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Uspesna obhajoba

Medzibankového odborirske-
ho turnaja 0 pohir Moravského
krasu* v Blansku (CR) sa kaZdoro-
¢éne zudastinje aj vwber Odboro-
vélo zviizu pefiaZnictva a poistov-
nictva Slovenskej republiky.

Po minuloroénych vitazstvich
sa ¢akala v prvy junovy vikend
obhajoba v Zenskom volejbale
a v muZskom malom futbale. Po
prichode do vel'mi pekného Spor-
tového areilu nim domadci davali
najavo, e tentokriat nevyhrime.

Prvé nastupili na ihrisko Zeny,
hrajuce pod hlavickou Bratislavy
v zostave 1. Ciginova, J. Pastiako-

a 50 zabezpedenou obranou nedaval
stiperom $ancu. V zakladnej skupine sa
potrapilijedine s neskorSim findlovym
siperom z Blanska, nad ktorym zvita-
zili iba 2:1. Cely turnaj viak absolvova-
li vo velkom Style bez straty bodu
‘ascelkovym skore 41:8.

Turnaja sa zidastnilo 19 kolektivov
a finalisti museli odohrat 7 zipasov.
Krisny pohir teda putuje opit na Slo-
vensko, ked' nas vyber prevysil siipe-
rov kondi¢ne, technicky a prepracova-
‘nou taktikou. Titul najlep&icho strelca
ziskal Stefan Nagy z Nitry.

Na spoloénej vederi sa domaci, ziska-
‘vajici pomaly slovensky komplex, uz
‘hotovali na odvetu, o rok teda bude

vi, Z. Sandanusovi, M. Zajickova (viet-
ky YUB), J. Segéiovi (IRB) a Z. Bukero-
va (Hasifska poistoviia). Kaudovanie
na svoje plecia zobral Svetozar
Michilek. Svoje siiperky posiclali
z dvorca s jasnym vysledkom 2:0 na
sety. AZ vo finale narazili na vyber CNB
Brno, ktorému podlahli 0:2. Skoda len,
Ze ich superky prevysili viac bojovno-
stou, ako umenim. Ti bola jedinou sla-
bou strankou niasho vvberu.

Vyber muZov tvorili hradi z pobodiek
VUB v Nitre, Topol¢anoch a Trendine.
Pod vedenim J. Olveckého nastiapili
v zostave M. Galiovsky v branke, v poli
J. Melus, 5. Nagy, P. Lahudky, M. Mlade-
nck, V. Gajdos a M. Sulik. Strelcom
prviého golu sa nZ tradicne stal J. Melus

Leo KuFela, foto: J. Strinsky a Leo Kuiela
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= 4 1ok 1830 objavil gri burani slardho gomu v obel Modry Kamean, ckras Lugenac, aknihlu hiinand nadobu 2eleng] farby v tvare pokladnitky. Ukryvala v sebe
vzachy porlad v podobe starych minci 2o zadialwu 17 starotia, asi poraku 1607, Ziatd dukaty, siriebome toliare a polioliare v poite 325 kusov pochadzati z min=
covnl v Uhorsku, Polsku a Tirolsku, Z pokiadu ulo2eného v numizmaticke] 2bierke Slovenského narodneho mizea v Bratslave predstavuajeme tofiar Rudedfa |

{1576-1611)

= When an old house was demaolished at Modry Kamed in Luéenec distnctin 1830, a round green garthen ware reservolr having the form of monay-
by was found under the foundations. ltcontained a valuable treasure consisting of coins from the beginning of the 17thcentury {after 1607), Goid
ducats, sitver thalers.and haif-thalars counting 325 pieces wara manufactured at mints in Hungary, Poland and Tyral

The picture shows-a thaler of Rudall 11 {1576-1811). coming from the tregsure kept in the numismatic collactions of the Slovak Mational Mussum in

Bratlslava

PhDr. Elena Minarovicova
Foto: Mikulas Cervenansky
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UROKOVE SADZBY NA PENAZNOM
A KAPITALOVOM TRHU

Vieme, & urokova sadzba plni v kag-
dej gkonomike dalezitd signalnu dlohu
a zastava tieto dblezité funkcie:
sgaranfuje fok beZnych dspor de

investicii a podparuje ekonomicky

rFast
& rabespecue rozodelenis inveslici do
takych projektov, kiore prinasajo

z hiadiska ocakavania ¢o najwyssiu

wynosnost,

* fava do rovnovahy ponuku a dopyt
po peniazoch,

= stava =a dolezitym nastrojom viadne|
politiky

O vyske drokove| sadzby vo vieo-
becnest rozhodu)d teda dva determi-
nanty, a to:

1. Wynosnos! (navratnost) zallerna-
tivryoh wyrobnych moznost, Z hladissa
a| klasicks| ekonomicke] tedre plall, ze
&imn |& wyasl vynos z investicil, tym viac
Budi cheiel podniky investoval, a tym
vatsi hude ich dopyl po Gverach

2 Preferencie obyvalelslva, klore sa
tykajl spotreby, kde zasa plalii z hla-
diska tearie prefarancie likvidity. ze
vafgina ebyvateistva dava prednost
spoirebe dnes pred spotrebou v bu-
ducnosti Vyika Urokove| sadzby moée
byl pra obyvatalsivo lak dkava, 2e
abmedzi svo|u sucasnu spotrebiu v pro-
spech budice| spotreby a v lomio pri-
pade sa praejavi rast uspor,

Ak Uspory chapeme ako ekvivalenl
rizrych hinancnych akliv, Ktorymi su
cenne papiere, petom ale musime
zdaraznif, 2e vysoka Urokove sadzby
neznamenajd v kazdom pripade
obmedzene investicii, Jednoznaéne
méZeme ale povedal, #a vysoke Groko-
v sadzby 2namenaju obhmedzenie
reginych investich, kioré pradstavuio

e

Ing. BoZena Chovancovi, Cse.

Ekonomicks universi v Bratislave

ENDr Viadimir Kuklis

CSOB, 4. 5., xahranicnd pobodcka v SR

Vyrazné pohyby Urokovych sa-
dzieb v poslednom obdobi na
nasom penaznom trhu a ich dopad
na kapitélovy trh, ako i cely hos-
podarsky systém su dnes stredo-
bodom zaujmu celej nasej ekono-
mickej verejnosti.

rdzne hmotné aktiva (wyroting haly,
strojna zariadenie atd.). Na druhej stra-
nesa finanéné investicie do cennych
papiercw Zwysu|L. Mechanizmus ponu-
ky & dopyluvytvara tak rovnovaznu dro-
kowd sadzbu, klora platl vidy v danom
okamihu, atak na strane dopytu | ponu-
ky budd sposobil sily, ktore ju posdvall
smerom hore alebo dole,

Y ekonomike existuje viacero deter-
minanlay, kioré pdsobia na vyaku
a pohyb Urokove] sadzby. Vyberieme
dvazakladne determinanty, atoinflac
a ekomicky eyklus,

Infléciaa Grokové sadzby

Inflaciu mdZame zjgdnodudane dali-
noval ako narasl priemerneg] urovne
cien tovarov a sluzieb: Tenlo viacbec-
ny narast cien vyvola z hladiska prad-
chadzajucich tez tieto zavazna zmeany:
+ 7 hiadiska éasu sa meni hodnota

penazi, atym aj doslahnuté realne

wynosove percento, kloré =a bude lisit
od naminalng) hodnoty,

= gk nebudu v Overovyeh zmluvach
zohfadnena zmeny v Grovni cien
bude dochadzat k velkemu pralisva-

niu kapne| sily medzr diznikmi a veri-

telmi,

s nepredvidans avyEovanie Oravne
cien znizi kupnu silu venteloy, preloie
diznici im budd splacat peniazmi
5 mensolu kipnou silou, akemall pozi-
Gane peniaze.

Z tohto aspekiu jelogické; Ze nomi-
nélne urgkové sadzby musia mat
v sebe zakomponovans tev, infladnd
premiu, ktora odzrkadluje investoram
ofakavany mieru inflacie. [nymi slova-
mi, aj z hfadiska Fisherovho efekiu platl:

1 4i=(1%1).(1+%AP,)

Po Gprave mazeme o rovoicu nagpi-
saf takio:

l=r+%APg+r. %AP,

| —nomindlna drokova sadzba
r—oSakdvana realna urokova sadzba,
alebo kompenzacia za odlozenu
spotrebu
% AP, —inflatna premia alebo strata
kuprie; sily istiny.
1. % A Py - strata kupne| sily Grokow.

Ak posledno valicinu r, % A P pova-
Fujeme v.pripade ekonomiky s malou
inflaciou za zanedbatelnu velidinu,
potam nam z uvedeng] rovnice wplyyva,
Faredlnadrokova sadzba vyjadruje roz-
diel nominalnej urokovejsadzby a oéa-
kavanaho narastu intlacie:

Problematickou sa vaak javi pdvodne
otakavana Inflacia (exanle) a skulotna
inflacia (ex post). Totiz ak je skuloéng
inflacia vacsia ako sa povodna oCaka-
vaio, dochadza k velkemu prelievaniu
kupne;i sily pefiazi z veritelov na dlzZni-
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kov, vopacnom oripade 2asa z diZnikov

na wveritefov, &o zasa v kanaénom

désledku tlaci na pohyb drokove|
sadzby

Mapriek 1omu, Ze slovensky financny
irh je pomerne miady a jeho likyidita
zatial me je porovnalefna s lkviditou
rozvinutych trhov, pakusilisme saapli-
kaoval zavery Fisherove| teorne i na nase
podmienky. (Graré. 1.) Priaplikaciisme
pou2il nasledujuce udaje:

s jzdnomesadéne urokove sadzby na
slovenskem medzibankovom trhu
(BRIBGRY),

= yynosy z aukcil statnych dihopisoy,

= roénu mierd inflacie (na zaklade sterf-
rodinyeh udajov).

Graf .1

val s viacerymi typmi nominalnych uro-
kowych sadziet

Gral & 2 zobrazuje vyvo| realng| uro-
kovie| sadzby, pritom-za noaminalnu
urokovu sadzbu sme dosadili jednak
kratkodobea Urokove sadzby (jednome-
satny BRIBOR) a jednak dihodobe uro-
kove sadzby (vynosy 2 aukel Statnych
dihopisov).

Vysoka korelacia medai takiovypodi-
tamymi realnymi urgkovymi sadzbam
poukazuje na io, Ze na uréenie vyvoja
tychto sadzieb nebalo rozhodujice,
g akym typom nominalnych trakowych
sadziah budame uvaZoval

Ornes v kazde| skonomika, leda
i urnasjezrejma vysoka korelacia medzi

20 ¢

{nin]

Rozdiel medzi jednomesat-
nym BRIBOR-om a migrou

b § — il

A0 4 Razdiel medzi vwnosmi 2 auk-
cii Sttnych dihopisov & mig-
|. o infidcia
1ﬁ o
1944 1985 1996 1987

Grafc. 2

35

— JEHNOMESAENE Urokove sadziy

Wynosy @ aukeli Statnyeh dihopisoy

— [iera inllacie

1944 1385

1596 1997

Fri dosadzovani do vwwiSie spomenu-
teho Fisherovho veorga mozno uvaio-

migraw inflacie a dihcdobymi a kratko-
dobymi urokeyymi sadzbami, a tym aj

nastrojmi penazneho a kapitaloveho
trhu. Majma na kapitalovem trhu je z hlia-
diska dihodobostifazko predvidat infla-
clu, ¢o ma dopad | na proces uzalvara-
pia Uvercwych zmidy | finandéng produk-
ty. Mespolahlivost predikcie inflacie na
kapitalovam trhu prindsa so sebou
Znaénernizika, ktore v praxivedd k tomu,
e diZniciiveritelia budd:
= stale mena) ochotni na seba preberat
zavazky z konvendnych dihodatiych
kontrakiov s paynym urocenim,
= grigntovaf sa hlavne na kratkodobe
nastroje financnaho trhu (napr. &dine
pokladniéng poukazky),
sorignioval 2a na cenné papiers
s pohyblivym vynosom, alebo indexo-
vane podla roznych komedit.
Oéakavania rastu inflacie wyvolaval
teda pokles dopytu po finandnych akti-
vach, akasuohligacie, kiore sdviazang
na fixneé Grokove sadzby, pretofe sa
ZniZi | redlna navratnost z takéhotao
financneho aktiva. Ma druhej strane
odakavania rasiu infiacie ¢asto vedu
k raslu cien nehnulelnestl (vyrobnych
budov, domov, pody) & ez k pozvoing-
mu zotaveniu akciovych trhov. Rast
clen nehnutelnesi satotiz v kratkom
case prenasa | na akciowy trh, kiory
raprezeniue maelok jednotivych spo-
loénost. Prete v prax vwspelych krajin
5a hlavne kmenove akcie povazuiu za
prostriedok, kiorym sa zabszpecuje
investar proti inflaci,

Hospodarsky cyklus je dihodoby fak-
tor, ktory prispieva k neustalym zme-
nam urokovych sadzieb a tiez cien [ed-
notlivyeh nastrojoy na triu. KaZdy hos-
podarsky cyklus ma svaje fazy, klare
mdzu trval mesiace | roky, pricom uro-
kove sadzby maju tendenciu pohybo-
vaf sa zaroven s nimi. Vyplyva to a)
Z toho, Ze ponuka a dopyt 5a menia
zaroven v prisbehu obdobia ekanomic-
ke expanziarasiu Tuto suvisloslmo2e-
me znazarnif aj graficky (Grat & 3)

WV obdobt expanzie rastie dopyt po
peniazoch, kiory prevysuje mozZnost
ponuky pozickoveho kapitalu. Vysled-
kom je rast Urokovyeh sadzieb. Naopak
vabdabi recesie sa nielen padniky, ale
| abyvatelsivo spravaju opatmejsie vo
viahu kdispanibilngm zdrajom, L) z2ni-
ZuUju svole pdZicky, Cim sa.prejavuje
previs ponuky nad dopytom po pozic-

3
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Grafé. 3

lirok
(%)

dno recesie

wrehol vzostupu

dihodobe Grokove
sadzhy

kratkodobé drokové sadzhy

tverova sadzba pefazného trhu

uverova sadzba kapitdloveho rhu

kowom kapltali. Tento proces v koned-
nom dosledku vedie k pokleswu. uroko-
yych sadzieh Samozrejme, tento
pohyb Urokevych sadziebnie g v praxi
vEdy automalicky. Do lohto procesu
vstupuje totiz centralina banka so svoj-
mi nastrojmi manetarne| palitiky a tiez
viada s nastrojmi ligkalne] palitiky. lch
ciglom |e obrusil pravevrcholy a dna
hespodarskeho cyklu a tym a) &asto
kariguju ocakavania v pohybe uroko-
vych sadzieb.

Tieto cyklickeé pohyby v ekonomike
nedopadajd na celé spektrum daroko-
vych sadziet rovnomerne. Vieobecne
mizzeme konstatoval, #e kratkodobé
urokove sadzby sumenejstabilng a ait-
livejgie na zmeny hospodarskeho
cyklu, nez dihodobe urckove sadzby
V priebehu expanzie, akovidiel z grafu.
maju kratkodobé drokové sadzby
typicky rychlejsi rast ako dihodobe ura-
kave sadzby a ad urditého bodu vo vys-
gorm Stadiu expanzie sa mbEu doslaf
i nad droven dihodobych drokovych
sadzieb. £ uvedeneho yyplyva, Ze
v temto obdobi sa méze stretnof dlznilk
a| stym, zezaplat napr. za uver na Sest
mesiacov vysSiu urokovd sadzbu-ako
Z2a podobny ver, Klory bol poskyinuty
na 6 rokow,

Z pahfadu inveslora sa tento pohyb
Urokovyoh sadziet oderkadlilie? v jeho
presune na trh kratkodobych penaz-
nych nastrojov. Pefnazny trh sa stava
7 hlackska vynosov zad)imave|si a Spe-
kulativne presuny a pohyby na fiom

4

vedy Gaslo este k rychlgdim zmenam
urckovych sadzieb na pafiaznom trh

Postupny prechod do fazy recesie je
spajeny s rychlym poklesom drokovych
sadzieb najma pefaneho trhu, kioré
klesaji rychlajfie ako Orokove sadzby
kapitaloveho lrhu, V uréitom bode
dokoncaklesajl pod Groven Grokowvych
sadzieb kapitalovehe trhu

Ako vyplyva z predchadzajuceho
lextu, na linancnaorm Irhu sa strelavame
s fenoménom, ktory ukazuje, e dibe-
dobe urokove sadzby maju tendenciu
menitsa v &ase len pomaly, keym kratko-
dobe Urokove sadzby s vysoko nesta-
le a &asto pri nich dechadza K vysokym
wykyvom, Tig? vieme, Ze dihodebeé dro-
kove sadzby reagujl slce na pohyb
kratkodobych rokovych sadezieh, ale
s uréitym oneskorenim, Ak si pre
wysvellenie tohto javu-zoberieme opal
ra pomoic leoriu, tak dinedobl trokovy
sadzbu maZeme chapat ako geome-
tricky priemer serie trokevyeh platieb
pre berneg a buddoe o atkodoba pdZic-
ky, kde siéel ich dob splatnosti sa
rovna dobe splatinest dihodobie) pdXid-
ky. 2 tohe mézeme dedukoval, Ze
investor bude ocakaval rovnaky vynos
po dobu drzby bez chfadu, & viastni
dihodobe cenne papiere alebo kratko-
dobé cenné papiere, klorych zlugenim
daby splatnasti venika dkoby dihodoby
cEnnY papier

Opacny efekt vwyoldva pohyb kralko-
debych urckovych sadzieb na cany
kratkodobych nastrojov. Nestabilita

kratkodobych Grokovych sadzieb sa
len v male| miere prenasa do cien krat-
kodabych cennych papieroy, naopak
mé#ame kongtatoval, Ze ceny cennych
papieroy na pefaznom trhu s0 pomer-
nastabiing Sovisitonajma smalymrizi-
kom se zretelom na kratku dobu splat-
nast. Dihodobe drokeve sadzby vyka-
Zuju nizku volatilitu, ceny dincdobych
cennych papieroy, naopak, su nasta-
bilne & spoiens s vadsim rizikarn. Pri
dihcdobychcennych papiaroch existu-
je totiz va&sl podet buddcich platieb
ako u kratkodobych cennych papierov,
ktora ovplywriu|l celkowd vynosnost.

Ak by sme uvedend tedriu chesli apli-
koval na nase podmienky, moZeme
konstatoval, 2e kymod oklobrs 1994 do
zaciatku roka 1996 podmianky na
finanénom trhu pasebili stimulacne
hiavne nia priame investovanie na kapi-
talovom trhu do akeil (ked aj realne dro-
kove sadzby boli zapoma), vsudasnos.
ti sa javi vnodnejdie investoval hiavne
do dlhedobych cennych papiarov
a hlavne do medzibankovych depozit
finanénaho trhu. Charakteristickym
[Evam v.sudasnosti su prudke zmeny
trekovych sadzieb a 8 1ym spojeng
nanle zvraty efektivneho investovama.

Samozrejme, aj ked nam tedra
pomaha vysvetlit javy na finanénom
triw, v praxl sa stretavame s mnohymi
anomadligmi, Ktoré akoby na pruy
pohlad odporovall tejto tedrii. Prejavuje
satoa) nanasom penainoma kapitalo-
vom trhu. Treba vEak dodal, ze &im
bude mat nas trh dihodobejsiu Casovl
dimenziy, &im viac sa bude zdokanalo-
val, lym viac 5a budu prejavoval zako-
nitosti a sivislost, kiore dokazujg a|
gkonomicka teoria, Suvisi to gle so sku-
totnosiou, Ze ledria naraba vzdy s urci-
tym dokonalym prosiredim a abstrahu-
je-ad mnohyeh bariér, kioré posobia a)
na sucasnych hnanényeh trhoch.
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PREDSTAVUJEME

AMERICKY UVEROVY
PROGRAM V POINOBANKE

Program vznikol este v roku 1993
na zaklade Zmluvy o vyivoreni pro-
gramu spoloénych poloZiek pre
zacinajucich slovenskych podnika-
tefov medzi Czech and Slovak
American Enterprise Fund (CSAEF)
a Slovenskou pofnohospodarskou
bankou.

Polnobanka zadala v spolupraci
5 SAEF ako deérskou spoloénostou
CSAEF poskytoval dvery v ramci
Americkeho iveroveho programu.
Viomtoobdobito bol jediny Overowy
program zamerany vyluéne na roz-
vol maleho a stredného podnikania.

Frogram maZno hodnotit ako
uspesny. V ramci neho sa poskytli
Uvery v celkove| vyske viac ake 90
milionowv Sk, ktoreé sa priebeine
splacaju.

Vzhladom na zmenang trhiove
podmienky zacall Polnobanka
aSAEF rokovalt o zmene podmignok
Uveroveho programu tak, aby od-
rézall potreby trhu. Zmeny, na klo-
rych sa obe strany dohodli, majl
taky rozsah, ze wwistil do podpisa-
mianowve], Zmiluwy o Americkom uve-
ravarm programe” v maji tahto roku

Americky averovy program je
urseny pra podnikatelov, kiori pod-
nikaju v dane| obiasti najmeneg| 2
roky. Maximalna vyska averud sa
ZvySilazo 7 5 mildna SK na 10 milio-
nowv Sk. Minimalna vyéka Gveru je
600 tisic Sk: Minimalna drokova
sadzba e urGena ako diskentna
sadzba Narodne| banky Slovenska
plus 4.2 % Urcenie koneéne| uro-
kove| sadzby zavisl od posudenia
rizikovost projekiu. Toisté pravidlo
sa aplikuje pri urdavani vysky

Americky uverovy program,
ktory je uréeny na rozvoj
malého a stredného podnika-
nia, vyjadruje v praxi stvor-
roénu spolupracu Polno-
banky, a. s., a Slovensko-
-amerického podnikatel-
ského fondu (SAEF).

zabezpeky, Maximaina doba splat-
nosti uveru sa predlzila z pdvod-
nych 4 rakov na 5 rokov a smaoZnos-
fou odkladu prvej splatky isting naj-
viaco 1 rak,

V minulosti sa Ziadatelia o aver
musell povinne zacastnif na dvoj-
diovom seminari, kiory bal zame-
rany predovietkym na zostavenie
kvalitneho podnikatelského projek-
tu. Totetormu teraz nahradi brozira
Frirugka podnikatefskeho planova-
nia, ktora bude k dispozicii v kaZde|
zo 16 filialok Polnobanky a v SAEF

V ramci Americkéha veroveho
pragramu sa poskytujl strednodo-
b& avery na projekty podnikowv
pasobiacich predovietkym vo
stere wyroby asluzieb. Priposudzo-
vani projektov sa zohladnia nasle-
dujuce kritéria:
= zvySenie zamestnanosti a vwivo-

renie novych pracovnych prilez-

tosn,

= export vyrobkoy,

= ylgpSenie stavu Zivotngho pros-
tredia,

= rvyEovanie efeklivinasti v dosaho-
vani uspaor v spotrabe enargie,

s rozvo] a modearnizacia pohnochos-
podarskeho a potravinarskeho
sektora.

Uvery sa pouiju na:

* nakup techniky atechnalégie,

= inovaciu, madernizaciu a rekon-
Etrukciu budov, stavieb a vyrab-
nych technologil,

s prevadzkovy kapital priamo sivi-
siaci so zadatim realizacie podni-
kalelského projekiu
Z uverovania su wylocene projek-

ty z oblast hazardnych hier, projek-
ty suvisiace svyrobou pristrojov
pouZivanych na umelé prerusenie
lehotensiva a projekty zbrojarske-
ho priemysiu,

O uver z Americkeho uveraveho
programu mozy poziadat podni-
katelia. t. | fyzicke a pravnicke
czoby s bydliskom, resp. sidlom
aredistraciou na dzemi Slovenske)
republiky, ktori splhaju tieto pod-
mienky:

s nodnik, resp. podnikatel musi
podnikal minimalne 2 roky vdang]
oblasti,

= zamesinava do 600 pracovnikow,

= podnikatelsky zamer sa realizuje
na uzemi SR,

e ucast Statu na zakladnom imani
podniku nie je vyisia ako 49 %
(s wyludenim miestnych a obec-
nych uradov, resp. podnikov zalo-
zenych inym statnym podnikom,
organizaciou alebo spravou).
FPodmienkou poskytnulia Overy ja

pradiozenie podnikatelského planu

ekonomicky navratneho projekiu,
klory j& vypracovany v sulade

5 pokynmi uvedenymi v priruchke

Ako vypracoval podnikatelsky plan
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Polnobanka, a. 5., Bralislava
zaiala oficialne svoju &innost 1. ja-
nuara 1991. Bola prvou nestatnoy
barnkou na Slovensku po novembr
1989 Ako sukromna banka zadala
Y porovnani s viedajsimi Statnymi
penfaznymi ustavmi, ktore mall mo-
nopalné pestavenie, uplatnovat
novy pristup ko kllentom, MNa fom
stavia a dnes, pridom tergjsim pre-
choedom banky od tzv. transak-
cneho bankovrictva na systam
vzianoveho bankovnictva ho obo-
hacuje o novd kvaliiu

Charakteristickym znakom Pol-
nobanky je podporamalycha stred-
nych podnikatelov bez ohladu na
odvetvovl prislugnost. Banka ma
Sirgke spektrum uverowych progra-
mov vratane Spegidlnyech Uvera-
wych programaoy, akymi sU Americ-
ky dverovy program, Fodporny
Uverovy program na razvoj malsho
a siredneho podnikania, spoloény
program Palnobanky g Europskau

bankou pre obnovu a rozve] v ob-
lasti financovania projekiov agro-
biznisu. Banka zostava verna tradi-
Gl svolho veniku a priblizne 80 %
Uveroy umiestiiuje do sikramného
sekiora.

Za gesl a pol roka syojej cinnosti
dosiahia Polnobanka vyrazny vzo-
stup a popredneé postaveanie na slo-
venskom penaZnom trhu, Zaklad-
nym imanim 1 850 673 D00 Sk, ie
dnes trefou kapitalove najsilnejsou
slovenskou bankou, hned za Vieso-
becnou uverovou bankou a Sloven-
skou sporilelfiouw. Popredné posta-
vanie si udriuje aj v dalilch ukazo-
vatefoch,

Bilanéna suma banky vzrastla
vioku 1996031 %, natakmer 30 mid.
Sk, Objem poskytnutych Overow sa
2vySil o 30 % a dosiahol vyEe 17 mid.
Sk. Hodnota primarnyeh zdrojoy
vzrastla o 28 % —na 16,5 mld. Sk
W zahraniénom platobnom a zuc-
tovacom styku ma Pofnobanka
12%-ny podiel na pedaznom trhu
avoblasti emisii dihopisov v investic-
nem bankovnictve ziskala viani a2
25 9% trhu, Cisty zisk banky vzrastol

yroku 1996 avyse 20 % a v porovnani
s planorm az o lakmer 40 %% a dosiahol
163 mil. Sk {podla medzinarodnych
Standardov auditu az 205.5 mil, 5k)

FPoinobanka ma 34 abchadnych
rmiest: 16 filialok, 17 zastupitelstiev
{expozitdr) a zahraniGnl reprezen-
taciu v Prahe. Majvacsimi akcionar-
mi banky su Slovenska poistovna
s podielom 31,81 %, Europska
banka pre cbnovu a rozvoj so sid-
lom v Landyne (EBOR) s 20 %, ta-
hanske finanéne skupiny Unicredi-
to a Finest so spolocnym podielom
15 % a Ministerstva pdohospo-
dérsiva SR 5 8,32 %. Vsiup EBOR
de Polnobanky v roku 1993, ako do
prve| banky na uzemi vieda|Sieho
Cesko-Slovanska, bol vyznamnym
medznikom a cocenenim urovne
Polnobanky Podobne mozno hod-
notil aj vstup talianskych finan-
tnych skupiny minulom roku, Vsiu-
pom. zahraniénych akcionaroy sa
Polnobanka kapitéalovo posilnila
a ziskala cenné know-how

Pripravila: Mgr. Sona Babincova

VZDELAVANIE
JE DLHODOBY PROCES

Uplynulo niekalko rokoyv odvte-
dy, ked sme na strankach casopi-
su BIATEC 2verejnili prvé inlorma-
cie o plane a vwwhadnoleni vzdela-
vania pracovnikov MNarodne|
banky Slovenska. Poskyth sme
strucny prierez syslamom vzdela-
vania v pedciatoéne| faze jeho
Zroou.

Vyladrill sme presvedcenie, 2e
spolupraca vedelavacich adbo-

B

Ing, Miria MaraSincovi
Nerowdna banka Slovenska

rov dlebo oddeleni a vymena
skusenosti pri zabezpedovani
cdbarneho rozvoja zamestnan-
cov bank v 8R by mehla viest
k Uspesne|so| priprave parsonalu
vavietkych bankach. Odvledy
sme v zodpovedne] priprave
zamestnancov NBS na kvalitny
vykon prace vyrazne pokroéil|
MNas zaujem o spolotne pracovne
stretnutlia prefrvava nadale). V na-

sledujucom texte poskytujeme
struéné vyhodnotenie vzdeiava-
nia MBS za rok 1996 a 1997.
Vzdelavanie zameasinancov
Marodne] banky Slovenska v raku
1896 prebiehalo v zmysle schva-
leného plany vzdelavania pracow-
nikow Narodnej banky Slovenska
Tenta plan bol vypracovany na
zdkladeg prieskumu a analyzy
vzdelavacich potrieh jednotlivych
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odbornych dtvaraov a polvrdeny
riadiacimi zamesinancami na
vietkych stupfnech riadenia.
Okrem vykonanegho prieskumu sa
operativne realizovali akeie na
zaklade aktualnych poziadaviek
odbornych Glvarov a rezhodnutl
direktoria NBS.

V raku 1996 bolo naplanovanych
spolu 273 vzdelavacich podulati,
zrealizovalo sa 512 vedelavacich
aktivit na Slovensku i v zahranici.
Zugastnile sa na nich spolu 2637
zamestrnancav Narodne] banky
Slovenska, ¢o je v porovnani
s rokom 1995 pokles o 565 ucast-
nikov. Z pohladu na uplynulé
obdohie mozne konstatovat, Ze
expanzia Udasti zamestnancov na
vzdalavacich akciach kulminovala
v roku 1995, ked dosio k uspokoje-
niu vzdelavacich potrieb v ramc|
rozsahu Sinnosti centraling] banky
Pokles paétu ucastnikav na vzde-
lavacich podujatiach bol sposobe-
ry Siastodne prisnejSou selekciou
vzdelavacich aktivit podia potrieb
MBS, ale aj vy55imi kriteriami pri
vybera Ucastinlkov. Napriek tymlo
opatreniam mozno konstatovat, 2e
nadale| pretr«ava zaujem o dals|
profesijny i asobny rozvo), a to nig-
len zo strany samotnych zameast-
nancov, ale | vedeania banky. Uply-
nuly rok bol teda rokom wyrazngho
posunu k vzrasty kvalitativnej
urovne vzdelavacich pedujatl
v hBS. Pringsom prazwyienie kva-
lity vzdelavania bola i dobra kamu-
nikacia s jednotlivymi utvarmi,

V hodnotenom obdobi doslo
k narastu vzdelavacich podujati
oprotl planu, a to v dosledku éaso-
vaho pasunu pripravy planu vzde-
lavania, narastu individualnych
specializovanych zahranicnych
staZzovych pobytov, rozdirenia &in-
nostl zabezpeadovanych Narod-
nou bankou Slovenska, skratenia
doby ivania vedelavacich paduja-
ti, akd i uskutodnenia Specializova-
nych wvzdelavacich podujati pre
adbory NBS.

Casvenavany vZdelavaniu pred-

stavoval 3,43 % z celkoveho vyuzi-
tefného fondu pracovngho dasu,
£o v porovnani s uplynulym rokom
znamena len mierny pokles. Dovo-
dom tohto stavu je skutodnost, Ze
sa realizuju predovietkym kratko-
dobe vzdelavacie podujatia, pri
ktoryeh nedaochadza k narasiu
wyuGhbowych hodin

Zamestnanci sa zuéastnili na
odbornych programach v zahra-
nicénych centralnych bankach,
ktore =a zaroven podielali | na
uhrade finan&nych nakladov.

Vysoka ocenujeme spolupracu
s In&tititom bankoveho vzdelava-
nia, ktory pripravuje experiov celeg|
bankove] stéry Slavenske] republi-
ky. Jeha dloha je nezastupiteina aj
pre nadich zamestnancov, z kio-
ryeh v roku 1996 absolvavalo kurzy
357 os0b.

Mnohi zamestnanci NBS péso-
bia ako fundovan| lektori internych
bankowych | mimobankovych
vzdelavacich aktivit (adaptaéna
priprava, bankevnictvo a linan-
cnigivo, pracana PC aine). Lekior-
ska Ginnost v NES nie je honorova-
nd, ale jej moralne ocenenie ad
spolupracavnikoy, ako aj zastup-
cov jednotlivych vysokych KAl
v SH, bank a inych nebankowvyeh
ingtitucii i zahraniénych spolu-
pracovnikoy je vwsoke. Pracovnici
MBS sa prezentujl a su uznavaniaj
na tuzemskych | medzinarodnych
konferenciach, sympéziach a od-
bormych semindroch.

V plane vzdeldvania zameastinan-
cov NBS na rok 1997 sU zohfadne-
ne priority banky, ako aj vaetky
poZiadaviky odbornych Utvarov na
zahezpedenie ich Spacifickych
vzdetavacich potrieb. Je koncipo-
vany tak, Ze sa mdze v pripade
potreby aklualizoval,

Jednym z hlavnych strategic-
kych cielov rozvoja Marodnej
banky Slovenska v ablasli perso-
ndlngj prace je venoval zvysend
pozornost kvalifikatnemu rastu jef
zamestnancov. V uplynulych ro-
koch bola éinnost personalnshao

odboru, vzdelavacieho oddelania
sustredena na vylvaranie interne-
ho bankového systému vzdelava-
nia, ktorgho realizacia zabezpadi
poziadavky vyplyvajuce z pear-
speklivnyoh dihodobych cieloy
rozvoja NBS v lejto oblasti.

Ulohou interneha systemu vzde-
lavania bude v budicnost spolu
sosystémom hodnotenia napoma-
hat systematickemu zabezpeto-
vaniu parsonalneho rozveja zamest-
NENCOV.

Ciele v oblasti vzdelavania a od-
borngho rozvolazamestnancoy na
rok 1997 sa sustreduju do dvoch
rovin. Svojimi aktivitami sa zame-
Fiavajl predovietkym na realiza-
ciu planu vzdelavania a na druhg|
strane ga sustredujl na vytvarenie
individualnyeh Studijnych progra-
mov vybranyeh pracovnych fun-
kcii. Plan vzdelavania zamestnan-
coy Marodne] banky Slovenska na
rok 1997 vwehadza zo Struklry
intarneho systemu vzdelavania,
kiora pozostava zo siedmich
oblasti:

1. Adaptaéna priprava

2. Bankovnictva a finanénictvo
3. Riadiaci pracovnici

4. Osobny rozvoj

5. Pracana PC

6. Cudzie jazyky

7. Podporne ginnosti,

Zistovanie odbornych vedomos-
tia EGI‘IGDI‘IDSH ramesinancoy
doplnens o nove poznatkya nado-
budnute zruénosti ziskane ich
zapojenim do vzdelavacieho pro-
cesu, bude v budicnosti vycho-
diskom pre vwivorenie vzorovych
typowv kurzov pre jednotlivé prole-
sijnéskupiny zamestnancav.

VW plane vzdelavania s zohlad-
nene prigrity banky definovana
Menovym programom Marodne|
banky Stovenska na rok 1997 ako
aj poziadavky odbornych dlvarowv
na zabezpecenie ich Specifickych
vzdelavacich potrieb
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Prhuniel Gabriel Lichard, ndrodobospo-
dir, prvy Slovensky profesionaloy novindr,
vydavatel o udllel v jednef osobe, narodil
sa 17, junudra 1812w Slovenskej Lupdi,
okres Banska Bysioen. Nasledujie priklacd
okca thal s on siat evanjelickyn kiazom.
Paa shsedvovant Stadia na evanjelickom
reologickom dstavie vo Viedni  T834-1837)
prifal s kritky Cas mieste Kapling v super:
intendanta D, Pavia Jozetbvho v Tisovd,
oddkial viedla jeho cesta na fam v Ochitine]
Ani o viak nezotrval dlhe a v noveml
1838 ndisicl do Banskep Stinviice, ke mu
sl proniknute micsto prolesonn i evan-
jetickom eeu. do katediow steivil Lichard
plovch Sest rokow, podas kioryeh vyehoval
rud poprednich asobnosn slovenského
politickeho a kultdmeho Zivata, okrem
inveh 1 Daniek Mardthyhe, Andrep Slid
kowicaa Jina Seberinibo ml ¥ oroku 1844
sa vl k povednému poslaniu evanjelic-
keho knazn v Uhorskie| Skalici. Po troch
rivkoch vaak definitivoe apustl cirtkeyvny
crach, azcal s ploe venovar sveqe] divme|
tEbe, publicisticke] o vydavarelskej Gin-
nost, Zpod jeho per vwSloasi 200isic Ein-
ko, mlkmer 90 sdizkoy knih, kilendiarow
i brodnr, Na viastad niklady vyelal sériu
Madowyeh hospodiaskyoh prirudiek. Maly
gazch (TRO7), Malid garding (1871), Maly
uctavnik (18740 o Koenedne Slovenskidl
obirazkova Situnka hospodirska # roku
1852,

Lichared sa cely Zivar viadil hestom, 2e
narod reba dyvibat koltarne, hospodarsky,
atoevyviovanim feho dusevného potencic-
ndlue Preto fadro jeho prac ivorila popula-
rigicin privodnych vied, novyeh merad
price v polnohospodirstyve, propagacii
hospeslarskych Skol, asvetovych i hospo
darskych spolkov, Vowomto duchu vydal
prvy ilustrovany slovensky kalendir pod
pizvom Domovi pokladnico (1847)
a Noviny pre hospedisiva, remeslo
a ot Fvon, Kiord sadali wyeliideat ol
5. aprila JTRAR Blo o prvy slovensky hos-
pocdiesky teddennilk, smenmy m hospao
chiesku Tuddovovyehova a Sirenie poznal
keewy chobove] vedy atechniky. ¥ pohinutyeh
castoh revoludncho ok THAR nemal
Sisopis e trvimie o 27, seprembiea vydi-
i 20 Sisla ikl

Yelki poores venoval otk oF
venin hospodiieske] svojpomioc a vEijoem
rosti ko prostricdku hmotneho povane
sentd slovenskcho ludo, L2 v roku 1551
mavrhioval sakladat okresné alehs fupne
syojpomacnd spolky 1y pu poistovacich
spolodnosts, klor® mali peskytovar mihme
by e Zivelnwch pobiromidch, O ok neskon
prinivshi Slovenske novinyg sérin Clinkoy
o obecnyveh sportelninch, krore podia
Licharca predstivovah nagpristupne s
tormu drobného dvers, wk potrebného

8

Daniel Gabriel
Lichard

pre reevey Zaostalchio slovenského polno-
hospodirstva o remesclnicva, Lichardave
sporteine s charkierom averovyeh ds-
stiey mali saovakladad aspon vo vild&ich
obciach, Naich Cele mali stif predstiavem
ahoe, pricom pisomnu sgendo mal viest
micstny uéitel aleho notir. Cradovat sa
malo raz dovidia, o tooy nedelu fano
vialernom doime, pripadne v kale. aviak
nikcly nie v keCme. Ustavy mali byt prisoop-
ne kazdemu ohéanovi a preto tvadnoyy
vhilad nemal previsoval |grod v striebre
Vymimbon tvorili sakladarelia, ko ol
pliatdl’ 2 sedatky, abw sa dosiahol vyEsi kapi-
il Vklady Boli dedidne zabezpetend
s teodene A Tymito avidimi, Rioed esta
i T prapiert a nenasli svoge redlne
uplatnenie, zovrsil Lichard prvo elapu pre-
pagacic druzsteenyeh pefdnyol istasoy
Dl 22 nowernli 1852 siali sa Slovenske
noviny dednym Gasopisom, gacaliupadar,
aF mapokon voroku 1861 @anikli. Poich
zimiku vritl sa Lichard na Slovensko do
skalice, kde pokracoval vosvoje) publicrs
ticke| Cinnostia ke hospodarsky program
naennuty v Slovenskyeh novindgeh roepr-
covitl dor kombkrétneisich poddh,
Yomemorandovyeh tokoch, na aiklade
pewverenii stileho nirodneho vybor usta
novencho Nirodavm rhromaZzdenim
v TurdianskonSvitom Martine v juni 1861
racal Lichard vydavat v skalia hospodi-
skoy Casopis Ulbeor, Proc Cislo tahio dvaj-

tyEdennika s podidom noviny pre Bos-
pockirsiver, remeslo i domded Zivor vvslo A
okrohra W03, Na jeho strinkach nadviael
Liclurd pa svoje predchadimjoce vvstape
ala a opdt vobal pooZivent spolkove] €
nosth meded ludom, pricom vylbudovinic
¢ikladoy hospodirskels o kultormeh
Zivoln Slovenska cestou svajpomoc si
staler b Gstrednym heslom, Vo tom iseoim
ek vyl § Ralendiar Domosa pokladnaica
Koy sa-miesol efee v duchu propagicie
dedinskych sporitelnic. Aviak pocnac
rokom 1865 zadal uz Lichard rozliSovit
spoitelne ahor banky o vedjomne pomiw-
mice ke obclob gazdovskyeh spolkoy so
VEROMNOSion i svijpomecou wwiidrenou
¢ niieve. VoObeore 2 fohi isreho roku rozs
vifal tvahy okelu etizky, knory 2 wehio
dvach pefia?nych Gsavou lepdie zodpo.
vedhn madnostiam a potrebdm drobneho
hospoddr, remeselnikia o mene| zimog
neho [ucu, Argumenty pre | proti o napo-
kon viedl k nazom. Ze Slovac potrebujo
vEijomoe pomdecnice, penazne druistev-
né sty s rudenim obmedsenyn, kioré
miali sledovar okrem hmornyoh ordeok
v avvehovne ciele. Poukazoval 1 na
prikliady @ Ciech o Moravy, kde podobne
svoipomoacne spolky adinkovali pod
fiiavom J2iloZzne Kasy" postavens mi
Schulrze-Delivzschovych principoch. Od
septembra 1865 xacal Obzor prinasat na
pokracovanie stanovy jednef @ mel, a o
zalodne v juhodeskom Tibare, Kiord su
stala impulzom pre venik obdobnycl spol-
Lkov | na stovensku, Podla jef veoru baola
voroku I86T zalofemt najzndniei&a V-
jomnd pormocnica vo Velke) Revicej, ako
i desiatky cdulgich tstvey tohito tepu. Akio
prakticky Cloviek: podielal sa i on na zale-
zent Pomocne] pokladnice v skalict, &0
neholo nif Ine nez nin'y niEzoy previd-
fomnu pamciion Spolok ziacal Géinkovar
vrokn TE7OG 2 hlieny ciel sistnovil glwer
drobnyeh Gspor o poskyrovanie hienvels
Gverow . Jeho Clémom sa mohol sl kazdy,
af weeepolnyt . ak viozil do rezervného
foncl T #latko a mesadne 3 grajciary
Mitjvysiia pripustng hranic pre pdEidku
bl stanovend pdwodng na S0, neskor na
200 ehargeh. Lichard s stal prvgim predse-
v dstavu v lejto Tunkedi zotral a2 do
Vo] st

Na hospodirskom povenesent sloven-
sheeho Tudu pracoval Lichard nepretrzite nz
do poslednyvebichivil svojho ot Este dva
dni pred smrton, 1f 15 novembrg 1852
eyl postednd Sisle Obzor, Prejeho nen-
v Tudovovychoynn pricu maeval ho 1
0¥, Hviezdoshay skutodnem _gazdom nad
geezddov o Do, D Jan Durovie viisol mu
priviasiok _prakticky genius slovenskeho
ok,

Tatiana Niatherovii
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MARVLENA BANEA SLAWENSRA

STATNA BANKA
CESKOSLOVENSKA

Po skanéeni druhe| svetove] vojny
a abnove Ceskoslovenska doslo k zme-
nam v politickom systéme, £o sa odzrkad-
lila &) v ohiash bankovnictva, Podla KoSic-
keho viadneho programu pefiany a uve-
rovy system mal byl dany .pod vieobec-
ne &tatne vedenie a do sluZieb znovuwy-

stavby narodneho hospodarstva®™ Doglo.

k .ogiste” vedenia a zamesinaneckého
aparatu ad  kolaborantov®, K likvidacii
nemeckych bank a k zavedeniu narod-
nych sprav va vyznamngsich penaznych
ustavach. hlavne v akeiovyeh bankaesh

Razhodujie abral nastal po vydani zna-
rodfovacieno dekrétu prezidenta republ-
ky & 102/1945 Zb,, padfa ktarého bell
akciove banky premeneng daom 24.
oktaora 1845 na narodne podniky,

Znarodnenim priemysiu a ukengéenim
pozemkove] reformy v narednem hospo-
darstve nadobudal uplnu prevahu socia-
listicky saklor. Socialisticka ekonomika sa
slala matenalnou zakladnou pre | Ospas-
nu wystavbu socializmu”.

Definitivry prelom nastal po februdn
1948, kedy bel cbehodne banky zliéene
do jedne| banky, Slovenske; Tatra banky,
Financovarie a kontrola investicii boli
sustredens do jadnej celosiatne; banky,
klorou bala Investicna banka. Emisnym
ustavom zostala Narodna banka cesko-
slovenska.

Staina banka teskoslovenska (SBCS)
tiola zriadena zakonom & 311950 Zh. 20
diia ¥ marca 1950 Svoju innost zacala
3 |ula 1950 a zarovenh prevzala vietky
prava a zavazky Marodne| banky cesko-
slavenske|, Zivriostenske) banky, naradny
podnik, Siovenske| Tatra banky, narodny
podnil, Poslove] sporitelne, narodny pod-
nik. SBCS sa stala jedinym bankovym
aparatom so zamerom Zabezpacil jedno-
tu penazne| a dverove) sustavy. Zaroven

Wiria kackovicova
Narodmt banka Slovenska

53 slavajedinou emisriou bankou, barkou
pre poskylovanie kratkodobych dveroy
a pokladniénym zaétevacinm ustredim
Ceskoslovenska.

Sidlom ustredia SECS bola Praha, Na
tele SBCS bal generainy naditel, ktory bal
priamo podriadeny ministrevi financi
a zaroven bol aj clenom kolagia ministra
financii. Na Slavensku bol zalozeny
Oblastny ustav SBCS pre Slovensko
(dale| len OL SBCS) so sidiom v Bratisla-
viz, Do funkcie prveho hlavneho naditefa
OU SBCS pre Slovensko diia 2. juna 1950
menoval minister financil Pavla Majlinga.
I datumu zafatia jej 2innosti pracovalo na
Slovensku v SBCS 2176 zamestnancoy,

‘Z1ocho B57 Zien,

Hlavny naditel O SBCS pre Slovensko
riadil innast banky v cele| slovenske|
oblasti, a to podla pokynov a pradpisav
generalneho riaditefa ustredia 53035
v Prahe. Dole2itou funkeiou v ustred
SBCS bola funkeia hlavného uétovnika,
kigry usmerfioval aj prace hlavneho
uttavnika O SBCS pre Slovensko. Hiav-
ny uétevnik bel menovany na zakiade
Zakonad 541952 2b. a podla narlagenia
viady €, 55/1952 Zb. o hlavnych oétovni-
koch. Hlavny uctovnik Ostredia 3BCS
arganizoval, riadil a kontroloval étovno-
aperativne tinnost, ako aj vwkaznictvo
v slovenskejoblasti, Hlavna udtaren vied-
la utty vreholnych slovenskych rozpodio-
vyGh a hospodarskyeh arganizacii, pove-
rencav a inych draday na Slovensku, roz-
Uuétovavala rozpoctove uvery. Vypracova-
vala situacné spravy o stave uctovno-
operativneho useku banky. Jednotlive
spravy Gverovaniaa zustovania zodpove-
dali za riadnu organizaciu a vykonavanie
kratkodobyeh overoy. Zodpovedali za
plnenie uverového planua vykonavali roz-
pis uverovych limitoy. DaleZitym Banka-
wymorganizaénym ubvarom bola 26 spra-
va organizacna a rozpoctova, kiora Uzko
sledovala wyvo| banky, je| arganizaciu,
budavala sief pobocielk, organizovala zlegp-
Sovalelske hnubie, Zabezpedovala syste-

riizaciu pracovnych migst, zostavovala
a kontrolovala rozpodet, viedla redakeiu
slovenskeého vydavania pracavnych
predpisoyv a kontrelovala Sinnost spisove)
aarchivne] siuzby pre slovensku oolast

Ma dzemi Slovenska sa zriadilo 66
pobodiek SBES, a tovtyeh miestach, kde
prediym sidhili iilialky alebo expozitary
pastupne ikvidovanych bank.,

V prvejetape éinnost SBCS islo o scele-
nie penaznych dstavov do jednej inshitucia
a tou bola 5BCS. Toto obdobie maZeme
nazval abdobim centralizacie bankovnic-
tva. | napriek snahe o centralizaciu ban-
kovnictva 2 hladiska praktickeho vykanu
ginnost, rozhodlo vadenie banky o vyivo-
reni krajskych pobodiek na Slovensku k 1.
jamu 1951, a tovo vtedajdich krajskyeh sid-
lach — Banske| Bystrici, Kogiciach, Mitre,
Presove a Ziline. V Bratislave bola krajska
poboéka vytvorena 21. novembra 1851
Vytvarenie krajske].pobodky v Bratislave
umoznilo organizoval Ol SBCS ako ria-
diacl celoslovensky organ SBCS avela
utainejsie a prahfadnesie. .

Zakladnym menoyym zakonom v CSR
bolzakon &, 41/19532b. o pafaineg| ralor-
me, ktarym sa vykondla menova reforma,
vydall =a nove peniaze a etiahll 2 obehu
stare s cielom zvyaenia kupnej sily cesko-
slovenske| koruny a upevnenia jef kurzu,
Pefaznou jednotkou na uzemi CS5A bola
ceskoslovanska koruna (Kés), ktara sa
delila na 100 halieroy a rovnala sa
0,123426 gramov rydzeho zlata. Zakon-
nyrmi platidiami sa ad 1. jina 1953 stall
bankovky SBCS v hodnotach 100, 50, 25
a 10 korun éeskoslovenskych, statoviky
v hodnotach 5, 3a 1KEs, mince v hodnote
25,10, 5, 3a1 halier. Menova refornma sa
reahzovala v pomere-5 Kés slaryeh korun

g
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za 1 Ké&s novych korin. Tyvrdost penazng|
reformy verejnost Sckovala. Zredukovala
hotowos! | Uspory obyvatalstva na mini-
mum. Zrusila zavazky 2o Zivatnych pois-
tiok a inych cennych papieroy, kKionymi si
nezanadbatelna tasl obyvalefstva zalsio-
vala prostriedky na starcbu a priviedla
mnoZsivo obyvatelov na pokral biady,
Starym ludom; ktori prigll o pefazne pro-
siriedky, boll priznans dochadky vo vyike
180 Kés mesacne Ceskoslovenska
pefazna reforma v roku 1953 bola takmer
totozna s reformami paldesiatych rokow,
klorg sa uskutocnovall v satelitnych
aurapskych krajinash, Relormy sledovall
leden 2 ciefov - urabil obyvatelsivo beg-
prostredne zavislym na Stame] a stranfo-
kejmeoci. £akon o pefiaZne) refarme zaistil
rminigterstvu finaneil razhodujdcu Glohu
v-obiast pripravy vydanianovych druhov
pefazi, SEC?S v tejtovect hrala druboradd
Ulohu, Podriadencssi emisne] banky
i ¥ ostatrych smaroch zawjmam &tatneho
rozpoctu pomahala Odinnefe centralizo-
val linandné prostriedky, potrebing narea-
lizaciu dalekosiahlych Fameroy wysiavlsy
gigantickaho fagkého priemyslu v bdaj-
nom zaujme socialisticke] susiavy.
Meskar boli zakennyrmi platicdlami na
uzemi CSSR bankovky 10, 20, 50, 100,
500 (od roku 1873} a 1000 Kés {od roku
1885 mince 1, 2a5Késah, 10, 20a50
halierow. Dkram zakonnych platidisl sa
vydavall af pamatne mince v hodnotach
wydavanyich bankoviek
Dsobitnym-druhom platicla boli darexo-
ve aod roku 1957 luzexovs odbemna pou-
kazy. Tieto'sa zamienali za devizy a sl
devizowyrm luzemaom na nakug [ovard vo
vybrane| obehodne] sieh Dares-u a neskar
Tuzes-u, pedniku zahraniénehe obehodu.

Odberne poukazy neboli menou ani devi--
zoualebavalutou, alevymienal sazavaet-:

ky bankovky alebo devizy Statov, klarych
bankovky SBCS podla kurzoveho listka
hefnea nakupovala

Vrakoch 1956-1958 v suvislost s riede-
nim sistavy riadenia narodnéhe hospo-
darstva, bol prejednany spdsocb decent-
rallzacie a zjednodusenia planovania
g linancovania, ako aj rozdirenia pravo-
mosi na nizsich Slankoch nadenia
I v poboeckach SBCS. Prifinancovani pad-
nikoy 5a uplatnil ako novy nastro) aj inves-
tiéry Over. ¢o znameralo Zasadnl zmenu
Uverave) politiky banky,

Ol roku 1958 sa rozSinla cinnost SBCS
alinancovames & kantroluinveshici argani-
zicll socialistickeho seklora, financova-
nie a Uverovanie stavebniciva a poskylo-
vanie dihodobhych investicnych Uvarow
Tutotunkciu dovtedy wkonavala investic-
na barka, n, p. Podla zakona €. 43/1958
Zb. o ropsireni napine Sinnosti SBLS ani
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|ej reorganizaciou vSak Investicna banka
n.g.. upine nezanikla, Je) pobodky a cen-
trdila sa zachovali formaine tym, 2 pre-
vzali agendu a spravu cudzich cennyeoh
papiaroy od astatnych dikvidovanyeah
pedainich dstavoy. Tymlo opatrenim sa
daviiila stabilizacia a kencentracia pre-
vazne| tasfi bankowych funkeii da jeding
banky — SHCS. Zavedenim investitného
Uverovana dofinancovania investicl| sa
miglen razsinl operacny proces banky
amoznos! je| vplivania na cele repro-
dukéne dianie v podnikoch, ale zatal sa
presadzoval &) zasady ekonomicke; kal-
kulacie v padnikoch pri razhadovani
o smeroch rozvoja a o pauzil viastinych
Zdrojov i Uverd.

Y historii slovenského naroda tvorll
vyznamny medznik rak 1960, V jehe prie-
bBehu sa uskuloénila rozsiahla dzemna
recrganizacia Statua 11 j(ia 1960 Nared-
né zhromazdenie schvalilo Ustavu Cesko-
slovenske; socialisticke) republiky. Zo 5ta-
iopravneho hladiska ustava zakotvila ed-
notny centralizovany stat s formalnym priz-
nanim autonamnehe postavenia Sloven-
ska, GimsaSlavenskoa slovanskenarodna
argany zjavne dostali do nerovnopravneho
pastavenia a Slovenskl narodn radu
(daleg len SMR) pripravili o zakladné prava
naredného organu Statne) moci: Cd roku
1960 Siatopravne a fakticky aj politicke rie-
Serie siovenske] otazky v Ceskosiovensku
yylstilo do krizoveho stavu; niglenie
nerespekiovalo, ale dokonca poprelo.cely
doviedajsi historicky wyvin Slovenska a slo-
venského naroda. Tento stay sa premietal
i do situacie v uspanadani a nadent SBCS.

O roku 1861 SBCS whonavala svoje
funkcie prosirednictvam organizacnyeh
[Ecinatiek, Kiorymi ol stredia, obiasing
uslay pre Slovensko, krajske, pripadne
meslska pobodky a ine Specifikovans
ulvary. Do priame] zavislost na ustredi sa
dostall krajske pobodky, Klore podliehal
priamo generalnamu naditelov ustredia
banky. Oblastny dstay pra Slavensko
yykanaval hlayne kontraing cinrost a bol
choznamovany s cinnosfou pobediek
a krajskych pobotiek ako ich druhy nad-
riadeny argan. Svoju cinnash vwkonaval
podia pokynov genaralneho riadilela
ustradla. Oblastny dstav teda neriadil
pracu a &innosf pobottiek na Slovensky,
ale vypracovaval ekonomicke rozbory pre
potreby Ustredia banky, sledoval a preve-
roval Urovert plnenia ekonomickych dloh
pobociek na Slovensku a pomahal im pr
ich plnen.

WV obdabi rokoy 19601864 boli znadne
okligélovans pravomoci slovenskych
naradnych organav, Zakon €.117/1965
Zh, o 5BCS s platnastou od 10, novembra
1965 pasiinil dlohu banky ako Ostredng|
amisne] banky aj ako veduceho organu
ceig| bankowve] sustavy,

Sithrn zmien, kioré sa uskutocnili
v rokoch 19641967, mal v podstate kvan-
titativoy charakter. Zmeny nesiahal k pod-
slale ustavneho usperiadania Statopray-
nych velahow medz Slovakmi a Cechmi
| ked doslo k nepatrmému zvyseniu kom-
petercil Stavenske] narodng| rady a je|
organav, postavenie SNA v systéms jed-
noineho celostatneho mocensko-spray-
nehg nastioja od roku 1960 bolo nestabil-
né a prechodné a cely nastoleny system
gakal na ,generalnu opravu®. Tato sa
uskutoShovala postupne, a2 napakon kul-
minavala v januar 1968, Vyvoj Statapray-
nychvzlahoy Cechov a Siovakiov sa uberal
k sociglistickejfederaci a vyvrchalil vyhla-
senim ustavnehe zakoria o Ceskoslaven-
skejfederdcidiia 28. ckiobra 1968;

W oizlasti pankovniciva sa zacall horug-
kavite pripravy pre vznik federalnej emis-
nej tanky a dvoch narodnych emisnych
bank. 5 novou ustavou bal subezne pri-
pravovany tzv. manovy bankovy syslem,
ktory sa mal skiadal z federaing] banky,
Ceske] narodne] banky a Slovenske|
naradne| banky, Federalna banka mala
zodpovedal za svoju ginnost Federaine-
mu zhromazdeniu, narodne banky zase
narodnym radam. MNa Slovensku mala byl
Zriadena okrem Slavenske| narcdng|
banky aj Slovenska vieobacna banka aka
komearcna banka. Kvalifikasno-wychouny
proces zamesinancov v systeme bankoy-
nictva mal zabezpetaval Sigvensky ban-
kawvy intitit. V stvislosti so vznikem Slo-
Yenske| namdnejbanky sa pripravovaio al
vydanie publikacie reprezentativneho
charakteru,

Ma zaklade navrhovanych zmign v ban-
kovnictve vidda CSSR dita 27, juna 1969
rozhodla, e nig |& utelné yykanaval
Zasadne organizating zmeny anesuhiask-
la's legalizaciou noveho stavu v oblast
peraznictva Tisio nejasnast mal ukondil
pripravovany zakon o SBCS. Pri priprave
nivrhu zékona o SBCS bali zo strany OU
SBCS pre Slovensko vznesené kriticke
pripamienky, kedZe navrh ustredia neres-
pekioval zakladne principy cs. fedaracie
Pofadovall zakonne upravil postavenie
nargdnych central, nakolko ich neraspek-
fovanim sa vyludi vplyy narodnysh orga-
niov na formavania arealizaciu bankove



&)

MARDERNA RANES SLOVENSKA

Z HISTORIE

menave] politiky 8 menaveho planu
SBCS. Oktobrove plenum UV KSC wytyéi-
lozasadne tlchy banky v cbhdobi konsoh-
dacie” narodneého hospodarstva, Delini-
tivne politicke rozhodnutie o zasadnych
octazkach bankovniclva sa prijalo na janu-
arcvom pléne UV KSC v roku 1970, v kio-
rého uznesenl sa uloZilo usporiadat
5BCS ako jedrotnu emisny, Overovu
azliétovaciuorganizaciuv zaujmejednot-
ne| feskoslovenske| ekonomiky ™. Mavrho-
vany bankovy system bol zastancami -
dej a leding| spravne| linig” pretvarany do
podoby zodpovedajuce) duchu doby,
z narodnych bank sa stall hlavng oslavy
a 5BCS pokratovala v pdsobeni aka cen-
trélna a komeriéng banka zaroven.

Zakon &, 143/1968 Zb: o teskosloven-
skej faderacil v zneni Ustavneho zakona &
1251970 Zb. stanovil SBCS dalsiu dalezl-
tu pravnu tprave. Touto novelou zakona
Zroku 1970 oole uréena, Ze postavenie,
povinnost 8 zodpovednost SBCS, ako aj
spdsob jef spravy a jej vzfah k organom
republik uréi zakon Federaingho zhrome -
cera. Tolo ustanovena bolo realizovans
zakonom & 144/1970 Zb. o SBCS, kilory
nadobudel platnost ditom 1. januara 1971
Sutagne FZ pryalo dalsie daledite zakony,
Zkiorych sa posobnast] banky tykal 2zakon
&. 14511970 Zb._ o narodohospadarskem
planovani a zakon & 142/1870 Zb. o dewvi-
zovom hospodarstve. MNa zaklade zakona
o devizevormn hospodarstve zodpovedala
banka za vykon devizového menagpolu pri-
arno viade GS5R,

Wa zaklade nového zakona o SBCS
bibla sistava SBCS koncipovana ako jed-
notna federalna indlitlucia s vandaloraym
&lenenim na hiavne stavy v rapublikach
a stala sa ustrednou bankou Ceskoslo-
venske| socialisticke] republiky, kiora
v narodnom hospodarstve glnila ulohy
ustredne] emisne] banky, prevadzkove]
d investiéne] banky. Bola usporiadana
v zaujme Caskoslovenske) ekonomiky ako
|ednotna emisna, uverova g zuclovacia
erganizacia a ako jednotne riadena fede-
raina In&titucia. Mala wyhradne pravo
vydaval bankovky a spolu s tederainym
ministarstyam financi navrhoyala viade
CSSR tpravu a ochranu caskoslovenske]
meny a Fasady obehu zakonnych pafiaz
Padla zakona o SBCS sa znadil lieto typy
organizatnych jednotiek: dstredie so sid-
Iomv Prahe, hlavne tstavy pre CSR a S5A,
pobocky v kazdom okrese a Specializova:

na pobosky pre vwkon urditého typu ban-
kovych sluzigh v Prahe a Bratislave.
Ustredie SBCS bolo organizatnou jednot-
kou pre riadiacu, koncepénl, metodicky
a kentrolnd Zinnost. Na jeho cele bol pred-
seda, ktareho v nepritomnaosti v gineg|
rmiere zastupoval podpredseda. Predse-
du na nayrh vlady vymenovaval a odvola-
val prezident CSSR. Hiavnié astavy radili
a za plnenie uloh zodpovedali generalni
riaditelia. Zvlastnym fypam organizacns.
Fa ttvaru hlavneho bstavu ball krajske
spravy s posabnosiou uzemne vwmedze-
nou pre Prahu a prislugng kraje, PobotRy
Boli vykannymi jednotkami, ktore uskutot-
fiovali Ulohy vodi podnikom a arganiza-
ciam narodnaho hospodarsiva a zriade-
vall sa v kaZzdom okrese republiky. Medzi
iné organizacne jednotky banky v Prahe
a Bratisiave patrili: Gtvar mechanizacia
aautomatizacie —vypoctove stradisko pre
hromadne spracovanie dat; operativne
spravy - zabezpetovall prevadziave Sin-
nasti najima pre hlavnég pokiadnice; hos-
podarske sluzby - zabezpetovali tech-
mcke Ginnostisuvisiace najma s vysiav-
bou & spravou budoy. Daie| existovala
sprayaB11vPrahe sodborom 811 v Tren-
&ine, ktara nahradzala niektore funkcie
poboéky vocl Epecialnym podnikom
a organizaciam, napr. vojenskeha cha-
rakteru. Popn organizacnych jednothkach
a utvaroch tvanli grganizacnu Strukiru
SBCS aj rozne kolektivoe argany, z klo-
rych najddlezileisie bol bankova sprava
a bankove vwbhary. Bankova sprava bola
peradnym organom predsedu ustredia
SBCS. Najej rokovani sa zugastfioval
predseda, podpredseda, generalni riadi-
teha ustredia a hlavnych usiavey, mekter)
vedlc pracovnicl. Bankova sprava nebo-
la kolektiviym vedenim, nevydavala
uznesenia a ani nerozhodovala o do-
lazitych zalezitostiach. MNa zaklade jg)
adporiadéania vydaval pradseda SBCS
svoje rozhodnutia. Bankove vybory boli
odbornymi poradnymi organmi vacenia
& vo svoje| praci sa riadili rokovacimi po-
riadkami

SBCS ako vieda(si socialisticky a cen-
tralisticky penazny ustav respelkiovala pri
svoja| praci principy riadenia, kiora platli
wealom narodnom hospadarstve avcele|
socialisicke] spolodénost. Uplattovala sa
zasada veduce|ulohy Komunisticke) stra-
ny Ceskoslovenska ako jedine] politicke)|
sily v State, a to najma v chlast dihado-
bych planovitych koncepail banky, kiore
boli spravidla pafrocne. Dasledne sa
dadrfziavala zasada principu kontroly, 810
piodla heska klo riadi, tenkonireluje’, ako
a) zasada demaokralickeho centralizmu
kiora uréovala jednotne nadenie 2 jedne-
ho miesia a dosiedne uplatnenie princigu

jedingho zodpovednsho vedieeho.
FPovinnosti jednotlivym zamesinancom
banky uréovall ynutorme normy a pracov-
ne pomécky. Vnitorne normy sa clenlli na
dihadobé, trvalo platng, s casovo obhme-
dzenouplainosiou a s jednorazovou plat-
nosiou. Medzinormy dihodabého charak-
teru patrili pakyny predsedu SBCS, ktory-
mi sa upravoval vykon Cinnosti banky na
vialkyeh jg) dzekoch. Dal&imi normami
boli pracovng inStrukcie, kKiore upravovall
rameova Ginnost na jednotlivych usekoch
banky. Dale) sa vydavall prirvuéky a ing
pambdcky, kiore na rozdiel od pokynoy
a pracovnych instrukcil nemall Zavazny
charakter.

Popri normach a pracovnych pomos-
kach dihodoba) povahy vwdavala banka
aj narmy s kratkedobou plainosiou. Bolito
prikazy, pracovne predpisy a oznameania,

Ma wvydavanie vnalormych norem
harky, pripadne na informovanie o ich
vydavani sl0zil Spravida) SBCS. Vycha-
dzal spravidla raz do tyzdia v redakeii
spravy organizacie aracionalizacie ustre-
diav &eske| a slovenske| mutacii- Sustava
zavaznych nariem a direktiv sa doplinila
sysiemaom informagcil pre zamestnancoy
banky. Boli to informacng bulletiny a stu-
die, ktoréobsahovall prahlady aktuainych
otazok prerokovavanych vedenim banky,
wypisy z ddleditych sprav a analyz, Slalis-
ticke prehlady a pod. £ dovodoy vatse
adborne] infarmovanosli Zamesnancoy
banky sa na kazde| pobocke budovala
prirutna adborna kniznica. Ma ustred]
pracovala profesionalne vedena odboma
kniZnica, ktora vydavala bibliograficke
informacie a evideavala cdborme knihy,
skripia, casopisy a clanky

Dalezitym infermadnym prameriom bal
adbomy casapis Hias banky, klory v pra-
videlinych intervaloch prinagal zasadne
Glanky k aklualnym atdzkam, spravy 2o
Hvola bankowyeh Koleklivoy a poskytoval
prigslar na vymenu informacii medzi
pabadkam. Predchodcom Hiasu banky
bat éasopis Sami sebe, kioreho prve dislo
wyEloy maj roku 1946.0d 15 marca 1949
sa Casopis premenaval na Hlas banky
a pod tymic nazvom sa stal aj Casapisom
novovznikajuce] SBCS, Jeho posiedne
tislo vySlo v roku 1989,V rokoch 1990 &%
1992 ha nahradil Casopis Ceskosloven-
sk hanky.

Dfa 7. juna 1972 pracoyvna porada
vedarnia Hlavneho ustavu SBCS v Brati-
siave prijala .Spravu o.orgamzacnom
ametodickom zabazpedani wyskumu his-
tone penamniclva na Slovensku®. Sioven-
ska sekea redakéne] rady Casopisu
Hiasu banky koordinovala a usmeriovala
postup pri vyhladavani, Zhromazdoyvani
a spracuvan pramefiov informacii o vani-
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ku a vyvojl slovenskeho penaznictva.
Vysledkom tychio aktivit bolo vypracova-
nie charakteristik zaniknutych bankowych
jednotiek z calého bzemia Slovanska.
Publikacia Bibliografig materalov o deji-
nach pafa2nictva na Slovensku” vysta
v dyoch Gastlach, a to v rokoch 1975
& 1976, Z dokumentov zhierkoveho cha-
rakieru ferpall af tvorcovia troch publika-
cli .Pefraznictyo na Slovensku” Stefan
Horvaih a Jan Valach,

C55R bola lenom Madzinarodne|
banky hospodarske) spoluprace (dale]
len MBHS) zalozene; v roku 1963, Predsa:
da SBCS bol zaroven Slanom bankove|
rady MBHS, Hlavnou glohou MBHS bala
vykonaval mnohostranne OStovanie vaa-
jemayeh platieb « prevoditelngch
rublaoch. Zaistovala praklicky Gplny pla-
labny styk medzi dlenskymi Slatmi Rady
vzajomna| hospodarske; pomoci (dale)
len BWYHPIt | Satmi sccialistickeho seklo-
ra, ktoré boll jef tlenmi, Zmenitelnost Lzy
Jkalaktivne; many” {prevoditelny rubel
zhttovacia jednotka, klora sa poudivala
vplatobnom styku medzi Slenskymi Slatmi
RVYHP) za volne 2menitend menu, prigad-
ne zlato, stanovovala Stala kemisia RYHP
pre devizove a finanéne otdzky, kiora
vZnikla v roku 1962,

Medzinarodna invasticna banka (dale
len MIB) vznikla 10, jula 1970 a cinnas!
zatala v januari 1971, Jej bankovarada
rozhodovala o paskytovani investicnych
Gverov statom BVHP, ktaremi choela pod-
poroval roevo) prograsiviych wyrab, moz-
Sirovanie surovinave] a palivovo-enarge-
lickej zakladne a rozvo) inych odyvelv
Y ramc spalotneho 2aumu 2aintaresova-
nych statov. MIB wyivarila zviastny fond
Overcvania s poskylovanim hospodarske|
a technicke) pomoc rozyojowym Krajinam
prosirednictvom dihodobyeh (do 15
rokay splatnasti) @ strednodobych (do 5
rokoy splatnost) iveroy. Nagriklad uvero-
vy plan MIB na rok 1873 bol odsihiaseny
v yyske 391, 7 milidna prevoditelnych
rublov. Clenské Staty MIB zastipené
v Bankove| rade: BLR, MLRE, NDR, MoLR,
PLR, RSF, Z85R, CSSA. Predseda SBCS
bol Elenom bankove| rady MIB, Maprikiad
Statne| banke feskoslovenske) poskylla
Vv roku 1972 Uver vo vyske 77 540 000 pra-
vioditelnyeh rublay s dobou solatnosti 11
rokov na modermizaciu zanadenia a 2vy-
Senie vyrobne] kapaciy narodneho pod-
nilsu Tatra, Kopfivnice, s urokmi & % p.a.
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Dalej bol poskylnuty iver na rozéirenie
vyroby Duslo, Sala. MIB poskytla Over
vietkym Glenskym statom na vystavbu
piynovedu. Do roky 1987 poskyila dvery
111 abjekiom v celkovom objeme 5 mid.
prevoditelnych rublov, z kioryeh 70 %
boio pouzitych na nakup strojov a zariade-
i z nesacialistickych stataw

Na zaklade uznesenia viady CSSR &
29/1288 o komptexns| orestavbe hospo-
darskeho mechanizmu zacala pripravana
rozdelenie SBCS na samaostatna emisni
banku Statu a samostalng tverove banky,
Divodom narozdelienie bola doviedajsia
morapolizacia SBCS voli hospodarskym
organizaciam, kiore nemali moZnpst slo-
bodne| volby penanaho dstavuy, Uznese-
riie vigcy CSSA & 196/1988 stanovilo pod-
mienky a opatrenia k oddelengj emisng|
a Uverove| cbehodne| Cinnosti bankove]
sustavy apravidla verovejermisia, To zna-
menaie, 78 prestaviza bankového syslemu
a neve usponadanie bankovniclva bolo
nezvratng.

Zakon o 5BLS €. 130/18988 25, zakan
o hankach a sporitefniach &, 158(1989 20,
ako aj devizovy zakan &. 162/1884 Zb.
radobudl plainostod 1. januara 198903 od
tohtoterminu sa realizovala v Ceskosioven-
sku bankova reforma, aka a) demonopolk-
zacia bankove|sustavy. Viomio Sase defi-
nitivne kendl obdobie vwvoja Sosko-sloven-
skeho bankovnictva v rdmel jednoing
SBCS, ktoré mo#no charaklerizoval ako
obdobie stagnacie a degradacie cdbor-
nych ginnosti bank na administrativee indti-
tucis bez moZnost dalsieho rozvea.

Celimitaciou sa SBCS rozdelila na styri
Etatne pefazng Ostavy: Statnu banku
cesko-slovensky s funkciou Ustredne)
emisne| banky statua barky bank; Komers-
nu banky, Praha; Vesobecnu dverovy
banky, Bralisiava a Investiéng banku,
Praha, klora sice uf exstovala, ale s pod-
statne odlignou Einnostou. Spodiatku zosta-
I pésobil bez wyrazneich zmien v Sinnosti
axistujuce statne penadné ustavy: Zivinoe:
shenska banka, Praha, Ceska Staina spon-
telita, Praha, Slovenska d1atna sporitelia,
Bratistava, Slovenska Tatra banka Bratista-
va, v kfude a 5SOE, Praha, uéastinna spol,
Meskor vznika|u dalsie komercne banky
a zmiesana banky sa zahranicnou kapilalo-
vou ucasiou, resp. samoslatng zahranicne
banky Hiavny ustav SBCS pre SR bol pre-
manovany na Statnu banku cesko-sloven-
sk, Ostredis praSH.

Ceskoslovenska poziadalo 11. januara
1990 o prijatle za tlena Madzinaredneho

NARDDNA BANEASLUON INSEA

mencyveno fondu, odkial wslopilo v roku
1854, Medzinarcdne| banky pre rozva)
a obnovu, ako aj do pridruzenych organi-
Zacii skupiny Syeiove| banky. Dna 20
septembra 1990 sa CSFR opaf stava dle-
nom MMF a Svetove] banky so vstupnym
glslom 152

Veeptarmbn 1992 bol na rokovanie Pred-
sedriciva viady SR predioieny material
Zasady a posiup zfiadenia Marodne|
banky Slovenska'. Dfa 18, novembra 1982
Slovenska narodna rada prijala zakon
o Marodne; banke Slovenska s terminom
Zacatia jg) cinnosti k 1. januard 12993

Ustredie:

1.JUbr. Otakar Pahl - generalny riaditel
SBCS; vo funkeii v rokoch 1950-1955,
19581864,

2. Jaroslav Kabes - ganeralny riadite!
SBCS vrokoch 1955-1958;

3 Ing. Svatopluk Potad - predseda SBCS:
obdobie kancom roka 1269-1981,
19881988 (medzitym podpredseda
viady CSSH a predseda Statne| plano-
vace| komisig);

4.1ng. Jan Stejskal - predseda 5805
v rokioch 1981-1988 (potom ministar
financil CSSR), )

5.Ing. Jan Togovsky - predseda SBCS:
vrokoch 1990-1992;

Hiavny tistav SBCS pre Slovensko:

fng. Paviol Kajling - oblastny raditel OU

SBCSy rakoch 19501952 (v roky 1953

poverenik fimancil, 1954 predseda Slo-

vanske planovace| komisie);

2.Ing. Jan Zervan - oblastny riaditef OU
SBCS vrokoch 1953-1959;

3. Ing. Or. Lucavit VaskowviE — obiastny ria-
ditel v rokoch 1959-1960;

4.Ing. Franigek Migeje — oblasiny radiel
v rakoch 1960-1970 (od roku 1970 a2
do konca roku 1988 minister linancii
35R)

5. Ing. Albvert Kodtal - genaralny riaditel
HLU SBCS pre S8R v rokoch 1970-1989,

8. Ing. Egon Hlavaty, CSc. —genaralny ria-
ditel HU SBCS v rokoch 1990-janudar
1992, vo funkeii viceguvernéra SBES,
dstredia pre SR, od lebruara do maja
1892,

7. Doe, Ing. Anton Vavre, CBc. - vicegu-
verner SBCS, tstredia pre SR, menova-
ny dna 20 maja 1932 a uvolneny na
viastnoZiadost 15, jula 1992

8. Ing. Marian Thad, CEc. - viceguverner

SBCS, ustrecka pre SR, od 6. novembra

1962 do 31, decembra 1992
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HISTORIA A SUCASNOST MENY USA

Reoomgres vor Sendit Chomd snemovin)
a Snemovia repregentantoy Cdolndg soe-
mev ], Sendt md Wi Cenoy — po dvoch
# kaddlio stitu — velenyoh o S8 rokov,
pricom kadde dui raky savo-
I treting senanorey, Smenen-
Mil reprefentantoy mi 435
Clenoy volenyeh priamn n
v rosky 2 jednothivyeh va-
lebayveh obyvodoy, [alsich
nehlasujacich Clenoy Sae-
mievne volia District of Co-
lwmbia, Guam, Portorike,
Pitrenshi dsbrony [SA 0 Alne-
richa S Vykomma fode-
rilng moc je prepoZicand
pregidentond, kior zastivi
trad maxintilne dve Svorradnd albydolia,
Prezidenteavicepregidenta vol z2hor voline-
lewe, ktort sa mnvitenju, Je buch podporowvat
wednctlivich preatdentskyeh kandidiooy.
sameiny ehor volitefov voli clwvatelstvi,
Mo ik hide selwdlenin Senitu vymeniva
preadent kabinel ministrov. Kaddy 2 500500
oy Ui e vlastog gstavu o zikonocdarny
Zhor so siroky pravomocami. Vykonno
e v kadclom St me guverndr, klorcho
vorliar pricemymy Fuddovim hlusovanim,

LisA susehestacne vo viidSine produbioy
cikrerm ropy, chemikalil, nicktoryeh drahoy
Koo, prricnyselngho strojonehio zariade-
niek ooy ehus papiers, Polnohospiodie-
skver g mechunizovane o produkuie smcme
prebyvily navevos Meda hilavng ploding
praetri-kedkumcn, plencn; sop, culkinov -
na, jacmen, bavioo, zemiaky o viacere
ehruhy ovochy vnitine Cirrusendho g Floricly
d Kaliformie), Viae ako 25 % Qe TSA
aubiraji pasienky oo velkich prénich jo
vyenamny chov howddzicho dobyika
ovree. Lesy pokryvao vySe 30 % deeimia
st znkladton droheho napvacsicho dre-
vitrskeho pricmysho na svete, USA maju
vl ke wddroje nerastayel surovin vratane
il Feleane] midy, ropy azemacho plyau,
e Paasine, elonaeaserichra o na velkyeh
rickach vhodne miess pre hvdeelekinin-
e Pricnrvscing koo je veloa reemine-
Lk Mece lavne pricomyselne odvetvin patn
vyrelu el aovele, motoroyvych vosidiel,
cementu, bk, telekomunikacnyeh
anrinceni, spotrehného tovaew, dale) potn-
vindsky, elekuowechmcky oelekroniclks,

chemucky, kormicky, letecky, toxtilng
a-odevny peemysel. Vyenamnym zdrojom
deviz je turisticky ruch, ¥ ablast slukich
prwnje viae iaka 73 Y ekonomicky Simého
olwvatelstva, Velky vyznam ma finandnic-
e, poistovmicivo o ankovnictvo, Wall

Stit v Severnej Amerike rozkladajiici sa od Atlantického
po Tichy oceiin a na viacerych ostrovoch, s rozlohou
9372 614 km? (4. miesto vo svete), s poitom obyvatel'ov
260513 000 (3. miesto), hlavné mesto Washington.
Uradnym jazykom je angli¢tina, d'alej sa pouZiva Spaniel-
€ina a indiinske jazyky. NaboZenstvi: rimskokatolicke
(27 %), baptistické (12 %), metodistické (6 %),

protestantské (4 %), Zidovske (3 %).

USA je Elenom OSN, OECD, NAFTA, NATO, OAS, G-7.

Steeet (v New Yorkio b pe jednoen 2 najpvacsich
svetonyeh bore,

Menova pednotl: |dalir (LS Dol =
100 ceplov (Cenes 1 150 Kod ji USE, USA
i vvivorenveh 12 hink so sidlom v 12
rdenyeh mesuich UsA waracich federilny
shstem binks Adresa emisneg lanky, kde
pracuje Rack guverneroy: Federal Reserve
Bank, Washingion, 100 1S, A

Pred prichodom vsadlikov 2 Europy
povgvali Indiini na vychode kontinento
ko platidlo wampim — deky s posklhds-
ny & moeskyeh moshcek. Tieto wampany
ozl akeo plasicllo ag kolonist dor, 1670
Indsini dokonea i do polovice 190 stor.
Cikremooho saako platidio pouzivali o
hobre i medvedie KoZousing oo Virgini o
bk listy, Belonistl priviizuli soseboy
rogne mince: francueske, holandske,
nemecke, anglicke, NajroeSirenejaie viak
Dol Spaeniclshe strichorme mince 8 realoy —
predchodkyvne doegnche dolim, Prvg
mnee e Geenmdnesmyeh TSA boli razene
v 16S2 v Bostone spolodnoesion Massa-
chusens By Colony. Legendamyai sistli
Dwowicove (Pine Tree Shilling o _dulo-
v (ERR Tree Shilling ) minee, klore s mzi-
i ez aley podou TOSEG, Boli e nich veolbrazend
strommy o il hodnote 5, 600 12 penc.
Anghcumda velmieriedkavo posielal do
svipe] Kolonie potrebnd minee o ked mz
priska doddvia minci. tak ieh kolonisii
achmienli proveaat. Boll w polpende, penoe

advajpence 2o, 1772-1725 s portrétom
Rzl Juraja 1, s rudow o korankon o idpi-
s ROSA AMERICANA. Okren namci [oli
v ohehu 4 bankovky v hodnotach nd 1
pence a4 po 100 Hbier. Af francdaesk
ahehodnici v povodi Mississipp pougivili
hankevky. Podas vajny 2
nezavistost 13 brirskech
kolomii vvivortlo _kontinen

Bilny kongres®, ktory na
finaneovanie vojny vydival
JContinental Currency™ —
bunkovky #nejoce na Spa-
nielske dalare. Bola pripro-
verd dj steiebormd kontinen-
il T-dolivovd mincas; ale
L sa nikey nedostala do
olweho, Bankovky holi krvie
ockivanymi prmami 2 da-
m. Bezsolidnehe krytia o mognost [ahikého
Fabsowamia veto urkovky velmi sechlo sei-
eale na hednore, ¢osa prenieslo aj do ey
nob worth a Contmental” (hezcenny ako
kontinentilng bankovlia, ¥ temto olxlaoli
mamieste minct abichali rozne wkeny,
aviciivenieene v Analicku, Prve fedeciline
mince boli vwraeend v 17587 Boli o mede

e Lecentove mince, Ko sa preevali bod
Swgerceny® Cpodla linskeho napasu 2na-
mieaiceho Sas plvnle) alebo _Franklinove
venty -, pretede sa prodpokdada 2e B Fran-
klin hol zodpoveding za dizajn arazbu wich-
o, o prifati Gsiavy' v roku 1789, Kon-
eres vvivor] Firse Bank ol the Unioed Sties
a pover! ueda roku 1811 vyddvanim ban

kowviek, kiord by pomohl adsmanit amtok
o apednodusit abehodesanie, Banka vysiu-
povaki v dlohe fiskalneho agenta Minister-
stvar Financie USA o wvm vykomavala Glol
cientnilne banky. Vo 1792 Kongres schilil
smincoyy ikon®, krory stanovil legiine
e ety LA Bol prijfay desckoyvy
system sa dikladnou jednotkoun 1 dolkie =
L0 eentoy, oy ol zalorena vo Fhi-
ladedphil a veba minet @aCalis v polovici ©
E7on. Podla tobhto zdkona Boli vwdand
mince: zlay cagle (= 1 dolinovy, 1720 174
eagle, striehorny dolir, 172 a 1/ dolar,
disme Celimed a0 172 disme, medeny | cent
1 eent Powdivalisa il i aikkedné moti-
v postava Slobody, orol o Suitny znak
doploeny nomindlnow hodamou, Vo preg)
podowvach 190 stor. bal velky nedostarok
i o niekiore nomindle sanerazili vobies
aapr, vor IS09= 1848 su neral stiehbosny
el e abary eaggle 2 rohina diweodin Bolo g
naclale] v olsecho vela cudeich minci. Zhin
howidka v 1848 spdisabili sebo minohyeh
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sukromnvel a Auinnveh elach rgich, v
554 ol otvorend mincovia vSan Fran
ciscus ¥ o THAY sa zical vt zlaty doldar
dddouble-vagle, Vo 1H53 bol prifay sikon,
keory upravil vithu strichormyeh ming
a umaEail dat do abelin nove mince 3
centy; 3, 10, 25 a 30 centov. V Oliinske
virine (186118631 dodlo k velkym anvit-
ke v penaanom obeln Prudko
verastlo Bilgovanie ankoviek
amined Yo 1873 hol Gpil edko-
nean upraveny penasny obeh
A0 Gbehiu Dol stmbnote minee 3
wenty 212 dimes V 200 stor. dodlo
I podstatnym gmenanm dizano
minet LisA, Y esnamne su nave-
by Adgusta S Gaudens pre
Alatd 10- (hvir alegdnie Sl
iy d a 20-coliroé (letia-
el orol ) minge @ 1907,
ktowec s hez emeny raziliaz
do o TUAZ Inym novym
mimetent bl hlava Indidna
i Bizona na niklovveh minciacly
1 19131938, Poslednon novin-
ke wavedenon v 200 stee. bolo
zolwazenie portrétoy nickiorych
prezdentoy pa licne] strane
IHACE SUCSAY mincevy sysiém
LisA prelvad apvedfend nomamil-
rc hodnesty minct 2 19 stor, pod-
Stutne sa zmenilo ibo elodenie
pouErdel dAatin, Zlard ey bl
mahradende bankovkami, postedne glae
mince sa vynzli v o 19320 Zikon 2 1965
skandil o rebu striehormych minc. Daola-
ol i Boli postedny we vyreend 2o
strielnwa v e 1933,

Vividavanie papierivyeh pedazi halo az
do Ohéimskej vojny sikromaou zileFitos-
T Ustava LisA e roku 1787 dokone en-
sit papierovych pei jednatlivym Siom
Ui galeisovala, W eom Guse existovali tisic-
ley stlercrmnyeh bank a v obelu boli penis-
e i meekistujicich Ikink. Pri miningilnych
P latmvelr opatreniacl vyeivalo FO00 S-
tem manyeh bank svoge bankovky, Viag
ako 30 0 dhiruhoy hankovick, 1Siaclch sa
Favrbica s viehilfacdomm bolo vebmi Falike Falso-
vat, Teroalo 2o nasledok spolu s Krechani
Bk velly amitok a sposobovalo probile
iy v o olwelo. B BRG1 wcali LsA
wyehivar papicrove peniee na ledenilng
vyl O3d e IHPO cliraliteristicky bankoy
Koy petpicr vynila pre vliado VISA sGkrom:
it spodiod nost Crne and Co. v Daline,
Mitss. Prvy i papierovymi peniazmi TH5A
hodi Demand Notes*, sydand v o 18501 ako
prrewcicrne platidio wdnes paray zberel-
skyeh krohoch medz velmib vwhlicdivane.
Miteyrvaiel s bk pecto, lebo na bankovke je
fest JThe Plnited Stles prommises 10 jaey 1o
the bearer o on demand®, Boli vvdane
v ol nyeh hodnoeiche 5, 1000 20 ST,
ol zeleneg farby na rubove) strane sa
nazvvall Cireenbacks”. Zikonomn e 1862
st upry o vydivanie dalzieho drabi plat-

Poleloslivowi
mingax e, 14909
— AVETE TEVETE

ehic) Ll Tendler Neotes®, kiond sa nazyvaji
af Jnibed States Notes®, Ve 1863, v Case
hilbokej Bnandnef keizy, boli vvdand dyva
druly platichel: Compenmel Interest Treu-
sUry Notes™ nterest Bearing Notes™ Bl
to vlastne akeési diFzobne Gpisy Stitne
poklatimice; Ko sa zaviizovala vyplacat
po uréitom ase prediladmelom ychio

Jesclnesceslinowi
ming e 1A
= ANEEE, FEVErE

Minca s hosdl-
notown  jeden
cent e 1849, tvp

Braider Hair —averz, reverz

emkdEZolk vopred slanovenc aroky 2 nomi-
malne] hodnoly, Na podobnom principe
Fesli walo@ene af Jelunding Certlicnes”,
wlivame pocli sikona e e TH7S, Rione si
wil ok hocdnocovali o 5% Vel mi roeSing-
nyn a pomerne sndamym platidlons sa sl
ver Certificates™, koré boli vvdivand na
euklude zikona z 28, februir 18759 4
akbpusta 1830,  Treasury Notes” slelw a
Lnin Notes® sa vydiavali ma zikdade zikona
Legal tender Act wo 4, jola 1890, Tento
aleon amocaoval ministra linanci LSA
makypovalza teto poukdZiy nerazenc
sttichro, Bankovky National Bank Motes®
bl v rodkoach 1863 — 1928 najrmssineneisim
paticdlonm mi uden USA Vvikivalodeh nie-
kialkos tisic stikrommvch Bank, kordm bolo
wliclon) LESA na 20 makiov propo@icans enms-
e privo podia sikona Banking Act g,
1H04. Vaetky bankovky mali rovnaky
vihilinel a odligovali saiba mievom banky,
Cislom poskytmchio ensnehio prava, pod-
(s 2rakon A, m kiorého deemi
il Danka svope sidlo, v e 1863 haoln do
dizajnu bankovky volenena pecal minister-
stvar hingne, ememl eyt tadendt hibke-
thidou, kior velmi stazovala alEovanle,
weometricke vieory o privirbe speciilneho
paapieersn & bavioy o Fano s adali pouzval
huselvitbne Cervene o muodnd ik, Pliidld
JGold Cenificates” boli pomorne mdlo
rordirens. 2 deviatich emisii vwdanvch v
FAF=1922 holt v obelo iba &y emisie
Vidsinou theto certifilany, slazil bankam na

uskuradhovanie ohoehodnych tromsakaii
vozlate. 5o 1909 sa spdja unikacna akci
v historil pefadniciva, Votombo moku LS
Burcau of Engraving und Printing (dadiared
Pankoviek TSA ) msrl, Fe vine ako 30,0
Frankoviek v obelid je znehodnotenych
abyfanvm zaspinenim. Vedenie dadiarme
siroehodlo bankovly vepral Voo 1912
zadal pracovat Speciilng priadka
pefidal, poanocou ko) dokdeall
dvaga procovoich vypral, ususil
v Eellin za hodinu asi 3000 k-
koviek. Dalsim  vvenamny
zikonomy histadi UsA bol zikon
Federal Reserve Aotz 1913
kiory vyvesrih sysicm dvandstich
Feder! Reserve Hank aowsikoni
dva newve deuby aobediva Federal
Reserve Bank Notes® a Federal
Resiepve Nones™, e drlid sa vvdia-
vapaidodmes, Vo, 1928 bol rox
mer inkoviek zmenieny asi
a1 25 i hol zvedeny jednotny
iz = portrdtom asolnost m
licaveg strne bankovliy @ zobeaec-
nim [dovy na rubove| stranc.
MNapis I God We Trost™ sapio
prvy v obavil na bankovkdeh
voroku 1957, Tento ndpis s
nachildea na bankovkiach vser
kvch nomindlnveh hodndt pod-
nie sérion 1963 0 neskorsimi
Ochranny praZok a mikrotlad
Riali pouité, aby sa zabranilo falsovaniu
bankovick prostrednicivom namoviich
kopirovacich o tlaciarenskych sariadens
Ticto prvky bolt po proy rg pougine v roku
1990 na inkovke 100 LS g hunkovke 50
LS Ol sére 1995 sa tieto ochranné prvky
potEvau na vietkyeh bankovkach, okrem
bankovky 1 T80

Bankovky TISA sa od 1. okwabey 1877
tadin v Buresu of Engraving smd Printing
CBEPY. Tao dadiored wadala pracovar so 6
pracovailomi, keori pouivali pamé tadio-
renske stroje v prizemid budovy ministesstyvi
finangi. Vosuéasnosti dve budovy tadiame
mit 14 Street vo Washingtone zaberij plix
chiu v ako 12 hektinoy, v Kusvch praco
je 230K procovnitkow, Tito pracovmicl pracu-
jact i Sy smeny Uadia bankovky vyie
A0 sl v ok Cvolvce majo ibane Den
nezavislost, Ded vdakyvadani, Vianece
a Nowy rokd. Dadsich 300 prcovnikoy pr-
e vivode Westemn Carreney Fadling vo
Fosrtly Wiorth, v Tesase. Tusa thicina velmi
rvchlvich taciarenshveh strojoch Bunkovks
16 hodin denne, 5 dniv fidni. Vi 1995
Bislir pre potreby Federal Reserve vytlade
nyeh viae ako 9 milidrd kusoy bankovick
svyrabnym ndkbicom asi 3 centy s jednn
Fankovku v celkeve] nomimilneg hodnoe
129 miliard VSD. Z celkoveho poctu
vytlafenveh bankewvielk 9590 kusoy banke-
viek #1021 m vymenu mepouZitelnyeh
apodkodenyeh hankoviek. tha 5% sla#E na
ni pod pore ekomomickeého rozvoia
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TECHNIKY A METODY POUZIVANE
NA MENOVYCH TRHOCH

Dr. Ing. Anna Polednakova
Fakulta podnikoveého manazmentu
Ekonomicka univerzita v Bratislave

Obdobie B0, rokov a zadiatok 90. rokov 50 poznadens vyznar-
nyrmi zmenami, kioré ovplyvnil okalle determinujlce medzinarod-
né finanéné fadenie. Volalilita orokewych rmier, pohyb menavyeh
kurzowv, vysoka zadlZzenost rozvojovyeh krajin, proces europske|
integracie, kriza viichodne] Eurdpy, skonomicka recesia vo vyape-
Iyeh krajinach su fakiory, kiore tak v sugasnostl, ako i v budlcenosti
budd ovplyvnoval medzinarodné finanéné riadenie. Toto s sku-
todnosti, & ktorymi musia podnikalelské subjekty podital pri
uskutoifiovani svajich finanénych razhodnuti.

Jednym z poslednych trendov vo vyvaji inancnaho nadenia |2
proces internacionalizacie finanényeh trhov. Tento proces sadasto
cznacuje pejmom globalizacia. Proces globalizacle umozfiuje Siro-
ki deragulaciu inanényeh a kapitalovyeh trhav, klora davoluje
bankarm a astatnym finanénym inétiticiam paskytoval lobalne
stuby svajim klientom. Deregulacia sa prajavule v oblast menove]
kantroly, kontroly kapitalcwyeh trhowv, miery zdanenia, geografic-
kych obmedzeni a vysky urckovych mier. '

Froces globalizacie flinanénych trhov odraia sutasne rast
zatlefiovania domacich trhov do medzinarodnyeh finanénych
trhoy, Komeréne banky, inveshicne banky, ake | brokerl uskutoSiu-
j0operacie v rdznych krajinach. Barky, kioré sidlia v Azi & Europe
siotvaraju pobodky v USA, Japonsku. & nacpak, amerncké a japon-
ské banky si ofvaraji pobocky v Eurdpe, Azii a inych krajinach

Vyznamnym taktorom, klory ovplyviuje inanéng rozhodovanie
podnikatelskych subjektov je menoyy kurz, Subjekty, kiorésa
zatasthuo zahramiéného obehodu aleba zahraniéneho investova-
nia, by mall mal informacie o-cieloch a funkciach menoveho trhu
aliez o melodach a technikach, kloré sa pouziva)l na zaistenie sa
profl menovemu riziku alebo na &pekulacie.

ORGANIZACIA MENOVEHO TRHU

Menaove trhy su uréené na nakup a preda) réznych mien, MNakup
a preda| zahraméne] meny, &i ho uskutochiuje pednik alebo viada,
siizi uréitému cielu. Tymio ciglom médzu byl medzinarodné
ebohodne akiivity, zahraniéne investovanie | pekuidcie.

Spiojenie medz jednotlivimi manowymi irhmi, zahraniénymi bro-
kermi a dealermi sa uskutodiuje progtrednictvom medzindrodne
telelonne) a kablove) sieta.

|kedma kaZda krajina svoj mencyy Irh, exisiul va svele miesla-
finanene centra, kde sa sustreduje najviac cbehodov, Takymi cen-
tramisu hiavne Londyn, Mew Yaork, Tokio, Hangkong, Zirich, Frank-
furt a'dalsie

Ak by existovala jedna mena, nebol by petrebny menowy trh.
Ciglom manoveha trhu je uskutednit transfer kupne| sily denoming-
vanej v jednej mene do druhe|, to znamena vymenit jednu menu 28
int menu

Vela menowych fransakcii sa uskutofflje prostredniclvom celo-
gvetoveho medzibankoveho lrhu, na klorom obchoduji banky

medzi sebou. Uloha bank pri obchodovanl na menowych trhach je
vyznamna 2 hiaciska efektiviost) & usporadania menoveho trhu,
Hoci banky Easto Epekulujo se zahraniénou menou, preferujl hed-
gingav poziciu, ktorou minimalizujl svoju citlivest vodi manovamu
riziki,

Medzinarodné finanéné obchadavanie zahiia transakele denc-
mincvane vo viac ako jadne] mens. Menavy trh tak spaja spolu
kupujucich a predavajicich zahraniéng meny a ulahtuje 1ak vyme-
nu jedne| meny Za int.

Porgzumiel menovému trhu znamena porozurmel mechanizmu
& operaciam na menovorn trhu. Poznal fungovanie menoveno trhu
znamena porozumisf medzinarodnym financiam. Rodriguesa Car-
ter! definovall menovy trh ako miesto, kde peniaze denominované
v |edne| mene el naklpens alebo predavans za peniaze denomi-
navang vingjmena, Mig |gto fyzickémiesto, ale elekironicky spoje-
nasief bank, zahraniénych manovych brokerov a dealeroy, klorych
tunkciou j2 spojittych, o kupujl a predavaju zahraniGni menu.

Menowy trh spaja svet, kedZe obchodovanie sa uskutodiuje
kaZdu hodinu poias pracovnych dnl, Typicky cbehodny den zadi-
na kazde rano vo Wellingtone a Sydney. Pokracuje v Tokiu, Hong-
kongu, Singapure a v Bahraine. Masieduje obehodovanie na hlay-
nycheurdpskyehtrhioch v Londyne, Frankfurte a Z0richu. Mapokon
sa obchodovanieukondi v Mew Yorku, 3an Francisku a v Les Ange-
les. Casova z6na ohehodovania je znazomend na obrazku &, 1

Obr. 1 Globélne menové obehodovanie
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Menavy trh je najvatsim trhom na svete, s odhadom dennych
miengvych transakeil vovyake 1 trilion USD alebo 250 trilidnov LSD
rodne Ako porovnanie nam siid hruby narodny produkt USA, ktory
sa odhadule na 4.5 rilidnoy LUSD. Americky dolar je obehadovany

'Rodriguaz B —Canar E E. International Financkal Managesment, Pren-
tice-Hall, Englewcod Clifts, Mew Jersay 1984
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nielen vodi libre, aie i cstatnym hiavrym menam: Londyn dnes pred-
slavuje svelové cenlrum obichodovana so zahraniénymi menami,
sodhadovanym obratom 300 bilidnow USED denne. USA a Japonsko
maju denny obrat vo vyEke 182 bilonoy USD a 128 bilinov USD.

FUNKCIE MENOVEHO TRHU

Menowy trh j@ mechanizmus, pomacou kigreha sa transteruje
kupna sila medzi krajinami, ziskavajl 2 poskylujl sa prostriedky na
medzinarodne obehodne fransakcie a minimalizu|e sa riziko spoje-
nié 50 Zmenou menového kurzy,

Transfer kipnej sily

Nevyhnutnost transieru kipne| sily vyplyva zo skulognosti, ke
medzinarodny ebehod a kapitalové transfery sa uskutoSiuji v roz-
nychrarodnych menach, Kakda krajina ma zdujem ebchodovat
s vlastmou manou, ale ebohodné a kapitdiove transakeie musia byl
uskutotnens len v jedne) mene. Ak napriklad japonsky exporier
predava auta da Brazilie a krajiny 2a dohadny, e dhrada sa ushku-
loéniv jenoch, brazilsky importé: must kiplf jeny na Uhradu svajho
zAvAzku. Ak sa Ghrada uskuto&ni v cruzeiros, polom japonsky
exportér bude predaval cruzeiros, aby ziskal jeny. Dalsia moZnost
j&, #e sa dohodni na spolacne mene, napriklad americkem dolari.
Ak sa poudijl ng Shradu zavazky amerncke dolare, brazilsky impar-
ter mislwvymanif eruzeiros za dolare a japonsky exportér musi tisto
doldre vymenil za jeny. Manowy trh poskytuje mechanizmus pre-
nagania kupnej sily.

Ziskavanie a poskytovanie prostriedkov

Pretora pohyb tovaray medzi krajinami (wwrobcom v jedne| kraji-
ne a spolrebitefom v drube| krajing) ined urdity &as, musia byl tielo
tovary petas tohto cbhdobia prefinancovane, Japonsky exporter
automobilay mide poskytntd dver brazilskemu impartérovi, V tomic
pripade mizZe japonsky exportér poXiadat o refinancovanie expor-
tu, napriklad Japonskd EXIM banku (JEXIM). Ind maZnost g, 28
brazilsky imporler zaplatll 2a dopravu automobilov v hotovostl a na
uhradu automobilov poZiada svoiu barku o poskyinutie Overy, Pri
financovan medzinaredneho obehodu mozno wuzit | daléie moz-
nesti financavania, kioré poskyluje menowy trh,

Minimalizacia zmeny menového kurzu

Tak brazilsky importar, ako | japonsky exportér sa budu chciet
chranit proti zmene menaveho kurzu, Menowy trh poskyiuje  hed-
gingove" monost prepasania menoveho nzika na ing subjekly.
Masirojmi hedgingu s predovielkym terminose konloakty ([orwar-
dove kontrakly, futuritng kenfrakly, opcie) a swapy

UCASTNICI MENOVYCH TRHOV

Menove frhy mizema rozdalif na dve Urovne

1. Medzibankovy dlebo velkaobichodny menayy trh

2. Trh khentoy (obchodovanie v malam)

Indiviciuglne lransakcie na medzibankovorm Irhu sa uskulos fujo
vo velkych sumach, kiorésd ndsobkami milidhov USD, Naopak,
konlrakly medz bankou a jef klientmi sa-zvytame uskutodiujo na
Specificke sumy, na klorych sa medzi sebou dohodna,

Operacii na oboch drovniach menoyych trhov 8a zuéastiuje pat
hlavnych kategdrii Géastnikoy: bankovi a nebankovi menovi desle-
rl, individualnl UEasinici a firmy, Spekulanti 8 arbitraisti, centraing
banky & viady, menovi broken

16

Banky a nebankovi menovi dealeri

Banky a niextor] nebankovi dealer] obchodu(d tak na medzibanko:
vom trhu, ako | na trhw klientov, Dealer obshoduji s menami udrbiava-
nim sl zasoby urtitych drubov mien, z kiora] potom predavajl alebo do
ktore| nakupuji réznemeny. lch zisk vwplyva z rozdielumedzi tym, za &o
rren kidpia a za &0 menu predaju (bid-ask spread). Menovl dealer vo
velkych bankach 50 Easlo lvarcami thu market maker”, Obchodujd
& inymi bankami tak na domacom mencvom trhu, ako &) na mencwych
trhoch po celom svete. Banky podfa svole] menowve; palitikey uréud limi-
by, ktors musia deales dadrdiaval pr obehodovani s réenymi menami

Individualni Gcastnici a firmy

Impariéri, exportér, invesior, nadnarodné spolodnost, Wwrist,
akol ing subjekly vyuZivaju menovy trh na svoje obchodng a inves-
liéné transakcie. Ma tieto Géely vwuZivajl sluzby bank. Niektorym
ucastnikem menovy trh sliZi na zaistenie sa proti mencvémi riziku,

Spekulanti a arbitrazisti

Spekulant a arbitraZisti dosahuji zisk z obehodavania na meno-
wychirhoch. Qbehady uskutodnujo na viastny adet. lch zisk, na roz-
diel od dealerov, vyplyva 2 pohybu menovich kurzoy a je vysled-
kom obchodovania na réznych menaowych trhach,

Centralne banky a viady

Centralne banky a viady vyuZivajumenowy trh na predaj & nakup
svojich menovych rezary, § cialorm ovphyvnil kurz meny pri mano-
yych transakeciach. Aktivitami na mencvom trhu mézu ovplyviioval
hadnatu svojaj meny. Mativorm nie je dosiahnut zisk; ale ovplyvnif
rmenowvy kure v prospaech obéanoy keajing,

Menovi brokeri
Menovl brokeri S0 dgenti, kior pomahaijl zabezpetoval oboho-
dovanie medzidealermi v pripade. 2e j€ danyoh prilis vela pokynoy

na obchodovanie Vzajomne vazby rmedz bankami aich zakaznik-
mi st zobrazene na obrazku &, 2.

Obr. 2 Struktira menovych trhov

Zikaznici kupujici L.
USD za DEM ““n,u_
v e
7 Obchodnicis cennymi
Migstne banky | papiermi
Zahranicnl menov| | gel  Hlavng banky
‘ broker ‘-ﬂ MEﬂZibﬂHkﬂﬁ!{h - :_h_" IMM LIFFE PSE
il i i B
Miestnebanky L--~ [ (Qbchedniciscennymi
L papiarmi
A v
Zikamicl kupufiel] -7
DEMzal5D
Pozndmka:

INM =The Imtarnational Money Market Chicano—na tomito tri sa obehoduge 5 meng-
wymi futuritami a futuritmymi opciami na DEM.

LEFFE - The Landon International Financial Futures Exchangs - na fomta frhu sa obcho-
duje s mencwymi futuritami,

PSE -The Philadeiphia Stock Exchangs —na tormto trha 53 obehioduge 5o zahranidaymi
MERGVYITIL apCiami.
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MENOVY KURZ

0. Honeygoid? charakierizaval menowvy kurz® ako retativiu cenu
medzi dvoma menami, 1o znamena, 2e cenu jadne| many maZems
wyjadrif v hodnote ingj meny. Tenle pomer byva obyZajne vysled-
kom ponuky & dopylu na neregulovanom finanénom trhu alebe |e
fixovany viadou dans| krajiny, Hodnota meny j& ooyiaing uréitou
farmou intervencie v rama monetérne] palitiky, aby nedochadzalo
k prilig velke) apreciaci alebo depreciacii meny,

Existul dva spiscby koldcie menovych kurzav — griamy
a nepriarnmy

Priama kotacia vyjadruje mnozstve domacich jednoliek meny 2a
jednotku zahranicnef meny (americky spasob kotacie). Tymta spd-
sobom sa uskulotiuje katdcia na hlavnych zahraniSnych méno-
wychtrhoch. Mapriklad v USA a Siovenske] republike bude menovy
kurz katovany priamo vyjadroval mnoZetvo dolarov (kordn) za jed-
notku zahraméne] meny:

00,1683 USD/FRF (znamend to, 28 1 FRF bude staf 0,1683 USD)
alebo
33,091 SKK/USD (znamena, 22 1 USD bude stat 33,001 SKK)

Vo Francuzsku bude menovy kurz vyjadrany priamou kotaciou
znamenal mnoZstva franclzskych frankov (FRF) za jednotku
zahranming| meny:

59418 FRF/USD

Mepriama Kotacia vyjadruje poéet jednoliek zahranicne) meny,
ktoré mozno kapit za jednu jednotku domace] meny (eurcpsky spo-
sab kolacie). Tento spdsob kolacie sa vyuZiva hlavne vo Valke| Bri-
tanii, Mnozstvo zahraniénes many za jednu britski libru (GBP)
vyjadrime ako:

1,500 USD/GEF alebo 53,650 SKK/GEF

Eurdpske menavé Irhy zvydtane katujl meny priamaou matodou,
zatial to v USA katuju oboma metcdami. Priama kotacia sa poudiva
pre domacich klientov. Pri abchodovani sa zahraniénymi bankami
yyuivaju americke banky nepriamu kotaciu,

Zhodnotenie (apreciacia) a znehodnotenie (depreciacia) meny

K apreciach a depreciaci meny dochadza na menovyeh trhoch
v difgledku srmeny ponuky a dopylu po danej mene. Priapreciacii
sa mena zhodnocuje, stava sa drahsou. Pri depresidciiss mena
Znehodnocuje, slava sa lacnejSou.

Od pojmov apreciacia a depreciacia treba odlisovat pojmy
devalvacia a revalvacia meny, Devalvacia (revalvacia) meny zna-
mend olicialne znshadnotenia (zhodnotenie) meny, ktoré uskutog-
fillje centraing banka

Priklad:

Ak cena francuzskeno franku vadi amenckeému doaldru vzrashe
2 hadnoly 4966 FRF za 1 US0 na 5,0000 FRF za 1 USH, hovorime,
Ze francuzsry frank sa znehodnatil vod! dolaru o 0,0333 FRF
(5,0000 - 4 9667 = 0,0333), Znamena 1o, Ze jgden americky dolar
bude stal viac francuzskych frankoy, Amercky dolar sy tormto pri-

20 Hareygold: Intemational Financial Markets, Weodhezd-Faulkner Lid
Cambndge. Engtand 1983

3 Ppjerm menowy kurz sa poudiva vaeobecne na vyjadrenis wimeny jgdna)
mary za inu meny. Okrem pojmu menoyy kurz sa siralgvame s pajrmam diyi-
Fovy & valulewy Kurz: Dayizowy kurz SliF na vyiadranie' vztahu medz dvoma
menami v bezhotovostnomshyku. Valutowy kurz wiadrule valah meda dvomia
mignami ¥ hotevostine| Tormie, Valutowy kurz je advodeny od devizoveht, j&
vEakewyasn kedie operagie s vahdami 50 nakladniaibe

pade zhadnotil vodi francazskemu franku o rovnaky hodnotu. Ak

cheema prement priamu Kotaciu 4,9667 FRF/USD na nepriamu,

miema o vyjadrfakoreciprodni hodnotu, Ak mame menovy kurz
4,9667 FREAUSD, potom menovy kurz USDIFRF bude;

144, 9667 = 0,2013 USD/FRF.

Tento priklad dokazuje, 2e priama a nepriama kotacia menoveho
kurzu s0 reciprogng hodnoty

Makupny (bid price) a predajny (offer price) kurz

Menovi dealer powzivajl pri katacl menovych kurzov dve hod-
oty
—menowvy kurz, za kiori suochatn predal meanu,

— manovy kurz, za klor su ochotni kipit mend.

Prey kurz je predajny {offer alebo ask price) a druhy kurz |8
nakupny (bid price). Rozdia! madzi predajnyma nakupnym kurzom
s5a nazyva bid-ask spread a je jednym z potencialnych zdrajoy
zisku dealeroy. Spread pradstavuje diskont nakupnej ceny ako
percenta 7 pradajnegj ceny a reprezentuje transakéne naklady. Pre
hlavné meny byva spread v rozpatl madzi 0,1 - 0.5 %, Meng|
obchedovane meny majoobytane vyssi spread. Spread vypodita-
me podla nasleduliceho vaiahu:

pradajnd cena — nakupné cena

spread = ——
predajna cena
Priklad:
Ak jelibra kotovanaakeo 1,7018-1,7036 USD/GBEP, potom spraad
Jerovny 0.1 %
1, 703617019
1,7036

Katacia kurzu meny, ktord sme poudili v predehadzajucch pri-
kladoch bola vyjadrend ako stredny kurz, wyooditany z predajngho
& nakupného kurzu. Predpokladajme, Z8 menovy dealsr pozna
nasledujucu informaciu; menavy kurz francuzekeno tranky a arme-
rického doldra na menovom rhu je 4, 0032-4,9059 FRF za 1 USD.
Znamena to, e dealer bude ochotny nakupoval dolére 2a 4,9032
FRF a predavatich za 4 9059 FRF

Yelkost rozdielu medzi predajnym a nakuprym kurzom (oid-ask
spread) zdvisl najmaod trhovel stability v danomn Gase a od mino2-
stva transakciiy prisluinej mene. Vel rozdiely sa privysoke| neis-
lote, napriklad ak sa ofakava devalvacia meny atebo pri malom
podta obchodov. Mensie rozdiely s0 charakleristicke pre stabiing
adasto obehodovant menu,

spread = =0,1%

Transakcie s tretimi menami a krizovy kurz

Ak wychadzame zoskutotnosli, 2a amarncky dalar je 2akladnou
menou pre vacsinu lransakeil, zodpovedajuca kotacia pre meny,
s klaryrmi sa tak &asto necbehoduje, sa neziskava fahko. Ma meno-
wyh trhoch sa wyuzivaju vadEinou kotacie hlavnyoh mien, nagri-
klad: GBR/LSD, USD/DEM, USD/CHF, USDYFRF a ing. Ak ahice
naprikiad dealer poznaf kurz nemecke| marky vodi rancuzskemu
franiou (DEMFRFYL musi sihowvypodital. Zatakiolo sluibu sa zwdaj
ne pofaduje dodatoéna odmena.

Menowy kurz medzi dvoma riiznymi menami mdzeme zlskaf
2menovych kurzov tychio mienvyjadrenych voci trete] mena. Taklo
ziskany menovy kurz sa nazyva kridovy kurz (cross rate)

Priklad:

Predpokladajme; Ze anglicky obchodnik poznd nasledujuce
kotacie menovyeh kurzov amerického doldra a nemecke| marky
vidi lipre na menovom trhl v Landyne

1,.9000 USD/GEP 2.9585 DEM/GBR
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Ak budeme pozadoval kotaciu USD vogi DEM, mézame praco-
vat s wyuZitim nasledujucehe vatahu:
USD/DEM = USD/GBP . GBF/DEM

Fo dosaden| hodndt do vzfahu vypoéitame podadovany krizowy
burz:

US0/DEM = 1,9090. 1/ 2 9585 = D 6452 USD/DEM
Kotaciu nemecke| marky vod| americkému dotary wwpoditame
podia vztahu:
DEM/USD =DEM/GEP . GBR/USD

V nasom pripade bude pozadovany kriZowy kurz!
DEM/ISD = 2 9585, 1/1.9090 = 1,5498 DEMAUSD®

Realne sl vypodet krizového kurzu dostaneme v pripade, ked
pouZijeme lak nakupny, ako i predajny menavy kurz

Prikiad
Predpokladajme, 2e anglicky obanednik pozna tieto poholove
menaove kurzy vodi libre;

CHF/GEP 2,5880-2 5915 CHF
FRE/GEP 10,0480-10,0705 FRE

Tato katacia znamena, Ze libra bude nakupena a predavana
v Parizi a Zirichu nasledovne:

~ Nakupny kurz (Bid) Predajny kurz {Otfer)
Zirich 25880 CHF/GRP 2,5915 CHF/GBP
Parfz 10,0480 FRF/GEP 10,0705 FRF/GEP

Fredpokladame, ze peadujeme priamu kotaciu SvajSiarskeho
franku (CHF) vodi franclzskemu franku. MoZzeme ju vypodital
pomocou liory s poznanim, Ze predaj Svajiarskeho franku za fran-
clzske franky jg ekvivalentom spojenia dvoch Iransakcii:

1. predaja Svajéiarskych frankov Za britsks libry v kurze 2 5315

CHF/GBF (predajny kurz),

2 konvertovania britskyeh libier na francozske franky v kurze

10.0480 FRF/GBP {nakupny kurz)

Potam nakupry kurz CHREFRF j2

2 5815 GHF/10,0480 FRF = 0,2579 CHRFRF

Podobtine miZeme vwypodital nakiady francizskeho franku spoje-
nehas predajorn Svajtiarskenc franku. Majskdr sa uskutofni preda)
franclzskych frankoy za libry (nakupny kurz) v Parizi za kurz
10,0705 FRFIGBP andsledne predaj britskyah libier za Svajtiarske

franky za kurz 25880 CHRIGBP, Nakupny kurz SvajSiarskeha fran-
ku vodi francizskemu franku bude:

2 5880 GHFA0,0705 FRF = 0,2570 CHFFRF
Priama kotacia pre Svajéiarsky frank v Parii potom bude:
0,2570-0,2579 CHRFRF

Krizovy kurz moznovyuZil na overania prilezitosti k menove|
arbitrazi medz jednotlivymi menovymi ithmi. Predpokiadajma
nasledujuce manave kurzy

18025 NLG/USD  1,2646 CND/USD  1,5214 NLG/GND

Krizowy kurz meda holandskym guldenom (MLG) a kanadskym
doléarom (CHNO) bude:

NLGUSD 19025
CND/USD  1,2646

=1,5044 NLG/CND

4 Kurz 1.5498 LISDIDEM e recipredny s kurzom 06452 USD/DEM
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KedzZe krizovy KUrZ fie je ten sty ako akiualina ketécia kurzu
holandskaho guldenu veéi kanadskemu dolaru; t. ). 1.5214
MLGIEND, existuje mo2nost pre 2isk arbitrédou medai tymito tromi
trhmil. Takato arbitraz sa nazyva triangularma menova arbitraz,
Dbrazok &, 3 dokumentuje je| jednothve kroky.

Obr. 3 Triangularna menova arbitraz
Holandsko

1011281 NLG 1 000 BOG NLG

Koniec Zatiatok
/ 4
nasabit kurzom wydelif kurzom
1.5214 NLG/CND 1,9025 NLG/USD
‘ .
664 704 CND — = nasobif kurzom 525624 USD
Kanada 12646CNDIUSD Y USA

Hotandsky obehadnik, ktory ma k dispazicii 1 000 D00 holand-
skych guldenoy, mike vwmenil tigle prosiriedky na pohotavom trhu
za americkea doldre. Touto transakoiou ziska 525 624 USD. Ak zaro-
vef vymeniamericke doldre za kanadske dolare, ziska 664 704
CND. Nakoniec tieto prostriedky vymeni za holandske gulderny
a ziska 1017 281 NLG. Zisk z tejio operacie (ak abstrahujeme od
transakénych nakladoy) predstavuje 11 281 NLG. Proces arbitrare
bude pokracovaf a2 doviedy, kym nenastane rovnovaha na meno-
wych trhoch,

Pohotovy (spotovy) a terminovy (forwardovy) menovy kurz

Pohotovy menavy kurz e cena kitovana pre nakup alebo preda)
danejmeny voliine;mane, pre pohotovy kontrakt. Pohotovy meno-
vy kurz odraZa externd hodnotu meny v £ase obchodovania. ZUé-
tovanie sa ukuto&ni ihned po transakcii

Terminovy menovy kurz je cena. za klora miZe byl mena nakupe-
na alebo predana pre dodavku v uréitom éase v buducnosti,
Olayiajne e o jeden, tr, Ses{ mesiacoy alebo jaden ok, Terminowvy
kurz je determinovany pridanim prémie kexistujlcemu poholavemu
kurzu medz: dvoma menami. Ak je terminowy kurz vy38i ako pohoto-
vy, hovorime, 2e mena sa predava s prémiou, V pripade, 2o termi-
nowy kurz je nizél ake poholovy, mena sa predava s diskoniom

Priklac:

Predpokladajme, 28 manovy dealer pozna nasledujlice menove
kurzy & ma k dispozici 1 milisn GBF:

Pohotowy menovy kurz 9 955 FRF/IGBP

d-mesadny terminovy kurz 9973 FRFIGEP

Ak-menavy dealer kipl britské libry 2a lrancuzske franky (1]
prida franky ) na pohotovorm trbu a polom kenvertule britské ibry na
ranciizske franky (1. j. kipi franky) s terminom dodavky o Irf mesia-
ce, cash-flow teraz a o i mesiace bude nasledujlice:

Datum | Transakcie Mena
FRF GEp
1.defi Makup libier za FRF =49.955 000 +1000 000
Makup libier za FRF
5 doddvkou o 3 mesiace - -
3. mesiac | Nikup libier 23 FRF za
kurz dohodnuty v prvy deil | +9,973000 =1000 000
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VZTAH MEDZI TERMINOVYM A POHOTOVYM KURZOM

Yztah medz lerminowym kurzom (kurz pre dodavku v buddonos-
li) & pohotovym kurzom {kurz pre okamiitl dodavku) mazeme
wyjadrif ako uréilé percento za rok. Toto percento vyiadruje bud
prémiu, aleho diskont k existujicemu pohotovemu menavemu
kurzu, Hovorime, Ze dana mena bude mat prémiu vodi ing) mene
vtedy. ak termingwy kurz dane| meny je vyEsi ko poholovy menovy
kurz: Ak je terminayvy kurz nizsi ako poholovy, potom bude mat
mena terminovy diskont. Na vypodel rofného terminoveno diskan-
tu alebo prémie sa yyuZiva nasledu|icl vzares!

terminovd prémia _ terminavy kurz = pohotowy kurz 12
(Heane ~ pohotavy kurz podet mesiacoy
kontrakiu
Prikiad:

Predpokladajme, e pozname nasledujuce ketdcie menoveho
kurzu nemecke] marky vodi britske] lbre: pohotovy meanovy kurz
2.9802 DEMIGEP. terminovy menowvy kurz 2,2500 DEM/GER.

Takto katovany menovy kurz ukazuje terminovy diskont nemec-
ke marky vodi britske libre, preioze britskl libru kipime na termi-
novom fril lacnejsie ake na poholovam trhw Terminovy diskont
nernacke] marky voii britske] libre wpolitame:

20500-29602 12
terminowy diskont = ————————— - —=—0,0138=~1,38% pa.
2 9602 3

WV danom priklade bude maf nemecka marka vodi brilske; libre
rocny terminovy diskont vo vyske -1,38 %,

Pohotove transakcie

Poholova fransakecia predstavije nakup zahraniéne] many na
medzibankovom triw s dodavkou a vyrovnanim medzi bankamido
dvoch dni pa jeho uskutadneni.

Priklad:

Prepokladajme, 28 americky importer pozaduje 100 000 CHF na
Zaplatenie svojmu SvalSiarskemu dodavatelovi. Dbchodnik sa kon-
takiuje v pondelok so svajou bankou. Ak je poholovy menowvy kurz
1,6115 CHF za USD, americka banka bude (ransleroval v stredu
B2053,88 LSD(100000/1,6115) 2 déluimportéra. \ lom stom dase
g8 uskulodni transfer 100 000 CHF do banky dodavatela vo
Svajclarsku, Zodtovanie pohotowyeh kontraklov sa obyEajne usku-
tothuie do dvoch pracovnyeh dnl. Pohotove transakcie sudomi-
nantaym prvkom na medzibankovem triu

Terminove transakcie

Terminove transakcie =0 kontrakty uréens pra dodaviky uréitého
mnozstva meny v buducnosti, Vymenny kurz je delereminovany
Gasom, kedy sa kontrakt uskutoéni. Terminové kenirakly na many
(tarwardy, futurity, opcle) wyuzivalu predovietkym meny vyspelych
krajin. Vyrovnanie leminove] iransakeie sa uskulohuje do dvoch
pracovaych dni. Napriklad jednomesaéna terminova fransakeia
uzabvorana 18; marca bude vysporiadana 20, aprila. Terminavé
kontrakly lypu forward maju oby&ajne dpecificky ¢as splatnosti,
kedze sa dojednavajl individualne.

Prikiad

Nemecka spolotnost dovaZa chemicke produkty z Anglicka.
Predavajuc | poskyial vver s dobou splainosli 60 dni. Spolocnast
rma tak savazok zaplatif 1 milicn lber o 60 dni. Ak j& pohotesy kurz

2,85 DEM/GEP a predpokladé sa, Pe kurz vzraste, buds tozname:
nal, ke markové naklady spejene & kupou chemickych produktov
vzrasty.

Importér sa mbe zaistif proti menovemu riziku yyuzitim termina-
vého kontraktu za cenu 2,20 DEM/GER. O dva mesiace banks
preda nemecke] spolodnosti 1 milidn libier za lerminowy kurz 2,90
DEMIGER. Ak by spaladnost nevyuZila moznost hedgingu a poho-
towy kurz by bol vy3si ake 2,90 DEMIGEP, spolocénost by dosiahla
7isk, Maopak, ak by bol terminovy kurz v case splatnosti nizsl ako
2 00 DEMIGEP, spolotnost by dosiahla stratu

ARBITRAZ

Menova arbitraZ sa vyskytuje viedy, ak exisluju dispraporcie
v kotovan mien na dvoch aleha viacerych obchednych miestach
Je tu mainost zisku, ak naklipime na jednom trhu za nizsie ceny
a Ihned predame na drubom trhuza wisie ceny. Napriklad, ak je
menavy kurz Svajtiarskeho franku vod&i britske| libre v Londyna
2 4560-2 4563 CHF/GEP a v tom istom Sase je v Z0richu kétovany
menowvy kurz CHFIGBP na 2 45552, 4558 CHF/GBP. MoZnost zis-
kal zisk mazeme realizoval kipou Svajtiarskych frankoy v Zarichu
a okamzitym predajom spaf v Londyne za kurz 2,4555 CHF/GEP.
Ak mame naprixiad 1 milian libier, ziskame z realizacie tejto trans-
akcig vynos B1 44 |ibier (pri abstrahovani od transakénych nakla-
dov). Treba poznamenaf, Ze arbitrézne prileditosti na pohotovom
trhu majlavycaine extrémne kratku 2ivotnost,

inou farmou arbitraZe je kryta Urokova arbitra? Tato moknas!
vznika na financnom triu viedy, ak Grokovs miery 8 menove kurzy
g 50 v rovnovahe.

Tedria krytej Grokovej arbitraze

Krytd Orokova arbitraz v je] jpdnoduche] farme pozostava 2 vypo-
Fiania si jedne] meny a j&] konverlovania na ind menu, 5 cielom
investoval a siéasne zaistit dand mvesticiu, Proces arbifra?ea na
pohatovam menovam trhw a kryte) Urokove] arbitraze moZne fus-
trovaf na nasledujicich prikladoch

Predpokladajme, 2e mame k dispozicii 1 milion australskyeh
dolarov (AUD) v & pozname pehotové kurzy na menovom frhu
y Australii a Movom Zelands:

Australia Moy Zéland
0,7414 AUDMNZD 1,3488 NZD/ALD
11,2601 AUDVUSD 1,6695 MZ0/USD

Ako mozno vyuzit ieto informacie na dosiahnutie okamZitého
Zisku? Z kurzaw vidime, Fena trhu exisiuje nerovnovaha. MNajjedno-
duchéie o dokazeme na zaklade porovnania krizovych kurzow:

W Australil bude menovy kurz NZDUSD:

= 1,2601 = 1,6694 NZD/USD
0.7415

Na Navom Zélande buda menavy kurz AUDIUSD:
1

1,3488

Kedie menove kurzy na réznych rhioch su rozdielne, existuje
prilezitos! pre menovaarbitra?. Znamend to, 2e budeme nakupoval
americka dolara na Novom Zélande, pretoie ja lo vwhodneisia aka
v Australi, Ziskame tak 807 885 USD. Tieto dolare predame natrhu
v Australi, kde je kurz vyESi ako na trhu v Novom Zelande. Talo
transakcia nam prinesie 1018 016 AUD. &o predstavuje okamity
bezrizikovy vynosvo vyike 18016 ALD.

-1,6685=1,2378 AUD/ISD
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Alternativou maZe byl nakup NZD v Ausiralii, kiarym ziskame
1348617 NZD. Pougilim tychto prostriedkoy na kupu americkych
dolaroy na trhu v Novom Zélande ziskame 80T 794 LISD, Spatnou
konverziou na ALD v Australll dosianneme vynos 1 017 902 AUD,
V lomio pripade dosiahneme zisk vo vyske 17 902 ALD.

Predpokladajme dale), e mame k dispozicii 5 mil. AUD a chie-
me dostahnul vwasi vynos, ako by sme mohli ziskal investovanim
prostriedkoy za Grokovo mieru v Australii. Mame k dispozici Odaje
z termingvého trhu v Sydnay,

Pohotavy kurz 12-mesaény terminovy kurz
0,7415 AUD/NZD 07406 AUD/NZD
12601 AUDIUSD 1,3163 AUD/USD

Urokavé miery pre 1-roéné investovanie st

Australia 15%
Nowvy Zeland 20%
LSA 12%

.

Vypoditamesivynos, kiory mideme ziskalinvestiovanim na peraz-

nom trhuw Australiina jeden rok: 5000 000. 1,15 =5 750000 AUD,

Investovanim prostricdkov na pefainom irhu v Australil dosiah-

neme na koncl reka vynos & 750 000 AUD.

Ine moznosti nam poskyiuje investovanie v zahranicl:

2. Investovania na menayvom trhu v Novorm Zelande. Kanverlujemae
5mil. AUD na NZD v pohotovom kurze (1,348'617) a ziskame
6 743 088 NZD. Investujeme ich na rok za 20 % Grokovl miery
rofne a ziskame B 091 706 MZD (6 743 088 . 1.2). Uzalvorenim
terminoveho kontrakiu na predaj MNZ0 o rok ziskame 5 749 966
ALUD (8091 707, 0,7106). Je to priblizne ravnake mnoZstvo pro-
striedkov, ako by sme ziskall investovanim v Australi, kedie
maenovy Irh je v rovnovahe,

3. Investovanie na manovom trhu v USA Ak vymenime 5 mil, ALUD
za USD v pohaotovom kurze (0, 7936), zjskame 3 967 938 USO.
Invastujeme tieto prostriedky na jeden rok za Urokovi mieru 12 %
a dogahneme vynos 4 444 092 NZD. Peedanim tohto mno2stva
prostriedkoy prostradnictvom terminoveho kontrakiu ziskams
wynos 5 849 758 AUD, to je v porovnan| s predehadzajucimi
moZnostam viac o 89 758 AUD (5 849 758 - 5 750 000}

W tomito pripade nie je na menovom tru rovnovaka, a Urokove
rriery a lerminove kurzy sil fixng - zisk 2 danej operacie je bezped-
ny a garantovany. Viynos jg 17 % (5848 758/5 DOD 000). Je o viac
Ako moZry vynos 15 % v Australi

Uvadané priklady su jednoduchou ilustrdciou loho, ako ziskat
bezrzikowy wynos zmenove arbitraze. 3 akymimenam| bude arkit-
rafisia obchodoval, zavisl od drokovych mier a tie? rozdielnych
menoiych kurzoy. Princip obchodovania je vaak revnaky.

Tenlo drub inveslovanie e idealnou prilefiloslou pre banky
a spoleénosti na ziskanie bezrizikoveho vynosu bez investicnych
padiadanek,

Prilezitosti na krylu Grokovi arbitraz

Ako sme uZ uviedli, prileditosti na krytd Urokovi arkitra? s zried-
kaye a rychlo sa pomind. V praxi so vaak realne, a nastavajl v pri-
pade, Ze Grokowve miery a menove kurzy sty nerovnovahe.

Ma trhu kapitaiu plati teoreticka podmienka roveowvahy - parita
urokowve] miery. Ak existuje velny pohyb kapitalu, usiluji sa investo-
ri o dosiahnutie rovnakych vynosoy 2o svojich akliv, nech su deno-
minoyane v kiorajkolvek mene Paritu drokove| miery mdzeme
matemalioky zapisal nasledovne

1+rh ft

141 g
20

kde;
I, = Urokova miera domace| krajiny
f;= urckova miara zahranicna] krajiny
Iy = terminovy kurz pre dodavku jedne; jednotky 2atramene] meny
viEase 1
By = hodnota rabraniéng] meny vyiadrena v jednotkach domace)
meny
Paritu Grokove| mery mazeme vyjadni | jedneduchéie, atonasle-
dujlcou ravnicou:

fy-ey

0

Fohyb prostriedkoy medzl dverma menami vyuZivajic vyhedy
drokoveho diferencialu | hlaviym determinantiom diterencialu
medziterminovym a pohotovymkurzom. Vychadzajice 2 (2dne dro-
kova| parity mozno povedal, Ze mena krajiny 5 niZ5cu urokovau
mierou bude mal terminovd prémiu vo vzlahu k mene s vwESou Oro-
oo meeraw. inymi slovami, meny s vysokou rakovou misrou sa
vyrovnavajl terminovym diskontem a meny s nizS0u urokovou mie-
rol 58 Kompenzuju terminovou prémiou. Ma efekiivnom triu, kde
nie st transakéne naklady, drokovy diferencial bude priblizne
reviy terminovému diferenciglu.

Ak i tisto podmienky spinené, hovorime, Zeterminowvy kurz je
vurokove| parite a na frhu penazi je dodrzana revnovaha

Urokova parila predpokladd. ke vynos pri 2aistens| (krylej)
zahiraniéne) investicil sa bude rovnal domace| urokove| miere pni
investovani s pedobnym nzikam, Pritychto podmisnkach kryly uro-
Kovy diferencial, &iZe rozdiel medzi damacou Urokavou misrou
a zaistenou zahranicnou urokovou mierou bude rovny nule. V pri-
pade, 2e bude tene rozdiel nenulowy, je lumoknos! arbitrazneho
pohybu prostniedkov z jednéha frhuna iny trh. -

Priklad:

Predpokladajme, e Grokiova miera na britskd libru |8 v Landyne
12 % a drokova migra na podobnd investiciu v USA ja 7 %. Mach
pohotovy kurz jg 1 GBP = 1,75 USD2 a pre terminavy kurz na jedno-
roGny kontrakt @ 1 GBP = 1,68 USD. £ danych kurzay vidime, 2
libra bude mal vodi dolar diskont vo vyike 4 %, kiory vypoiitame
ako;

168-1,75
pramia (diskont) = =0.04=4%
175

Kryty vynosliory bude 8 % (12 % —4 %) Kedze urokovy diferen-
cial nig je totoZny s terminovym diferencidlom, prostrisdky budd
prudit z Mew Yorku, kde je wynas nizsi (7 %), do Londyna, kde jg
wynioswyEE (8 %), Pohyb pedasi, ktory wyuiva Grokovy diferencial,
je znamy ako kryla drokova arbitras

Kroky, ktaré musi arbitrazista uskutosnil, aby dosiabol zisk su
nasiedovng
1 Vypozicia si napriklad 1 milign USD v New Yorku za Grokovi

miery 7 % rodne. Znamend lo, fe na koncl roka musi wratil istinu

+urck, tf 1070000 WSD (1 0ROOG0 + 700B0)
2. Kanveriuje 1 mil, USD na ibry 28 pohotovy menowy kurz 1 GBP =

1,75 USD aZiska 571 428 GBP
3 Tieto prostriedly investuje va Velke] Britanii za drokowvd mieru

12 % rotne. Na konci roka bude mal arbitrd¥ista 640 000 GEP.

4. Sucasne sinvestovanim ibieruzatvori terminovy kontrakt na pre-
daj libler s dodavkou ook, za terminovy kurz 1GEP = 1,88 LISD

7 Pradpokiadajme. Ze Wurz briteke| libry votl americkemu dolaru |e
vyjadreny nepriamo, a prets domdcou mandu bude britska libea.
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Talo transakciu mu prinesie na kone rokawynos 1075 200 USD0.

5 Na konci roka vrat banke pa2icka 1070 000 USD. ArbiraZistov
zisk e tak 5 200 USD (pre jednoduchest abstrahujeme od trans-
akénych nakiadow).

Urokovy a menovy diferencial

Investor bude testoval mofnost, 61 existuje alebo neexistuje
arbitr&? tym. 2e bude porovnaval Urokovy a menovy diferencial
Urgkowy diferencial méZeme vypocital pouZitim nasiedujuceho
vzfahu:

fy=Th
urokovy diferencigl=————
1+ rh
kde:
ri= Zahranitna Grakova miera
ry, = domaca drokava miera
Y masom priklade:
0o7-012
=—{), 0448 =4 48 %
1,12

Menovy diferencial maZeme vypodital pouzitim vzorca;

fi=f
menayy difemcidl =
fa

kde:

f = teeminowy kurz

1y = pohotowy kurz

V nagom priklads:

1.68-1.75
==004=-4%
174

Kryla urokova arbitraz sauskutoénupe v mnehyeh krajinach
sveta. Najvadsie mnofstvoarbitraZnych transakel sa wskutodnuje
v Severne| Amerike azapadne| Europe, New York je najvacsim cen-
trem arbilranych obehodov na svete s malym poélom Speciainysh
firiem, kiore poskylujd sluzby vellkym kKomerénym bankam i medzi-
narodnym spolotnostiam

ArbitraZ sa tak uskutodiuje meda hlavrymi krajinami s volngm
trhem, najma medzkUSA a Velkau Britaniou, Nemackom, Japon-
skom a Svajtiarskom. Mene| rozvinule krajiny nehraju vyznamno
ulahu priarbitraznych akiivitach, kedfe ich ekonomiky (leda
i meny) nie s slabiing

ViyEka zisku pri krytej Orokowve) arbitrdi je ovplyvnend velkostou
obchodov, preteze arbitraZista je subjekiom transakénych nakla-
dov, riznych poplatkov a 2danenia,

Vela podnikatalskych subjekiov wyuZiva menavy irh predoviel-
rym na zaistenie sa probi zmene manoveho kurzu pomacou termi-
nowvych kontrakltov. Masiedujic priklad ndm ukazuje, ako aplikoval
lechniku kryta) urokovej arbitraZe na pedmienky podniku. Tato
techrika je zaroven porovnavana s oslalnymi technikami, ktoré sa
wyuzivaju pri riadeni menaveho kurzu.

Priklad

Firma ALBION expandovala da Francuzska a objednala si
vystavbu nova] budovy. Fakitra na 5mil. FRF bude splatna o tri
mesiace: Firmama beZne ikvidne prosinadiky na linancovanis pra-

covneho kapitaluva vwike 500 000 libier. Firma ma kdispozici lieto
infermacie z pefazneho a menoveho trhu:

Menovy irh FRF/GBP
Pohotowvy kurz 1112111150
1-mesadény terminovy kurz 11,198-11,224
2-mesalny terminovy kurz 11,035-11,065
3-mesatny terminavy kurz 10,948-10.976
Peiiainy trh Vypoditanie
Anglicka clearingoud banka 16%
Francizska Banquede Depots 1%
Eurodalare 17 %
Eurofranky 11 %
Euradtertingy 15,5 %

Anglické pokladniing poukaiky -
1-rogneé francizske obligacia -

Firma ALBION maze pri rladeni menového kurzu pouzif viacero
aliernativ:

1. alternativa: Firma nebude robil ni¢. Bude &akal tri mesiace
a potarn kupi francuzske franky na pohotovem irhu. Je 1o jedne-
duche, ale nie dobré riedanie-ako splatit zavazok. Firma je vysta-
vend menovemu rizlku, ak nevie dopredu odhadndf, ako sa bude
wywljal menovy kurz. V pripads, Ze francuzsky frank sa bude
upevhoval vodi britske| libre, firma zaplati viac, ako keby sa zais-
tila hedgingom. Nacpak, v pripade, 2e sa francuzsky frank bude
znehodnocoval vodi britske| libre, bude maf firma zaujem o Ca
najdihgie predizenie terminu splatnost 2avazkil,

2. alternativa: Hedging na lermincvam trhu. Daldou altermativeu ja
wyuzil zaistenie sa (hedging) na terminavom menovam trhu. Zna-
menda to dohadnol sa dnes na nakupe franclzskych frankoy o i
mesiace za terminovy kurz 1 GBP = 10,948 FAF. Naklady hed-
gingu budu: 5000 000/10,984 =456 T04 GBP. Pri beZnom poho-

tovarm kurze by naklady dihu boli 449 600 GBRP (5000 000/11,121
=448 600}

Firma ma v pripade terminového krytia naklady vyssie o 7 104

libigr ko na pohotovorn trhu. AvEak pri zajsteni hedgingom na

terminovem trhu st fima méaze byf ista cenou, kiond zaplati, | ked

Sa ZImeni menowy kurz
3. alternativa: Urychlens platenie. &k firma ofakava zhodnocova-

nie francizskeho franku vedi britske| libre, moze sa rozhodnuf

pre urychlenie platby. Talo siluacia sa nazyva Jead paymean!”

W tomto pripade si firma vypoZitia dnes 449 800 libier. Bude ich

konwerloval na francizske franky a zaplati dih, ale nebude

schopna zaplatif paZicky do trach mesiacov. Ak-si firma vypo-

Zigiana eurosterlingovorm triu, potrebuje si pozical 456 704 lbier

zaurpkovamiery 15,5 % roéne (na tri mesiace 3,875 %), Celkove

naklady pri tejto allernative budy 449800 . 1,03875 = 467022

GBP.

Ako vidime, talo alternativa je pre firmu velmi draha, prefofe

len grokove platby predstavujl 17 422 libier (467 022 - 449 600

=17422),

Dalgou monostou jg vypo2icanie poZadovangho mnoZstyva
5 il FRF za drokovd migrd 11 % rodne, L. 2,75 % na tri mesiace,
Maklady potorm budd: 5000 000. 1,0275 =5 137 500 FRF.

Firma pouiije preda)ny kurz banky 10,948 FAF/GBF na konverziu
britskych liler o trimesiace. Naklady potom buda 465 246 GBP
15 137 500/10,248). V tomio pripade teda urychlenie platby nie je
ekanomicky vwhodng
4. alternativa: Krytie na pefaznom trhu, Poslednou 2z ma#ncsli je

zaislenia sa na penaznom trhu. V tomto pripade si firma vypo-
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Zigia dnes vo Velke] Britanii za drokovi mieru 155 % p.a (1)
3:87 % natr mesiace). Tieta prostriedky ihned konvertuje na
lranclzske franky. Je lo podobné ako allernativa &. 3. Jedna
2 moZnosti ako zaplatit zavAzok rancuzske] spolotnosti e
investoval tisto prostriedky na eurofrankovom trhu. Speloénost
potrebuje 5 mil. FRF v priebehu troch mesiacoy. Ak konveriuje
libry na francizske franky teraz, eliminuje nelstatu z pohybu
menoveho kurzu. Tato investicia je] prinesie Grokovy vynos
112 500 FRF (5000000 . 0,0225 = 112 500) To znamena, 2e ak
bude investoval dnes, potrebuje len 4890 000 FRF (5 000 000
1,0225). Na ziskanie 4 890 000 FRF dnes spolognos] potrebuje
439 700 libier(konvertovanych v pohotovom kurze). Firma si tak
dnesvypoditia toto mnodstvo prostriedkay a plati oraky

Pri hedgingu na.penaznom trhu treba uskutocmt tieto kroky.

1. Dnes:vypozital si 439 700 libter za drokowi mieru 3,855 %.
2. Dnes: konvertovat libry na francuzske franky = 4 890 000 FRF.
3. Dnes: investoval francizska franky na eurofrankovom trhu
4, CHri mesiace: inkasoval istinu 4 890 000 + Groky 110000 =
= 5000 000 FRF.
5 Zaplatit zavazok franciizske] spolognasti.
6. Splatil liorovy din -+ Uroky = 456 738 GEP,

Z uvadenych alternativ vidime, Ze najvyhodnejgia moznost je
hedaing na lerminoviorn trhu. Y reaine) siluacli sifirma bude vyberal
I'ine metody, ktore minimalizujd riziko v zahraniénom cbchode,
niapr. Urokove swapy a paraleing financovanie.

Obehedovanie na nagom menavarm irhu sa realizuje prostred-
nictvam elektranickych pocitatovych systemov. Podobne ake
v Eurdpe, | b nés sa yyusiva systém REUTERS, Najvatsiu casl
obchodov na nagom menavem frhu tvaria pohotové transakcie.
WVyspariadanie cbehodu sa realizuje (podobneg ako na inych meno-
vychirhoch) do dvoch dnl Bei#ng poholova ransakeia sa uskulod-
nuje iak, Zesubjekl Apoziada o stanovenie aktualneho kurzu dvoch
mien subjekt B. Subjekt B stanovi obydajne dva kurzy - nakupny
a predajny.

Okrem pohotovyeh transakcii sa na nasom manavorm triu streta-
vame s ferminovymi operaciami, najma typu forward, ked sa dva
subjekty dohodnu na &ase realizacie kontrakiu v buddenosti. Pre
[orwardove operacie j@ nevyhnutné poznal terminove kurzy, Pri
obchadavani s hlavnymi menami s tieto kurzy denne publilkovand.
Pre oslatng kurzy sa da terminovy kurz vypocital. V sicasnosti
wybrané pericdika publikujo lerwardovy kurz koruny vodi nemecke)
marke a americkemu dolary pre ohdobie 1, 2 23 mesiace. 50 lo
prigmearma kurzy, wwpoditans ako priemer kelaci vwbranych bank®,
Poznanie terminoveho kurzu nie je eidzkou predvidania, ale e
determinavana pohotovym kurzom, Orokovym diferencialom
oboch mien a dizkau terminoveho kontrakiu. Matematicky mo?no
forwardovy kurz vyjadnf ako

REAML
!1 =fgd
(Tt
kde:
Iy =torwardowy kurz
&y = pohotovy kirz

o

i, = Urokova miara domace krajiny
= Urokova miera zahranicne krajiny
| =diZka termintyeého kontraktu

Bezprosiredne s forwardayymi cperaciami su spaté swapove

ransakele, Primenovom swape (de o nakup a predaj jedne) meny
28 inumenu v rozne dnl splatnostl, Ide o nakup meny za-aktualny
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pohatovy kurz a ) sufasny preds) za dohodnuty terminowvy kurz
Coje v poodstate kombinaca pohotove) & lerminoyve| ransakoie. Ma
nagorn trhu sa taktiez strelavame s menovymi opciami. Menova
opoia dava kupujloemu pravo, nie pavinnos! kopil alebo predal
urgite finanéne aktivum (menu) za iné finanéne aktivum (menu)
k urcitamu daturm

Fri stanoveni kurzu slovenske| koruny sa poufiva metéda meno-
veho kosa, v ktorom su zastupend nemecka marka (60 %) & ame-
ricky dolar (40 %), Znamens to, 2e pri vypodle kurzu USD a DEM
¥ slovenske} korune sa vychadza z kurzu USD/DEM. Marodna
banka vypotitava kurzy na zaklade aktualneho vyvoja na devizo-
vam trhu. Takio vypotitané kurzy sa mdZu posunul v ramet 2y fluk-
tuacneho pasma. Jeho Sirka sa pohybuje + 7 %. Kurzy jednotlivych
mien sa denne uverejiiujl v kurzovom listku.

VEGEinu operacil na pohotovom rhu | na temminavem trhu usku-
il predovietipm linandna indtiticia. V male] miere wwuzivajl
menowy trh podnikatelské subjekiy na zaistenie sa prali zmene
menaveho kurzu. Vyplyva to zo skutoénosti, 2e nasi podnikatelia
‘amanazér zalial kurzové riziko podoenuia alebo a2 ignanuju. Kur-
zove riziko sa pritom stava akiugineigie o to viag, Ze doteraz viac-
-menej fixne kurzy uvolfujt a) centralne banky okolityeh kragn
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ATLAS PENAZI

Waethy Bankovky TRA majo mvnaky mop-
mer 1304 % b i aesu vyekcend i knd-
mgwee-biclom bankovkovom gapier obsa-
hujiconmm modree o cervene achrnnd vidkng
Ok e 1990 51 mn nove] bankovke 100 LS
oljavil po prvy g vodoenal, Okl ro 1929
Fraler wwlanyeh 3 wikladnveh serii banka-
viek: Federal Beserve Nowe so eelenou
pucalou Ministersiva fnancii USA (MEY,

Mattional Currency 5 hnedou pecaton MF,
Ulnited Staves Note 5 Eervenou pedatoo MF,
Silver Cortilicate s modrou pecatou MF
aGold Cemificate sa Flion pecafou ME, 2 kio-
rych sa v sicasnost tlacia iba bankovky
Federal Beserve Nete, Addoscrice e, 1949505
bankewky USA vyenadovali aj chanikieristic-
kou pedaton jednej 2 12 Federal Reserve
Bank oxmacens] pismenon A-L Chd e 1996

jer r Ik ov ke jedinetnd pedat’ Federal
Rescerve Bank. Sudasne bankoviy USA
it pednotny dizajn, odlizujosa b por-
tresti csobnosti e Heneg sirene ao ooy
mi me rubovey stine, KedZe siovieohec:
ne zimkbine, 20 vietky je vyobrazend len
jednocdoliroyd hankovho £ evtvarncho i
zheraelskeého hladiska s zaufnmavé skor
sEprdie cmiste Pankoviek TISA.

Bankovka s nominilnon hodnotou 1 dolir. Hivny moty na
licney strane bankovky tvor porirét Georga Washingtona
CETAZ=1T99), proeho prevdent USA v e ITRS-17597, Pomeét je vyry-
ty ol malTwe Gl Stiuata (1755-18281 2 roku 1796, Sadasny
hlivoy motiv na pubeve] strane bol po prey iz pouEitd v 1955
i zobrazije v prave] Casti velky seity enalt USA (Grear Seal of the
Lipited Stanes b, Jeho pdwodnd naveh pochddza od Williama Barona,
ktory neskdn gednedusil Charles Thompson a-kwory Kongres prijal
v ITH2 Y avej dasti je nedokondend pyrmida, nad koo sa
nitclicka oko rojubolniko. Mo s pod pyrimidon s latinské westy
ANNUIT COEPFTES 0 NOVES QRO SECLORLIM

Bankovkas nomindlnou hodnotou 2 dolare. Ty moty
lienep steane bankovky tvor ponret Thomasa Jeffersona
179318200, aosmavenvatel Dekbliricle nezavisiost, Bol zaklada-
telonny Demokratickej steany o tretim prezgidentom LSA v
1801=180 Paetrén jo vwwrytd podla malby Gilberta Stuarma
175518281 Tiwo bankovka malidve rene rubove seramy, Zklad-
ny v e i rubenve] strane zolvazene Jeffersonovo sidlo Manti-
cello, kot jo dies historiclvm mimeom. Dby tvp - seria 19760 -
Bl ciny e oo 13 apreiln 19760003 apeil den narodenia T Jef-
fersona bpri prileditosd 200, vyrodi Deklicicie nexivistosd, Rulbeo-
v strna lankaovky aobmiznje scceni podpisania Delliricie need-
vislost podia malby Johao Trombulla (1750-1843), VosuGasnosti
sa 1 bankevka s nomimilneu hodnotou 2 LS50 netla &

Bankovkas nomindlnou hodnotou s dolirov, Hla oy moriy
ma lienef stne miokovha tvord portedt Abahama Lincelna
CLRNE-FRG5), repullikana, visded Severd v OhCiinske] vojne, 14,
prezidentn USA v e 1801-1865, Krikoposkonceni Obdiunske
vy Dol eastreleny. Porteét e vervld medklade forgelic ¢ ¢
[560. Mo rubsove strane bankovky je zobrazeny Lineolooy paocie-
nik vo Washingtone — Lincoln Memoriil.

Bankovka s nomindlnon hodnoton 10 doldrov. HEovny
ety i liemef st Tankovky word porme® Alesandes Hamilions
CITS7 F 13040, polittka, ekondimi, ]Jrkf’l]n mainistrn Hndncii TsA
WO ETHR=1T95. M rubove] stenne hankovky jo zobrazend budova
Ministersova firuinct UsA vo Washinaone,

Livm strana Pankovky 2 U8B 2o 1917

Licma st Pankoviy 2 USE 2r 1899, Silver Centifiy

A TO5T581T A
e b e

Starfic bankovky vydané v USA pred r. 1923 stz vitvarného hiadiska pestrejSie a bohatSie, St vyhotovené v style tev. ban-
kovkového baroka. Vyohrazuji rozne namety 7 kaZdodenného Zivota, alegdrie priemysiu, pol'nohospodirsivaa pod. Hoci

Bankovka s nomindlnon hodnotou 20 dolirov. [lavny
mieiv na Henej stnine Pankovky tvord pormeét Andrewa Jacksona
CITOT=1845), 7, prezi lepma TISA v r 1H29-1537. Na rubove] strmie
beenbeow ey jeobmeeny Biely dom vo Washingtone, olicidhne sidlo
pregidenta UsA od v, 1902,

Bankovka s nomindlnou hodnotou 50 dolirov. Hioony
motiy e liene] steane bankovky tvort portrét Ulyvssesa Grant
(182218450, hldvného veliteln vogsk sever v Obdianske) vojne
a 18, prezidenta USAL Ma rubove] strnme bankoviy je sobizend
buclonva Bapitodn —siclla Kongresn

Bankovka s nominilnoun hodnotou 100 dolarvov. Hlavny
oty e licne steine bankovley tvort poneét Benjamina Frankling
| I706=17u0, politiba, vedon, vymitlezcu, sprsoviteli atadirm Vo,
1757=1785 uko mimoriadny veslimee gastopovil gddimy USA
v Lomdyne a Parizd, Mo rubovej strane bankovky je aobrzend
budova Independence Fall v Pennsylvinii, kde hola podpisana
Deklaricia nezavislost

sii to vaetko platné bankovky, v obehu sa vyskytuji len
zricdkayvo a ich beratel'ski hodnota je asto ovela vyiSia
ako skutodnd nomindlna hodnota,
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Rusbwova strana bankovky

T LISDY 2 . 19151918, alegdrii pofno-
hospesckivstya o ohehodu

V USA boli v obehu resp. vytladené aj bankoviy s vyS3imi
nominiloymi hodnotami, dnes st vk ui z obehu stiahnute.

Bankovka s nominilnou hodnotou 500 dolirov. ¥ licne]
strune hankovky hol poredr Willizma MoKinleva (1843-1901), 25,
preziddenta UsA v, 18971901, kiory hol wstreleny v sepiembi 190
i vysive vomeste Buflilo,

Bankovka s nomindlnou hodnotou 1000 doliroy, e leng
strne bankovky hol portrét Grover Clovelmda (1837-1008), 22,
Previdonts TSA v THRS-TH99.0 24, preicdenty 1SA v 5 THOR 1407,
Clevelimd bol jedinym prezidentom USA v dvich ma seba menadvil-
Aupicieh videbryel obsolsineh

Bankovka s nominilnou hodnotou 5000 doliroy, N heneg
strane lankow by Tl poortron Jnmiesa Maclisonm d 173 1=1836} ol ¢
PR mimistes zahrniCnvel veel a neakor prresedclienta 11sA
CERR= I8 1T Povagujesaoen: oteas Ostavy TI8A

Bankovka s nominilnou hodnotou 10 000 doldrov. v [ s
strine Fenkevky ol portrt Salmona 1, Chasen, ministr financi v
FROI=1800 & neskor predsedy Ml ERIC e stcdu LISA v LRGa— 1874,
Jehomatsa In Goel wie truse saona wildide wikong 2 v, 1055 usiclen
i vactkyeh stcnsnyel minciach o bankovkach 1SA

Bankovkas nominalnou hodnotou 100 000 doliroy, ¥ [i I
atane ankovky bol porrét Woodmwa Wilsona (1BS6=1921 29,
pregicenta UsA, Tyelio ankoviek bobi v laderyvely 4.2 (00 ks,
ale s10ZN viimdae maplatebng stvk mieclzi bankami systému Fede-
el Beserve Bank a nikly neboli pougie e verefricsl

Hankovky e vyadich nomindlnveh hodnot mali ako Rlavig
o e s hewe] steane oedobn o s Sselngim sk WOV (e G-
rim nominilng hodnote bankovky a daldie dekorativme prvky

Licra stewng bankosky 3 U813 20 1907

Rubwivh steun bankes ky 3 USD 2 1935 1018 ( ool umbsias objivi-
o Arneriky

Rulwwi strana hankovky 20 USD 2 19151918 e dopiing

Niekolko slov o bankovke 100 USD, novej série 1996

Neinastia st s mnozsivom Blodnyeh hankoviek 100 1SD 1
celon svete vicobieene viedl oz k iomu, fo v mickioryeh keajingch i
e e platit v hotovastiom styku s bankovkami 1805 50 1150,
Postupné sigmily viadmijico: nespokoinost linaninyel a policagnyel
st e celomsvete s microu ochrmny viastef meny nakonice pri-
il vlache Usasaby urveliil prigarie amien v dizijne hankovick 1181
A pemzika pr ich tads echmnne proky zabezpecujice lepsi ochmn
pred Bilkovanim. Existujiice bunkovky LSA ol nap wledy podstiing
mesene v 128 o odviedy siuich dizain, hlivne éoosa ik (B AFEH
madernvely ochiannyel prvkoy vibec neemenil, Pri MOV N
5 procdkam wechnolgickim mevojom v obli polvamificke), repo-
dukdne a vypodtove) techniky je msne, prcfon holo nuing uskutocnil
Bste ameny, Podniic bankevkou 100 USD v roku 1996 sudinaid [SA
syl Bambovley m pomery 1S4 5 nEYTIG s ebepdenymi ochranng-
i vl C0FESRe o BIATEC 201990, sir, 208, Pritom starie Iy¥y
barkewiek VSA nesericaji platnosi o ani el povinne symicfiand,
Pricheznd vymeno starfeh bankovick 2 noviesa vykondva v bankiach
Feenil Reserve System v privodzenom peasnom obelin, Nove lan-
kKewky obsalnngie st aj nove ochsme prvky. pricomsa zachovil iy,
aniericky vahlad bankoviek. Po hankovke 100 0813 budd POsILIfe
nasledoval ash v rofmom inrervale hankoy ke s miFsou nomindlnog
hawchneston €300 20, 1oads

Gabriel Schlosser
Foto: Ing. Boris Porogin
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Fiman&ny trhyje citivym Daromelrom pros-
perity a neuspechoy hespodarskeho vyvo-
ja.: Umaonuje prelievanie volnyeh finan-
Enych zdrojov: Finanény trh je neaddelitel-
nou sucastou trhoveno systamu, MNa finan-
Enam trhwu 53 ststreduje ponuka a dapyl
pefazi a kapitalu. Stretavajl sa tu Gspory
a polreba prostriedkay réenych subjektov
Uspory predstavuju stranu panuky a pofre-
ba stranu dopytu. Z hladiska splatrost sa
rozliu finanéné operacie na kratkodobe,
strednodobe a dihodobs

Finantné trhy umodnuju tym, kied maju
finanény deficit { podniky, viady, mesine
urady alebo medzindrodng organizacis),
aby mali pristup k holovesti za Géelom
financovania svafich akbivit. Finanéng trhy
saleniang
e dlhevetrhy,

» akciave trhy,
* kamaditng trhy (2 kamaditnyeh trhov sa
o finangnych trhiov. zaraduje len Iri

5 cennymi kewvmi),

* devizovétrhy (obwykle vralanas Irhil so 2la-
tom)

Dlhové trhy pradstavuju trhy s avarmi
a pozickami a trhy s dihovymi cenngmi
papiermi. Tisto nastroje maju cbmedzent
splatnosl (8 vynimkou dihopisoy s neko-
necnousplatnostou, t2v. perpetuit).

Akciové trhy su trhy s akciami, 1.).
nastrojml s teoretickou nekangtnou splat-
nosfou. Akcie existujutak diho, paklial
nedijde k zanikuakciove spolodnosh likvi-
daciou, rozdelenim aleba zilgenim s Inou
spolncnostou

Komoditne trhy sa zaraduju do finan-
cnych frhoy len v pripade frhu s cennym
kowmi (2lato, siriebro a paladium). Jate sa
niekedy povaZuje za menud, Potom spada
dokalegarie dihovych trhoy.

Devizoveé trhy - 1de o pradosle trhy (diho-
ve, akeleve a komodiing trhy s tym, Ze
nastroje su v cudzich menach a otrh penaz-
nyoh prostnedkay v rdznych menach (f, |,
rakup penainych prostriedkoy jedne)
meny za predaj penanych prostriedkoy
Inej meny)

Taklopredklada kategorizaciu finanénych
trhow Doc. Ing. Josel Jilek, CSc. 2 Praby, kiooy
podéiariue, 22 probchodoyvani na finan-
Enyehimoch jeddledte poznal hlaene frhove
riziko (markat risk), éo0 znamens, 2e ide
o hodnolu pezicie, kora sa zmeniskar, aka jg
mozne zlikvidoval alebo kompenzoval ju inou
poziciou, Trhove riziko saclen podla Jika na
jednotive kategéne, L. na urokove, aksiove,
komodiing a kurzove riziko.

Dihove a akciove trhy sa casto Slema na
penazne a kapitalove trhy, Tielo su Sastou
dihovyech oy s tym, Za ide o irhy 5 dvermi
apaZickami s pévodnou splatnosiol dojed-
neho roka a irhy s dlvovymi cennymi papier-
mi (dihogismi a zmenkami) s pdvodnou
splatnosfou do jedneha roka, Kapitalove

Irhy predstavuju irhy s akeowvymi sennymi
paptermi (akeiami}a trhy s overmi a pdZicka-
mi & pavodnou splatnostou vwisou ako
|eden rox & rhy & dibowymi cennymi papier-
mi {dlinopiey a zmenky) 5 povodnol splatnos-
lou vydsou ako jaden rok. Ma pefaznych
frhicch sa obehoduje g likvidrej&imi finan-
&nyrmi nastrojmi ako na kapitalowych trhoch

Doc. J, Jilek charaklerizuje kapital ako
Ayrobny faktor (v Sirokom pofati), kiaréha
wynosom e zisk alebo orok, Kapitalomobec-
ne nazyvame wyprodukevane hodnoly,
5 kigrych pomeocou mazu byl produkovans
ing hadnoty. Existuje kapial fyzicky, ktary
prinaga majiteiovi zisk a kapital finanény
{kapital v uzkom ponat), kory vwnasa maji-
lefovi Urok. Peniaze sa slavaju kapitalom
vtedy, ak si ichmajitel cdiodi a invesiuje
Tym, 2e za ne firma zakopl stroje, budowy
apod. sa stava|u fyzickym kapitalom. Kapi-
talovy trh |e jednak trh uverow a po2iciek
a |ednak irh cennych papieravit . trh s finan-
Enmym kapiralom) v sdlade s @2 uvedenou
definiciou kapitaloveho trhu. V Sirsom cha-
pani sa do kapitaloveno trhu-zahifia ez ih
5 fyzickym kapitalom. V najéirsom chapani
sa pod kapitalovym trhom rozumie af trh
wyrabnych fakiorow." (. 41)

W ddige] casti Doc.Jilek zavadzaideu trhu
finanénych shezieb viatane podstaty spro-
stredkovania Pred definiciou dloby jednotli-
vych wdastnikoy trhu shjasfuje Stroktdn on-
rmarmych g sekundarnyeh irhoy s cennymi
[papiermi (securitires), Jednym aspeklaom
fingnéngho sektoru, ktory sa odlisuje od
ostatnyeh priemyslovyeh seklorov g spd-
sob, ako vlada kazday krajiny oviyvnuje &in-
nest finantnych instinici

Centralna banka v nich posabi na dinnos!
finanénych indtitucii prasadzovanim meno-
vej palitiky, napr. pri riaden| penaine|
ponuky (rmoney supply)

W iriete| kapitole autor cbyjasnuge zakladny
pristup « ocefovaniu finanénych nastro-
jov. Poukazuje taktiez na vplyy zmian tra-
kavermiery a urovne inflacie na ocenovanie
{valuaticn) finanénych aktiv. Sufaslou je
proplematika droéenia. Nasladuje Sesl
kapitel, klore analyzuju financne trhy, 1]
Uverovy, zmenkowvy a devizavy trh, trh diha-
pisay, akeiovy Irha derivatovy trh. Do kan-
textu ychio kapitol |2 2aradena aj Kamlola
o burze a aorganizatoroch mimoburzo-
vych trhov a kapiicla o teardi portfalia.
Pesledna kapilola je venovana jednotlivym
finanénym instituciam v Ceskej republike

Publikaciu odpordéame do pozormosti
Bankovnikom &) na wyuzitie v prax, vzhla-
gomna to. 2e-dac. J. Jilek v nej pandka nig-
len teoreticke vedomast | ale a) svoje prak-
ticke skOsenost z pdsobenia v Ceske|
naredne| Danke a skusenosti z prednasok
na Marodohospodarske| fakulte Vysoke|
Ekoly ekonomicks; v Prahe.

PhDr. Milica Lesakova

Finanéni trhy,
Josef Jilek, Praha,
GRADA

1997,527 s.

Finan¢éné
trhy

Trh vo vSeobecnosti predstavu-
je proces nakupu a predaja. Trh
sa obvykle ¢lenina trh vyrobkov
a sluzieb, trh vyrobnych &ini-
telov afinanény trh.
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MARBDIINA BAREA SLOVENSRA

STEFAN MOYZES
NA PAMATNE] MINCI

W oktdbnvydava Marodna banka Sle-
venska posledno, platu pamatnu
mincu emisngho planu na rok 1997
klord je venovana 200, wrotiu narode-
nia Stefana Moyzesa, poprednsho
predstavitela slovenskeho narodnaho
hinutia druhe) polovice minuleho storo-
&g a prvého predsedu Matice slovan-
skaj, Ako vyznamny citkevny hodnos-
tar a nositel idel véaslovanskej vzajom-
nost wrazne zasiahol niglen do slo-
venskeho, ale a] do chorvaiskeho
narodného Zivota.

Stetan Moyzes sa narodil24. 10,
1797 vo Veselom pri Piestanoch. Po
ukondeni &tadia filozofie a tecldgie
posobil na viacarych miestach ako
kaplan. W roku 1828 bol premovany za
dokiora filozafie a menavany za prote-
sora Kralovske) akadeémie v Zahrabe,
kde posobil dve desafrotia a natrvalo
za zapisal do chervaiske| historie:
Vyenamne sa zasloZil o zavedenie
chorvatéiny do vergneho  Ziveta,
podiefal sa na wydavani pryych chor-
valskyeh novina bol lunkcionarom via-
carych narodnych spolkoy, Po meno-
vani za kanonika zahrebske| sidelng
kapituly sa vzdal prefesury a venoval
sa nbhajobe narodnyeh 2aujmoy Chor-
vatov. Po vypuknuli revaldcie v roku
1848 bol Slenom prve| chorvatskej kra-
linske| vlady. V rokoch 18481850
Zastupoval Chorvatoy na rokovani
s viedenskou viadou o otazkach nese-
nmia ich postavenia v ramer Uhorska
a pri¢ginil sa aj o povysenie zahreb-
skehio biskupsiva na arcibiskupstvo

V auguste 1850 bol vymenovany za
banskobystnekeho biskupa. Po navra-
te cdo viasti sa najpry venoval sprave
biskupstva, neskdr zadal rasahovaf g
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+MNad blaho méjho naroda
nenie mi ni¢ vznesenejsieho,
tak i nad priazern mojho naroda
nenie mi ni¢ vyssieho, ¢o by to
hned' bola priazen celého
svetal”

doverejného Zivata, O dianina Sloven-
sku bol napriek dinodobe] nepritom-
nostidobra informovany od sloven-
skyeh narodavoay, s ktorymi udrziaval
uzke kontakiy a zakratko zaujal
popredne migsto v narodnom politic-
kom a kultdrmom Zivote. Postupne for-
muloval svoj program narodnokuitr-
ne| prace, prigom cheel predovistkym
Zabezpeci pravno-politicks, hospo-
darske a socidlne podmienky pre
Uspeiny viwve] slovenskeho naroda.
Voroko 1861 bal spolutvorcom Memo-
randa siovenskeho naroda, kiore bolo
prediozensg panavnikovi Frantigkow
Jozelovi | Vychadzalo z martingkého
Memoranda, no na rozdiel od neho
pozadovalo vyiverenie nielen narod-
nostne aulonamneho slovenskéhao
uzeria, ale samaostaineho Statoprav-
neho obvary. Toto tay, Viedenske
memaorandum slovenske bolo doviedy
najdéklacne|Sie vypracovanym gro-
gramom Statopravneho zabeZpedenia
Slovakoy, Ozwvil podret Jana Bollara
nawybudovanie celonarodnef kulturne
in&titucie - Matice slovenske) a osob-
ned intervenclou u panovnika sa
zasluZil o schvalenie jg| stanovy. Ma
zakladajucom valnom zhromazdeni
Matice slavenske] v auguste 1863,
ktore bolo spojeng & oslavou lisicrod-
neho jubilea prichodu slovanskych

apeostolov Cyrila a Metoda na Velka
Moravu, bol zvaleny za |e) prvého pred-
seduasial najel cele az dosvole] smrti
Spolu s prvym podpredsedom Karo-
lorm Kuzmanym utvorili tradiciu spalu-
prace a nabozenske| tolerancie, kiora
5a stala jednym z vyznamnych matic-
nych posalstiay g doby

Crientoval sa aj na rozvo| narodng|
vedy a vzdelania, pricom osebitnd
pozarnost venoval Skolstva. V Banske|
Bystrici vybudoval uéitelsky ustav
a zasiuzil sa o rozvol miestneha gym-
n&zia, klore sa slaio Jednou z naj-
wyznamnesich siovenskych strednych
gkol. Prizpel k zavedeniu slovenciny do
Skéda uradov a k 2aloZeniu sloven-
shkyoh gymnazii v Revace|, Tursian-
skom Sv. Martine a Kiasiore pod Znie-
vom. Zutasinil sa tiez na yydavan| Slo-
varskyoh novin va Viedni. Po rakusko-
madarskom vyrovnani roku 1867 holi
jeho snahy chrozene a este za |eho
Zivata bolo gymnazium v Banske; Bys-
trici pomadarcéena. Zrugenia sloven-
skych gymnazii { 1B74-1875) a nasil-
naho uzatvorema Matice slovenske)
roku 1875 sa uZ nedozil. Zomrel 5. 7
186D vo svoje] biskupske] rezidencii vo
Sy, Krizi nad Hronom (dnesny Ziar nad
Hronom]).

Historik Juliug Botte charakienzoval
jeho osobnost slovarm L. vynikal hibo-
kou ucenosiou, ¢istym charakterom,
nezlomnou a nedustupneou silow vole
a k lomu nednavnou pilnestou a praco-
vitostou. Co podujal, to do posledne
konzekvencie | vykonal. K tomu mal
Purm, vl bohatu skisenest vo vere;-
narm GEinkovani, taktiénasl v stykoch
s mocnymia mild. zaujimavy laskavost
v stykoch kazdodennych: A svojmu
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Akad. sochar Patrik Kovadovsky

d.cena

Akad, sochar Patrik Kovacovsky

3l w-a.‘nk

_ 3.cena
Stefan Novotny

slovenskemu narodu bal 5 celou vrac-
nostou srdea oddany.”

Ma vytvarmy navrh pamatne) striebor-
nejmince, pripominajuce] 200. wwrodis
narodenia Slefarna Moyzesa, vypisala
Marodna banka Stovenska vereginu
anonymnu sufaz. Vzhladom na to, #e
sa v literature vyskytuje priezvisko Ste-
fana Moyzesa v tvare Moeyses" |, May-
zes", emisny odbor poziadal viacera
odborng pracoviska o zaujatie stano-
viska K jeho pravopisu. Vacsina z nich,
medzl nimi | Jazykovedny usiav Ludo-
vita Stira SAV, odporudila priezviske
uvies! v podobe Moyres:

Komisia MBS na posudzovanie
vytvarnych navrhov slovenskych
rringi, klard jg poradnym organom
guvernera NB3S. po zhednoteni prac
predlozenych do sutaZze neodporudila
Zladnu z nich na realizaciu, Na mincu
bola vypisana opakovana verajna anc-
rymna sufaz s terminom uzavierky 20
januara 1987, Zucasinilo sajg 11 aute-
raw, kol prediodil 13 vylvarmyeh navr-
hov mince. Pri vwhodnocovani safazie
komisii pomohll prizvan edborni
peoradeovia, Doe. ThDr, Viliam Judak
rekior Kiazského semingra v Nitra
a ANDr. Ladislav Jasenak, pracovnik
Matice slovenskej, ktori sa vyjadnli

najmé k obsahove] stranke predioze-
nych wytvarnych navrhov. Poskytl tiez
pracoynikem emisneho odboru mnoha
odborné rady a materialy, potrebneg
v priebehl pripravy emisie mince

Komisia odporuéila na udelenie 1.
ceny ana realizaciu navrh akademic-
kaho sochdara Fatrika Kovacovskeho,
Autor kamisiu presvedail svejskym ve-
rivym pristupom k dane) teme, powitim
vhodne] symboliky a vwsokou profesio-
rnalnou Urovhou spracovania. Averz
i reverz mince tvoria kompozitne
aumelecky vyvazany a harmaonicky
celok s vytvarne cistou formou. Ma
averze navrhu je v kruhopiss uvedeny
naZov Slatu. Vo excantricky umiestne-
nom kruhu e zobrazena koruna stro-
mu, ktory ma v kmeni a korune zakom-
ponovany dvajkel?z, Cely symbol vyras:
L& 2o Slatneho znaku. Pri krmani stromu
jg honzontalne uvedeny text Matica
slovenska". Ma reverze Je v kruhopise
uvedend meno Siefana Moyzasa
VW omincovam poli, v rovnako excentric-
ky umiestnenom kruhu ako na reverze.
e cobirazeny eho partréd, do klergho
Zasahuje lelopotel narodeniaa umrtia
FPod nim je otvorena kniha, symbaol
vzdelanosti, @ nominalna hodnota
MINCe;

Crutié cena nebola udelena. Vitaz
sufaze ziskal aj jednu 2 dvoch udale-
nych tretich cien, Ma jeho navriu komi-
sia goanila osaobité Kempozicne rigse-
nig, wytvarnu a tvaroslovnd vyvazenosi
averzu | reverzu, V zaujme jednotneho
viytvarngho vyznenia poudil autor na
oboch stranach preok otvorene] knihy.

Daléw tretiu cenu ziskal autor Stefan
Movotny, kiorého navrh sa vyznaduje
profesionalnym zviadnutim licnej
i rubove| strany, portrétom spracova-
nym na vyborngj socharskej drovni
a vyuzitim vhodnej viacvyznamove|
ayrnboliky.

Okram uvedenych cien bala autorom
Styroch vyivarnych navrhoy udelena
odmena.

Pamatna minca v hodnaote 200 Sk,
s priemearam 34 mm a hmoetnosfou 20
g je vyrazena zo siriebra s rydzesiou
TROMTD00 v Mincovni Kremnica, Stat-
ny podnik, v podle 16 400 kusoy, 2 loho
1 500 kusov v Lproof” vyhotoveni. Na
hrane mince je napis PRVY PREDSE-
DA MATICE SLOVENSKEL", v strede
medzi 2adiatkom a koncom lextu e
lipowy listok

Ing. Dagmar Flache
Foto:Ing. Stefan Frahlich
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Z rokovania
Bankovejrady NBS

Pod vedenim guvermnéra NBS Viadmira
Masara bolo v Bratislave 22 augusta
1897 16, rokovanie Bankove] rady Narad-
nej banky Sfovenska (NBS). Bankova
rada sa zaoberala menovou sitluaciou
v SR a konstatovala zlepsujic sa vyvoj
v rozhodujucich menowych ukazova-
teloch vratane plaiobne; bilancie,

Bankova rada sa padrobne zacherala
ajtazkami pristupoveho procest Sloven-

skej republiky do OECD a Eurdpsake| Gnig:

2 hladiska ulch, kloré zabezpeduje NBS
Bankova rada prerokoval a schvalila
navrh uverove| zmiuvy Two Slep Loan |1,
madzi Expori-lmport Bank of Japan
a Marodnou bankou Slovenska. Uvarava
linka vo vyske 20 milidrd JPY. coje viac
“ako 6 miliard Sk, e urtens na godporu
malého a slradngho podnikania. Po roko-
vaniach MBS s Export-lmpert Bank of
Japan bola dohodnutd maximalna droko-
va sadzba dverav pre klientov vo vyéke
13.55 % Konkretne podnikalelska projek-
ty buda posudzoval gest yyhranych
komerénych bank
Bankova rada NES posudila a) koncep-
cil vyvoia Muzea mingia medaili v Krem-
nici da roku 2002 a prerokovala matarial
zacberajici sa kamparaciou kapitalo-
visho triu SR s vyspelyrmi ekanomikarni.

PhDr. lvan Paska

Koordinacia menovej
arozpoctovej politiky
je nevyhnutna

Barkova rada Narodne) banky Sloven-
ska na svojom 17 zasadnuti prerokovala
Spravu o menovom vyvojiv SH za | palrak
1997 a zacberala sa akivalnym ekono-
mickym a menovym vyvojom.

Akoinformaoval guvernér NBS Viadimin
Masar novinaroy na tladove) besede
konane) dita 4. 9. 1997 v Bralislave, Ban-
kova rada MBS kondtalovala, 2e zakladng
charakteristiky hospodarskeho a mene-
veho wyvoja SR.sa v prvom pelioky 1997
wyraznejsie nezmanil oprot roku 1995,
| ked v niektoryeh oblastiach vyvoja
moZno pozoroval pozitiviejsie trendy,
Hruby domaci produkt siaj nadalg|
udrZiava vysoku dynamiku, vyvai inflacie
bol stabilizovany a medzirocna miera
inflacie ki koncu jOla dosiahla 6 %, Deficit
obchodner bilancie a bezneha uétu pla-
tabneg| bilancie napriek vysokemu sbjemu
ZEZNamenava postupné 2mierfovania,
Co vy pripade pokracovania tohto vyvola
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méZe znamenal, ako povedal guvernér
MBS, Fe jeho podiel na HDOP bude nizgl
akov raku 1996 Ako dale) uvisdol, nada-
lej v5ak pretrvvall | viacers negativie
|y 2 minuleho roka.

Hruby domaci produk! bol ve vyrazne
miere avplyvriovany domdcim dopytom,
pricom na jeho raste sa podiefali vistky
leha zlozky, teda | verejna a sukromns
spotreba. Oblast sukromng| spotreby
bola ovplyvhovana rychlejsim rastom
redinych migzd oproti produktivite prace
a ZniZujucou sa mierol Uspar,

Stétny rozpocet hospodaril s prehibuji-
cim sa deficitom, | napriek regulaci
vydavkov, Deficit Statneho rozpodtu
dosiahol ku koncu juna 13,2 mid. Sk, teda
viac ako dvojnasobok aproti ravnakeému
obdobiu predchadza)lceho roka. Ku
koncu jUlasa deficit SA nadale) prehiboval
adosiahol hodnotu 17 9mid, Sk. Deficitng
hospodarenie staineho rozpoéiu holo
avplyvnené naplhanim jeho prijmove;
stranky oproli predpokladom, predovéet-
kym v obiasti danl 2 prijmov pravnickych
osdb. Pakracovanie tohto trendu, ako
povedal V. Masar, mo#e v daliom obdohbi
roka v pripade, Ze nepride k vyraznejdie-
mu krateniu vydavkov, spasobil tazkost
nielan s jeho prefinancavanim, ale v pro-
stred] usilujucom o dihodobd vnllormd
a vonkajsiv stabilitu meny znamena
vytladanie sikromnych investiol rozpoé-
towymi s negativiymi dopadmi na proces
reStrukturalizacie mikrosléry a je| daisi
{wrdte]

Marodna banka Slovenska realizovala
od zadialku roka menovu politiku zamera-
nanazmigrnenie domaceho dopylu atym
| zahraniéno-obehodne] nerovnovahy,
informoval novinaroy guvernar NBS V.
Masar. Ako uviedo!, vyvo| zdkladnych
menavych agregatoy je v stlade s mano-
vympragramomna rok 1897 adava pred-
poklad na jeho spinenie ku koncu roka,
Medzireény narast pefiaine) zasoby
predstavoval ku koncu junatr 131 %
a ku koncu jula 13.4 %, dosa priblizuje
ErOgramovyrm mencwvyim hodnotam v roku
1987, Prirastok pehane] zasohy baol
wyrazne nizsi ako v predchadzajucom
roku a je| odraz sa prajavil 1y Zzmierneni
termpa raslu deficitu obehodng) bilancie.
Priaznivy trend Zaznamenava | vyvaj &is-
lych domanich aktiv, kloré sa medzirotne
vyl kukarcu julag 12 2% oproti 19,6 %
kU koncu minuiéha roka. Pozitivoy valyy
navyvo) Gishyoh domacich aktiv mal vyva)
uvercy padnikom a obyvatalstvu, ktoré
zaznamanali medzirolny prirastok ku
konou juna® 7 %a kukonou joia 1997 5,6 %,
Majvacs podiel na vyvaji Sistych doma-
cleh aktiv mala zhorsujuca sa &ista pozi-
i viadneho sekiora vod bankave] sksta-
v, v dbsledku Soho doslo k otakavane-

NARCDNA RANEA SEOVERSKA

mu vytlacaniu podnikatelskych akiivit roz-.
podtovymi tak, sko NBS avizovala pri
predkladan menoveho programu na rok
1957, s maznymi negativiymi dosladkarm
na budach vyvo| ekonamiky, povedal na
Hlatovej konferencil guvarnégr NBS W
Masar

Ako dalej uviedal, negativom meno-
veho vyveja v uplynulom abdobi bola
vysoka drovef a volatilita Grokowych
sadzieb na medzibankovom pefaZnom
trhu, klora nasledne zdrazilg | pozidiava-:
Nie si pefazl podnikatelskou sférau a via-
dou, Tato situdcia bala v maji a janit. r
esle vyraznejdia vzhladom na kurzove
Spekutacievolislovenskej korune zo stra-
ny zahraniénych a domacich subyektoy
Margdna banka Slovenska reagovala na
vy v kiurzove) oblasti dalsim sprisnenim
wykanu menove] politiky, &im sa oodarilo
uspedne cdelal tymto Spekulaciam. Od
zacialku roka sa hladina vymenngho
kurzu slovenske| karuny takmer nezmeni-
la. Désledkom kurzevyeh Spekulaci bolo
| vyrazné napdtie na penaznom trhu. nepl-
nanie povinnych minimalnych rezery
obehodnymi bankami a problamy s prafi-
nacovavanim deficitu Slatneho rozpotiu
Od |ula szsituacia zagala ukludhoval |
urokave sadzby sa postupne stabilizuji
a pefazny trh sa dostava do rovnovahy,
taho znakom je ajplnenie povinrych mini-
malnych rerery obchodnymi bankami za
posledné periady.

Ako uviedo| guverner NBS V. Masar,
Maradna banka Slevenska od zafiatku
tohio roka dosledne sleduje realizaciou
menove] palitiky ciele menoveho progra-
mu v.oblasti zabezpedovania vnuioma|
i vonkajsej stability slovenskej Koruny
Zdbraznil, Ze stabilng menové prostradie
|e i cielom hospodarske| palitiky viady
vyladrane| v Statnom rozpodte na rok
1997, ale 1 podmienkou pre dihodobeé roz-
hodovacie procesy podnikatelskeho sek-
lora. Pre splnenie tohto ciela, ako povedal
V. Masar, jenevyhnuing u?&ia Koordindcia
rezpoclove) a menowve] politiky,

—5h-

Zanikne
Bankovy klub?

V tomito roku sl Bankeowy klub pripomina
tri roky existencie. kloré uf opravnuiu

Zhodnotif fungovanie a perspektivy lejio

profesnej zaujmove] organizacie pracoy-
nikov bankovnictva na Slovensku Splnil
Bankewy klub ecakavania, klore do naho
|eho zakladalelia a organizator vkladai?
Aky by mal byf Bankovy klub v budienos-
1i? Corsa tyka prvej olazky, najvystizneisia
odpoved by bola asi éidsteéneg Mofno
konstatoval, 2e:
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» Bankovy klub sa schadza priblizng raz
Mesacne,

s miasto stretavania sa stabilizevalo
v Klube ekonomay na Konvening| ulici
v Brabistave,

* o pomec Asociacie bank sa podariio
zabezpedil financovanie klubu,

» podet bankowvyeh pracovnikow, kiorl sa
hlasia ako Elenovia Klubu sa pohybuje
okolo 120,

Treba povedat, 2e kiub zapasi hlavne

s arganizacnymi probigmar

= stale nie e uspokojivo daniedena komu-
nikacia vnulr klubu (obtas sa stane; 2e
sa niekior Elanovia dozvedia o konani
klubu naskoro alebo vobec niel,

= Clenavia este stale nemajy clenske pre-
ukazy,

» klub doteraz preferuje odbam stanku
pred spolocenskou,

= problemy sa vyskytujd | v organizavani
wyberama roGnych Slanskych prispey-
ko,

Uvedene nedostatky plynu najma

z dovodu vysokeho.pracovneha vylaze-

rila Glenoy Rady klubu. Okrem tobo, osob-

nosti, kiorg sa-Rada klubu sna#l na siral-
nutia pozvat, su obwyklevelmi zaneprazd-
nane, a preto je niekedy zlozite na|si

5 dostatoCnym casovym predstihom ter-

rmin, kiory By vwhovoval vietkym a nekoll-

doval s inymi podujatiami Kiubu ekong-
mav, na priestory kioreha je Bankowy klub
ctlkazany.

Cdpoved na druhu otazku tykajucu sa
baducnost klubw, j& podstatneg komplikeo-
vanegjsia. Po necelych troch rokoch exis-
tencie Bankoveho klubu sa ukazule, Ze
entuziazmus jeho zakladatelov a orga-
mzatoray v budicnosti ud nebude
postatoval na to, aby klub prediel do
dalsej tazy svoje| exisiencie. Bude prav-
depodobnenevyhnutng posadif a navrh-
nuf novy sposob organizacie Bankového
klLibis tak, aby sa cddelili jgho kencepéng
a organizacna éasl Uréile by pomehio,
keby existovall materialng podmienky
poroviate/ngs Klubom ekandmay, L]
samostatne priestory spolu.s personalam
zabezpedu|ucim prevadzku klubu, Take-
to podmienky su viak asi zaleZitosiou
daleke] budienosti, a prelo na jesen tahto
roka bude treba prebodnotil 8 vyresil fun-
govanie Rlubu tak, aby gienovia Rady
kiubu neboeli zataZeni agendeu a mohli =a
vanoval vyluéne koncepénym zaleZitos-
tiam, Mozno by pomohla uzsia sadinnos(
s Asociaciou bank, pratoie za sudasneg|
situacie nie je reaine, aby klub samostane,
al ked lenna clastocny uvazok, zamestna-
val pracovnu silu

Dalsi problém, kiory moZno chapal ake
maj sub|ektivny pohlad j&,; Ze Elenovia
klubu, s vynimkou Elenov jeho rady, sa
Zucastiuju stretnuti pomemea pasivne
a uprednosiiujl siretnutia s wrazne Spe-
clalizovanou tématikou. A to uZ vobeo
nehoverim o ake|kolvek ambicii ovplyvic-

vaf &innosl kiubu a) po obsahove| a orga-
nizadneg siranke

Jednym z pedstatnych ciefov klubu-od
podatku bolo vyivorit odbornu kemunitu,
ktara by bala schopna navzajom komurii-
kaval a mo?no aj vyjadrl svaj ndzor navo-
nok. Obavam sa, tentocielklub zatial
neplni. Mazdavam sa, Ze zatial je klub
v polehe, ktora sa skdr podoba na osveto-
WU Sinnost, 8 10 58 mizda dnes ul pomer-
ne malo. Tematicky zaber je gircky a jed-
notliva stretrutia su volené fak, 2e umoé-
AUl prefavil svop nazor prakticky kazde-
mu, klo v bankovnictve pracuje, a teda by
mal byl v tejto problematike profesioné-
lom. Je ten samozrejme, 22 vzhladom na
fakt, ze bankovy sekior na Slavenku je
mlady, nevytvorila sa tu doposial dosta-
tatne Sirokd societa, klord by okrem
pomerne uzke| oblast, v klorej pracuje,
bola schopra posudit situaciu v cele| jg
Sirke. Prave klub mal ama ambiciu byt
prostradin, kde by sa jeho Clenovia nie-
lenge dozvedel viac a) o inych ablastiach
bankaovnicia nez v kigrych pracu|u, ale
mal by poskytnif priestor na otazky aj tym,
klorym j& dana problamatika vediale-
neiia

Mapriek vEatkemu sa domnigvam, 2e
existencia a éinnosf Bankoveho klubu
bola nespornym pozitivom a klub ukazal,
Fema opodslainenie v bankovom pro-
siredi SR

Pavel Ferianc

?ﬁﬂ\gﬁiaimﬁﬂﬁw Vieobecne| Uverove|
hanky, &. 5., Bralislava - mesto usporiadalo
dﬁaa*aeptanbmgg? vo svojich spoloten-
skych priestorach priatefske stretnutie s jubi-
lantom - déohadoom. Pan Julius Migke,
Ihé roky odpracoval v penaznictve,
osledy v byvale] Stétne] banke Seskaslo-
iskej, v uply ggh drioch oslavil vzacne
roinéubilots :
~ Gratulacie pr fjimal skromne, usmiaty, plny
optimizmu. -l'ﬁﬂ#lﬂ Miske sa narodil 29.
1907 vo Svinne] v okrese Banovce
ta:rﬁw

aviskomn bol pobodkovy
5{ K Iﬁe‘:dﬂl]u&‘a wa-m: pri-

’ &Ene benra v Brme ma krasne spomienky,
' _., ovy Sekovy Urad v Prahe a Brme zmeni| na Pos-
! Mﬁ*ﬁ

EII'IF@ZZ&FD#{ na Slovensku Poslovy sporl-
salizovala az v decembri roku 1938, Za miesto [ej

wybral Tur&iansky Svaty Martin, ,Brnianska pabo-

45 expol "vﬂgﬂkm zakladatelov®, spomina pasnahg:ﬁke
sa pristavil pri svojom pémWI v pobocke SBLS na
| ulici v Bratislave v rokoch 19541960, kde bol ria-

' pobodkami bola v tom Gase povazo-

L -Pmﬁm 1960 tvorila daléiu etapu v jeho bar-

Stretnutie s jubilantom

kovnickam Zivoie praca v poboéke SBCS
Bratislava - mesto, kde bol veduci odboru
pre platobny styk a cudzie Overy v likyidaci,
Jubilant na stratnut sporminal nigten na aryy-
ky zo svojho pracovného 2ivota, ale nezabu-
dolsa zmienil o svojich csobnych zalubach,
kiorym zostal verny do dnesnych dni. Prave
jeha uslachtilé zaluby a zaujmy - laska ku
kriham a starestlivost o starych spolucbéa-
nov mu dodavaju Zivotny elan. Hodnotna lite-
ratura— umelecka i odorna mu okrem vedao-
rriasth umoZnuje lepsie poznat seba i ludi

| v tomto krdsnom veku sa venuje knihovnic:
ke| praci v miestnom Klube dbchodcov, kde
pripravuje besedy k vybranym kniham. 23
dihaoradni dabrovelni a zasluznaknihowvnic-
ku éinnost a pri prileZitostl 2ivotného jubilea dostal jubilant
pozdravny list aj od ministra kultiry,

Takmer dvadsal rokov je Sinny ako predseda Miestneho spol-
ku Cerveného kriza. Rad ziskava ludi pre opatrovatelski svol-
pomoc osamelych a bezvladnych. Vaelky tieto aktivity mu
pomahaji odhanaf samotu a ako povedal: _Praca, klord robimea
radi, klord sme si oblubili ako zmysluping naplfanie Ziveta, je
pre nas sama osebe najlepiou odmenou a prinasa nam uspa-
kajenie”.

Ku gratulantom sa pripaja | redakeia.
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MARCHINA BANEA SLOVERSEA

T ok 1905 & 1996 stala cemy roku 1993, rok 1997 stile ceny ok 1987

21 kumulativie od zatiatk roka

3 gmena oproti mvnakémi obdobiu predehddzajiceho roka

Hstav ki koncu obdobia

* kg deviza stred, priemer za obdobie
&l rok 1995 zmany sadzby od 17 3.2 6.10. rok 1996 zmana sadzby od 13.9
Tt rok 1995 priemer Zaobdabie |0i-decembar

* predbeine odaje

30

Ukazovate! Memd 1355 0 | 1997 | Unit Indicator
Jnidngtka | 3 4 g f
REALNA EKONOMIKA REAL ECONOMY
Hrubyy domaei procdukt 2 il Sk A5 4433 143.0* \ Skbillion | Gross domestic product 112 ‘
Medzirotnd zmena HIP 3 o A 6.9 51* Y Yaar-on-year change of GOP 3

Miara nezamnestnanasti 4 % 131 1281 134 130 123 123 | % Unamployment rata#|
Spotrebitefské ceny ¥ % 99 580 63 65 &1 | 62 |m | Gonsumer pricss

OBCHODMNA BILANGIA ' | | TRADE BALANGE®)

Wz (fob) mil. 5k 206006 | 270643 5 a5 S5270 | 110E5T 144757 | Skmilion | Expod Hob)

ooz (fobj mil 5k PH1BG2| 340903 | BS5572 | 121043 | 48117 17732E | Skmillan | Impart {fof)

Saldn mil, 5k G766| -70260 | 15618 | -25773| -29860 | -32571 | Skmilion | Balance

PLATOBMA BILANCIA ® BALANCE OF PAYMENTS =/
Bezny (tat mit, 5% 116370 643000 | -15382.0 | 260129 [-29450.0 |-33244.0 | Skmilion | Currentaccaun
Kapitabowy a finany (et mik. 5 203960 | GAGEGT | 132944 | 208282 TE3R 3 | 123066 | Skmilipn | Capitabandfinancial agcount
Celkgvd bitancia mii. 8% 469470 TIETH| SM04| 34556 -104567 | -B3404 | Skmillon | Overzll balanca

DEVIZOVE REZERVY FOREIGH EXCHANGE RESERVES
Calkove devizove razenvy mil, S0 DTG 36855( S9004 9575 BVTLE | 61240 USDmilen | Tatal farsion exchangs resenies
Devizow rerorey NES mil, IS0 adga| 347350 34531 33468 29740 | 3MATF| USDmilion | Offical reserves of MBS
ZAHRANICHA ZADLIENOST 4 FOREIGN DEBT 4

Gelkova hruba zabraniind 2ailienas! | mid USD 6.4 T8l B0 B4 ] LiST bilion | Total gross foreign dedt
Zafranitna zadirenost na obyvalela SR | (150 1099 1473 1516 1586 1601 50 Erossdoraign debi per capita
MENOVE UKAZOVATELE MONETARY INDICATORS
Otz burz 31 Bl/LSD 20:735 MGET . 33228 33263 30261 | 33463  GRUSD | Exchangaralsd

Pefiaind zasoba [M2] 4 i, 5k kLM 4162 | 4070 4089 4140 | 460 | Skbillion | Maney supphe 2] 4

fedairotna emeana 22 % 191 16.6 17 145 134 131 | % Yaar-on-year change of 23

Uvery padnikom a ohyvatelsivn 4 milrl. Sk KT 3613 J63.1 60| 3663 3664 Skbillion | Creditto enterprises and hausehoids 4
iskontna sadzha 5 % 200875 87564 a8 a8 8.8 88 | Miscount rate b

STATNY ROZPOCET 214 | STATEBUDGET ==

Prijmy mid. Sk 163.1 1663 | 34 5.1 5.6 783 | Skbilion | Revenus

Vipdady mid. Sk 1714 1918 434 B0.8 728 817 | Skbilion | Expendstuse

Saldn I mid. Sk I 83 256 | =345 47 .2 =132 |-Skhilion I Balance

FRIMARNY TRH PRIMARY MARKET

Prigmerni irikova miara Average inferest rate

~ jedlnaroéné vklady s 13,00 043 99 885 1006 | 1001 | % - 12 -manih depasits

- kratkndahé dveny % 14,32 14,29 15,34 16,68 16,58 1728 | % ~shor-emm ipans

- kratknelobid éerpand Qvary % 1626 13.27 16,17 16,74 1970 | 200 | % —shar-lerm new bans
PERAZNY TRH MONEY MARKET

Priemarma ik miera fuerage inlerbank deposit

2 medzitank. vhiadoy (BRIBOR) inferest rate (ERIBOR)**
—overnighl % 5,67 157 1997 1871 PR75 | 8381 | % = ternight

- Tl " 554 1,78 18,4 1996 2577 £2M % ~T-day

= 14-diigwi yoh 6.4 11,62 1804 1904 2512 | 4076 | % —1d-day

= T-mesadni | % .54 11,87 17.71 1992 2427 3380 (% —1-manth

~ 2-mesatnd 7 | % 808 1188 | 1735 1943 2383 | 3246 %W = 2-month

- 3-mesaéni | % 761 16 | 1730 1936 2378 | 348 | % ~ S-manth
E f-mesating _l 1011 ‘ 1183 . 17.15 | 14.09 | 2361 | 30E9 '. s | —B-month |

1 Years 1985 and 1996 constant prices of 1993, year 1987 constant prices of 1987

M Gumutative figures since the haginning of thi vear

Ty Change compared with the same period of previous yaar
A hg theend of period
T Midpaint rate, dveraga of pariod
1 Year 1995 changes since 17 3.and 610, year 1986 change since 13,1
" Wear 1995 averape of period July-December
" Preliminary data
** o 29,5, 1997 Momitoring drakovych sadzieb na triws medzibankovych depozit v SR Since 28. 5. 1057 Monioring of interest rates on Shovakia s interdank deposi market
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INTEREST RATES ON TIIE SLOVAK
MONEY AND CAPITAL MARKETS

We know that interest rates play-an
important signalling role in every econg-
my and perfarm the following functions;
» they guarantee the flow of current

savings into investments and suppori
economic growlih;

« ensure the allocation of capital invest-
meants for projects with the highest rate
of return;

= gstablish a balance between the supp-
ly of and demand for funds;

# function as an important instrument of
government policy

Inganeral, the level of interest rates is
determined by the following two factors:

1. Incame (return) earned from alter-
native possibilities of production: Accor-
ding to the classical economic theory,
tha higher the return on investrmeant, the
more capital will be invested by compa-
nies, and conseqguantly their demand far
bank loans will grow:

2 The preferences of households in
respect of consumption, where, accor-
ding to the theory of liguidity, the majori-
ty of the population give preference to
consumption today' to consumption
‘tomorrow’. The level of interest rates
may be so attractive for households that
they choose to restrict their current con-
sumption n favour of future consump-
tion; consequently the volume of
savings willincrease

If savings are understood as equiva-
lents of various financial assets, such as
securities, then we must emphasise that
high interest rates do nal, in every case,
mean a restriction on investmeant.
However, we can definitely state that high
intarest rates mean a restriction on real
investmeants, which represent various
tangible assets {production halls,
mechanical equipment, etc.}. &n the
athier hand, the valume of financial invest-

Ing. BoZzena Chovancovi, CSc.
University of Economics, Bratislava

RNDr, Viadimir Kukhs
CS0B, a5, Representative Office, SR

The market interest-rate fluctua-
tions recorded on the Slovak
money market in recent months
and their impacts on the capital
market, as well as the entire eco-
nomic system, are now the
focus of attention among econo-
mists and financial experts.

mentinsecurities grows. The mechanism
of supply and demand creates balanced
interest rates, which are always validata
certain moment; thus there will be forces
acting on the developmeant of supply as
wellas demand, which willmovatherates
upwards or downwards.

Ineconomics, there are varlous deter-
minants influencing the level and fluctu-
ation of interast rates, We selecl two
basic determinants; inflation and the
economic cycle.

Infiation and Interest Rates

Inflationcan be defined, ina simplified
way, as arise In the price level of goods
and services, Suchageneralingcrease in
prices brings about, according to Lhe
above thesis, the following changes
= with regard to time, the value of money

changes along with the real rate of
return achieved, which differs from its
naminal value;

* if changes In the level of prices are not
taken into account in credit agre-
amants, there will be intense flows of
purchasing power betwesn debtors
and creditors;

= an unexpected risa in the price level
will reduce the purchasing power of
creditors, for the funds repaid by deb-
lars wiil have a lower purchasing
powar than the money they borrowed.,
From this point of view, itis logical that
the values of nominal interest rates must
include a so-called inflationary premi-
urm, which reflects the expected rate of
inflation for investors. Inother words, this
can beexprassed, with regard to the
Fisher effect, by the following equation

T+i={1+r).(1+% AaPe);,

After adjustment, the above eguation
may be written as follows:

i=r+%Pe+r%aPe

i —nominal interest rata;
r—expected real interest rate, or com-
pensation for deferred consumption;
% A Pe - inflationary premium, or lossin
the purchasing power of the
principal;
r. % A Pe-lossin the purchasing power
of the interest accrued,

If, in the case of an econamy with low
inflation, the value of the last variable
{r. % APe)isregarded asnegligible, the
real interest rate in the above equation
will express the difference between the
neminal interest rate and the expected
inereasein inflation.

However, a problemis often posed by
the difference betweean the expected
rate of inflation {ex ante) and its actual
level (ex post), If the actual rate of price
inflation is higher than the figure original-
ly expected, there will be an intense fiow
of purchasing power from creditors to
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debtors; or in the opposite case, from
debiors to creditors, exerting a pressure
on the fluctuation of interest rates.
Although the Slovak financial market
is relatively young and Its liguidity is not
yet comparable with that of well-develo-
ped markets, we attempled 1o apply the
conclusions of Fisher's theory to Slovak
conditions. In doing so, we used the fol-
lowing data:
= one-month interest rates on the Slovak
interbank market (BRIBOR):
*proceeds from government bond
auctions,
= annual rate of inflation {based on guar-
lerly data),
When applying the aforementionad

Chart 1

of real interest rates. As nominal interest
rates, we used parily short-term interest
rates {one-month BRIBOR rates) and
partly long-lerm interest rates (pro-
ceeds from government bond auctions),

The strong correlation between the
values of real interest rates calculated
in this way indicates that the develop-
ment of these rates is not determined
by the type of nominal interest rates
considered

Mowadays, every economy shows
strong correlation between the rate of
price inflation and long- and short-term
interes! rales, and consaquently bei-
ween monay and capital market instru-
mants, On the capital market in particu-

20
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Fisher's formula, we may consider vario-
us types of nominal interes! rates,
The chart illustrales the development

22

far, it is difficult to foresee the develop-
ment of inflation in the long run; this
affects the process of making credit

agreements and contracts for financial
products: The unreliable prediction of
inflation on the capital market involves
considerable risks, as a rasult of which,
deltors and creditors will:
sshow less and less willingness to
undertake obligations from conventio-
nal long-term contracts with fixed rates
of interest;
= concentrate on short-term financial
market instruments (e.g. State Treasu-
ry bills) in particular;
* concentrate on variable-interest bea-
ring securities, or securities indexed
according to the lype of commodities,
Fears of rising inflation bring about a
tallin demand for financial assets, such
as bonds with fixed rates of interest,
because the actual rate of relurn on
such financial assets drops as well. On
the other hand, lears of runaway infla-
tion often lead to a rise in the price of
real estate (production halls, houses,
land), and io the revival of frade on the
stock market. The increase in real esta-
te prices is guickly transferred to the
stock markel, which represents the
property of individual companies, For
\hat reason, equity shares in advanced
economies are regarded as instru-
ments used by investors as security
against infiation, -

Economic Fluctuations
and Interest Rates

The business cycle is a loeng-term fac-
tor responsible for the permanent chan-
ges in interest rates and the prices of
Individual market instrumeants. Each
business cycle consisls of several pha-
ses, which may last for manths or years,
while interest rates tend to change with
thesa phases, This is due partly to the
fact that supply as well as demand are
changing and, at the same time,; gro-
wing over the course of economic
expansion. This relationship is illustra-
tedin Chart 3.

Curing the period of expansion,
demand far loan capital grows well
above the level of supply. Theresultis a
rise in the level of interest rates. On the
contrary, during a period of recession,
both enterprises and households show
a maore prudent attitude towards dispo-
sable rezources, |.e. they reduce their
borrowings, which resulls ina surplus of
supply over demand for loan capital. In
the end, this process leads to a fall in
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interest rates. Naturally, the fluctuation
of intarast rates is not always automatic
in practice. The process is also affected
by the central bank’s monetary-policy
instruments and the fiscal-policy tools of
the government. They are applied to

Chart 3

phase of recession is connected with
a rapid fall in the level of interest rates
on the money markel in particular,
where rates fall at a faster pace than
capital market rates. Ata certain point,
money market rates fall below the level

interest rates
%%

trough

peak

long term
interest rates

short term interest rates

money market interest rates
capital market interest rates

moderale the lops and bottoms of the
business cycle, thus they ofien correlate
the expecled changes ininterest rates.

Tha eyclical fluctuations in the econa-
my do not affect the whols range of inte-
rest rates evenly. In general, we may
state that short-term interest rates ara
less slable and more sensitive to chan-
aes in the business cycle than long-term
interest rates. The chart shows that,
during the period of expansian, shori-
term interest rates are rising at a faster
rate than long-term rates, and from a
eertain point within a higher stage of
expansion, the rates may exceed aven
the lavel of long-term interest rates, This
indicates that, during thiz period, the
debtor may pay higher interest on a six-
menth lgan than on a simitar loan provi-
ded for six years,

From the investor's paint of view, the
fluctuations in interest rates are also ref-
lected in their transfer to the market for
short-term financial instruments: In
terms of yield, the money market beco-
mes more interesting, and speculative
transfers and transactions on this mar-
ketoften result in even faster changes in
interest rales on the money market,

The step-by-step transition 1o the

of Interes! rates achieved on the capi-
tal markel.

The previous text describes a pheno-
manon occurring on the financial mar-
ket, which indicates that long-term inte-
rest rates tend to change only slowly
over the coursa of lime, while short-term
rates are highly unstable and often
show marked deviations. We also know
that long-term interest rates respond o
changes inshort-term interest rates, but
with a certain delay. If we turn ta theary
again for an explanation of this pheno-
meanon, than long-term interest rates
can baunderstood as a geometric ave-
rage of a series of interast rates on out-
standing and future short-lerm loans,
where the sum of thair maturities is
equal to the time of maturity of a long-
term loan. From this, we can deduce
that invastors will expect to earn the
sama yields regardless of whether they
hold long-term securities or short-term
ones that behave as long-lerm securi-
ties after their maturities have been
added togeather,

Fluctuations in short-term interest
rates have the opposite effect on the pri-
ces of short-term instruments, The Insta-
bility of short-term interest rates affects

the price of short-term securities only (o
a small extent; on the contrary, we can
state that the prices of securities on the
monay markel are relatively stable. This
Is duea mainly to the low risk involved in
the short time of maturity. Long-term
interest rates show low volatility, where-
as the prices of long-term securities ara
rather unstable and involve higher risks.
In the case of long-term securities, there
is a larger number of future payments
than in the case of short-term securities,
which influence the overall rate of return,

Betare applying the described theary
io Slovak conditions, we must state that,
whila from Cctober 1994 to the begin-
ning of 1998, the conditions en the finan-
cial market had a stimulating effect on
direct investment in securities on the
capital market (when even the real inte-
rest rates reached negative values),
prasently long-term securlties appears
to be most profitable iInvestments, ezspe-
cially on the inter-bank deposit market.
The present condilions are characteri-
sad by rapid luctuations ininterest rates
and related changes in the rate of return
on Investment.

Although theory helps 1o explain cer-
tain developments on the financial mar-
kat, there are & number of anomalies in
practice which seem to contradict the
aforementioned theory at first sight, This
fact s also reflected in the local money
and capital markets, However, we can
say that the longer the Slovak marketwill
operate, the faster twill improve and the
more it will comply with the rules and
principles of the economic lheory. This
can be attributed to the fact that theory is
always based on ideal conditions and
neglects numearcus barriers present on
tha financial markets.

References:

1. Rose, P.: Money and Capital Markets.
Victoria Publishing, Praha, 1994,

2. Sharpe, W. F.: Investment, Victoria
Fublishing, Praha, 1994,

3. Monetary Survey, National Bank of
Slovakia, 1934, 1995, 1996, 1997,

4. Internal materials of C308, a5, Fore-
ign Representalion inthe SR, Bratis|a-
wva.

33



MANODN A BANEA SLOVENSEA

THE AMERICAN LOAN PROGRAM
IN THE POLNOBANKA

Theprogramwas launchedin 1993, on
the basis of an agreement on a joint len-
ding program for start-ups between the
formear CSAEF and Slovenska Polnohos-
podarska Banka. At that time, it was the
anly program run with the aim of suppar-
ting small and medium-sized enlerprisas
in Slovakia,

However, ALP can be evaluated as a
successful program, Total lnans provi-
ded within this program amounted to
cver Sk 90 million, and have been repaid
continuously,

Owing to the changing market environ-
merit, Poinobanka and SAEF entered into
negaotiations in an attempt to reflect the
changes in the marketin the terms and
conditions of the ALP. Tha nagotiations
resulted in the conclusion of a new ‘Ame-
rican Lean Program Agreement’ in May
this year,

ALPis designed tor businesses inope-
ration for al least 2 years in a given indus-
try. The maximurmamount of funding has
besn increased from Sk 7.5 million to Sk
10 millicn. The minimum funding amount
is 8k 600,000, The minimum inlerest rate
is defined as the NES discount rate plus
4.2% (i.e. 13% p.a.); the actual interest
rate will be cetermined with regard o the
riskinvaolved inthelending operation. The
samea policy will be applied in determi-
ning the level of collateral requirad. The
maximum time of maturity was prolonged
from 4 to b years, and there is a possibili-
ty lo provide a 1-year grace period,

Under the original lending program,
the applicants were required o take a 2-
day serminar, locused on the preparation
of a viable business plan, This has been
replaced by manuals on ‘How to Prepare
a Business Plan’, which are available at
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The American Loan Program
(ALP), designed to support the
development of small and medi-
um-sized enterprises (SMEs),
represents four years of coopera-
tion between Polnobanka and
SAEF.

gachof Polnobanka’s 16 branches and at
the SAEF oflice.

What can the loan be used for?

Under ALF, medium-tarm |oans are
offered to small and medium-sized busi-
nesses operating In the area of manufac-
turing or services. The fallowing criteria
will be taken into consideration in evalua-
ting the viability of a business pian
= employment growth and naw job creation,
» promotion of exports,

* positive environmental impact,

»gffactive use of energy and energy
savings,

e development and modernization of
agriculture and food industry

The loans will be provided for:

= purchase of technology and machine-
ry,

* purchase of real estate,

» modernization and reconstruction of
buildings; modernization of production
tfechnologies,

s financing of working capital needs,
dirgctly refated tothe implemeantation of
g businesgs plan (inventory, recei-
vables).

Projects in the area of gambling, abor-
tion, and defense-related industries will
not be considerea

Who can apply for a loan?

The loans provided under ALP will be
pifered to enfrepreneurs ar enterprises,
i.a, natural persons or legal entities, resi-
ding or having a registered office in the
Siovak Republic, fulfilling the following
conditions
s fhe entreprensur or enterprise has

been in operation for minimum 2 years

irra given industry,

= number of employees: up to 600,

= the business plan will be implemented
within the territory of the Slovak Republic,

 State participation in share capital is
less than 49% (excluding municipal
participation, or enterprises founded
by other state-owned entergrises or
organizations).

Applicants are required to presenta
pusiness plan documenting the econo-
mic viability of the projects according io
the guidelines given in the manual on
'How to Prepare a Business Plan’

POLNOBANKA

Polnobanka officially commenced
operations onJanuary 1, 1891, ltwas the
first non-state-owned bank in Slovakia
after Novernber 1988,

As a privale bank, compared with for-
mer state-owned financial institutions
which had a monopoly on banking, Pol-
nobanka was the first bank that began 1o
apply a new approach lo customers. This
craated a basis for its further develop-
ment, The ongoing transition from ‘trans-
actional banking' to the system of ‘rela-
tion banking' improves the quality of ban-
king services.
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Polnobanka is known by its programs
designed to support the expansion of
small and medium sized enterprises
{5MEs). Tha Bank offers a wide range of
loan programs, including special ones
such as the American Loan Program, the
Support Loan Program for the Develop-
ment of SMEs, the joint lending program
af the Japanese Exim Bank and the NBS,
and the joint lending program of Palno-
banka and EBRD set up for the financing
of agrobusiness projects. The Bank
remains faithful 1o ts origin, therafore
about 50% of these loans are extended o
the private sector. During the past six and
ahall years of operation, the Bank showed
a high raie of growth and achieved a lea-
ding position on the local financial markat,
With a share capital of Sk 1,850,673,000,
Polnabankais currently the third strongast
bankin Siovakia, immediately behind VUB
and Slovenska Sporitelna. Most of its

balance sheet ratios reflect constantly
good performance

I 1986, the balance total increased by
31%, to Sk 30 billion, The volume of loans
expanded by 17%, reaching Sk 17 billi-
on. The volume of primary resources ing-
reased by 28% (Sk 16.5 billion). Regar-
ding cross-border payments and settle-
ment, Polnobanka has a 12% market
share, and in the area of investmeant ban-
king, the Bank has obtained 25% of the
market. Met earnings-in 1996 increased
by more than 20%, compared with proje-
ctions by almost 40%, and reached Sk
163 million {according to international
auditing standards Sk 205.5 million).

Polnobanka has 34 arganizations
units: 16 branches, 17 sub-brancheas,
and a reprasentative office in Prague.
The Bank's major shareholders are Sio-
venska Sporitelna (31.91%), EBRD Lon-
don (20%), the ltalian financial group

Unicredito & Finest (15%), and the Minis-
try of Agriculture (8,32%). EBRD s inte-
rest in Polncbanka {in 1993), as the first
bank in the former Czechoslovak federa-
tion, was a sign of recognition for the work
the Bank had done. Foreign investors
have increased the Bank's capital, bro-
ught valuabla know-how, increased the
confidence of shareholders, and impro-
ved the Bank's reputation,

The Bank's mostimportant goal for this
year is to maintain its leading position on
the Slovak financial market. This means
successiul parformancein a competitive
economic enviranment, With regard to
the new approach to customers based
on relation banking, the Bank is determi-
ned to make use of the latast technologi-
cal innovations in the area of information
systems, homebanking, and eother
modern forms of paymeant.

Magr. Sofia Babincova

EDUCATION IS A LONG-TERM

Several years have passed since
we first published, on the pages of
BIATEC, areport on further educa-
lion in banking and finance at the
Mational Bank of Slovakia. We provi-
ded a profile of the Bank's system of
job-related training, which was then
inaninitial phass of development

We gave expression to.our convic-
lion that co-operation between training
departments and the exchange of pra-
clical experience in the career deve-

PROCESS

Ing. Miria Marasincova
National Bank of Slovakia

lopment of bank employess in Slova-
kia would make a significant contribu-
tion to the continuing rise in the stan-
dard and effectivenéss of training in
the whole banking sactor. Since that
time, we have made marked progress
in the preparation of MBS employeas
forthe perfermance of thelr tasks at the
Bank. We are still interasted in organi-
sing jaint workshops on this subject
The present arlicle provides a summa-
ry af aur departmeant’'s educational

activities in 1996 and plans for 1897
In 19886, training courses for NBS
employees waere organised in accor-
dance with the Bank's approved Flan
of Training for 1886. This plan was
drawn up on the basisof a detailad sur-
vey and analysis of the educational
needs of individual divisions, appro-
ved by executives at all levels of mana-
gement. |n addition to programmes
included in the above plan, the Bank
organised various educational events
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on the basis of the actual requirements
of departments and decisions passad
by the Directorate of the NBS.

In 1898, the National Bank of Slova-
kia organised a tolal of 512 educational
evenis in Slovakia and abroad, wel
exceading the figure in the annual plan
(273). They were attended by a total o
2,631 employees, representing a dec-
rease of 565 compared with the figure
for 1995. With regard 1o the past pari-
od, it i= possible to state thal the alten-
dance ai fraining courses culminalad
in 1995, when the demand for training
in subjects related to central banking
was salisflied. The decreasein the
number of participants was due partly
tothe more careful selection of training
programmes with regard to the speci-
fic needs of the NBS, and the stricter
criteria set for the selection of partici-
pants. Despite these measures, the
interest in carser developmeant and
professional growth persisted, notonly
among employees, but on the part of
the management as well. The pastyear
saw a marked increase in the-gualitati-
ve level of educational programmes
organised at the MBS, A valuable con-
tribution to this gualitative impro-
vament came in the form of improved
coemmunicalion between the Bank's
individual divisions,

Co-operation with the Institute

of Banking Education

During the pericd under review, the
number of educational events signifi-
cantly increased in comparison with
the planedfigure, as a result of a delay
in the preparation of the plan of trai-
ning, increase in the numbear of
secondment opportunities abroad,
extension of the range of activities
ansured by the Mational Bank of Slova-
kia, reduction in the length of training
courses, and the organisation of spe-
cial and unplanned educational events
for some divisions,

The time devoted to education
during werking hours accounted for
3.43% of the total utilisable working
time, which represented cnly a shght
reduction compared with the previous
year's figure. This development was
due o the fact that mostly shart-term
training courses were organised,
which de not increase the time of trai-
ning.
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Employees of the NBS participated
in training programmes at foreign cen-
tral banks, which contributed to the
financing of thair expeanses.

We highly appreciate the work of the
Institute of Banking Education, which
provides professional training tor bank
officers-and spacialists from the whele
banking sector of Slovakia. The Institu-
te plays an irreplaceable role in the
career development of NBS staff as
well; fraining schemas run by the Insti-
tule were attended, according to the
records of the Personnel Department,
by a total of 357 NBS employees in
1996,

Some MBS experts actas lecturers at
internal-as well as external training
courses (adaptation programme, tral-
ning in banking and finance, computer
operation, etc.). Internal lecturers rece-
ive no remuneration, but their work is
highly appreciated by colleagues,
represantalives of universities, com-
mercial banks and financial institu-
tions, as well as foreign colleagues.
The Bank's specialists'take part and
win recognition at both domestic and
foreign conferences, symposiums,
and seminars.

Respect for the requirements
of employees

The plan of training for 1897 was war-
ked out with respect for the Bank's pri-
orities and the educational needs of its
individual departmenis, The plan was
drawn up so that it could be updated in
case of necessity.

Cne of the strategic goals of the
Mational Bank of Slovakia in the area of
human resources, is to pay increased
attention to the professional growth of
the banking staff. In the past few years,
the activities of the Personnel Depart-
ment (Training Seclion) were concen-
trated on the creation of an internal sys-
tem of further education, designed to
satisfy the requiremants stemming
from the long-term objectives of tha
NBS in this area. In the future, the fun-
clion of this internal system of educa-
tion will be tofacilitate, tegether with the
system of valuation, the career deve-
lopment of employees.

The goals of the Bank's Personnel
Depariment in the area of training and
career development in 1997 are con-
cantrated at two levels. On the ene

hand, the activities of the Depariment
are aimed at implementing the plan of
training for 1997; and on the other, they
focus on organising individual study
programmes for selected professions,
In the fulure, training courses for the
individual groups of proflessions will be
prepared an the basis of a survey of the
gualification and profassional skills of
employees, with regard to the knowle-
dge and additional skillz obtaned thro-
ugh training

Tha plan oftraining was drew up with
regard to the Bank’s priorities formula-
ted in the Monetary Programme of the
Mational Bank of Siovakia for 1997, and
the educational needs ef individual
dapartments specified on the basis of
the aforementionad survey.

The plan of training programmes for
the staff of the Mational Bank of Slova-
kiain 1997 is based onthe Bank's inter-
nal system of further education, consis-
ting of the following components:

1. Adaptation programmea
2. Banking and finance

3. Bank management

4. Personal growth

5. Computer operating skills
6. Foreign fanguages

7. Support activities.



Nasi klienti
poznaju hodnotu
informdcii

ORACLE

Otvara informacny vek




i 1___ - |- e LII I_ :: IIII Bl | n
TR
.L.- W : : =




