika v zvislom riad-
ku zdafa-nahor vlavo od porfrétu.
Mominalna hodnota 200 Sk jg umiast-
nena pod pertratom. Inicialky mena
a priezviska autora sochara Patrika
Kovatovskeho a znacka Statne] min-
covne Kremnica ME® st umiesinens
vprave od nominalnej hodnaty mince.
WV kompozicii averzu autor umisstnil

nazov ,BLOVENSKA REFUBLIKA" do

dvoch riadkoy, pricom prvé dve a po-
sledne dve pismena nazvu su predlze-
ne tak, Ze vytearajl stvares, v ktorého
strade Je umiestneny Statny znak. Ped
nim je umiestneny letopocet razby
. 1985"

Minca s priemerom 34 mm a hmeot-
nosfou 20 g je razana zo siriebra
750/1000. Vyrazila ju Statna mincovita
Kramnica v polite 26 500 kusov, z toho
1600 vo vyhotoven| PROOF.

Pamatnu mincu s ravnakym name-
tom vydava a| Ceska narodng banka,
takZe odborna | laicka verejnost
bude moct porovnaf wytvama spra-
covanie choch minci.

RMDr. Gabriel Schlosser
Foto: Ing. Stefan Fréhlich

Z rokovania
Bankovej rady NBS

Ma programe 9. zasadnutisBankove] rady
NBS (21, 4. 1895) bolo Memarandum hospo-
darske] politiky SR, ktors bankova rada schva-
lilz & odostala MMF do Washingtonu. Dalgj
bankava rada schvalila nowvé pravidld Zinnasti
dealingy, ktoryml sa riadi sprava davizovyeh
rezery WBS a odsdhiasila vydanie povolen
dvam navgmzahranitnym subjektom, Kamer-
&ne| barke Bratislava, a. 5. a Bank Austria
{5H), a. 5. Bratistava

V Memorande hospodarske| poiiticy SR MBS
rA1a ¥o SYolOm menovem programe na rok
1885 £ 13,5 % narastom zasob pefazl (M2), &0
pradstavuje pokles v poravnani & 19 % naras-
lam v minalom roku. Vzhladomna to, Zesa
predpoklada zvyienie tistych zahraniénych
aktiv bankove] sustavy o 0.9 mid, USD, tento
wywij budle znamenal parast Sistych domacich
akliv bankovef sistavy 04,5 %

NBS dale| pedita s tym, Ze-Uverovanis
obmedz surmou ekvivalaninou asi2,5 % pred-
pokiadansho HOP vroku 1985, Goumaini zvy-
SH weravanie podnikove] stéry asio B %.
V buddenost planuje NBS vo svoje] ¢innosti
Goraz viac vyuilval na riademe nepriame
nastraje menove] politiky

Ma stiahnutie prebytocne Ilkvidity vwuziva
MBS predaj Slalnyeh obligaci, kora nahradil
uvery ceniralne] banky viada, Medavro MBS
emitovala viasing obligacie, Odakava sa zwy-
Senie objemnt Statnych cennyeh papisrow. _

P

Memorandum
hospodarskej politiky

Balgicka skupina Staiov Medizinarodnaho
menaveho fondu (MME), klore] Elenom |2 aj Slo-
venska republika, velmi pozitivne hadnotila
ekonomicky vyvo Slovenska, ako pre TASR
povedal guvemar MBS Visdimir Masar, kiory sa
vefoch 26 -27 4. 1995 #itastnil vo Washing-
tore na zasadnuti MMF, Za velini pozitivne
oznatil dostiahnutio zhody 5 MMF o Mamoran-
de hospodarske) politiky SH, Guvernér NES
rokaval v MWF aj o pripravovans| korveartibilile
slovinske| koruny. -IP-

Akcionari Polnobanky
bilancovali

Sprava o podnikatelzske| dinnosti a slave
miajetku Polnobanky, a. 5., Bratislava za rok

SPRAVODAJSTVO

1994 g zamery na rok 1985 ball hiavnym
bodom programu rokovania V. riadneho val-
neha zhromakdenia akeionaroy banky

Banka ma dnes na Slovensku 16 filialak, 12
zastupilafstiev (expozilirn) a zahraniénd repre-
zentaciu v Prahe

Objem aktiv banky dosiahol k 31.12. 1994
Sumin 17 3mild. 5k &g v porovnant so stavam:
k31 121993 viag takmer o 3mid. Sk Rozsine-
nie podnikatelského prigston umoznio aj fo,
2e na zadiatky roku 1994 2a splatila posledna
&ast upisaneho kapitaly, &im dosiahlo zaklag-
& imanie banky hodnow 800 mik. Sk Struk-
ture akily banky nadale] previadajl dverove
obchody, aviak ich podiel na calkewycih akli-
vach poklesol oprob roku 1993 o vyse 7 %,
Tento trend ja v sdlade so snahou Danky diver-
zifikoval pouitie zdrajoy postupnod Zmenau
Siruktury vynosovych akiiv v prospech nedva-
rowych bankovich operacil

Uvarove porlitlio Polnobanky dosiahle k 31

12, 1994 stay 10.9 mid, Sk, V silade & Upres-
nenim obichodnel a podnikatelske] strategie
banky savroky 1924 realizoval viacera Uvers-
ve produkly, Medzi najvyznamnea|gie patril
Americky Overovy program, zelensd dyvery
zmenkové obghody, Padporny uverovy prog-
ramna rozyvo] maleho a stredneho podnikania,
exporing financovanie larmaou factofingoweh
a forfaitingowych operacil, Dvery poskylavana
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SPRAVODAJSTVO

yramei Statneho podporméhs fondu padohos-
podarshva @ potravinarsiva

Ma sklonku minuleho roka uzatvorite Pofno-
banka zmiuvy & MNarodnou bankou Slovensks
orposkytovant overoy v ramci spolodéneho prog-
rarmu s Exim Bank of Japan na podpon resiruk-
furalizacie sukromneho sekiora s dirazom na
mmalych a strednych podnikaleloy. Tento prog-
ram sa zacal realzoval od 1. januara 1995

W orminulam raki Banka vyrazne eozdiilaakdi-
wity ajv dalsich oblastiach bankoveho podnika-
nia, najma v investicnom bankoyvnictve, obaho-
dovani s cennymi papisrmi a na korunovom
a devizevorm pefarom trihu. Ciojem obehodoy
nig kapitalovom irhu sa 2wl oprol roku 1953
dyonasobne a viac ako dvojnasobne vzrast
oprot rminulémmu roku 8 devizove akiiva banky,

Znadny rozyn| zaznamenala banka tie
v pasiviych-obchodoch. Objem primdrmych
#drojoy sa viani 2vysil o 2 Bimld. Sk, pricom
ahjem terminovanych vkiaday verasiol a2
0595 %. Tym saznizuje zavisios! banky od
eudaich zdrojov

Wyznamne bolo tie? roziirenie bezholo-
viastnéhn platabngho styku formou platob-
nyeh kariet a Sekov. Polnobanka sa stala
v aprili 1994 spoiuzakladatelom a akcionarom
Autorizacnano centra Slovenska, a. s

Welmi chynamiciy sa v rminularm roku rozvijal 8j
ganranicny platabny siyk, kory 5a-v porownani
5 rokorm 1993 2vpsilo 1733 %, Banka mia kores-
pondenéngyziahy s 276 zahraniGnyminankami

Cisty zisk banky po odvode dane z prijmu ja
k31,12 1994 54 520 fisic Sk -zb-

Platobny styk v IRB

Irvesticna a rozvojova banka, & 5., pripravi-
la pre svgiich kiontow cely rad novinjek vobias:
I barholovostingho plalobného shyku, V tomlo
roky pokratue 3:efapa sutomatizame platab-
n&ho sysiamu, v kiarg) ma byl napoenych na
ofi-line systém [PROFILE) 2vyEnych 33 pobo:
Gieka expozitds hanky, IRE aka Slen Zdruzenia
[pre barkoyd karty umoZnla syojim klestom,
dritefom platohnych karietl, pouzival od

sialku tohla roku vordame spolodéng | siete
ky bankomaty na vzemi Sloven
syymimkou bankomaloy Sliovenskepsponteng
Folrabw rizée] hotovost pr plathach na doma-
COM U umedni 8f poudvani|e 2arugenych
ooy, klorymi mogno platil vo vybranyc
obehadoch, na benzinovyeh Serpadiach,
resp. klore preplaca: hociktors banka. Ma pre
vod wyise| sumy 50 urdéend bankove Seky
Wystavuuich priama pracovnici banky a banka
aj ruch za ichyyplatenie, Vyhody bankovych
Sekoy moznovyudival aj jednarazovo, nefrela
matalvoreny bezry ucel v IR Prijgmnu cesiu
a pobwyl vy zahraméi zabazpedi eurnss
slufba IAB. Pred zadialkom l2ingjserany chce
panka wydavat a) zabraniéng platobns kany

'DO"

Sk

a0

o .
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e

Zahranicni novinari v NBS

Dfia 27 aprila 1995 sa stretol viceguvernar NBS Marian Jusko so zahraniénymi novingrmi jadengstich winam
nych dennikov a tyZdennikov, piEucich o krajindch stradne; a wichodna) Eurdpy. Strutne charakianizoval poslanie a
cigle NBS, zhodnotl vysledky dosiahnutd 2 pradehddzajice ebdobie 3 uviedol z8meny v oblast manove] politiky na
rok 1995, Cielom MBS jo udrdame planovane] inflicie pod 10 %, udrkanie stability devizoviho kurzu, syienle devi-

zovyeh rezen, znlfanie schodku obehodna) bifancie a podpara hospoddrskeho ofivania slovenske] konomiky 2k,
a0y neholi ahrozend menove ciele NBS. MBS viak nebuds prafersal menave ciels na thar hospadarskeho akivenia,
Ak prislad uviadol kurz clearnpového ECU vodl Sk, Dostahnuté wisledky menove] politiky, 2lepdenie postavenia
MBS na sahranicryeh kapitlovych ithoch, ako a) prigznivi platotng a ohehodnd bilancia so debrymi predpokiadmi
na wstup zahmniénych investoroy nd Shovensko

Foto: Csaba kerekes

Jubilujica CSOB

Pri prilezitost 30. virofia satolenia Caskosiovenske) otchodne] banky (CSOB) & obvarenia nove) budovy raditelsta
Zahranitng) poboéky G508 v SR ra Michatskej ul. v Bratistave (2. miia 1995) sa konata Hatovd beseda. Zistupooy sloven-
shich masmédii infarmavali o Snnasti G508 Ing. Pavel Kalinek, generilny riadital @ predsada predstavenstia, na obr. druby
#lava, Doc, Ing, Jozet Satak, CSe., wrehny riadie?a clen predstavenstea, na obr. druby sprava 2 daisi predstavitaliz hanky.

Zahranicng pobocka 0508 v 5A (ZP G508 okrem invch slufieh iveruje zahranitne obchodné transakcie. dovoz sira-
fepickych surovina technobogickyeh 2arizgant, poskytuje shefby 34 2o veatkich na Slovenske zaragistrovarych zahranic-
yEn invastoroy, yykomdva spravy Kapitlowyeh investicll {safe custody), ma medzindrodng dwarove linky s popredrymi
Bankami v Eurdpe, Kanada | v Japonsky, Pebotka zviraznila svoju Sinnost na kapitalovom friw, ponika Kompleing sluzby
axpartngha linancovania, moderna produkly - platabné karty Furocard-MasterGard

Zisk ZP CS0B za rok 1994 jo 1,41 mid. Sk, odved dani do Stitneha rozpodtu SR predstavue surmu 488 mil. Sk,

Fota: Patrick Saanko

CESFOSLOVENSKA
OB ITODNA
BANKA,A.S.
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T-bills as a money market instrument

to cover the budget deficit

In 1994 the Slovak Ministry of Finance
issued 60 consecutive seres of T-bills on the
auction markel 1o cover the deficil resulting
from government spending. The auctions
took place on aweekly bagis whichproved as
effective. Howeversince 1 July, 1994, auc-
lions have been held in accordance with a
publicized schedule of T-pill issues: In add)-
fion 1o the 4-wesk maturity issues introduced
previously, the Minisiry of Finance has flosted
T-bills with-bioth an 84-day maturity and a
287-day maturity, tha latter of which were
intreduced on the market toward the end of
1924 The purpose ofissuing T-bills withad.5
months maturily was (o cover the year-end
daficit long enough to secure the approval of
the government ¢lesing accounts and the
subseguent Iseuance of government bonds:

The averall structure of the T-oill Issuss as
regards theiriming was broken down into {ha
following categaries:

* 7 jssueswith a 28 (-day maturiy

» £ issues with an B4-day maturity

» 46 issues with a 28 ar 27-day maturity.

Whareas the T-blll series with a 287-day
maturity ware issued by the Ministry of
Finance SR in pursuit of purely pragmatic
goals, the T-bill seres with an 84-days matu-
rity were issued after amutualagresmentwith
the Wational Bank of Slovakia (NBS), the Min-
istry's agent, with ine alm to widen the range
of the T-bllls offered and support develop-
ment ofthe auchion marke!

Primary salas anising from all arranged auc-
tions ware elfected |hrough the so-called
Amarican allotment mathod, where each
selected bidder atthe auction pays for his own
order, Hawving nelther publicized the volume
izsuet nor the maximum accepted interest
rate, thi issuer leaves the setting of the Inferes]
rate, through this auction type, to pravailing
markel conditions and the interest rate com-
petitivenass batwean Ihe particular banks

The development of the average rafe of
interest on the primary market recordad
some dramafic changes during the course of
the yaar. Tha intargst rate started oul at

E SIGNIFICANCE AND DEVE
OF SHORT-TERM SECURITIE

-

Ing.Peter Andresic
Narional Bank of Slovakia

As in 1993, the Slovak short-term
securities market in 1994 was com-
prised exclusively of the Treasury
bill deals as Treasury bills (T-bills)
were the only traded securities.
The reason for the issue of the T-bills
series has been to meet the govern-
ment's short-term financial needs
stemming from deficit in the state
budget which is caused by the time
lag between income and expendi-
tures. The focus of this article is
devoted to an analysis of how
the T-bills issued in the last year
have fulfilled this primary function.

15.05% for the first 4-week seres issued on 7
January 1994, and peaked al 17.7% in the
middle of May, after which a steady decline
ensued culminating with 2. 3:52% interestrale
for the lasl issue of these 4-veek sarias in
1994 The dramatic fluctuation in the Irterest
rates was dueto the supply of T-bills on the
markel commensurate with the actual
derrand diciated by the deficit in government
spending and by requirements imposed by
other potential investors from the banking
sectar, or by other investons:

The development of the state budget
deficitwas firstmarked by a levelling-off per-
od during which the daficit did notexceed 8
pitlion Sk, but starting in June 1294 | began to
grow and by the end of the year il reached 23

Fig. 1

T-bills issues structured by length of
maturity period

287 ays
1% %

8%

billion Sk. Tha Slovak Ministry of Fingnce SR
endeavoured to match the-issued T-bill val-
urme with the evolving ceficit, which was slc-
cesslully accomplished, except for the peri-
od from the second week ofMarch to the sec-
ond week of May (see Fig. 1) Comparing the
interpolated curve of average inferest rates
for the basic T-bill series (28-day maturity)
with the deficit developmeant or with the val-
ume of T-kills traded in the market, it isevi-
dant that during the period of relaiive deficit
stagnation the interast rales were.on the
increase and vice versa, lor as the deficit
rose, the interest rates declined. The lowes!
interest rate of 3.52% was recarded in the
period witen the total volume of T-bill series
issued was 18 billion Sk. On the other hand
the record high interest rate on the 4-week
maturity T-bill issues was paralleled by & gov-
emment budget deficitlowar than 5 billion Sk,
It is obwvious that the principal influence on
interest rate development was the excessive
amount of free resources within the banking
sector which. represented a potential
demand for T-bills and depressedthe inter-
gst rates evan though the supply of T-bills
was steadily increasing,

Relatively high intarest earmings exempt
fram income tax attained in the initial periods
caused the number of investars in T-bills (o
grow, and compared with the end of 1993, the
number of registered traders graw thresfold
toward the end of 1894, Ofthe total number of
93 traders by 31 Dec. 1994, 23 banks werg
filad inthe regigter, Despite the fact that oiher
investors oulstripped banking sector
nvestorsin number, the latter's share peaked
at 36% whichin absolute figures coraspond-
ed to T-bills whese neminal value toialled
approx 1,6 billion Sk, With the deciien ininter-
gstrates the share held by other invesiors
waned, and by the end ol May 1994, it
dropped below the 10% level, By the end of
Ogiober 1994, itboltomed out loa 15% share
otthe total volumeof T-bills traded. Participa-
tion of the NBS in the primary market was
resiricted, except for thefirst quarter af 1054,
o T-bills purchases of 10% af the 1otal valume
of acceptad purchase bids of other direct
traders on the markat. The bicgest Investors
in T=bill trading were the commercial banks,
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whose share as the T-bill holders nevar
dropped below 50% especially during the
last quarter, when itconstantly exceeded the
903% limit,

The development of the T-bill primary mar-
ket fromithe point of view of financing the deficit
of the state budgat, can be evalusted positive-
Iy from the standpoint of Both the capability of
investors to abearb the supply on the market
andihe developmentof the intereat rale.

Secondary money market as means

of managing banking sector liquidity

The fundamental cbjective of the NES st
earry cut the monetary policy by means of
indirect insteumernts; of which those related to
the open market and especially rade in gov-
ernment bonds and treasury bills are para-
maount, The basic requirement necessary for
the implementation of the moneiary policy
using the aforementioned means is an ade-
quatety deveioped shor-term securities mar-
ket coupled with institution-based operating

Fig. 2

instruments available to the central bank. In
1923 the main incentive for the MBS to partic-
ipale in the secondary T-0ill market was the
maintenance of the market's liquidity and the
ennancement of nvastors’ confidence in this
type ol investments. During 1885 the MBS did
actually sst the trend of the market, whereas it
aiso declaredits rale as market maker, which
the MBS carried out a= long as this rale did nol
interfere with the targets of NBS monelary
policy. With gradually growing demand for T-
bills and the non-conformity of market maker-
shipwith respect to the monetary instruments
adopted, the NBS, throughout the 1884,
gradually withcrew from ifs position as mar-
kel maker and preparad for the infroduction
of the open market operations. Subsequent-
ly, inorder 1o secure the achievement of this
geal; the MBS has instituted on the sacondany
market the follewing procedures valid from
the beginning of this year:
» direct purchases of direct sales aof T-hills,
s inciivicual muthiateral REPO dealz with T-bifis,
* issuance of Treasury bills by the' NBS.
The condition for the MBS proactive influ-

encein the markel s, besides Introducing
proper instruments. 1o have a sufficient vol-
ume af T-bills at the Bank's disposal andfor 1o
be prepared toissue T-bilis in the Bank's own
rarme. [ T-bills in the Bank's own narme are nat
Issued, then the pessibilities for preactive
influence in the market are datermined by the
Bank's own porifalio imiations andior by the
maximum permissible volumeof T-bills held in
MBS ownership. By setting the internal volume
limnits far T-bills heid in NBS awnership (2 bil-
lior Sk for the year 1994) the scope of operat-
ing activitiesin open market frading was nar-
rowed, During the penod of market formation
the volume fimit placed on T-bill repurchases
from commercial banks and designed 1o
solve the liguidity problem was inadeguats.
The MBS portfolio status proved ineffective in
diggharging the surplus ligulgity from the
Banking seclar, because oflimited purchases
for the Bank's own portfolio: In spite of these
adverse condilions. the NBS effecled sec-
andary money markel operations of a open
riarket nature within the above mentioned lim-
ts, although, because of imposad restric-
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tions, those operalions hardhy brovght any
regulation o the secondary money market

The degree of utilization of NBS financial
instrumenis changed in acoordance with the
aclual developments on the market. During
the first 5 maonths, rising interest rates
increased the damand for liquidity; hence.
direct plirchases andfor inverled REPO deals
werethe main activities performed by the NBS.
Thechanging siuation In the market, exemoli-
fied by the liquidity surplus which accompa-
nied the decline in interest rates, has resulted
inchangesinthe MBS approach. From the end
of May until the beginning of Movembar 1924,
the direct sales of T-bills constituted the over-
whelming activity of the NBS; consequently
{he share of inverted REPO deals was drasti-
cally reduced. As the MBS has been more
active in selling T-bilis with maturities of 3-
months orlonger, the Bank has interrupted,
during the tast 2 manths, the direct sale of T-bill
series with a 287-day maturity and has only
intervened in the primary market by effecting
the inverted BEPC deals. By the end of 1994
the MBS managed fo establish, Having com-
bined these long T-bills issueswilh accasional
direct purchases on the money market, a-dis-
posal porttalio otaling 1. SbilionSkior theout-
set of the open markel cperalions in the next
year, Concurrently the Bank started to expand
the scope of NBS financial instruments by
[neluding so-called REPO tenders. This lypaal
bulk HERD deals sftected throuah public atic-
tian should became the NBS s principal finan-
clal instrument used within the framework of
open market eperations: Individuat REPO
deals and direct purchases andfor salesareio
be considerad, within this new Structure, sole-
Iy &= complementany iInstruments used mosty
for harmenizing ooerations and deployed anly
ina lime squeaze which might prevent the
faunch of e REPCH ender. We assumes ihat pur-
chases will be effected in siuations deviating
substantially, mesty ina long-tarm scale, from
fiie liguidity balance

Even though the open market operations
have not as yet reached the capacily level
and effectivenass asone would have wished,
tire overall development of the secondary
maoney markatas regards T-bills ean be posi-
ively evaluated Itisimportant ta note that the
grass volume of T=bilftrading has, confrary o
the 1993 stuation, been sfhected among the
commiercial banks themsahvas, [urthemmdre,
today's system is capable of checking lor
casual strugiural deficiency in liquidity
through the T-Bill transfer alone, From the
cenlral bank's viewpaint, the T-bills are a suit-
able instrument for carrying out opan market
oparations, but should the liquidily surplus
exceeding the current NBS disposal portiolio
b resolved, theril will Bacome necessarny o
Usa T-hills in conjunction with cther financial
instruments at the central bank's disposal,

Basic Data on 1994 T-bills Issues

Serlal | Face Sales Date ot Issus Maturity DTM | Average
Mo, Valug Volume {pcs) Date Interest rata

40202001 | tmillion Sk 2018 711904 3.2 1904 a2t 15,05
41002002 | 1million Sk 805 13.1.1984 1021994 2§ 15,16
41702003 | Tmillion Sk 1029 20.1.1994 1721934 28 15,38
42402004 | 1million Sk 851 27.1.1994 24,2 1934 28 15,49
40303005 | 1million Sk 1 106 3.2.1894 3.3.1994 28 15,47
41003006 | 1millionSk 3900 10.2.1994 10.3.1994 28 15,28
41703007 | imillion Sk 797 1721894 17.3.1984 28 15,44
42403008 | tmillionSk 878 4.9 1904 2451994 28 15,42
42103008 | trmillion Sk 482 3.3.19094 31.3.1994 28 15,45
40704000 | tmillion Sk 1015 10.3.1994 7.4.1994 28 15,49
41404011 | tmillion Sk 1105 17.3.1924 1441994 78 15,50
47104012 | 1million Sk 250 243 1994 21.4.1994 28 15,50
49804013 | 1million Sk 1604 9131994 2641984 78 15,49
40505014 | 1million Sk B0 74,1994 55,1894 a8 15,50
41205015 | 1million Sk 1280 14.4.1994 1251934 28 15,88
41905016 | 1million Sk #25 91.4.1994 19.5,10904 28 16,60
49805047 | 1million Sk 9g5 28.4.1904 DF.5,1994 28 17.07
40206018 | Tmillion Sk 539 55,1904 9 54904 268 17,53
40906019 | million Sk 1 B09 12.5.1994 85,1904 28 17,71
41606020 | tmillion Sk 1650 19.5.1994 16.6.1904 28 16,60
42306021 | imillion Sk 3570 2651994 2361994 28 14,32
47508002 | 1million Sk 1015 251094 95.8.1094 B4 15,82
43006023 1million Sk ol 251994 30.6:1994 28 14.25
40707024 | Amillion Sk 511 9.5.1994 7.7.1994 B 13,72
41407005 | {million Sk 2737 16.6.1004 14.7.1994 28 11,93
42907026 | {illion Sk 3171 23.5.1904 21.7.1994 28 10,95
42807027 | 1million Sk 2304 3061904 26.7.1904 28 11.23
42200028 | {million Sk 1649 3061904 2.9.1994 B4 14,34
40408029 | 1million Sk 1640 7.7.1994 ;8,199 28 11,85
41108030 | Tmillion Sk 4409 14.7.1994 11.5.1994 28 11,81
41808031 | Tmillion Sk 3413 21.7.1094 18.8.1994 28 11,24
42010032 | 1million Sk {157 9871094 20101934 B4 12,81
42508033 Tmillion 5k A6 28.7:19494 258159494 28 10,23
42108034 Tmillion Sk 1327 48,1984 31.8.1994 27 10,98
A0A0S035 | Tmillion Sk 6048 11.5.1994 5.9.19494 28 10,29
41609036 | million Sk 3440 18,8 1994 1691004 29 10,49
42200037 | 1million Sk 1479 58,1994 29,0 {004 28 10,55
41711028 | Amillion Sk 2 061 2551904 17.11.1994 B4 13,18
42909039 | tmillion Sk a0 3151904 20,9 1994 29 593
40610040 | 1million Sk 1 486 891994 10,1994 28 10,39
Haziod1 | tmillion Sk 3452 16.9.1994 14101994 27 10,99
41512042 | Amillion Sk 1 680 22914994 1512 1994 B4 11,50
42010043 | 1million Sk 7640 02 91994 20.10.1994 75 .89
42710044 | 1million Sk 5163 99 91994 27101094 25 7.04
40311045 | 1million Sk 450 5.10.1994 3.11.1994 o 5,90
41011046 | imillionSk 5440 13.10.1994 10.11,1934 28 4,90
41711047 | Imillion Sk 5071 20.10.1994 17.11 1934 28 3.08
41201048 | million Sk 1485 20.10.1994 194 1904 B4 BAT
42411049 | 1million Sk 1830 27.10,1934 94.11.1994 28 4,24
40112050 | Imillion Sk 220 3111994 112 1904 28 542
40812061 | 1million Sk 4532 10.11.1994 B.12.1904 208 4,24
43108052 | Imillion Sk 3540 17.11.1994 3181995 | 287 £07
41512053 | 1million Sk 4380 17.11.1994 15.12.1994 28 3,52
40700054 | Tmillion Sk 2 485 24.11.1994 7919985 | 287 5,99
41409055 | {million Sk 2450 1421004 1481995 | 287 5,04
42912056 Tmillion 5% ] 2.12.1504 29.12.19594 21 .
42109057 | ‘million Sk 1 860 8121994 7191985 | 287 057
42eno058 | tmilllon Sk TETB 15.12.1994 9591995 | 287 9,81
40510059 | million Sk 5985 02 12,1904 5401995 | 287 8,95
41210060 | Imillion Sk 1235 99,12 1994 12101085 | 287 11,04

31




RESERVE FUNDS OF
COMMERCIAL BANKS

Factors influencing the bank

raserves rate

We shall base cur assumptions.on the
fact that the bank reservas rate is deter-
mingd by the aggregate supply and
demand for the bank reserves betwean
the individual commercial banks on one
side and betwean the commercial banks
and the central bank on the other side.

The aggregate demand for bank
reserves iz the-sum ef the individual
demands of bank clients, e.0. cash with-
drawals, cash-free money transfers
abroad. Maturally, aggregate demand
for the bank resarves exerts an influence
an the banks themselves forcing them to
held reserve funds matched against the
demand. Thevolume of money, for which
there is demand, shrinks as soon as the
money market inleres! rates:begin to
grow. |t follows that the demand for bank
resarves s inversely propartional lo the
interestrates in the monay markel,

The functional chart of aggregate
demand for bank reserves s in Fig. 1,
where fis the bank reservesrate and Ris
the aggregate bank reserves.

Tha bank resenves rate can be
controlled dirsctly on the supply
side of money markel, .9, by
means of gill-edged securities
purchases whereby an unlimited
guantity of reservas is offered for
sale atalized rate; Should the cen-
tral bank detide (o keeap the bank
reserves rale conslant al the level
t*, (Fig.1), then this rate must be
accompanied by a markel
damand for reserves at the level A
Given the aforementioned conclu-
sion it follows that the desired bank
reserves rale canonly be oblained
intwa principal ways:

= through regulaticn of the lotal
resarves volume, or

= (hrough regulation of the bank
rasenves rate.

Fig.1

Ing. Peter Dovciak
Nationzal Bank of Slovakia

As stipulated by Act
No.566/1992 Coll., the central
bank of Slovakia (NBS) is autho-
rized to require commercial banks
to maintain a percentage of their
primary deposits as mandatory
minimum reserves in their
accounts opened in the NBS.
Owing to the fact that these
deposits usually bear no interest,
the banks are left with a surplus of
funds and attemptto ,sell" their
surplus to other banks which are
short of funds and vice versa.

The point at which the bank
reserves supply and demand
meet is denoted as the bank
reserves market and the price at
which these funds are traded is
called the bank reserves rate.

If thie central bank wishesz 1o predict the
extant of its impact en the bank reservas
supply side of the market, then it has to
closely watch and anticipate the paraliel
development on the demand side of the
market. Correct prediction of the
demand eurva 1s & comprehensive and
difficult task, because the demand val-
ume is determingd by many facltors. In
other words, prediction of the bank
reserves demand is akin lo anticipating
the complex behaviour of the entire
chentelle of the whole banking system
and requiresthe evaluation ot the factors
influencing the money deposits in the
bank or meney withdrawals from the
bank. 11 is importan! to differentiate
between the 1otal reserves volume pre-
diction and the bank reserves rate pre-
diction. If the central bank defines the
rank reserves volume limit, then the
price for which the bank reserves will be
sold will directiy influence the monay
market Inthe latier casethe central bank
must freguently intervene on the supply
side of the market if the bank reserves
rate are to be maintained at the predict-
edievel As implied by the mutual links
betwean the bank reserves and the bank
reserves.rate, the increase in the money
market rates would have 10 be compern-

sated by ithe increased supply
of bank reserves in the money
market. This Iimplemented
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approach could sasily come
into eonflict with the monetary
paolicy of the central bank.
Because: the defined bank
reserves limit {compulsory min-
imum resanvas) is an imporiant
component ofthe currency mul-
fiplier, which impacts the
growth ol the total money sup-
ply, by regulating the money
supply, the central bank acisto
keep the general price level
increase under control. Main-
taining the interes! level at a

- canstant level would lead to

excess [iguidity in the banking
secior (difference betweean the
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determined and real volume of

resarves rate level if the central

bank reseryes), which being an
interest free amount, could be
used by the commercial banks ,_i.
mare profitably, e.g: toissue naw
loans to clients, which would |
again lead, togetherwith the mul- |

tiphiar effectto an uncantrolled k-

rise In the total money supply.
Thisis ona of the main reasons,
why the central banks-are mora |
inclingd (o predicl the total vol-
uma of bank reserves aven
though the market interest rates |

Demand for

Supply

reserve funds

riseas aresult

The central bank’'s operating
approach is further complicated
by the so-called discount win- |

|-l— usn:ﬁ ER |__‘—_ R

bank offers a sufficient guantity
of the NBR resgrves causing the
bank resarves rale 10 drop
below the discount rate and
thereby discouraging banks
from borrowing capital at the
discount rate. The discount rata
has na influence if the central
bank directly controls the bank
rasernves rate.

Caonclusion

Strategies adopted by the
central banks in the bank

dow through which the reserves
arg provided to the particular
commercial banks. The slope of the sup-
ply curve is composed of the vertical and
non-vertical part as the bank reserves are
provided to the banking sector in two dis-
tinct forms: non-borrowed"” or bor-
rowed” reserves. Mon-borrowed re-
serves (NBR) may be-awarded by the
central bank through purchases on the
free market, while the .borrowed”
rasanves (BR) areoffered by means ofthe
~discount window® (or through other refi-
nancing tranches). The difference
between the vertical part of the resemves
supply curve and the verlical axis is given
by the NBHR reserves volume.

The resernves supply cunve has a verli-
cal slope up to the point at which the
bank reserves rate (f) drops o the dis-
caunt rate level, for if the bank reserves
rateisless than discountrate, banks are
rol dissuaded from borrowing money at
the chseount rate. Conversely, if tha bank
reserves rate is higher than discount
rate, then the banks arg encouraged 1o
borrow money al the discount rate. In
such a case the difference (1 - d) equals
tha net interest profit, which was saved
by the banks thanks tolower loan interest
costs, Maturally, the volume ef money
borrowed at the discount rate grows pro-
portionally as the differance (f - o)
becomes larger. Therelore, the curva of
reserves supply has pasitive slope for
the bank reserves rales which are
greater than the discount rate.

Leans provided by means of the dis-
count window are of key Importance
mainly when the central bank puts con-
straints on the supply of NBR reservas to
such an extent that the bank reserves
rate exceeds the discoun! rale. Insucha
case, the demand for reserves of the
banking system can be partially satisfied
by the provided discount loans. Howey-

ar, ifthe central bank decides tomaintain
the MBR reserves valume at some fixed
levelas aresponsa to unexpectad fluctu-
ations in the demand for résernves or in
thebank loans provided by means of the
discountwindow, then the central bank's
approach is called the NBR resarves
management. The MBR reservas man-
agement 1s 2'combined regulation by
means of both the bank reserves rate
control and & comprehensive bank
raserves management.

On the contrary, the central bank can
regct to the changes in demand for
reserves or bank loans in the discount
windew by adapting the NBR resarvesin
a way so as nol to change (he BR
reserves volume. This approach, which
canbe lermed the BR reserves manage-
ment, is oriented toward the bank
reserves rate control, whereby the given
discount rate (under BR reserves man-
agement), determines the bank ressrves
rate, except for unpredictable fluctua-
tions in the bank loans demand stemming
from allocations made by means of the
diseaunt window. This also includes the
regulation af free raserves which are
defined as eitherthe excess raserves
minus the BR resarves, or the NBHR
reserves minus the compulscry reserves.

As can be sean fram Fig.2, the dis-
count rate value plays an important role
in setling the bank reserves rate, when f
is greater than d, regardiess of whether
the BR ar NBR reserves managemeant
approach is usad. Thraugh BR reserves

projections the changes in the discount

rate are matched ta the bank reserves
rate in a 1:1 ratio. The final effect
achieved through the regulation of the
MNBR reserves is comparably smaller. it
should be noted, however, that the dis-
count rate is irrelevant to the bank

reserves market may differ, bul

as testified by the preceding
gxamplas, the central bank always holds
the dominant position in the bank
reservias rate making process, whether
the NBR or BR reserves provided to the
banking system are regulated by the
imposed set of conditions.

The bank reserves rate is tha primary
rate which serves as a basis for other
rates in the money markel. Parties ta the
market determine the maney markel
rates according o the current events
and the future projected developments
of the bank reservesraies as exemplified
in the case of depesit certificates with |
g.g. three menths maturity. The bank
may increase its resources through
issue of these deposit certificates or bor-
row funds every day on the monay mar-
ket al the ane-day monay rate. Accord-
ingly, the bank wishing te lend jts
resourcesis free lo decide between puir-
chasing the government Treasury billsor
lending the cutstanding amount of
money unill the maturity date af the secu-
rity at the one-day money rate. Maturally,
the'banks prefer choosing the basic vari-
ant in their money acguisitions and con-
wversaly, the most profitablevariant when
thiey invast their outstanding rescurces.

Az can he seen from the common
approachused by the parties to the mar-
ket, the central bank's palicy in the bank
reserves rate control plays key role in the
management of the money markel as a
whale. [t must be said that the toregoing
analysis only partially explains the fluctu-
ations of the money market rates, Fora
thorough understanding, it Is necessany
to start an analysis with the central
bank's comprehansive palicy, which
entails consideration of such macroeco-
nomic factors as unemployment, thein-
flation rate, public consumption and
many others.
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THE THIRD ANNIVERSARY OF

LUDOVA BANKA BRATISLAVA, A.

March 2, 1895, marked the third year
o date since Ludova Banka Bratisiava,
a.=. had first opened ils doors to clients
fram all carners of the former Czecho-
slovakia. The founding ofthe bank
oocurred ai a time when foreign capital
(primarily foreign banking capital) flood-
et (he country an reute to the former Cap-
ital Prague.

Consequently, in 1992 Ludova Banka,
a.5. became the first bank everin the Slo-
vak Republic to be established with a for-
elgn capital majority.

Cin the part af its tounder, the Oesler-
reichischa Molksbanken AG, 11 was
unguestionably astrategic decision, and
leaking back al he three vears'experi-
ence and accomplishments it appears
thal it was an undoubtedly successful
decision as well. This statement can also
be confirmed by the acknowledgment
expressed by our sister bapks.in Hun-
gary, Slovenia and the Czech Republic,
LE. in countries where, even two-three
years ago, in certain areas a relatively
gpronounced ,overbanking” effect was
evidant, although in other places this
effecl was just In the initial stages. The
division of the banking market then drew
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to a close, and each newly-established
banking entity was given substantizlly
narrewer maneeuvrability.

A Retrospective of the Inception
and Development of Ludovd Banka

1992 - the Year of Establishment

The bank's founder and shareholders
can be cantent with the firsl year's
rasulls showing thatthe substantial start-
up cosls were coverad by the bank's
earmings.

From the-bank's registration in the
Trade Register (10 Sepl. 1991) to the
commencament ot actual banking cpar-
ations (2 March 1992), a record-short
period of 21 weeks elapsed. Cnly those
who have undergone the process of
founding a universal bank with private
capital single-handedly can truly appra-
clate the hardships of such an accon-
plishment. The bank started operations
with only 17 staft members, but it provid-
ed all the basic types of banking services
since the very first day of operation,

including transfer of paymenis abroad
and documentary collections subject to
a first degres foreign exchange (forax)
license awarded to the bank by the state.
Even in the same menth the bank
acqulred membershipin the Bratislava
alock Exchangs, and by theend of Juna
1992 the first subsidiary of the bank out-
side Bratisfava was registered as mem-
ber of the S, W_I.F.T.organization. In
December the bank reported profils of 9
million Sk; moreover it had already bro-
ken evenafter only the first 10 months of
aperation,

1993 - the Year of Consolidation

Thisyear was the yearwhen theinternal
arganizaticnal strueture was strength-
anad and sa-called .core clientalle” was
acquired,

In January the volume of primary
geposiis surpassed the 1 billion Sklirmit for
thefirsttime. This boded well for the bank's
future prosperity and allowed the bank to
gain independance from foraign (sec-
andary) financial resources. This develop-
menl later proved to bevery impartant,
mainly bacause of the fluctuating inter



bank market and the severance from MBS
refinancing. Maturally, the same positive
effect was achieved by reduced interest
costs of the propristary funds constituting
a portion of the bank's interest margin.

The bank became a founding member
of the Zdruzenie pre bankovea karty
{credit card association), In Mareh 1993,
the bank launched a new product on the
deposit markel, the capital deposil book
with the EURO-currency deposit bool,
protected by numercus safety features.
This is the only preduct on cur market so
far which is concurrently accepied
abroadinthe Volkshank Austria netwark

In October 1992 the bank abtained
membershipin the ELIROPAY INTERMA-
TIOMAL network, whereby the Eurocard
Mastercard, Cirrus and EDC/Maesiro
licences were automatically awarded 1o
the bank. Atthe same time the bank start-
ed trading In securities and parforming
broker services for shareholders from
the general public in the first-round of
coupon privatization,

In Cecember 1992 the volume of prima-
ry depositsin the bank surpassed 3 billion
Skand the after-tax profit reported onthe
balance shaet reached 36 million Sk

1984 - the Year of Expansion

I'his was the year of expansion outside
the bank’s management office { head-
quarters”)

In March 1994, the bank signed an
agreement of cooperation with the Prea
stavebing sporiteliia, 2. 5. (bullding society)
in the fleld of Building Savings accounts
confracts. |n May 1994, the first foreign
branch of the bank was
tounded inVerona, ltaly,
and the bank became the
founding member of the
Autorizaéng  centram
Slovenska, a. & (autho-
rization centre),

2n June 6,1994, tha
newly astablished
branch oifices began
aperations. This ocour-
rence was precadsd by
a strategic decision
made by shareholdars
an surface coverage in
the Slovak Republic. It
was determinad thal a
network of branch offices
would be established
urtl 19498,

During the 6 month
period thargafter the
bank opened § naw
branch effices: - branch

office in Spitaiska Street, Bratisiava, and
regienal branch officesin Galanta, Nitra
and KoSice, and on Dec. 15,1994, the
bank launched a new type of product on
the market, complately unknown before
in the EEE countries, the so-called
Drive-in Bank® facility. This product
received exiensive publicily under the
trade name MOTOBANEKA, It enables
the client sitting in 2 car to dirsctly obtain
all types of banking services (except for
fereign maoney transfers).

In Saptember 1994 the bank founded
its first subsidiary -tha LB-LEASING;
s.r.o.(limited leability company). Aftera
manth, at the extracrdinary General
Assembly Maeeting, the shareholders

e

Payment orders, forex operations; cash deposits and withdrawals from personal account,
company account or savings book can be posted by Ludova Banka clients directly from thelr
cars In branch office MOTOBANKA in Pribinova Street 25, Bratislava,

voted in favaur ef raising the bank’s equity
from 300 to 670 million Sk. The final after-
tax profits toward the yvear end totalled
nedrly 27 million Sk

1845 - the Year of Services
Diversification

In January 1995 the bank started lo
provide |easing services through its
|00%-owned subsidiary, and conour-
rently the bank became a full memberof
the 5.W.LF.T. organization,

InFebruary 1995 the subscription ofthe
firsttranche of preference shares amount-
ing to 112 million Sk was accomplished.
The bank allowed its clients to communi-
cale through the internal local area net-
worlk {LAN), making it possible for lhe
clent to oblaininformation about his bank
account, receive his bank accoun! state-
rment via E-mall, and send paymen! order
tothe Bank through the electranic data
interchiangechannel. Atthe same imethe
first savings aceount for children was
apenad-by the bank. FHerewith we can
conclude our concise report on the birth
and growth of Ludova Banka:

Where are we now?

[Fwedivide all the banks operating in Slo-
vakiainto three groups according to their
asset volume(less than 100 milllon LSO,
less than 500 million USCand greater than
500 million USE), then Ludova Banka
wiould fall into the second group with total
assets of approxirmately 200 million LS
The aforementionad
grouping classifies Lu-
dova Banka as amedium-
sized, universal bank.
Ludova Banka with ils 417
millian Sk foreign capilal
represents the largest
Austrian capital invest-
mentinthe Slovak Repub-
licever (accerding tothe
siatistical data from
SMNAZIR institute, other
large Investments, in'theair
range order, were made
by Henkel Palma, Kablo-
Siemens  and Cre-
ditanstalt),

Today Ludova Banka
boasts a staff of 1586
membars, working alling
branch offices. The cora
wark team conzists of
young, produclive peo-
ple with foreign lan-
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guage proficiency. The Board of Direc-
lorscoensists of 3 members (iwo Austrian
and one Slovakexecutive) and is consti-
tuted as the executive body, which-&ffi-
clantly manages the commercial activi-
ties of the bankon aneveryday basis.

The overall capital adequacy of the
bank |s above standard level, which
enables the bank {by preserving the cur-
rent loan portfalio quality) to develop
business activities Up 10 a volume of
approximately 20 billion Sk.

Despite the relatively shert period of
Ludova Banka's presence in the market
the bank ranks among the most outstand-
ing entities in the banking sector. This is
documented by the bank perfformance
analysis which has beencarried outfor 18
commersial banks operating in Slovakia's
markat. (Tha Bank Performance Analysis
has been conducted using 1993 data-
basefigures; asthe 1994 figures far many
Slovak banks have not yel been pub-
lished. Every bank under evaluation was
assigned a certain ranking’, subjectto
10 standard bank performance criteria.)
The evaluation of the R.0O.A. ratio placed
Ludova Bankainthe 8th place; whileinthe
case of the R.O.E. ratio Ludova Banka
was ranked 6th place; howevear, as
regards the operating income per
employee the bank was ranked 1sl
among all 19avaluated banks.

Tha foreign money transfar ayslem s
one of the bank's many comparative
advantages. This systam has many
virtues, chief among which are the direct
useof the proprietary network &y the cor-
respondents of the Ludova Banka's par-
ant bank -tha Volksbank Vienna - and the
direct connection of the branch officesto
the Valksbank data processing centrain
Innsbruck. Foraign operations makea up
raditionally for about one-third of
E udovaBanka's total aperaling Income.,

With regard to thie payment system at
national level, Ludova Bankaranks, oased
on the number of daily processad banking
oparaticns, the &th in the Slovak Raputilic

On the asset side of the bank’s balance
sheet there are 2 mosl salient fealures:

a) a sound bank loan portioclia with the
ratio between the classified recaivables o
overgl recelvables reaching 1,510 2.5%,

b} arecent substantial diversification of
the bank's assels coupled with the 4:1
ratio of client credits to purchased sacuri-
ties held in the'bank resane fund.

On the liabilities side of the bank's bal-
ance sheat tha cutstanding features are:

a) a relatively high ratio of primary
fimancial resources; the bank achieved
leng-term coverage of credils 1o clients
throligh its own primary deposits;
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b} a relatively high ratio of foreign
exchange deposits - the bank administers
appraximately 5% -6% of the overall forex
deposils in the Slovak banking sector,

Where are we going?

As the times for adventures in the eco-
nomic and social arena are long gone,
the bank's future course can be set only
witharakable forecastof development of
the macroeconomic environement
Therelere, balore delining Tuture Ludova
Banka prospacts, it is necessary 1o ana-
lyze the predictions for the development
ofthe real economy. Owing fo the limited
scope of this article, we cannol devote
further commentary to the above men-
tioned guestion other than to refer to the
Strategic Development Study for the
period untll 1928, which was elaborated
far the bark based on the follawing
assumplions on the development of
macroeconomic indicators (moving
averagesfor the period 1295-1998):

Avarage annual GOP growth 2-4%
Annual inflation rate balow 8%
Linemployment rate 10-12%
State budget deficit befow 2% GDP
Balancae of payments deficit under contral

Based on the optimistic forecast for the
development of the real economy, we
expactaiurther continuation of the recent
positive trends affecting the develop-
ment of Ludova Banka. Within the fore-
seeable fulure, the bank should emerge
as a full-fledged system od people’s
bank, which in banking service guality 1s
likely to competa with all retail banks on
the domestic market. In terms of guantity,
the bank occupies one of the foremost
positions inthe second group of medium-
sized banks {see commercial bank
group splitling described above).

Lintil the end of 1888 there is-a strong
probability of having a fully established
network of - branch offices, low in number
of empleyees, but-highin perfarmance in
alleities with larger industries and popula-
tion density. Ancther goal pursued is to
adequately service by meansof anatwork
of smaller offices. Bratislava, the capital
and highest density market in the banking
sector. Furthermaore, after 1998, gach
branch office cutside Bratislava should
be capable of establishing s own 3-5
satellite officesin the surrcundings.

Most important of all is the strategic
goal of maintaining the financial sound-
ness of the bank. This is undoubtedly the
absolute top priority strategic goal set
out for the bank.

Expected development of banking sector indicators (from 1255 1o 1928

Monetary policy methods
Discount rate

Money market

Slovak Koruna exchange rate

Restructuralization of bad loans
made by _Big Four"

General public savings attitude

Inherent risk ol commercial
banks operations

NBS monetary instruments
8-11%

slalle interest rates

stabla

completed with aid from state budget
more favourable, growing coenfidence
in domestic currancy

relatively low

Gross intaras! mangin relatively low
Dearee of competitiveness high
Ludové Banka Bratislava, a.s.

HIGHLIGHTS

1992 14993 1994 | 31.3.1995

Total Assels million Sk 1618 3952 5345 5850
Primary Resources million 8K 1191 3103 4393 4414
Credits to Clients millicn SK G20 1111 1984 2 268
Gilt-edged Sacurities million Sk 0 ] 541 454
After-tax Profits thousand Sk 9030 36 380 26780 -
Labour Productivity thousand SK 34938 7378 5756 =
total earings/number of employess

Capital Adequacy i3] i 25 az2
C/A Ratio




B anslggy

.venuju

peniazom.

Dobra banka

sa venuje
aj klientom.

POUNOBANKA







