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Prvi komundlna banka, a. s. (d'alej
PKB) mi za sebou takmer 10 rokov
uspesSnej éinnosti na bankovom trhu.
!:ipl:l:i-EI“'.f.leE sa na komunilnu sféru
g v rdmci nej na retailové bankoy-
nictvo a na poskytovanie sluzieh
abyvatel'stvu. Od svojho veniku
dynamicky roziiruje okruh sluzieh
a4 okrem v¥znamného postavenia na
trhu v sluzbdich mestim a obeiam
neustale zvySuje svoj podiel
v poskytovani bankovych sluzieb
ohyvatelstvu,

V oblasti komerénych aktivit sa
PKB vyrazne podiel'a na linancovani
rozvojovyich programov komu-
nilneho sektora, programov byvania
a environmentalnych programov.
Partnerom a majoritnym akcio-
nirom Prvej komunilnej banky sa
v maji 2000 stala nadnirodng
finantna skupina Dexia, ktors patri
medzi 20 najviicSich bank v Eurdpe.
Jej vstup do akciondrskej Strukidry
PKB sa uskutoinil prostrednictvom
deérskej spoloénosti Dexia Kom-
munalkredit Holding so sidlom vo
Viedni, ktord tveri eurdpska
hankovd skupina Dexia (51 %)
a Kommunalkredit Austria (49 %).
Dexia Kommunalkredit Holding mi
78,77 % podiel na zakladnom imani
PKB. Dalimi akcionarmi si slo-
venské mestd a obee (19,62 %)
a individusdlni investori.

PKB otvorila zadiatkom novembra
2002 svoje administrativoe a ko-
meriéné centrum v novich pries-
toroch na Ohchodnej uliei &.1
v Bratislave. Bude tu pisobit tim
Specialistoy, zameranych najmi na
financovanie ckologickych projektov
v oblasti vodného hospodirstva,
tepelného hospodarstiva a spra-
covania odpadov. ¥V budove pobocky
sa nachadza i samoobsluZng zona,
pristupnd 24 hodin denne, 7 dni
v Iyidni, 365 dni v roku. Tento novy

Zaber zo slivnostného otvorenia komeréného centra, Sprava Leapold Fischer, élen
dozornef rady Prvej komundinej banky, a. s., Ing. Jozef Mihalik, PhD., prezident
Prvej komundlnej banky, a. 5., A. Heribanovd, moderdiorka, Gernot Danmann,
viceprezident Prvej komundlnef banky, a, s., Francis Jacques Teynier, viceprezident
a vikonny riaditel’ Prvej komundlnej banky, a. 5., a Liszld Miklds, minister Zivotmého
prosiredia SR,

Pred sldvnostuym otvorenim komeréného centra sa uskutocnila tlacovi konferencia,
na ktorej predstavitelia Prvej komundlnej banky, a. 5., obozndmili zdastupcov
masmédii s aktudlnymi informdciami tikajiicimi sa &nnosti barnky.

druh pracoviska predstavuje zmicsany typ obsluhy Klienta, Okrem samoobsluznej techniky tu klient ndjde aj odborne
zaskolenych pracovnikov, &0 diva vics priestor na poradenski a konzultadni #innost.

Alica Poldnviova
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MARCHINA BAN

ISTROBANKA JE A ZOSTANE
SLOVENSKOU BANKOU

ROZHOVOR S PREDSEDOM PREDSTAVENSTVA
A GENERALNYM RIADITELOM ISTROBANKY
MAG. VOLKEROM PICHLEROM

Istrobanka, a. s., pisobi na slovenskom trhu desat rokov. Poéas tohto obdobia presia viznamnym
vivajom a vyprofilovala sa na univerzdlnu banku bez obmedzenia v devizovef oblasti, 5 povolenim
na vykondvanie hypotekdrnych obchodov a povolenim na sprostredkovanie a predaj poistovacich
produktov. Podstatné zmeny nastali i v akciondrskej Struktiire Istrobanky. V siiéasnosti Je jej jedinym
akciondrom a 100-percentnym viastnikom rakiska Bank fiir Arbeit und Wirtschaft, AG, so sidlom
vo Viedni (dalej BAWAG), ktord pésobi na rakiiskom triu osemdesiat rokov, Istrobanka
tak ziskala investora s rozsiahlymi skiisenostami a stratégin rozvaja do budiicnosti.

Novy akeiondr Istro-
banky mi
postavenie na rakis-
kom finanénom tria.
Pin generdalny riaditel,
moltli by ste ho struéne
predstavit’ nasim Citate-
fom?

v¥znamne

BAWAG je tretia naj-
viiétia bankovil skuping
v Rakisku Jej 54-per-
centnvm  vlastnikom je
Rukisky odborovy aviiz a 46 percent patri nemecke) Baye-
rsche Landesbank, BAWAG mi v Rakdsku priblizne 1,2
muliona klientow, 160 pobocick a | 8N postovych dradoy
Je univerzilnou bankou, o znamenid, #e je aktivoa v oblas-
i retailového, korporiitneho § investicného bankovnictvi,
Al najvystiznegSie o skupine a jej vystedkoch hovord fake,
Ze dosiahla najlepst rting #o vietkych rakiskyeh finane-
nych indtitacii v sukromnom viasinicive. BAWAG mi ticas-
taj v inyeh krajindch stredne) Europy, V Ceskej republike
Je b Interbanka a v Madarsku MEB, tretin najviicsia banka
v krajine

BAWAG mala na Slovensku sastipenie od aprila 2001,
Tor znamend, Ze Slavensko a slovenské bankovnicivo pre iin
neboli nezndime, 8 alymi odakdvaniami sa nchadzala o k-

pu Istrobanky a ako sa dari tieto oéakdvania napliat’?

BAWAG uz niekolko rokov pororne sleduje situdein na
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Slovensku, no o sloven-
ské banky sa zacala
zaujimat priblizne pred
2 = 3 rokmi. Otvarenim
zastipenia sme cheeli
vyslat jasny signdl, e
SHUECI nepdzor jeme
len 2 Viedne, ale #e mi-

me honkrétne ziujmy.
Vo ordmel  privatizacie
bankového sektora sme
sa o raujimali o viaceré
banky. Aktivoe sme po-
stupovali v pripade Polnobanky, ale neboli sme dspesni,
Nas pokus sme zopakovali pri Istrobanke, kde boli velmi
kompetentni a dob uchidzadi, v koneénej fdze 1o bali iba
riaktske banky, 4w sme jednoznacne predlozili najlepiiu
ponuki.

Ked sme sa zaugpimali o Istrobanku, videli sme nasledu-
juce vyhody: ide o banku, Ktord nebola zipletend do Ziad-
nyeh Skandilov, mid pobocky na celom tremi Slovenska,
dobré meno o posnd qu viiciing ludi. 5 odstupom Gasu
mazem povedat, e sme sa v tejto oblasti nesmylili, Vet
ko, ¢o sme odakivali, sme aj nasli

Samozrejme. neboli tu len pozitivie Ako v kazdej ingj
banke na Slovensku, aj v Istrobanke sa vyskytli problémy
soelymi dvermi. Banka vykizala stratu za rok 2001 vo
vyske BO0O mil. Sk, Novy viastnik odstranil stratu navyde-
nim kapitdlu a sicasne vyriesil uj problémy sivisiace so
Zlymi tvermi. Myslim, Ze 1o bolo sprivne riefenie. lebo
nemaZng brat len pozitiva, ale of negativ,
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So zmenow vigstnika sa ovvéajne zmend § stratégia ban-
ky, najmii ak novy vlastnik md 80-roéné skisenosti v tej-
fo oblasti. Ako to pociti klient?

Masa hlavmd stratégia je jasnid: Istrobanka je a aj nudalej
zostane slovenskou bankou so slovenskymi zamestnanca-
mi, nebude # nej fadna pobocka BAWAG-u, ule samos-
tatnd slovenskd banka v rdmei koncernu,

Istrobanka je velmi dobra v komeréne] oblasti. nemdam
viak na mysh velke medzindrodng firmy, ale malé a stred-
né slovenske podniky. V tejlo oblasti md velmi velky po-
dicl na trhu a na to treba nadviazal. A o ramyilame?
Kedie sme silni v komerfnej oblasti. cheeme posilnit na-
jmi retailové bankovnictvo. V pricbehu dsmich mesiacoy
ndsho posobenia na Slovensku sme zaviedli dva nové pro-
dukty. Pryym je MAXIknizka, produkt, kiory sa v takejto
forme na Slovensku edte nevyskytol, a ktory sa stal doslo-
vit bestsellerom na bankovom trhu, Na trh sme ho uviedii
v juini a predpokladali sme: Ze do konca roka sa ndm po-
dart dosishnuf objem 430 mil. Sk. V sitasnosti sme do-
siaghli v 1.1 mid. Sk. To hovor! za vietko. Klienti pocho-
pili jeho vyhody. najmi garantovani v¥sku droku pocus
cele] doby uloZenia vkladu. Druhy produkt — MAX Iiver —
e na trhu zhruba od polovice novembra, Za jeden tyzden
sme zaregistrovali vyde 2000 Ziadosti o dver. D4 sa teda
acakival, Ze tento MAXIprodukt bude rovnako dspesny
ako MAXIkm#ka.

Expanziveu stratégin mime nielen pri produktoch, ale
aj v pripade obchodnyeh miest. ¥V budidcam roku plinuje-
me otvorif 3 — 4 nové pobolky. uf mime vytypované kon-
krétne miesta, Za seba musim povedat, 7e je podstatne #id-
bavnejile owviral nové pobocky ako zatviral staré
A myslim, Ze o sl aj nasich zamestmancov, Istrobanka sa
nachadzala takmer dva roky v procese privatizdcie — viid-
la tu neistota achybala motivicia, Tote véetko uZ je minu-
lostou. lednoducho povedané, nemenime iba strutégiu, ale
budujeme novi Istrobanku,

Istrobanka bola v rokoch 1996 a 1997 vvhodnotend
ako tretia naflepsia stovenskd banka. Uréite mte ambi-
ciu opiit' sa fo najviac pribliEic k tejto pozicii.

Bankovy sektor na Slovensku tvori v siicasposa 20
bink. Tstrobanka sa nachidea niekde v strede meda 8
w12, miestom, Nadim ciclom je umiestnit sa medei prvy-
i pratimi bankami, HorSie miesto nis, neuspokoji. Mu-
sim 1o viak upresnif. Pre mis nie je najd6leZitejSia bilane:
nd suma — v tejto oblasti by sa dali nade ambicie dosighnut
meEno v prichehu |- 2 rokov, ak by sa zrealizovalo wéi-
o mnedstvo projektov, Nasim ciefom je dosiahnuf toto
umiestnenie v tspednosti, resp. podiele asku na jedného
Zamestnunca. o to v rozpitl najblizSich 3 — 5 rokov,

Viem. je to velmi vysoky ciel, ale je redlny, Situdiciu sa
smenilic Kym v roku 2000 banka saznamenla steatu, na

ROZHOVOR

konel rokw 2002 ofukivame zisk vo viske pribline 100
mil. 5k, Istrobanka dosiahla vieSiv kapitdlovi primera-
nost, ako mi vii¢Sing slovenskych bink a v priebehu nie-
kolkych mesiacov sa 2 nej stala zdravd banka. Samozrej-
me, Z¢ za pomoci nového kapitiltu, ale najvadsi podiel na
tom majd zamestianei Istrobanky, Zaoberali sa zlymi
Gvermi, s velkym nasadenim sa venovali predigu novyeh
produktov, velmi aktivee pristupovali ku klientom. Hovo-
i sa, Fe Raddd banka je wka dobri. aki dobri s6 jej za-
mestnanci. Nadi zamestnanci dosiahli 1o, 7e v priehehu ds-
mich mesiacov s lstrobanka stala bankou produkujieou
zisk. Preto je nad ciel redlny. Cheeme dokdzar, Ze nadi za-
mestnanet dosahujd lepSie visledky ako ich kolegovia
v inych bankich, A to za podmienok. ktorymi sme na trhu
zniimi. Pomikame sluiné ceny a kreativie produkty, mdme
noveho vlastnika, nie sme zapleteni do nijakych Skandi-
lov, mame dobré meno — pridte k ndm o spolupracujie
5 TRmi,

Ak by ste charakterizovali sdéasny bankovy sektor na
Slovensku a ako ho vidite v horizonte najblizSich desia-
fich rokov?

Bankevy trh na Slovensko zaznamenal v minulosti via-
cero 2mien. Dnes je ovelu hezpecnejii, midme prisny #4-
kon o bankich, dobry systém zabezpedenia vkindov,
funkény bankovy dohlad, klienti maji istotu, 7e o svoje
aspory tak fahko nepridu. MoZno povedat, Ze v niektorych
ablastiach sme nielen dostahli curdpsky Standard, ale do-
konca sme ho ay prekeocili.

Co sa tvka budicnosti bankového sektora, obdvam sa.
22 o e otizku Vam nemdden dal serdznu odpoved.
Pred dvoma rokmi by som povedal, Ze ak bude viedajiie
lempo globalizicie a fizn pokradoval; o desal’ rokov bude
velmi midlo bink. Udalost whto roku. najmi sitwicia vo
velkyeh nemeckych bankdch. ktoré majd problémy s hlu-
danim stratégii viak nuznacuji, 7e takyto vyvo je neudr-
Zatelny. Osobne sa nazdivam. Ze doba velkych fiizif je uz
zamami, Urdite efte budeme svedkami nejakyeh fieii aj na
slovenskom bankovom trhu, ale myslim si. Je te nugvic-
sie veet siuoud udiali. Qudesal rokoy (e mozno nebude poso-
bil’ 200 hiink. ale uréite ich bude vela.

Pre sticasny bunkovy trh st charakieristické rozne stra-
égie. Niektoré banky, velké, nellexibilng a byrokratickd
spelecnost musia 2atviiral pobotky, anizoval ich podet
A preplstal’ zamestnancov. Istrobanka je mald banka. mi
lepi prigstor na komunikiciu, o yyraene ulahtuje jej si-
Hdeiu v presadeovani sa ma trhu, 2 tohto pohiladu by som
svaju predstavu vyjadril Jednou vetou: o desal rokoy buda
malé banky vacsimi a velke banky sa naopak zmendia. Ale
nevyluCujem. Fe o dvi roky mdze byl odpoved na Vaso
olizkuy i

Dakujem za rozhovor.
Alica Polinyiovi
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| vrcholia pripravy Bazilejského viboru pre
lad a globdlneho finanéného sektora na zve-
i diskusiu noviel pravidiel na bankaovi
ch ako Novd bazilejskd dohoda o kapitdli
trucne Bazilej 11,

Definicia regulicie — Bazilejské dohody o kapitali

Nivrh novej bazilejskej dohody o kapitdli bol po prvy ez
prediodeny na diskusio odbome) verejnosti uz v roku 1994,
Viedy 1o bol skor nicrt zikladnveh principov, ktoré by mala
tito dohoda stelesnovat. Pivodni a edie stile pland dohoda
£ roku 1983, budeme sina o odkazovar ako na BOA. bola
jednym 2 najveenamnejSich medsinarodnyeh aktov, ktoré sa
podarilo dosiahnut, Casto sa redukuje na fatidické Gislo & %
Coenadi ¥ % Kapitilovi primeranost. Toale nic je vietko, Za-
vedenim akejkolvek miery 12v. kapitdlove] primeranosti defi-
nuje viasine princip, #e viastnic bankovey inStiticie musig sa-
mi zndsal st mieru steit, kioré by mohli vyplynit
# podnikania tejto indtitdeie. To. 2e BCA stanovuje uito mie-
ru na 8 %, je len Eislo, na ktorom sa boli schopné kompro-
isne dohodnif signatirske strany,

Samotny text dohody je relativie struény a jednoduchy
@ zaberd iha 25 strin To 20 sebou nesie niektord Gskalia.
Strucnost a jednoduchost mi za ndsledok to. #e powiity pri-
stup nie je flexibilny a iba fafko mohol vyhovoval rasticej
komplesnost o sofistikovanosn finanényeh nistrojoyv, BCA
oz iba dva typy rizik, tzv. kreditng {u nis nie vidy vysti-
hujtco prekladané ako dveroveé), ktoré je rizikom protistrany
v roznych typoch opericil a riziko prenosu rizika #o uhrani-
S Prvy typ rigika je reprezentoviany konversnym faktorom
mazyvanym rizikova viha, ktory vyjadruje miend nizika dane
expozicic. Druby typ rizika mal dva mozné pristupy k riese-
i Bud sa bude rozlisovat medzi donicimn a zahranicnymi
proustratami alebo sopouzije tev. kluheve riggenie, To -
ci. ze s zadelinuje istd skupinag knygin s azikom sodpoveda-
jucim domiice) krajine @ ostatné krajiny. Na zaklade konzul-
ticie s bunkami bolo evolend druhé riedenie a privilegovanym
Klubom sa stali kragimy OECD, BCA wakmer viber nezohliad-
fuje v principe mEsio rizikovost keatkodobyeh pohladivok
aprote dibodobym a wendvi iBa pomerne dzku triedu kolate-
rilov. Vyznamnym prvkom vedicim b porovoatelnost rizi-
kovyeh profilov jednotlivich bank bola definicia jednotli-
vyeh tirovnd kapitdlo, Kapitdlom prvcho poradia. tev. Tier 1.
bol nagzvany kapitil woreny splatenym zakladngm imanim,
adiovym Tondmi o pajrdeneisimi rezervami a fondmi tvore-
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NARULNA DANEN SLOVENSEA

TOR NA SLOVENSKU ZACAL PRIPRAVU
EMENTACIU NOVYCH PRAVIDIEL
NA REGULACIU

nymd o gisku, ktord si poufitelné na krytie st v Tubovol-
nom mieste bilancie, bez splnenia akychkolvek dodatocnych
pedmienok. Kapitil drubého poradia je tvoreny najmi diho-
dobym podrisdenym dlhom a nezverejnvmi rezervami (un-
disclosed reserves).

Nespokajnost s prjatou dehodou viedla k prijatio tzv, Do-
datku (Amendment to incorporate markel risks), kiory zavi-
dea vyenamnd emenu v celkovom pristupe k meraniu pod-
stupovancho rizika. lde o moznost individudlneho pristupu k
Jednotlivym bankam prostrednictvam moZnosti pouzivar 12y,
mterng modely na meranie Specifikovanych trhovych nzik,
o ktord sa spektrum meranych tzik rozsimlo. Menovite 13lo
0 kurzové riziko, akciové a komoditné riziko a riziko diho-
vyeh cennych papierov. Hoci prijatim dodatku k BCA sa za-
viedol Gplne novy princip pristupu k regulovanym bankim.
ani v pivodnom texte am v wmto dodatku sa i nehovori
O simotiom procese riadenia nzdk a o Ennosti a dlohdeh re-
sulitorn. Napriek wmu pocas celého obdobia, od roku 1958,
kedy bola prijati pivodnd dohoda, 32 doteraz, publikuje Ba-
zilejsky vybor pre bankovy dohlad viac ako 30 najroeneisich
odpenicant o vhodnych postupoch (best practice) na riadenie
trokovehn rizika, Ginnost a spoluprici s auditormi, naklada-
ni a dohliadani nad opericiami s derpvdtmi atd. Toto je len je-
den z prejavov rastu viznamnost procesu radenii rizik
v Einmosti tk regubovanyeh inSinicii, ako aj reguldtora. Nie
je preto prekvapujice, z¢ naveh nove] dohody (budeme sa na
neho odkazovat ake NBCA) je rozdeleny do troch pilierov
i jeden z nich — druhy, je venovany prive procesu dohladu,
tlohdm a pristupom regulaénych orginov pri dohlude nad
procesom nadenin rizik, Pryy sa venuje kreditnému a cho-
vime rigikim a novému typu rizgika — operaénému riziku,
Mozeme ho vaimat ako vylepienie” pivodnej dohody sme-
rom k viicde cithvosti na podstupovand nziko. Tretim pilie-
tom e pristup k trhove) discipline prostrednictvom zverejiio-
vinia informacii o podstupovanych nizikich a spisobe ich
riadenia,

The New Basel Capital Accord
a4 Quantitative Impact Study

Vo com je prvy pilier odlisny od stile platne) BCA? Hocl pri
merani kreditneho rizika ostava zachovany prineip expozicie
voc danej protistrane a k nej prislusne; rizikove) vihy, meni
sa spasob ich uréenia. Hrubd expozicia sa upravuje pomocou
diskomtnych faktorov (haireuts) podla toho, akd je jej sostat-
kowid splatnost, uko je zabezpelend, & je zabezpefenie deno-
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minovang v roviake) mene ako zaberpecovand pozicia. Pri-
tom sa dissieidne rozliduje ¢ emiemenie kreditného rizika je
realizovand pomecou kolaterilu, . Ananéného majetku dr-
Zaného pre pripad 2lyhania (defaalt) diznika alebo garanciou,
ktord nahridya kreditng riziko povodného diznika kreditngm
rizikom emitenta garancie.

Uréenie rizikove] vihy uZ reSpektuje princip individudlne-
bo pristupu k finanéne) institieli. Zdkladom je seementiicia
celdho portfilia banky na jednotlivé, presne definované Gast,
Etord NBCA predpisuje ako mummelou segmentiacio, Pre ur-
Ceme rizikove) vihy sa definuji it mozné pristupy: Standar-
dizovany, zikladny pomoeou yidtornyeh ratingov (founda-
ton IRBY a pokrecily pomocou sndtornyeh  ratingoy
{advanced IRB), Pri prvom pristupe sa rizikovi vilha v danom
segmente stanovi wdrodnym regukitorom, Pritom sa zohlad-
fuje externy rating dlznika ktory md od ratingove] agentiry,
povolene] mirodnym regulitorom. Navyie su zaviden riziko-
vii viha aj nad 100 %, L. kapitdlovi poziadavka nad 8 % ri-
zikove] expozicie. V pripade, #e banka je na dostatodne vy-
sokej drovmi v procese riadenia svojich nzik. moie jej
narodny regulitor povolil pouzivanie solistikevanej$icho pri-
stupu, Ktory je zalodeny na vywfin jej viasiného ratingového
systému. Je samozrejmé, Ze sihlas bankového dohfadu je
vigzany nielen na kvalitu tohto systému, ale o) na kvalit ce-
leho procesu radenia rieik o ento sihlas je yvwsostne indivi-
dudlny. Napriklad v pripade zahraniénej centrily je sice prav-
depodobng, Ze vysoki kvalita jej procesu radenin rizik
poitivne ovplyvoi droved nadenia rizik v jej deérskej banke
ni Slovensku, ale nie je to automaticke, Preto a) sihlas nd-
rodného regulitors bude viazany na dosledné overenie si si-
tuwicie v danej banke na Slovensku a nie na kvalit alebo ne-
kvalitu zahraniéne] centrily.

V pripade sikladného pristupu pomoecou vaitornyeh ratin-
gov uréuje banka cast makove) vihy. Urél pravdepodobnost
glybuma veritela (PD) v danom segmente na ziklade svojich
dit a siéasne aj mieru ndvratnost pohladavky v pripade zly-
hania (LGD). Na ziklade tychto adajov pouditim definovi-
ného vziahu 4 & hodnotami uréenymi v NBCA urdf prisludmi
rizikovi vithu danej exporicie. Pri pokroéilom pristupe si ce-
T rizikovd viho urél banka sama, na ziklade vlusinych diit
u s pouditim procesi, Ktory schvaluje bankovy dohlad,

Y pripade merania novozavedeného operaného rizika je
opiil’ viae moZnyeh pristupoy. Pristup pomocou zikladného
indikdtora (Basic Indicator Approach). Standardizovany
(Standurdised  Approach) a pomocou pokrodilého merimia
{ Advanced Measurement Approach). V prvom pripade nejde
vlastne o shutodng meranic ridka, ale skir o isty indikdor,
Bol nim zvoleny previdzkovy vynos banky a niasobenim 1ej-
to hodnoty stanovenym koeficientom. ktory uréi Bazilejsky
vybor, dostaneme mieru nzika. V drihom pripade sa nagpry
celd portdfdlio rozdeli na stnovend seementy — obchodné |i-
nies Indikiitorom je opal previldekovy vwnos, ale tentorz
v danej obchadnej Iinii. Tento sa ndsobi uréenym koeficicn-
tom a sugtom cez obehodng linte dostaneme indikitor micry
operacného rzka. Pr trefom pristupe banka na ziklade
viastnych dit 2 modelov urc mieru jej viasiného operaéného

rizika a po schvileni bankovym dohladom mdze pomocou
thito procesu urdil aj kapiitovi poziadavku.

£ vyRSie wvedenyveh pristupoy vyplivagl dve mivazng sku-
locnosti, Vyrnam relevaninyeh dat @ nezastupitelnd dloha
hankoveho dohfadu pri posudeovani o autonzdcn pouzitich
modelov @ procedir pre meranie jednotlivich druhov rizik.
U pri prvom nidvrhu NBCA, publikovanom v roku 1999, yy-
Judidl Bazilejsky vybor pre Bankovy dohlad snahuo, aby prija-
lie novej dohody neovplyynilo vyanamnym sposobom celko-
v kapitilovi poziadavku, A w naprick tomu, e jednou
2 noviniek, ktord NBCA zaviidea do bankovej regulicie, je
prineip individuilneho stanovenia visky kapitilove] poia-
davky v zdvislosti od rizikového profilu banky. Preto sa vela
diskusii s finanénym sektorom sistredilo prive na ciselné pa-
rametre, ktoré v jednotlivich pristupoch k meraniu rizik sta-
novuje Bazilejsky vybor, Aby aiskal podklady pre svoje roe-
hodovanie, inicioval niekolko dopadovich Suidii. Sa znime
pod nizvomt Q1S a dislom edicie. Vyznamnejdie ddaje sa zis-
kali a7 zo Stidie 15 2, kiord bola zamerand na ziskanie dd
o dopade miveho NBCA, publikovaného v januir 2001,
Okrem inghe sa ukienlo. fe koeficient 200 % pre meranic ope-
rafného rizika pristupom dkladného indikitorn znali prilid
visokd kapilalovd podiadavku, Takisto sa ukizalo, Ze je
vhodnejdie nechal na volbe nirodného regulilors tev. Taktor
w, Klory reprezentuje kapitilovi poziadavko pre vplyy rezi-
dudlnyeh rizikovyeh fiktorov pri merani kreditného rizika.
Ziskand ndaje = QIS 2 ukizali, Z¢ numericke koeficienty si
stanovend takym spdsobom, 7e chyba vyenamnejsia motivi-
c1i pre banky, aby volili solistikovanejiie pristupy k riadeniu
a meramu gk, Preto boli v tomio roku dve doplnkove edi-
cle QIS Jedna samerand na operaéné riziko. pretode st
konzultativaeho dokumenty NBCA 2 roku 2001 bola vye-
namnym sposchem modifikovand, Druhd, pod nizvom QIS
2.5, bola zamerand na dpravu numerickych parametrov pre
pekrodilejdie pristupy b meranin kreditného rizika. Klord so
eulozené na vattornyeh ratingoch. Na ziklade ziskanych vy-
sledkov bola vyznamnym sposobom modilikovand NBCA
a text bol publikovany vo forme inStrukeif (skladajd sa
2 troch casti Overview Paper lor the Tmpact Swdy, QIS 3 In-
structions a Technical Guidance) pre posledni ediciu dopa-
dovyeh stidii, ktord pod ndzvom QIS 3 zacals 1. okidhra
2002, Skir neZ sa jej budeme venovaf, uvedieme aspon strué-
ne nicklore @ vysledkov QIS 2.5, pretoze sivaznym sposo-
bom avplyvoili vyvij lexin NBCA,

Vysledky QIS 2.5 v porovnani s QIS 2

Pre potreby dopadovych Siadil s aiéastnend banky roede-
lend do dvoch skopin: Skupinu Gl voria medzindrodne ak-
tivne banky, Ktord magi Tier | kapitil aspon EUR 3 mid, Do
skupimy G2 patria ostatné banky, Na giklade vsledkov (15
2sa ukdzalo, 7e pougitie zikladného pristupu pomocou viii-
tornych ratingoy (Houndation IRBY snaéi rast Kapitdlovej po-
Ziaduvky pre kreditnd riziko o 14 % opron sacasngj poia-
davke podla BOA. AR sa uviduje a) operacng riziko, rast
kapitilove] podiadavky je dokenca 24 %, Preto bolo znenie
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NBCA 2 janudra 2001 rmenené a Bazilejsky vibor pre ban-
kovy dohlad poZiadal, aby sa banky skupiny G1 sicastnili na
doplnkovej dopadove) Stidii. oznacene) QIS 2.5 Uduje po-
skytlo 38 hank skupiny G1., z kioryeh sa 35 bink zd&astnilo
ui QIS 2. Vysledkom zmien holo, Ze pre zicastnend banky sa
Rapitdlovid podiadavka 2niZila o 8 5 pre kreditng reiko s ak
si pridd aj poziadavka na pokrytic operaéného rizika vo vys-
ke 10 % regulatdrneho kapitilu, celkovy nirast je pod 2 %,

Pre ohjektivie postidenie ziskanych vysledkov je rozhao-
dujica skludba portflii sicasinenych hink. Porifélio podui-
katelskych tverov tvorilo 47 50 2 celkoviho objemu aktiv, re-
tait 22 % o medzibankové a vladne tvorilo 31 %, Prtom
v podnikatelskom (corporate a retailovom partfiliv je pokles
rizikovo vizenych aktiv pre foundation IRB pristup merania
kreditnéha rizika o 7 % (pokles kapitalovej pofiadavky 0 4 %)
resp. 37 9 (pokles kapitdlove] poZiadavky 0 9 %), ¥V ostiva-
jueich portfdliich zicastnenych bink je opaénd situdcia. rast
0 215 % pre viddoe portfolio (rast kapitilovej podiadavky o 2
Pe) a0 47 % pre mediabankove (rast kapitilove] poriadavky
04 %), Co to bude enamenal pre slovensky bankovy sektor,
pokial s virene neement Struktira portlélil, je Tahké odvo-
it O to vyznamnejiia je-ucast bink zo sekiorov podobnéhn
tvpu na dopadovyeh Suidiach, prewie umozni kalibroval de-
finitiviy text NBCA af na tieto hanky, Dalsim rozdiclom,
oproti Lextu NBCA 2 janudra 2001, je pripustenie Sirsej kate-
aorie kolaterdlov. Rozsiruje sa o hmotny kolaterdl a pohla-
diivky # obchodncho styku. Tento vplyy nebol vyrazny. pre
hmotny koluterdl je 16 rast zabezpecenych expoeicii od 2 %
do 8% v jednotlivyeh segmentoch a pre pohfadivky 2 oh-
chodného styku od 0% do 5 %, Vyznamnym vedlagim vy-
sledkom QIS 2.5 je snahu o presni definiciu malych a stred-
nych podnikatelov (portfalio SME) na ziklade maximdlneho
rocacho obratu (50 mil. eur) & miximilngj konsolidovane]
expozicie vodi banke (1 mil. eur), To je vak platné a7 pre no-
sledujico dopadova Seidiu OIS 3,

Q15 3 v bankovom sektore na Slovensku

Histria aéast slovenského bankového sektorn na dopadi-
vich atadiach QIS je kelitka ale intengivoa. QIS 3 je prvou
dopadovou Stadiou, na ktorey sa bankovy sekior padiela vy-
Znamnepsou mierow, Y i tohtos roku wsporiadal bankovy
dohlud NBS pod z@intou viceguvernéra  Nirodng] hinky
Slovenska odbormy seminir, Klory bol ¢ viéie] Casti venova-
ny problematike NBCA. Sacasne boli hanky poziadané, aby
sit podielali na pripeave adagoy pre Q1S 3 3 menovali koordi-
nitora svoje) pripravy jednak pre dopadovi Stadio Specidlne
ajednak na implementicio NBCA. Zmyslom ejio Einnost je
nielen siskame dit pre dopadovi Stadi, ale ma aj dihodobej-
S rezmer Aty je vyrend skvalitnenic celéhn procesi ria-
denin rigdk v bankovom sektore, Bankevy sektor si uvedomil
naliehavost tejlo vyavy a s vynimkou dvoch bink sa zapojil
do celého procesu. Strukuira tdajoy, Kior su poEaduje pre
dopadova Shiddin, nie je nijako neobvykli. Pre dobre madeni
hanku s prijatelnym sysedmom radenin svojich ek ide
o tdaje, s ktorymi misi deane pracoval, Kvalita sysiému ria-
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denia gk bude stredobodom zdupmu bankového dohladu
v celom nasledujicom obdobi, pretode je vienamnym fakio-
rom stability celého systému. Preto banka, ktord nie je schop-
mi poskytnif relevantng ddaje, bude musiel vizne prehodnn-
it svoj proces riadenia nzik o bude musiel velmi rvchlo
presvedCit narodného reguldtora, Ze nepredstavuje potencidl-
ny wdro] sysiémovej nestability. Nezanedbatelndm dévodom
pre zapojenie sa do dopadovej Stidie je moknosi ovplyvnif
primeranost’ textu a implementacie NBCA aj pre taky typ
bankového sektora, aky je na Slovensku. Napriklad vo vyisie
preberanych vsledkoch QIS 25 je uvedend. Zze kapitdlovi
podiadavka v segmente sovereien vyrastie o viae ako 200 %,
Co nemusi byl vyznamné pre portfolia bank skupiny Gl kio-
ré sa pucasmili na QIS 2.5, ale co mdze byt rozhodujiice pre
slovensky bankovy sektor Zo victkyeh tichto dévodoy za-
meral bankovy dohlad priprave kemplexne.

Pre potreby zi¢astnenyeh bank asporiadal cyklus pravidel-
nych semindrov, na kiorych pracovnici bankového dohladu
jednak predndsagd teoretické principy NBCA a jednak prebe-
raji kenkrétne ddaje. ich definiciu a zdroje. pre dopadovi
nidin QIS 3. Zmyslom tejto éinnosti je postupné vvtvorenie
skupin odbornikov, Ktor budd v relativine kritkom fase
sehopni implementoval nové principy, kloré so sehou prindda
nidvrh dohody o pripravovand Direktiva EU. V rimei postup-
nej pripravy sektora je pravdepodabng, Ze tento cyklus semi-
nirow bude pokracoval. pretoZe existuje zdmer zopikoval do-
padovi Stadio, tento raz tba v slovenskom bankovom sektore;
pre auditované vysledky roku 2002, Dévadom je to, fe pre
(IS 3 51 banky vii&inou zvolili standardizovany pristup me-
rania kreditneho rizika, Zimerom je viak. aby banky zlepso-
vali proces nadenia svojho rizika a volili pokroilejéie pristu-
pry. Pre ne viak budd musiet mat destatoéne dihy Easovy rad
adajov. Preto je vyanamnd prive postupnid priprava, ktor
umodni kontinuilne zlepéovanie Grovie riadenia rizlk v sek-
tore, Je samoerejmé, Fe hooi vela price je na simane bink.
bankowvy dohlad md pred sebou nefahks dlohy. kioré musi
avladal za pochodu®, Text NBCA mu diva vela pravomoci,
ale sudasne aj velka zodpovednost. Spomerime len individu-
dlny pristup v gdvislosti od rzikového profilu banky. Ak
schvili miektory model a procedim za pouZitelny pre mera-
nie niektorého nzika, preberd sucasne aj i1 zodpovednost za
Jeho Kvalitg, To okrem iného wnadl af definovanic kontrol-
nyeh mechanizmoy pre i kvalit vo forme scendroy ma tey,
stres festovanic o vyhodnocovanie spétoclo testovania,

Liver

Zher tdajov pre dopadovi Lidin QIS 3 kondi 20, decem-
b 2002, Pre bankevé dohlady v 2di¢astuenyeh kajindch to
Fmact pracovne Vianoce. pretoge na jar 2008, pravdepodobne
voaprili. bude publikovany definitivoy text NBCA pre zive-
recné konzultdeie o na jesen 2003 by siomal cely proces uza-
vrict. Implementicia by mala byt koncom roku 2006, ale aby
mohli banky pouzit niektory z pokrocilejSich pristupov mera-
N rizika, musia zacat zbrerat odaje najneskor ed konea roku
2003, Je teda najvyssi Es.
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NIEKOLKO POZNAMOK K FUNGOVANI
TRHU NA SLOVENSKU

Ak by sme mali charakterizovatl sicasny stav domi-
ceho finanéného trhu, mohli by sme. a asi dokonca
s uspokojenim. pouZil pre jeho kedtkodoby segment —
petia#ny trh vyraz stabilny a funkény. Pokisme sa
viak zhodnotit nicktoré jeho parametre, hoci iba ver-
hilne.

Pre centrdlnu banku slidi cusf finanéného trhu — pe-
fazny trh na sprostredkovanie informiicii pre daldie fi-
nancné oblasti. Po vytvoreni systému drokovych sa-
dzieb Narodnej banky Slovenska zaciatkom roku 2000
Je mainé vyraznejiic ovplyviioval drokovid droven do-
miceho finanéného trhu cez tirokoveé podnety na bize
sterilizatnych, pripadne refinanénych liniek, kioré
ohraniujii priestor pre trhovd trokovad droven. Nie je
asi sprivne tieto cenové informdeie preceniovat, ale je
nesporné, Ze po zavedeni systému dodlo k nadobudnu-
tin dovtedy nezndmej stability a prehladnosti a aspoi
zatial, az na niekolko velmi ojedinelych a osobitych

Graf 1 Vivoj drokovich sadzieb na penainom trhu

dennych pohybov, ked trhovd Grokova sadzba presia-
hla dennd refinandénd drokovi sadzbo centrilne] ban-
ky nedoflo K Ziadnym systémovym porucham. Ako
velmi jasne vyplyva aj # grafu 1, od februira 2000 je
zrejmid radovo vyESiy stabilita peniazného who merand
Jeho cenovymi parametrami. Od mdja 2000 mozno ba-
dat vyrovnanos( vo vietkych splatnostiach, pri¢om pe-
faZny trh reagoval na zmeny drokovych sadzieh Ni-
rodnej banky Slovenska promptne, Vyrazné pohyby
dennych penazi povazujeme za prirodzent reakciu na
dennii poziciu bankového sektora, ktori ovplyviuje
rad faktorov. napr. dafové terminy, Struktira bankové-
ho sektora ¢i osobitné sitwdcie, v nadich podmienkach
dosial spojend najmil s privatizdciou. Pofas uplynu-
Iych rokov sa pri tejto prilezitosti hovorilo aj o desta-
biliza¢nom vplyve zahranicnych financnych investo-
rov, ale pre definitivny zaver neexistuje dostatok tiplne
presvedéivyeh zisteni.
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Pri blizsom pohlade je vhodng zmie-
nit sa 0 volatilite jednotlivich splatnos-

Coral 2 Volatilit

NARLINA HANER SLOVENSKA

1 saddzieh BRIBOR v rokoch 2000 — 2002

t, merangj aritmetickym  priemerom
medzidennych emien, Uplne prirodze-
ny je jej vyrazny pokles od februdr
2000 vritane ndslednej stabilizdcie
voroku 2000, ked' systém presiel defini-
tiviym praktickym overenim, Ofdzny
je viak rok 2002, ked je vo vietkyeh,
dokenca aj v nmajkratgich splatnostiach

0.5
04

0.3

— & lam najviae — preukdzatelng jej
evySenic. Vysvetleni je viacero, ako 1
zvylajne  spijanych s politickymi
a ckonomickymi rizikami, Zaujimavé
bude sledoval pokracovanie do konca

tohto roku o v nasledujicom ohdobi.

LA
N

Obdobny vyvoj sa da pozoroval aj
cer varidbilitu drokovyeh sadzieb, kio-

B 2000 T 2000 (odd februdray B 2000

B B e e

ET T M M 3M 6M UM 12M

[ 2002

ré predehidzajice zistenia potvrdeuji,
Vo oramei jednotlivych rokov maji nag-

Gral 3 Variabilita sadzieh BRIBOR v rokoch 20000 = 2042

stabilnejéi vwyoj ariedka obchodovand

9 a | 2-mesaéné peniaze. Rok 2002 na- 125

vyse poukiazuje na zaujimavo vyrovna-

né odchytky pri vaetkyich splatnostiach 100

s vynimkou najkratie], B
Priemerny denny obrat na pefaZnom 075

trhu dosiahol medesi domacimi ban- =

kami za prvych desal mesiacov tohito 630 |

roku 25,4 mld, Sk. Typickou charakte- p"

ristikou zostiva obchodovanie s naj- (.95 :

kratSimi splatnostami, ked sa podstat- l

nd Cust obchodov stile uskuto@iiuje na 01 il

arovni dennyeh o tvedennych penaet. it

Odhadujeme, e tento velmi kritky

sektor tverd priblizne 90 % medziban-

kového pedainého trhu, Sest a vineme-

B 2000 O3 2000 tod febmdray B 2000 2002 |
|

Il

IT 2 I M

1 of ]

im oM an [2M

safnd obchody si ostdle sporadické
a skor prilezitosing, o vyrzne spo-
chybiiuje ich vyuzivanic pri cenovyeh indikiciich.
Zaujimavii je otizka, preco wk diho pretrviava domi-
nantngé postavenic najkratie) casti whio whu, &o wkéo
spredvanie sproschuje a napokon, & je o opodstalnenc.

Jednym 2 vyenamnych, ak nie podstatnych cielov
uplatnenia drokového mechanizmu zaloZencho na yy-
hlasovanf drokovych sadeich centrilne] banky bolo po-
silnenie transmisno-cenove| informédcie na nisledné
segmenty trhu. UZ 2 empirickyeh pozorovani vypliva
stabilita vetahu medsi opeiciami Nirodnej banky
Slovenska a k nim sa viazueim cenim a vyvojom dvoj-
tyadiiovyeh, ale aj mesaénych peiazi. Dvojivzdaovi
vitzbu mogno povazoval za trividlnu, kedZe vyplyva o
splatnosti- hlavného volnotrhového nistroja, dvojiy-
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diwwvyeh REPO tendrov. Pokial ide o viizbu ny mesac-
ne peniaze, mozno hovorit o Ziaducom a prirodzenom
prepojent, ktord je. ako sa domnievame, uf prejuvom
uskutocnenych sysiémovveh zmien. Ciastocne nezod-
povedanid zostdva otazka, ako funguje prevodovy me-
chanizmus vidimer jednotlivyich trhov a medzi nimi na-
vedjom. Naoilustrdeiu uvidzame regresné zistenia
cavislosti medzi najeitlivejfou trhovou trokovou sadz-
bou medzibankového perazného trhu, dennymi pe-
niazmi o pracovie uréenou referenénou kategoriou
kritkodobych dveroy, ako aj rovoakid zdvislost s jedno
af rogmesacnym BRIBOR-om. Tito bazicka dvojicu
sme gvolili najmi # who dévodu, Ze — ako uvediene
voduliom texte — medai skutoéne Cerpanyvimi tvermi
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Gral 4 Vatah medzi kratkodobymi previdzkovimi dvermi
a BRIBOR (/N

Gral 5 Vatah medzi kedtkodobimi dvermi a BRIBOR 1 —
M
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v roku 2002 si jednoznalne najvvznamnejiic kritko-
dobé dvery. Sicasne predpokladime (hoci moZno myl-
ne a predéusne). Ze funkény., mimmilne 3-mesacny
segment pefainého trhu by mal byl charakteristicky
pre irh, povedzme, sfubne sa rozvijajicej ekonomiky
4 jej jednotlivich nastrojov. Z grafov 4 a5 skor vyply-
v, 1 ked nie s plie porovnatelng. Ze sme pravdepo-
dobne na zaciatku penaZznej krivky a k stredu sa blizi-
me pomaly.

Zaujimavou skutoénostou je diferencidcia, resp. za-
vislost jednotlivieh tiverovo aktiviyeh bank na trhu
medzibankovych depozit a/alebo primiamych zdrojov.
Pokial ide o zdroje na tverove obehody, daji sa vyty-
povat minimilne dve skupiny bidnk. Prvd pre svaje ak-
tivity vywiiva predovietkym zdroje nakupované na do-
macom trhu a druhid vyznamne. aj ked mie je celkom
Jednognaéne uprednostiiuje ziskavanie zdrojov od pri-
mirnych vkladatelov. V roku 2002 zatal plati, #e ich
vadjomny pomer je sk vyvideny a je individuilng
v zdvislosti od vattorne prijatych postupov, Takdio si-
twiciy bola aj v roku 2001, zatal éo o rok skor sa sil-
nejsie prejavovila zdvistos? medzi Serpanymi dvermi
a medzibankovym peraznym trhom. Pokial ide o pe-
fazny trh a nakoniec aj trh bankovych depozil, opiil
dominuji kritkodob¢ peniaze. Co sa tyka viizhy medzi
cenou zdrojev a dverovyimi produktmi, za zmienku sto-
Ji mierna diferencidgein medzi dvoma najvyanamnejsi-
mi kategoriami, Klorymi si v tomto pripade denné
a tyzdenng pentaze. Iné systémovo intenzivnejiie zi-
vislosti sa zatial nepotvrdili.

N tomto mieste povazujeme za dolefité pripomentif
napmi W skutolnos(, e podstatni cast Cerpunych,
elektiviayeh dveroy po zohladneni presunu 2 Konsoli-
dacnej banky do Slovenskej konsolidacéney, a. s.. tvoria

rovnako ako aj v ostatnych rokoch kritkodobé tivery,
Predstavuji viac ako 80 % z celkovyeh erpanych dve-
rov. Y rdmei tejlo zisadnej skupiny iba dve banky po-
skythi uz dve tretiny Cerpanych liverov v prevaZnej mie-
re podnikom so zahraniénou kontrolou. Tento prehlad
o averovani nie je dplny. pretoZe nepostihuje financo-
vanie zo zahranitnych edrojov, napr. v podobe finang-
nych dverov a dverov materskymi spoloénosfami. ale
uréite mad nezanedbateTnd vypovedaciu hodnotu,

£ 21 bink iba 7 relevamnych zaznamenalo ko koncu
seprembra tohto roku viac itko 30%-ny podiel dveray na
vynosovych aktivach. Minimdlna hodnota bola 16,6 %
a maximdlna 750 %, strednd dosiahla iba 39.6 %. MNa
porovnanie podiel dverov na celkovych aktivach ban-
kového sektora bol 33.7 %. Co teda nasledne veri vy-
znamni Cast zostivajicich bankovych aktiv? lde naj-
mil o Stitne cenné papiere a obchody s centrilnou
bankou. Ku koneu septembra banky investovali do Stit-
nyeh cennych papierov viac ako 204.0 mld. Sk a v ob-
¢hodoch s centrilnou bankou umiestnili takmer 1150
mld. Sk, ¢o je pribligne 19 % a |1 % z celkovych ban-
kovyeh aktiv,

Cielom prispevku je poukizal na vybrané skutod-
nosti g zistenia z fungovania finanéného trhu na Slo-
vensku, pripadne vyvolal diskusiu mi tito 1ému. Na-
prick tomu, 7e z hladiska aktuvit hankového sysiému
zdaleka nie je uplny a problematiku viackrit iba agre-
govane vymedzuje, mdze obsahoval vyznamny ;mlil’ud
niclen na jeho viastné fungovanie, ZyvyGajné zhrnutie
nech si kazdy, pokial tak neurobil uz skor, doplni sam.
Zdd su vEak, Fe v jeho funkeionalitich, tak ako sa pre-
Javujd uz niekolko rokov, mozno ndjst niedo. Co s tak
trochu madne naeyva vyzyvou,
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V Elinko sa budeme venoval otizkam ocefovania cen-
nych papieroy v portfoliu bink, najmi stanovovaniu trhove;
ceny cennyeh papierov. V oiejlo sivislosti poukdzeme na
miektore rozdiely medy slovenskym Gétovnicivom (SAS)
a medzndrodnym ictovnictvom (1AS 39), kede od 1. 1.
2003 bude norma LAS 39 platnd aj na Slovensku,

Banky drzia cenné papiere v Styroch portfoliich: held 1o
maturity (bankové), held for trading (obchodné), available
for sale (urtené na predaj) a nadobudnuté v primdrnej emi-
sit. Cenné papiere v portféliu held to matunty drzia a2 do
doby splatnosti s cielom vyudif ich trokovy vinos. 7 tohto
dovodu by sa investiéné portfolio nemalo trhovo ohodnoco-
vat, ale mala by sa uskutoéiioval amortizicia cenného pa-
piera do splatnosti (nickde nazgvané aj metddi pull-to-par).
Vynos z cennych papierov v portfoliu held to maturity sa
skludd ¥ dvoch zloziek:

1. # kupdnu,

2.z ymortizicie, eda pull-to-par efektu (efekt ¢ rozdielu
medzi cenou obstarania a cenou pull-to-par efckiu) — ak ce-
na ohstarania cenného papiera bola niZSia ako jeho nomi-
ndlna hodnota (v opacnom pripade dochddza k strate — ce-
ni ohstarania je vySim ako nomindlna hodnota).

Amortizdciu 51 priblizime na nasledujicom priklade:

Diia 1. 10, 2001 sme kipili dvajroény cenny papier AB
iso splatnostou 30, 9. 2003) za cenu 98,5 v menovitej hod-
note | OO0 (00 Sk, Cenny papier AB budeme drzal v ban-
kovom portféliu do doby splatnosti, ked' zaii dostaneme
hodnotu 1 mil. Sk. Za cenny papier sme zaplatili 983 tis,
Sk, zisk 2 kurzového rozdielu bude teda 150 tis. Sk. Tento
zisk sa ale musi rozdelit rovnomerne na celé dvojroéng ob-
dobie. Vypocitajme si teda cenu cenného papiera AR
k311D, 2002

1100 = priemernd cema)/{splatnost - dei ndkupu)| |
- Gaktndlny den — ded ikupu) + priemerna cena
(C100 = Y8.51T249) . 395 + 98,5 = 94,3

Podobne si vypocitame cenu k 31, 122 2001 (98,68). Roz-
diel medzi tymito dvoma cenani vyndsobeny menovitou
hodnotou je potom Cast zisku, ktord patei k 31 10. 2002 do
roku 2002 {obr. 1).

Zlozitejdie je to v portfalideh held for trading (obchodné)
a avarlable for sale {urené na predaj), do ktoryeh kupuje-
me cenné papiere melen s cielom vyuzitia ich drokového
vynosu, ale aj s ciefom vytvorenia zisku 7 kurzového pohy-
bu cien cennyeh papierov,

BIATEC, roénik 10, 12/2002

MALOIEN A AN A SLOVENSES,

DCENOVANIE CENNYCH PAPIEROV

Ing. Vladimir Vanik

Podla 1AS 39 by sa cenné papiere v tychto portféhidch
mali oeefovat objektiviou hodnotou. Spravidla ide o trho-
v cenu. AK su ale nedd uréit, mali by sme cenu odhadnif
spolahlivimi metddami. Vo vwnimoénych pripadoch, ked
neexistuje trhovd cena-an spolahlivé metddy na oréenie ce-
ny, pouZije sa ceng ohstarania.

Rordiely medzi doterajsim slovenskym Gétovnictvom
SAS 4 normou 1AS 39 si priblizime na jednoduchom ob-
chodnom portfoliu, ktoré budeme trhove ocefoval (existu-
je trhovi cena). Pre ndzornejsie vysvetlenie problematiky
pouZijeme opil priklad:

Daa 1. 10,2001 sme kipili do ndsho portfalia trojroény
cenny papier s menovitou hodnotou 1 mil. Sk 7za cenu 95
(actovnd cena). Trhovd cena k 31, 12. 2001 bola 98, sadas-
ni trhovid cena je 102,

Podla slovenského Gttovnictva by sa pri predaji ohto
cenného pupiera (predpokladime, 7e ho preddame za trhovi
cenu) v roku 2002 eealizoval zisk 70 000 Sk (obr. 2):

itrhowvil cena — G&tovnd cena) . menovitd hodnotad] 00

Fodla metodiky 1AS 39 ale ¢ast' z tohto zisku patri do ob-
dobin minuléhe roku. Podla TAS 39 vypoditame zisk v ro-
ku 2002 nasledujicim spésobom (obr, 3):

{trhova cena — cena k 31, 12, 2001 . menovifd hodnotd 100

Podla TAS 39 sme teda v roku 2001 uZ zrealizovali zisk
30 000 Sk (98 = 95 ba do roku 2002 patri len sk 40 000 Sk
(102 = 98). Vo vykaze ziskiv a strit podla slovenského
tictovnictva teda banka vykiZe sisk 70 000 Sk, banka tot-
juica podla [AS 39 vykdze zisk len 40 000 Sk. Preto si pri
vykazovani zisku bink edte v tomto roku treba vEimnit, po-
dlia ktoryeh noriem bol zisk vypocitany. Ako sme uZ uvied-
licod 1.1, 2003 bude norma TAS 39 platif a3 na Slovensku.

Teraz si priblizime problematiku wréenia trhovej ceny.
T na prvy pohlad jednoduchd zdleZitost v sebe skryva
razne problémy.

Zikon ¢ 43172002 Z. 7. o étovnictve definuje trhovi ce-
nu ako cenu, ktord je vyhlisend na tuzemskej alebo zahra-
nicnej burze, alebo na inom verejnom trhu. Dalej plan:

I. Ak je majetok vedeny na tuzemske) burze, je trhovou
cenou diverecnd cena vyhlisena barzou v pracovny ded. ku
ktorému sa ocengnie vykondvi,

2. Ak majetok nie je vedeny na tuzemskej burze a je ki-
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O 1

4. Ak nie je moiné ko diw ocene-
nist ohjektivne uréit redlnu hodno-

L] ! [ ] 1 ] ] ] 1
§ E i i E E :r :' i 5 tu: povazuje sa za reding hodnoto
: i : ! L : L : E 1 ocenenie obstarivacou cenou,
zisk 2002 i E Ako ale urcime cenu kvalifiko-
{do 31, 10, 2002) 1 v vanym odhadom, ak trhovi cenu
H ' ' T : ' : i ; i nemdzeme spolahlive urcit? Pri
; E ; E i ; i 1: ; i urGovani trhovej ceny kvalifikova-
i i BE!,? 1 .EE:,Q T EH;..1 1 9913 ' BB.&I n;{rm odhadom - sy‘nl:eﬁr:k}f je dole-
' Zile, uby sme poznali:
cena — &0 dde o fixny alebo variabilng
kupin,
Ohr. 2 — dobu do splatnost,
\ . . | : , ,  —rizikovi prémiu,
| |  SAS | : : ' — vysku kupdnu,
; 1 : I i : i — frekvenciu kupdnov,
zisk 2002 - sadzbu do splatnosti. .
Pre Tahké pochopenie vypodiu
i : : : : : t pouZijeme opit priklad. V portfo-
i i i ; ] ! Vo lin (held for rrading alebo availab-
a6 2 A 85 +00 101 1os e forsale) mdme Stitny cenny pa-
pier & didtumom splatnesti 13. 3.
Gana 2012 (doba do splatnosti je pri-
blizne 113 mesiacov), 5 kupdnom
1.5 %, kiory je vyplicany |-kedt
Obr:3 do roka. Trhovi cena neexistule,
IAS 38 tuk si ju skiisime vypoéital, napr.
| k7. 10,2002,
Proyeh pill podmienck na vipodet
2188 2003 Zizk 2002 tedda pozndame (pri Stitnyeh cennych
papietoch je rzikovd prémia 0 %),
ko ale #stime sadzbu do splatnos-
ti? Ukdfeme si jeden zo spdsobaov,
= d o 4B 9 il i 02 gko s vypodital viastnid krivku na
cena vhodnocovanie. ktord si vvivorime

tovany na zahraniénvch burzdch, rozumie’sa trhovou cenou
najvyiiin zo zdvereCnych cien, Kord bola dosiahnutd na
schvilenych trhoch zahraniénych birz v pracovny dea, ku
kiorému sa ocenenie vykondva. V pripade iného vergjného
trhu, ko je bured, jé rhovou cenou nijvy38ia platnd cena
v ded, ku Ktorému sa ocenenie vykonidva. Ak v den, ku kto-
rému sa ocenenie vykondva uvedend trhy nepracujd, pouzi-
je sa cena vyhldsend na nich posledny pracovny defi, kiory
predchiddza diw, ku Klordmu sa ocenenie vykondva,

3. Ak trhovii cenu nemodno spolahlive uréif, redlng hodno-
ta s stanovi kvalifikovanym odhadom, kiord predstavuje si-
him vietkvich budicich vidavkov alebo prijmov pni poufiti naj-
Custejsie sa vyskytujlicej trokovej miery pre podobny ndstroj
emitentd s podobnym chodnotenim alebo drokove] mierv, kio-
rd menavitd hodnotu tohto nidstroja zniZoje o Grokovi 2rzky
tohto nistroja na cenu, za ktord by sa tento milstroj predal.

z dostupnych cien cennych papie-
rov s rhenow splamnostou.

Zo sirinok Reoters si zistime ceny, vynosy Stitnych cen-
nych papierov (nds cenny papier je medzi nimi), koré ki
Jjednotlivé subjekty tinanéného trhu, Sprivny vyber tychio
strdnok je velmi doledity, pretoZe sirinky, Kloré nebwvaji
pravidelne obnovované mdku vyrazne ovplyvnit nasu dlho-
dobid krivku a krivka sa méze vyrazne odlifoval od skutoéne)
situdcie na trho, Preto je velmi ddlezitd vybral sivinky, ktoré
st dostatoéne renomovane o si na nich pravidelne kotovand
ceny cennych papierov, Z tychto tdajov st potom vytvorime
krivku na ohodnocovanie cennyeh papierov. Predpokladaj-
me, Fe ndm ¢ krivky pri 113 mesincoch vyjde na ohodnote-
nie ndsho cenného papiera sadzba do splatnosy 6,254 %,

Ak poznime tieto tdaje, na uréenie ceny cenného pa-
piera moZeme poudit v Microsoft Excel funkciv: PRICE
(Setlement, Maturity, Rate, Yld, Redemption, Frequency,
Basis).

BIATEC, roénfk 10, 12/2002
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Obr. 4 splatnosti, ocenia ten 151y cenny papier
- rozdiclne. Ak by obe banky nakupili
7,60 cenny papier 5 menovitou hodnoton |
740 | mil. Sk za td istd cenw, napr. 105, prvd
7.20 banka vykdZe zisk 3.6255 mil. Sk
E 7.00 (108.6255 - 105), kym druhd banka vy-
E . kaEe zisk len 32874 mil, Sk (108,2874
— 105). TakZe v ten isty def za rovnaky
B8 cenny papier s tovinakow cenou obstara-
S nia vykidzu dve rozdielne banky rosdiel-
620 ' i ne vynosy, s &im stivisia aj rozne vyiky
TTERREERIIACERREEE S B e '
esion Pretoze by takilo situdein nemala na-
Obr. 5 staf, je nutné na vypodel syntetickej ce-
ny urdil jednotnd v, henchmarkovi
i krivku — jednotnid pre vietky bunky.
a0 Ako priklad spoluprice niektorych slo-
' venskyeh biank a Reuters venikla na Re-
w =0 ulers stranka SK — BENCHMARK (obr.
I§ .00 6. S0 na nej denne kétované cenné pa-
& 680 piere, ktoré urtuji dihodobid benchmar-
BEO0 kova krivku. ktorou mézu banky ocenit
540 - svoje portfOlil. Tat krivka je af ukaro-
£20 vitefom vyvoja Sk krivky pre zahranicie,
MmO e KoM ® O oe o & in e e m @] Pretde doteraz sme mali lenkrivku do
o e R T S SR N < O T - SO S = = I - = = o B E
e = =| 1 roka (BRIBOR). Zial, kritérid kétova-

PRICE (7. 10 2002; 13 3. 2012; (,075: 006254 +
+10; 1007 1; 0)) = TOR,6255

Pri cennych papieroch s mierou nizika vii¢iou ako ) %
pripocitame aj rizikovi prémiu, klord poZadujeme ako do-
ditodny vynos nad vynos Stitnych cennveh papierov. Po-
dobne pripocitame vy8&i vynos ap pri Stitnych cennyeh pa-
preroch s kuponom vySsim ako pri Stdnom cennom papieri
pouitom na dané obdobie v krivke,

Vritme sa viak k prikladu. Cenny papier sme ohodnotili
cenou 1086255 a pouzili na to sadzbu do splatnosti 6,254 %
(wbr. 4). Ak ale druhd banka pouZije na syntetické ohodno-
covanie tohto cenného papiera viastnd krivku, kiori sa od-
lizuje od nadej krivky a pouzije sadzbu do splatnosti napr.
6,3 % dostane cenu 108,2874 (obr. 5),

Ak teda dve rozdielne banky pouziji rosdielne sadeby do

nii cennych papieroy na tejlo stranke ne-
boli dotishnuié do konca a 1k nembzeme povazoval tito
stranku za oficidlng na ohodnocovanie cennyeh paprerov
kvalifikovanym odhadom;

Synteticki metddu na ohodnocovanie cennych pupiemv
kvalifikovanym odhadom pouZijeme ale iba v pripade. ak
trhovid cenu nemdzeme spolahlive wéit. Na Slovensku je
subjektom na urfovanie ceny cennych papierov jednoine
pre vietky subjekty finanéncho trhu Burza cennych papie-
row v Bratislave: a. 5. Viacero otizok viak zostiva otvore-
nych, napr. ako sprivoe ohodnotit' cenny papier, ak burza
nebude viae dni po sebe obchodoval ( napr. cez Vianoce)?
Je nupr. dva tyzdne stard cena cenného papiera jeho skutogé-
nou trhovou cenou’? A o ked sa v tom obdobi pohnii sadz-
Py Dva tyddne stari cena polom nemdze odrizal skutocnd
trhovit cenu. Dokidzeme v takom pripade sprivoe ocenil
portfoli cennych papierov ko koncu roka?

(br. 6
OHSKEMK= ZK - BENCHMARK

Issue/Tasuar Coupon Maturity Latest Yield: Time Date Source
M DEPOSIT RATE Bé  T.B00 A T.900 7.600 7,900 OR:51 150CT
& DEFOSIT RATE B¢ 7500 A 7700 7,500 7.700 09:33 150CT
1¥ T-BOND 12.000 QIFEBOI B4 100,880 A 101,080 8,213 7.572 08:18 150CT HVSKE
2Y T-BOND 7.800 15FER04 100,300 A 100,700 7,502 7.179 08:19 150CT HVSKB
3Y T-BOMD 9,000 OGAPROS Bt 104,850 A 105.350 6,768 #6.551 15:04 140CT CSEC
5Y T-BOND 7,800 167AMO7 B4 104,270 A 104,770 #.602 6.467 00:03 140CT IMBE
BY T-BOND 8,500 17AUG10 B% 113,300 A 113.800 £.292 6,216 15:04 140CT CSBC
gY T-BOND B.300 195EF11 B4 112,750 A 113.250 &.379 6.309 08:19 150CT HVSKR
10Y T-BOND T.500 13MAR12 108.410 A 108,910 €.281 £.213 00:00 140CT SvBQ

____ -
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LEGISLATIVA

ZAKON O CENNYCH PAPIEROCH
A INVESTICNYCH SLUZBACH

Ing. FrantiSek Palko, Ministerstvo financii SR

Dokondenie 7 & 1172062

Cielom zikona o cennych papieroch a investiénych sluzhach je zabezpeéit optimdlnu ochranu klientov obehad-
nikov s cennymi papiermi a vytvorit zdkladné legislativne podmienky na zabezpeéenie stability finanéného
systému. Vicnamnym prvkom, ktory napliia uvedeny ciel’ zdkona je zriadenie Garanéného Sondu investicii

a mofnost' Uradu pre finanény tri vyuiivat efektivne ndstroje dohladu,

GARANCNY FOND

Zmyslom Garanéneho fondu investienr (dalej len fondu)
je umoznit vyplatenie zdviizkov klientom obchodnika
s cennymi papicrmi, ktory sa stal neschopnym ploil svoje
zivazky. Skutotnost, Ze obchodnik s cennymi papiermi nie
Je schopny plnil svoje zdviizky vyhlasuje Urad pre finanény
trh. a to viedy. ked sa prevkize trvaly nedostatok hkvidity
obchodnika s cennymi papiermi alebo ak sa preukize ne-
modEnost odstrinenia dotasndho nedostatku jeho Likvidity,
Urad pre linanény trh mize tito skutoénost vyhldsit na zi-
klade vlastného podnetw alebo na ziklade ozndmenia ob-
chodnika s cennymi papiermi, ak aj naprick pouzitiv svo-
jich likvidnyeh prostriedkov nie je schopny ploil sdvigky
vori klientom pocas 48 hodin.

Odo diia, ked sa stal Klientsky majetok nedostupnym a2
do skoncenia vyplicania nidhrad nie je moZné nukladaf s in-
vesticny mi ndstrojmi a pefaznymi prostriedkami. ktoré tvo-
g nedostupny Klientsky majetok. Zakizané je tie? postu-
povanie pohfadidvok voéi obchodnikovi 5 cennymi papiermi
¢ nedostupného klientskeho majetku, ko af zapoditanie
veajomnych pohladivok meds obehodnikom s cennymi
papiermi a inymi osobami. Nie je mo#né, aby obchodnik
s cennyin papicemi poskytoval investicng sluby webo uza-
Wviiral iné ohchody, Ktorymi by doslo k zvySeniu pohladi-
vok alebo jeho zivizkoy vodl in¥m osobdm.

Klientsky majetok, ktory podlicha zikonne) ochrane
# hladiska vyplicania ndhrad, tvoria pefaing prostriedky
wanvestiéné nastroje, kioré obchodnik s cennymi papiermi
prijal na vykonanie investicne] sluzby o Ktoré tvoria jeho
#dviizok volil Klientovi, & 1o vrilane Grokev a inych majet-
kovych vyhod spojenyeh so zverenim pefuinych prosiried-
kow o investadnych ndstrojov.

£ hladisky zamedzenin duplicity pri vyplidcani ndhrad za
nedostupny Klientsky minjetok zdkon explicitne uréuje, 7e
Klientskym majetkom nie st tie peaszné prosiriedky klien-
ta prijute obchodnikom < cennymi papiermi, kroré si vede-
mé na Gftech chranenyeh podly zikona & 11871996 7. ».
o ochrane vhldoy o o smene a doplnent nicktoryeh ziko-

nev v zneni neskorsich predpisov. Ide teda o pripad, ked

obchodnikom s cennyni papiermi je spolofnost, Klord mi

i) bankové povolenie.

Zikon viak stanovuje aj dalsie vwnimky, ktoré vylucuji
peiaing prosiriedky 2 investiéné ndstroje 2 chrineného
klientskeho majetku, o o najmi ak ide o
a) anonymny majetok, L. j. v ziznamoch obchodnika s cen-

nymi papiermi nie si uvedend vietky zikonom stanove-

né osobné Gduje; ktord sd vyzadované na jeho identifi-
kiciu,

b} cenné papiere a iné investiéné ndstroje, ktoré je obchod-
nik 5 cennymi papiermi schopny vratit klientovi bez to-
ho, aby dodlo k poskodeniu ostatnych klientov (napr.
cenneé papiere v tdschove u obchodnika s cennymi pa-
piermil,

Prispevky do fondu

Povinnost prispievat do Fondu o byl Géastnikom ochrany
Klientov sa t¥ka kaZdého obehodnika s cennymi papiermi,
ktorému Urad pre finanény trth udelil povolenie na vyko-
mdvanie investiényeh sluzieb. Zahraniéni obchodnier neprs-
prevaji do fondu v pripade, ak khentsky majetok. kiory pri-
Jali je chriineny alebo poisteny v Stite, v Ktorom maju svoje
sidlo wspof v rozsaho, ako to ustanovuje sikon o cennyceh
papieroch.

Zikon stanovaje 1 drouhy prispevkov, kioré obehodnic
musia platt do fondu, 2 to:

a) vstupny prispevok, ktory md jednorazovy charakier a jeho
vyska je stanovend sumou SO00 Sk 12 000 5k o 70000 Sk

v adivislosti od rozsahu investitoyeh sluzeb, kiore moze

obchodnik s cennymi papiermi podla povolenia udelené-

ho Uradom pre financny trh vykondva,

by rodény prispevak. ktory sa uréuje v ziavislosti od roénej
sumy poplatkoy détovanyeh klientom za poskylované in-
vesticné sluzby, a to v intervale od 0,1 do 3 9% jeho vys-
ki sa te? odvija od rozsaho investuényeh sluzieh. ktoré
obchodnik s cennymi pupicrmi mdze poskytovar,

¢) mimoriadny prispevok., kiory v simer kadendarmeho roka
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nesmie prekrofit 3 % 2 rocnej sumy poplatkov détovi-
nych klientom za poskytované investicng sluzhy,

Nihrady za nedostupny klientsky majetok

Mirok na miihradu 20 nedostupny khientsky majetok mapi
len osoby, ktoré vymedzuje zikon. Medzi tieto osoby pat-
ria:
al Pyzicka osoba vrdtane fyzicke] osoby podnikalela,

b) nudiiea, neinvesticny fond, neziskovd organizicia po-
skytujiicd vieobecne prospesné sluzby, zdruzenie obéa-
nov alebo spolodensivo viastnikov bytov a nebytovych
prigstory

€) pravaickd osoba; ale s vwnimkou:
= bunky, poisfovne, dopinkove] dichodkove) poistovne,

spriveovske] spolocnosti vratane majetku v podielovom
fonde, obchodnika s cennymi papiermi. ktory nie je
bankou, centrilncho depozitara. burzy cennyeh papie-
rov. komaoditnej burzy, podty, pravnickej osaby previdz-
kujocej lutérie alebo iné podobné hry, Eximbanky
a priviicke) osoby, Ktord mid podobny predmet podii-
kania ako uvedené institicie,

» St

* privinicke) asoby zriadene] wikonom,

* pravicke] osoby, Ktord musi mat Gélovnt wdvierku ove-

rend auditorom,

Zmyslom fejto vymimky je, Ze zikon chrini klientsky ma-
jetok 2 Wadiska vyplaty ndhrad v pripade jeho nedostup-
nost len utyeh asab, Klord nemajt charakter profesioni-
lov™ na finanénom thu.

ZLu nedostupny klientsky majetok patri klientovi ndhrada
v maximdlne] vyike 20-ndsobku priememej mesacne]
mzdy v nirodnom hospodirstve. Tr roky po vstupe Slo-
venskej republiky do Eurdpskej dnie sa viak maximilny li-
mit 2v¥5i na 20000 eur. Klient maze formou ndhrady #a ne-
dostupny klientsky majetok ziskal maximilne 90 % jeho
hodnoty.

Nihrada 7 nedostupny klientsky majetok nepatri, ak ide
o premicané investiéng nastroje o vklady alebo o klientsky
majetok Klientov, ko maji osobitny veluh k insolventné-
ik, Medzr tieto osoby patria naprik lad;

a) Elenovia organoy tohto obchodnika s cennyimi papiermi
a im blizke osoby,

B osoby, Koré maji kontrolu nad tymto. obehodnikom
s eennymi papiermi. iko aj i blizke osoby,

e atudinor
Nihrada 2 pedostupny klientsky  majetok nepatri ani

osobidm, Ktord svojou trestnou Einnoston sposobili insel-

ventnos! obehodnika s cennymi papiermi alebo nadobudt

Klientsky majetok v sivislosti s legalizacion prijmov 7 trest-

nej Cinnosti, za ktora boli pravoplaine odstideni.

Determinanty finanénej politiky fondu

Fond mi 2o zikona ohmedzeny okruh moznyeh prijmoy.
ktord tvoria prispevky od obchodnikov s cennymi papier-
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Wi wvynosy 2 poufitia financnyeh prosiriedkov, dvery.
prostriedky ziskané na ziklade uplatnenia veritelskych
priv.

5 pefuinymi prostriedkami moze fond nakladat len
Voraesahu vy medzenom v gdkone, 1L | moie nakupovat slo-
venske Stitne cenne papiere so splatnosfou do jedného roka
odo dia ndkupu, poskytoval dver obchodnikovi s cennymi
papiermi, ktory je v nitenej sprive alebo Fondu ochrany
vkladov, splicaf dvery, ktoré mu boli poskytnuté a uhridzaf
miklady nevvhnutné na zabezpelenie jeho prevadzky.
Ciclom tychto obmedzeni pri ziskavani finanénych
prostricdkoy a nakladani s mimi je eliminovanie rzika # fi-
nanénych opericii.

Organy fondu

Fond mi tri orgdny. o to radu fondu, prezidiam o dozomi
radu, Nuajyyasim orgiinom londuy je radya fondu, kot roz-
hoduje o zilezitostiach strategického vvznamu, ako sd -
priklad:

a) persenidlne obsadenie prezidia a dozorne) rady.

by schvalovanie vieobecnyeh podmienok vyplicania ni-
hraad i nedostupny klientsky majetok,

¢} schvalovanie rokovaciecho poriadku rady o prezidia,

d) schvalovanie zisad odmenovanin zamestnancoy fondu,

) schvalovanie poskytnutia tiveru obchodnikovi s cennymi
papiermi, ktory je v ndtenej sprive,

f)schvalovanie vyrofnej sprivy. rofnej uStovnej zdvierky

a pouzitia sdrojoy fonduy,

) uréovanie vysky roénych prispevkov a lehoty ich splat-
nosi.
h) vyplicanie ndhrad za nedostupny Klientsky majetok.

Prezidiom fondu je jeho Statutdrmym orgdanom. klory ko-
nd v mene fondu. Tvoria ho traga Slenovia, Ktorl sd zamest-
nancami fondu. Dozorna rada je kontrolnym orgdnom fon-
du. krory dohlisda na jeho hospodirenie a &innost; sprivu
o svojich zisteniach predklads rade a Uradu pre finanény
trh.

DOHLEAD

Zikon vymedzuje okruh os6bh, nad cimnostou ktoryeh sa
vykoniva dohlud. 56 to obchodnicr s cennymi papiermi,
sprostredkovaielia investicnych sluzieh, centrilny depozi-
tir, vyhlusovatelia verejne) ponuky cennyeh papieray, vy-
hlasovarelia versjne] ponuky majetkovych hodndt, mvrhio-
viatelia pomuky no preveatie, ale aj fond. Dollad sa
wykoniiva aj nad Ginnoston inych osdb. ktord savisi s &n-
nostou alebo riadenim obchodnikov s cénnvmi papiermi
alebo cenrilneho depogitdra. Dohlad nad Sinnostou ob-
chodnikew s cenymi papiermi a centrilneho depozitina sa
vykonidva nielen na individudinom, ale aj nu konsolidova-
nom - tiklade. Predmetom dohlfadu je dohlad nad dodriia-
vanim zikeaov a nad dodrziasvanim podmienok stanove-
nych povolenim Uradu pre finunény trh.
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Urad pre finanény trh ma k dispozicii rad opatrent, kioré
miEe uplatiioval voei dohlindanym osobdm, Medzi najyyz-
farinejdie patel povinnest obehodnika s cennymi papiermi
predlo#it tev, ozdravny plin, moZnost zuvedenia nitene|
sprivy nad obchodnikom s cennymi papiermi-a odobratie
povolenia.

Opatrenia na ozdravenie obchodnika
s cennymi papiermi

Urad pre finanény trh musi vyzval obchodnika s cenny-
mi papiermi, aby prijal opatrenia na ozdravenie, ak prime-
ranost jeho viastnyeh zdrojov klesne pod 8 %, WV takom pri-
pade je predstavensivo obchodnika s eennymi papiermi
povinné prediozif Uradu pre finanény trh ozdravny pro-
eram do 30 dof od zistenia tejio skutoénosti, Ozdravny pro-
gram musi schvilif predstavenstvo a dozomid rada obehod-
nika s cennymi papiermi. Urad pre finanény trh do 10 dnf
tento program schvali, alebo zamuetne, Medgi zakladné nd-
leZitosti programu patri:

— phin kapitdlového posilnenia,

— pldn projekeie vyvoja ekonumicke) situdcie obchodnika

s CENnymi papiermi.

Sicasfou opatreni na ozdravenie obchodnika s cennymi
papiermi je okrem predloZenia ozdraviného programu aj ob-
medzenie alebo pozastavenie vyplicania dividend, tantiém
a inyeh odmien akcionirom a élenom orgdnov obchodnika
s cennymi papiermi. ale aj obmedzenie alebo pozastavenie
Zvysovania miezd clenom orgdnov a zamestnancom ob-
chodnika s cennémi papiermi, uko aj zavedenie denného
sledovania vyvoja finanénej situdcie a obmedzenie alebo
pozastavenie roziirovania novyeh obehodov,

Niitena spriva nad ¢innostou obchodnika
5 cennymi papiermi

Uradl pre finanény trh je povinny zaviest nitemi sprivu
nad obchodnikom s cennymi papiermi.ak primeranost jeho
viastnych zdrojov klesla pod < %,

Ucelom nidtenej sprivy je predovietkym odstrinenie z4-
vainych nedostatkov v riadeni a cinnost obehodnika s cen-
nymi papiermi s cielom zastavil zhorSovanie jeho finanéne|
situdcie, ochedmt investicné nidstroje, s ktorymi obehodnik
s cennymi papiermi disponuje, ale aj prijal ozdravny pro-
gram alebo vykonat dkony, ktoré majid smeroval K vyhldse-
niu konkurew alebi vstipeniu do likvidicie,

Nitend spriiva vykondva niteny sprivea vymenovany
Uradom pre finanény trh, ktory s nim vzavrie zmluvu, kde
st uvedend kompetencie spraven. Niteny sprivea musi do
30 dni od zavedenia nitenej sprivy predlozit Uradu pre fi-
nanény rh projekt ezdravenin obchodnika s cennymi pu-
piermi alebo predloZit iny ndvrh na rieSenie situicie, Spriv-
ca mige po sthlase Uradu pre- finanény trh pozastavit
nakladanie s investiénymi ndstrojm, nujdihfie viak nu ob-
dobie 30 dni. Ak vadné ehromagdenie sihlast, made spriv-
ca podal ndvrh ni vyrovianie, Ak je obchodnik s cennymi
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paptermi v predlZeni, sprivca podiva ndvrh na vyhldsenie
konkurzu automaticky.

Odobratie povolenia obchodnikovi s cennymi
papiermi na poskytovanie investiénych sluZieb

Ak primeranost vlastnych adrojov ohehadnika s cennymi
papiermi klesne pod hranicu 2 %. Urad pre finanény trh je
poeviany tomuto obchodnikovi s cennymi papiermi odobiral
povalenie na poskylovanie investiénych sluzieb, To isté pla-
i1, ak vlasing zdroje obchodnika s cennymi papiermi klesni
pod zakonom stanovent minimdlnu vyiko zikladného ima-
nia, ale gj viedy, ked obehodnik s cennymi papiermi do 6
mesiacov od udelenia povolenia na poskytovinie investic-
nych sluZieh nezacng vykondval Cinnosl alebo ak #iskal po-
volenie na wiklade nepravdivych informicii, ale aj viedy,
ked bol Uradom pre finanény trh vyhldseny za neschopné-
he plnif zdviizky vodi svojim klientom.

Urad pre finanény trh méze odobraf obchiodnikovi s cen-
nymi papicrmi povolenie na poskytovanie investicnych slu-
#ieb. ak neplni podmienky, na xiklade ktorvch mu bolo -
to povolenie udelené, ale aj vtedy, ked obchodnik
s cennymi papiermi nedodrziava pravidla cinnosti vo vela-
hu ku klientom alebo ak si neplni zéviizky vo vefahu k fon-
du, alebo ak zmenil sidlo bez predehidzajiccho sdhlasu
Uradu pre finanény trh,

Od dorutenia rozhodnutia Uradu pre finanény trh
o adobrati povelenia na poskytovanie investicnyech slugieh
nesmie tento obehodnik s cennymi papiermi poskytoval in-
vestitnd sluzby 5 vynimkou tych, koré si nevyvhnutné na
vyrovnanie pohladdvok g iviizkov ako celku.

ZAVER

Ambiciou zikona o cennych papieroch a investiénych
sluZbiich je vytvont také legislativne proseredie, ktoré by
eliminovalo negativoe javy v &innosti dohliadanveh osih,
Zakon obsahuje rad prvkov, ktord umoZiujd naploil it
ambiciu, poéniic prisnymi podiadavkami na ziskanie po-
volenia na poskytovanie nvestuényeh sluzieb; ndroénymi
poinadavkami na vykondvanie Cinnost obchodnikov
s cennymi papiermi, konéiac umoznenim Uradu pre {i-
nancny teh vias volif tie nujefektivnejie opatrenia, ktoré
by enizovili systémové riziko vidnych problémov na ka-
pitilovorm trhu,

MNaplnenie ambicii tohto zdkona viak nebude moing hez
ubktivoej dlohy aéasinikoy trhu o ich samoresuluényeh orga-
nizacii, ako aj orednu dohfado, teda Uradu pre financny trh
prispieval k vytvdraniu prostredie, v Ktorom porusoval zd-
kon a ctiku podnikania a ohrozoval klientov profesional-
nych finanénych inftticii je viznym prehreskom. Trestom
je vyligenie takéhoto odvizlivea #o spolofnost sluinych
profesiondlnych financénych inSntieii.
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UCTOVANIE V PODSUVAHE BANK

Ing. Anna Binociova, Ing. Radoslay TuSan, PhD.
Ekonomicka fakulta Technickej univerzity v KoSiciach

Uétovanie v podsiivahe md v iétovnictve bank znaény vyznam. Banky tu actuji podvojne o majetku
a zaviizkoch, o ktorych sa neddtuje na sivahovych iictoch. Ide o budiice potencidlne a vedlajsie
zdviizky a pohladdvky banky. Typickym prikladom je cudzf majetok. Sii to hodnoty zverené klientmi hanky
do uschovy, do sprdvy a na uloZenie, ktoré vyplyvaji najmii zo zabezpecovacich operdcii, T opeii,
2 terminovanyech kontraktov a pod.

WV opodsivahe bink ndjdeme informicie o zabezpedeni
poskytnutych dverov, ddaje na vipoder primeranost vlast-
nych zdrojov banky, podklady na nadenie likvidity a in-
tormicie o majetkove] angazovanosti banky voéi inym
subjektom. V podsiivahe sa (&tuje podla tychto zdsad:

= Ultuje so podvojne,

= tctuje s zhodne s povahow Gétovnyeh pripaday cto-
vanych na stivahovyeh détoch,

= pre vedenie analyticke] evidencie k podsiavahovym
actom platia e sté hfadiskd ako pri tvorbe analyticke)
evidencie k ostalnym synletickym Gctom,

* pri veefovani majetku o ziviizkov sa postupuje v stilu-
de so wikonom o détovnielve s fm. 2e v podsiivahe sa
nevytvilraji opravndé polozky, ceny sa stanovuji ako
zmluvné alebo inak v siilade so vieobecne wiviiznymi
privoymi predpismi,

* neddtugi sa o miklady ani vinosy.

Podsivaha plni kontrolnd funkeiu, ale ziroven eviduje
aj veenu strinku konkrétnych Gétovnych pripadov. Uto-
vanie podsivahovych opericit sa vvkondva v Gétove] trie-
de 9 - Podsdvahové déty. Mil osem aétovych skupin a na-
sledujicy Strukiim

= dctovil skuping 91 - Pohladavky a zivieky 7o wiruk
voln bunkam

* uctovi skupina 92 = Zaruky poskytnutd Stitom o inymi
subjekimi

* ictovii skupina 93 — Pohladivky a ziviizky 7o ziruk
voui klientom

= uctova skuping 94 — Pohladivky o wiviieky 2 pohoto-
vyeh aperdcii

= Udtovii skupina 95 — Pohludivky o zivizky ¢ termino-
vanych operici

* uctovi skupina 96 — Pohladivky a ziviieky 7 opeii

* uclovi skupina Y7 - Ostatné pohladivky a zdviizky

* ictovi skupima 98 — Hodnoty odovadané alebo pre-
vzalé do dschovy, sprivy a na ulozenic

s tictovid skupina 99 — BEvidencné ity

V ictovyeh skupindch 91, 92 a 93 sa oétupn pohladivky
i sviteky banky 2o ziruk a 2 averovyeh prisfubo.
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V détovyeh skupindch 94, 95 4 96 sa aétuji pohladaviky
a zaviizky 2 pohotovich operdcif, terminovych opericii
4 opeil, ostainé pohladivky a zivizky na détoch iélove)
skupiny 97, hodnoty edovadané alebo prevzaié bankou do
ischovy, sprivy a na uloZenie sa Géuja v iétove] skupine
98, Skupina 99 obsahuje evideniné Géy.

Podstivahové acty maji charukter aktiv a pasiv, pripad-
ne st aktivao-pasivie, Rordiel oprot sivahovym Gétom
spogiva v torm, 2 ich zostatky nevehidzaji do sivahy ban-
ky, ale uvidzaji sa pod savahou.

Uttovanie na Gétoch uctovej skupiny 91 patri k Specifi-
kim bankového Gélovnictva, pretoZe ide o Gétovanie pod-
sivashovyeh medzibankovych opericii. Evidencia tvero-
vych prisfubov je spojend s nadenim aktiv banky a ich
titovanie prebicha iba na ddtoch podsivahy. Utovanie
bunkovych ziruk (pokial nedojde k plneniu z nich) sa vy-
komndva iba v podsivahe. Tie? sa tu evidupi potencidlne po-
hfadivky alebo wivizky banky, kioré by mohli 7 banko-
vych zdruk venikndf. ¥V pripade plnenia zo zirk venikaji
redlne pohladivky a ziviizky banky, ktoré sa u? viedy
aétui na suvahovyich uctoch,

Ak sa niekolko bink  spoji na zabezpetenie wivizkoy
trucenie alebo bunkowi sdruka). kazdd # nich actuje pri-
sludny podiel rizika, Kiory zodpovedd preveatému giviizhy,

Uctavanie v iétove] skupine 92 sa vykondva pri &Ldtmyeh
darukich, pripadne pri zdrukich poskyinutych inymi sub-
Jektmi #a tver poskytouty bankou. Ziruky za dver moie
Banka Gétoval iba v pripade. ked maji pisomnu formu, Aj
Vet télove) shupine sievidencia zdruk raberpedujici
aver vykonavi iha v podsivahe. Na stivahovych aétoch sa
uctuge az pri proipadnom ploeni # tvchto zark,

Uétovi skupina 93 sa pouziva na détovanie podobnych
aperact ako attovi skupina 91, Rozdiel je v tom, e ope-
ricie Nltovand v lejlo skupine prebichaja vo velahu banka

Klient, Pri dftovani na tétoch 934 — Poskytnuté siroky
2 akreditivoy a 936 — Prijaté zdruky 7 akreditivov sa vedie
podrobnad analyticka evidencia podla potvrdenia a otvore-
nu akreditivey, V opripade. 2o sa banka obriti na svojho
koreSpondenta, aby sa zarudil za prijaty wivizok jedného
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doc. Ing, Miria Klimikowi, PhD, 12 | 20
Ing, Roman Feranec 9| 24
Ing. Milius Lintner,
RNDr, Frantifek Kottik 3| 19
prof, Ing, Milan Butek, DrSe, 2.1
prof, RNDr. Vincent Soltés, CSe. 1 18
Ing, Tomis Toesér 6 | 1R
doc, Ing, Jana Srinovd, CSe, 3 2
doc: Ing: BoZena Hrvolovi. CSc. 5 | M|
Ing. Adela Hodkovi, PhD. 9 13
doc. Ing. Miroslay Majtdn, CSc.,
doc, Ing. Jana Srifiovd, CSe. [0 6
doc. RNDr. Viliam Pilenik, PhlD.,
Ing. Viadimir Kvetan,
Be. Kataring Krivanskd,
Be. Michul Pilenik 1 5
doe, Ing. Edita Farkasovd, CSe, 6 | 13
Alica Poldnyviovi B 13
Ing. Juna Kotlebovi, Phld, 10|10
doe, Ing. Jana Srifovi, CSe. 2 2
Ing. Jin Sahaj T
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Téma Autor C.  Sin

Zhodunotenie zahrani¢ne] zadlzenosti Slovenskej republiky
a plnenin dlbovej sluzby v roku 2001 Ing. Pavol Kyjuc = | A8

MENOVA POLITIKA A CENTRALNA BANKA

ARtualizovany menovy program NBS na rok 2002 7 2
Bankovy sektor na Slovensku zacal pripravu na implementiciu
novych pravidiel na reguliciu Ing, RNDr. Eubor Maling, CSe. 12 4
Doméce a zahranicéné aktivity Archive Nirodnej banky Slovenska  Ing. Marian Tkat, CSc. 4 10
Menovy program NBS na rok 2002 I 2
Nezivislost centrilnej banky a zikladné vizvy Jani Kubicovit, Bruno 5. Sergi f .
Niekolko poznimok k fungovaniu finanéného trhu na Slovensku Ing. Juraj Janosik 12 7
Novih hudova dstredia Niarodnej banky Slovenska Sofa Bubincovd G 16
Nové pristupy k regulicii bankového sektora Ing. RNDr. Cubor Malina, CSe. 8 2
Otvorené olizky menovej integricie — 1. East’ 2 5
Otvorené otizky menovej integricie - 2. éast’ 3 5
Otvorené otiazky menove] integricie — 3. cast’ 4 | 14
Prinvirny trh so Statnymi dlihopismi Ing. Juraj Diuppa,

Ing. Remiti Hustavovd b 7
Revizia spotrebného kosa SU SR Mer. Miroslay Gavura 4 2
spoluprica Instititu bankového vedelivania NBS s Narodnim
centrom pre pripravu bankovich pracovnikov Ukrajiny Ing. Dufan Garay, CSc. Il 8
Stratégia vikonu bankového dohladu Nirodnej hanky Slovenska
= rozhovor s vechnym riaditel'om dseku bankového dohladu NBS
Ing. Milanom Horvithom Sofia Babincowi g p
Uvery podnikom a abyvatelstva - skutofne vyKazané
a upravené éasové rady . Rustislay Carsky 4 8
Zhodnotenie vykonu menovej politiky NBS prostrednictvom
ohchodov na vol'nom trho v roko 2001 Ing, Peter Andresic f 7
I5. vyrotni konferencia krajin BSCEE Ing. Roman Turok-Hetes 8 2
70 rokov hudovy pubotky Nirodnej banky Slovenska
v Banskej Bystrici Ing. Jozef Kreutz 9. ag
KOMERCNE BANKOVNICTVO
Istrobanka je a zostane slovenskou bankou - rozhovor s predsedom
predstavenstvaca generilnym riaditelom Istrobanky
Mag. Volkerom Pichlerom Alica Poldnyiovi 12 2
Kvalita slugieb vo linanénej sfére a typy sprivania sa klienta Ing. Anton Koraus, PhID, 8 15
Marketingovy plin Ing. Elena Veresovd, PhD, g 13
Slovensky bankovy sektor — 1, cast Avrina Pilkovd, Vilinm Plitoprsty 4| 33
Slovensky hankovy sekior — 2, éast’ Anna Pilkovd, Viliam Pitoprsiy 3| 13
Trhové oceaovanie cennyeh papieroy Ing. Yladimir Vanik 12| 10
Uétovanie v podsivahe hink Ing. Anna Binociov,

Ing. Radoslawv Tusan, PhD, (2 [
Vivuj dverového portfalia v rokoch 1993 — 2000 — 1, éast Ing. Dudan Preisinger | I
Vivoj averového portfilia v rokoch 1993 - 2000 - 2. éast Ing. Dusan Preisinger 2| 16
Vivaj averového portfolia v rokoch 1993 — 2000 - 3. éast’ Ing. DuSan Preisinger 3 | 16
EUROPSKA MENOVA UNIA, BANKOVNICTVO V ZAHRANICE, PROFILY SYETOVYCH EKONOMOV
Banka Spanielska Ing. Peter Némethy 1 23
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Téma

Bankoveé sektory v prechodnom obdobi

Eurozina a svetové hospoddrstvo - 1. éast

Eurozina 4 svetové hospodirstvo - 2. dast’

Friedrich Auguost von Havek

Gunnar Myrdal

Harry Max Markowilz

Irving Fisher - predchodea monetarizmu

Maurice Allais a jeho snaha o rigordznost ekonomickej vedy
Merton H. Miller

Milton Friedman

Odkaz lorda z Tiltonu

R. A, Mundell

Roy Forbes Harrod

Svetovi ekondmevia o peniazoch

William F. Sharpe

Zavedenie eura dovisené

Zdanenie arokovich vinosov v krajindch Eurdpskej dnie

FINANCNY A KAPITALOVY TRH, CENNE PAPIERE, BURZA

Asocidcia spriveovskich spoloénosti zastreduje takmer vietky
podiel'ové fondy na slovenskom trhu

Kolektivne investovanie na Slovensku

Postavenie, vyznam a dlohy Asocidcie obchodnikov

s cennymi papiermi

Stredisko cennych papierov SR pred transformaciou

= rozhovor 5 predsednithou predstavenstva a generdlnon
riaditelkou Strediska cennfeh papieroy, a. 5.,

Ing, Emiliou Palkovou

Zikon o cenngeh papieroch a investiénych sluzbach — 1. Gast
Ziakon o cennyeh papieroch a investiénych sluibich — 2, Gast’
Zikon o kolektivnom investovani — 1. ¢ast

Zikon o kolektivnom investovani - 2. &ast

7 HISTORIE BANKOVNICTVA

Jian Balko

Jan Michalik

Jan liva

Jin Spitiak

Jan Ursiny

Jozef Tronovee

Juilins Pazman
kornel Stodola
Ladislav Rastocky
Ludia, peniaze, banky
Matej Murtin

Milan Fri¢

Pavol Majling
Slovenska Tatra banka (1948 = 1991)

Autor

REoberto Nicastro, Alois Steinbichler,

Debora Revoliella

doc. Ing. Kin Ta, DrSe.
doc. Ing. lin 15a, DrSc.
prof, Ing. ldn Lisy. CSc.

Ing. Anetta Caplinovi, PhD,
doc. Ing. BoZena Chovancovi, CSe,

doe, Ing. lin 18a, DrSe.

doe. Ing. Magdaléna Pifvarovi, CSc.
doe, Phir. Monika Sestikovi, DrSe,
doe, Ing, Visdimir Gonda, CSe.

dog, Ing. Yin [Ba, DrSc.

dae, Ing. Eva Muchova, PhD.
doc, Ing. Marta Martincovi. PhD.

doc, Ing. Yin [5a, DrSe.

doc, Ing. Veronika Piovaréiovd, CSe.

Otte Sobek
Ing. Peter Orivec

Peter Goceliak
Peter Goceliak

Ing. Rabert Kopil

Alica Polényiovd
Ing: Frantisek Palko
Ing. Frantisek Palko
Peter Goceliak
Peter Goceliak

Ing. Mandn Tkig, CSe.
Mer. Fruntisek Chudjik
Mer, Mina Kackovidova
Ing. Maridn Tkaé, CSe.
Mgr. Tatiana Cvetkovii
Mgr. Milod Mazir
Mer. Milod Mawir
Mer. Dana Kancelovd
Mer. Milos Maxir

Ing. Mariin Tkas, PhiD,
Mer. Fruntizek Chudjak
Mer. Dana Kancelovi
Ing. Maridin Tkae, PhD,
Moer. Frantifek Chudiik
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Téma
POISTOVNICTVO

Pojistny trh (recenzia)

Systém povinného zmluvného poistenia v CR po roku 2000

Transformacia poistovnictva

PLATIDLA, PAMATNE MINCE, MEDAILY

Aruba

Belize

Kuostaricka republika

Ludovit Fulla — maliar, grafik, ilostritor

Pamiitna striehornd minca svetové dediéstvo UNESCO

= Vikolinee, rezerviicia Tudovej architektary

Republika Honduras

Republika Trinidad a Tobago

Uruguaj

Zaujimavosti z historie penaznych pokladov a pokladnitiek

LEGISLATIVA

Corporate governance v zikone o bankiich
Cronyizmus a osoby s osobitnym vztahom k banke

Novy zikon o bankiich

Novy zdkon o platohnom styku

ZLikonnd ochrana bankovych vkladov sa postupne rozdiruje
aj na privoické osohy

Rozvoj poistného trho na Slovensku v rokoch 1993 - 2000 — 1, fast
Rozvoj poistného trhu na Slovensku v rokoch 1993 - 2000 - 2. éast’

Autor

Ing, Eva Yivrovd, PHD.
Ing. Eva Kafkova
Ing. Eva Kafkovd

doc. Ing. Viktéria Cejkovd, PhD.,

JUDr Jindfigka Sedovid, CSe.

doc. Ing. Viktoria Cejkovi, PhD.

Gabriel Schlosser
Gubrniel Schlosser
Ciabrie]l Schlosser
Ing. Dagmir Flaché

Ing. Dagmar Flaché
Gabriel Schlosser

Gabnel Schlosser

Gabriel Schlosser

PhDr. Elena Minarovidovi

D FrantiSek Heres

I, Frantizek Hetwes,
JUD, Cudmila Kublovi
JUDr. Rendta Kuklifova
ing. Peter Holidka

JUDE Stefan Hroky
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zosvojich klientov, korespondent aétuje riziko, kiorému je
vystveny jeho klient na détoch Gélovej skupiny 93, Ban-
ki dctuje riziko, ktorému je vystavend vodi koredponden-
towi na aétoch étovej skupiny 91,V tejtoiétove] skupine
sa evidujd dverove prisfuby kliemom, necerpand kontoko-
renty, poskytnuté zaruky v domice] o cudze) mene,

Utovanie pohotovyeh operdcii, terminovych opericii
A opericii s opciami pair k najndroCnejsim Castiam télov-
nictva bdnk. Ide o komplex tétovnych opericii, ktoré sa
aétui na savahovyich, ale aj podsivahovyeh Gétoch. Vier-
ky pohladivky a ziviizky 2 pohotovyeh operden, = lermi-
novych opericti o 7 opeiil sa v podsivahe eviduji odo dia
ich veniku a? do dia ich vysporadania,

Ak sa na ictoch uétove) skupiny 94, 93 a 96 détujd po-
hladivky a zaviizky v cudeej mene, kazdy dei sa prepodi-
tavaju prostrednictvom Gétn 958 - Usporiadacie dcty de-
vizovych opericii podla ich charaktery na iéet 616 -
Niiklady na devizové opericie alebo na (et 716 — Vyno-
sy # devizovych opericii. Kurzové rozdiely vzniknuté
Z opericii na Gétoch Gétovyeh skupin 94, 93 a 96 sa Gémji
aj v podsiivahe, sivzfazne kid 998 — Usporiadacie pod-
stivahové Bély. 2 podsivahy sa odicud po vysporiadani
prislusnych opericii,

P evidencii hodndt zabezpedujicich Gver previdda
opericie spojend s hodnotami prijstymi ako zaruky. Banka
ich eviduje v podsivahe, pretoze nevehidzaji do jej viase-
ného majetku a zostivajd poCas trvania Gverového velihu
v majetku averového diFnika. V pripade zivizkov o pohla-

. KY ZA WME’NIEzﬂﬂz_ e
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davok 2 finanéného prendjmu (leasingu) sa Casiejiie vysky-
tuje aélovame ziviizkov, pretoZe banka ako prenajimaiel pri
finanénom prenijme vystupuje sredkavo, ¥V atove] skupi-
ne 97 sa ictuje aj o zarudeni poskyinutych ziruk.

Opericie aschovy, sprivy a uleZenia patria k t¥m opera-
cidm banky, kde sa preling klasické bunkovnictvo s ban-
kovmictvom, v ktorom zohrivaji stile vicSio dlohu cennd
papiere. Tielo opericie sa Gejd vwlucne na G&och pod-
stivahy, iba ndklady a vynosy s nimi spojend sy 0Ctajl na
prisludnych Gétech détovych skupin 61 a 71,

Uty v détovej skupine 99 — Evidencné GErY  maju roe-
norody charakter. Znadny vyznam md déet 996 - Hodno-
ty v evidencii, 995 — Odpisané pohladivky a 999 - Evi-
denéné uéty. Osobitné postavenie v tejto skupine ma Géet
948 — Usporiadaeie podsivahové Géty. Prostrednictvom
neho sa Gétuji rozdiely z precenenia majetku o ziviekov
utovanych v dctove] triede 9, éim sa zredlfuje ich vyka-
rovand hodnota,

Podstivahové Géty v bankidch neplnia len kontrolnd
funkcio, ale dctovane v podsivahe zahifa aj vecnéd aélov-
né pripady. Z toho vypl¥va, Ze v tomto pripade ide sku-
totne o uétovnietvo, respekiive vykondvanie uclovnych
zdpisov, na koré sa vefahoji vietky pofiadavky zdkonom
o dctovaictve. Nejde len o operativiu evidenciu, ako v pri-
pade ddtovania na podsivahovyeh détoch v podnikatel-
skvch subjekioch, kiord v zmysle zikona o aétovnicive
v podsivabe Gétupd iba jednostranne (evidenine), ale af
o riadne Gélovnictvo.

Tatra bunka pocas svajej dva-
nistrocne) existencie pravidelne
podporuje zmysluplng projekty
v oblasti zdravotnictva, Sporto G
kuoltiry, Cena Tatra banky za
umenie sa od roku 1996 stala sy-
nonymom pre prestizne ocene-
nie umeleckej kvality.

Tento rok osemélennd porota
#lofend z wenivanych odborni-
kov a umelcov rozhodla, 2o nos-
tefmi ceny Tatra banky za ume-
mie 2002 sa stami traja umelci:
herec magnetizujice] sily a ta-
lentu Csomgor Kassai. fotogral
svetového mena Karol Kallay

a atylovy “jazzman v najlepsich

rokoch™ Peter' Lipa. Oceneni
umelel prebrali 2 nik predstayvi-
telov Tatra banky a lenov poro-
ity ocenenie v podobe sklenené-
ho ihlano, Ktordho aotorom je
akademicky sochar Jura) Oprial,
a finanény grant vo vyske 150 -
sic 8k {pre kaZdého z ocene-
nych), Odoveddvanie cien je uf
tradi¢ne spojend so slivnosinym
salaprogramom v budove Opery
SHD, kory sa v tomto roku
pskutoénil 7, decembra s pri-
rnacnym nazvom Umenie ber
hranic.

{puol)
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KONGRES VZDELAVANIA

JUDr. Alena Hufanova, LUDOVA BANKA, a. s.

JPodporujeme Tudi™ — 1k znie motlo Spickove] vadelivace|
mstiticie koncernu Cudovyich bink v Rakiske — Volksbanken
Akadeémie, ktord sa rozhodly po prvvkeit vo svajej 27, rocngj
histarii spolofne s LUDOVOU BANKOLU. . s, (LB) usporiy-
dal na Slovensku, v Bratislave 8. Kongres vadelivania, 1o
o vreholng podujatie podéiarkujice vyznam vedomostného ka
pitdlu pre banky a podniky vieobecne, Kong

25 obyajne zavr-
Suje narocou fien pripravy o tvorby prosramo vedelivaniu
Volkshunken Akadémie na nadehddeajici rok a je priesiorom
i prezenticiu novich trendov o koncepell vo vadelivani, kto-
ré v fiom nachddrajd realizdciu,

Zahranitnd bunky (koncerny ), Controlling videlivania a Ma-
nuzment tvorill taziskove émy podujatia, kioré sa uskuteénilo
dia 15, oktibra 2002 v kongresovom centre na Zupnom na-
mesti. K v¥beru miesta konania kongresu prispela nepochybne
takutecnost, Fe Lidovi banka v Bratislave je 2o zahraniénych
Ludovych bink koncernu Osterreichische Volksbanken najis-
peinejion, Predehidesiici den tohto v¥enamného odborméhn
pedujatia bl vyhradeny stretnutin personalistoy o manazéroy
godpovednyeh za Tudské zdroje. s prliehavym ndevom GET
TOGETHER, Misledne so dtastnici mohli tedif i 2 neformalne:
ho sprievodnéha programu pod mdevom Leybi veder”, Klory sa
niesel v enameni motta: JEnergin naéerpat, potencial uvolfio-
val™. ¥ pedstate iElo o workshop. ko zabavnou formou rel
lekeoval predehidzajic videoziznam o najenimejsom trhu ryb,
na ktorom déastnici mali moznost vidiel, ako sa dd zanjimavo
a 5 radostou robit v podstate fazkd manudlng a rutinnd prica,
akou je predaj rvb. Oreanizion tohto netradiéného vebern i
nechali infpiroval neohy@ajnoy knihou o motivicii, ktord sa
medziéasom stala americkym bestsellerom, s jednoduchyim ng-
avom Ryba, A) poddvané obéerstvenie holo pornadens ndzvom
vecern. V utorok 15, oktdbra sa v budove byvalého sidla Slo
venskej Mirodne) Racly konal samotny Kongres vadekivania,
ktory u tradicne patrt K nivatevovandmu jesennému podujativ
Liatastaug sa ho vaetel o, kior aktivoe prispievaji k vedeliva
iy sektore alebao ho spolodne tvoria. Je tie? siredobodam po
somosti obchodnyeh naditelov o funkeiondroy koneerno, Ku
kvalite podujatia nepochybne. prispeli svojimi - prispeyvkami
oschnosh ako generdlny riaditel koncernu, komerény radea, D,
Klus Thathammer, riaditel o predseda predstavenstva Lodovej
banky, 0.5, Ing. Joeel Kollir, PhID Nechybali i oosobnost
# akademicke] pody, univerzimy profesor Dy, Gerhard E, Ortner
# Rialkovej univerzity v Hagene a prolesor Ing.Jin Rudy, PhD,
¢ Univerzaity Komenského v Bratislave

Kongres vzdelivania umediuje popri vymene skisenost
uz tradicne o) prezenticiv najnoviich trendov o poenatkoy vo
vedelivanl, Rtord ndjdu svoje uplamenie v progrome o kon-
cepeit vadeldvamia Yolksbanken akadémic v nodehiddzajicom
roku. Program Akmdémie olvira perspektivy v oblast vedeld-
vami 4 dalficho odborného rastu pre viae ako 8300 zumest-
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Sprava: Ervich Hockf, riaditel ¢ élen predsiavensiva Osterreichische
Vilkshanken AG, D, Reiver Boras, Dr. Clemens Steind!, riaditel
Volksbankennkademiv Vieded, Ing. fozef Kolldr, PhI)., riadite’
o predveda predutavensiva LUDOVE] BANKY, a. 5., Priv, D,
D, Werner Eidierr, Volksbank Kufscein CGmbH, Prof, KE. Dr,
Hany Hufinger, privny sdstupea rakiiskeho odborovélo zvim,

Folilaed mr ricastniday kongresn, v popredi: Mag. Alexander Bayr,
clen progdstavensiva LUDEVES BANKY, o s,

nancoy rikiske] skuping Volksbank. do Ktore] pated & LB
a ktor reprezentuje vioe ako 600 obchodnyeh miest, Cudovd
banka patrd k tradicnym odberatelom kurzov o semindrov o
kiske) VB Akadémic.

K wedenym hostom kongresu patri] of riaditel Tnstitdn ban-
Roviho vadelivinia Narodnej banky Slovenska Ing, Dusan Ga-
ray, CSc., ktery v prihovore uviedol, Ze systemutickd poeor
st vienovand vadelidvimiu zo strany majvySsich predstaviteloy
koneernu Eudovyeh bink, je dobrym priklsdom vysokej kulti-
ey mamddmeniu Ludovyeh biank, Ktord siploe uvedomuji dile-
st permanenteého odborného raste bankovyeh zimestaan-
cov, ¢o e trvidy¥m  prejavom pristupy aj viecholového
manadmentu Lodove) banky, o, 5., v Bratislave,

Pri tejio prilezitosn fier ocenil profesiondlou droved divan
[udskych zdrmjov Ludovej banky, w s, v spolupract s InStiu-
tom bankového vedelivani NBS,
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EKONOMIKA, FINANCIE
A MANAZMENT PODNIKU - ROK 2002

Fakulta podnikoviho
manaimenty Ekono-

mickef uriverzity (da-
lej FPM EU) v Bra-
fislave zorganizovala
diia 7. novembra 2002
medzingrodmi  vedee-
ki konferencin s ndz-

Oroanizitor tohtoroéného yedeckého podujatia zamerali
svoju pozornost na transformacny proces u nds 1 v dulfich
krajindch strednej Eurdpy, ktory vvznamne pokroéil a nade
pedniky sa ocitajd v novyeh podmenkach rasticej konku-
rencie a globalizdcie. To prindsa nové vyevy oajmi podmko-
vy stére a vyizaduje rast konkurentnej schopnost, kiord je
predpokladom vyu#itia prilezitosti velkeho eurdpskeho trhu,

Cielom medzindrodnej vedeckej konferencie boly vyme-
na teoretickych a praktickyeh poznatkov o priprave podni-
ki v Ceskej republike, Polskej republike a Slovenskej re-
publike na vstup do eurdpskych Stuktir z aspektoy
vykemnostl, produktivity, kenkurenéne) schopnosti a pripra-
VEROSH manadmentu.

Mo konferencii sa 2adastmli vyznamni zahraniéni & domd-
ci mdbormict 7 vysokyeh Akol, hospodirske) praxe a orginoy
Stdilne) sprivy.

Konferénciu otvoril doc. Ing. Cubomir Strieska, CSc., de-
kan Fukulty podnikového mana#mentu Ekonomickej uni-
verzily v Bratislave a s pozdravnym prihovorom vystipil
prof. Ing. Vojiech Kollir, PhD., rektor Ekonomickej univer-
zity v Bratislave.

N orimei plendmeho rokovania vystipili 5 prispevkami
predovietkym hostin konferencie, ktorymi boli Ing. Michal
Lach, genersdlny rinditel a predseda predstavenstva Chemo-
SVIL i b Svil o prezident AZZZ SR, Ing. Jin BadZgon,
PhD.. penerilny siaditel o predseda predstavenstva Cas-
tor&Pollux, a. s, Bratislava, Ing. Stefan Burda, generdlny
Haditel sekeie mnohostranne] obchodnej spoluprdce Minis-
terstvi hospodirsiva SR v Bratislave, prof, Tng. Jan Trune-
cek. Cde., profesor Katedry manaZzmentu Fakulty podniko-
hospodifské VSE v Prshe a nakoniec doc. Ing. Jana
Srifovd, CSe,, ¢ Katedry manaZments FPM EU v Briis-
lave.

Z prednesenyeh prispevkoy modno odvodit tieto podstat-
e #ivery:

vom  Ekonomika, fi-
nancie a managment
podnile = rok 2002,
Ictora kontinudalne nad-
viazala na dvajrofny
cyklus konferencit ar-
ganizovanych na fefio
Jakulre.

= jednym z najdéleZitejiich vychodisk dspeine) tramsfor-
médcie je rad zdsadnych wvnitornych reftrukiuralizadnych
a reorganizaénych zmien, ktoryeh vyistenim by malo byl
obnovenie dlhodobého wempa rozvoja v ekonomike SR,

= strategické prvky zahraniéno-obchodne polinky v pri-
stupovom procese treba priblizovat redlovm  podnikatel-
skym subjektom,

= existujl znalng rezervy vo vvudivani curofondov, Ktoré
maji predovietkym internd a subjektivne priciny,

* praktické viskumy poukazuji na znaéni nepripravenost
a prehnany optimizmus viéSiny priemyselnych podnikov
pre vstup do Eurdpskej dnie,

= meniil sa paracigmy v oblasti manaZmentu, &o sa preja-
vilje v potrebe rozvijania a implementicie znalostného ma-
nagmenti v [eorii i praxi.

Druhi ¢ast rokovania sa uskutoénila v Siestich sekiidch,
kde boli prezentované visledky grantovych projektov
VEGA a inStituciondlnych projektov Ekonomickej univerzi-
ty v Bratislave, ktoré sa riedili a riefia na FPM EU v Brat-
slave v rokoch 2001 o 2002, ¥ tejto ¢asti rokovania vysid-
pili ostatmi prihliseni zohramiénd a domdcr Géastnic
konferencie, o umoinilo konfrontdciu teoretickyich i prak-
tickych poznatkov o identifikiciu podnetov pre dulsi vy-
skum,

MNa medzindrodnej vedecke) konlerencii FPM ELT v Brati-
slave sa aicastmilo spolu 106 Géastnikov, z toho 23 zo ri-
hranidia, V rdmci sekeii odenelo 41 prezenticii. Prispevky
boli uverejneng v recenzovanom shorniku, ktory mali géast-
nici k dispozicii uf na rokovani.

Medzindrodny vedecky vybor konferencie 1 vieici ziéast-
neni vyjadnli presvedienie, #e wlo podujatic splnilo stanu-
vend ciele a prispelo k vedjomne] vymene poznatkoy, k nad-
viezaniu | dalSiemu roevijaniu vedeckyeh a spolocenskyeh
kontaktov a rozvoju ekonomicke| tedric.

doc. Ing. Miroslav Majtan, CSc.
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MARDINA BANKA SLOVENSKA

MENA, BANKOVNICTVO A FINANCNE TRHY

MEDZINARODNA VEDECKA KONFERENCIA

kan NHF EU. Na obr. zfava: prof. Dr. hab. Kreystyna Piotrowike —
Marczak, doc. Dr. Tng. Viedimir Valach, prof. lng. Kejetinae Hontyo-
vd, CSe., doe. Ing. Mdria Klimikovd, PRD., prof. Ing, Otto Sobek, OS¢,

V diioch 7. a 8, novembra 2002 sa v priestoroch Ekono-
mickej univerzity v Bratishive konala Medzindrodng vedecks
konferencia Mena, bankovnicivo a finanéné trhy. Konferen
ciit nadvizuje na predchadzajice dve, kioré sa kenali v ro-
koch 1998 a 2000.

Cielom konferencie bola medeinarodnid vymena skiiscnos-
ti odbornikoy 2 teoreticke] a praktickej oblasti menovej pali-
tiky, bankovnictva, finanényeh trhov v kontexte zavrSovania
transformadeie finanéného systému @ s akeentom na zmeny
vyvolané pristupovym procesom do eurdpskych Strukur,

Konferencia sa sustredila a) na formulowvanie poenatkov ¢ do-
terajficho vivoja a postulovanie siveroy pre rozvo) ckonomic
kej vedy a praxe s prezenticion nesenia vyskumnych ilob ka-
tedry bankovnictva o medzndrodnyeh financii NHF EU
v Bratislave.

Uvodné prejavy predniesh:

= prof. Ing. Rudolf Sivik, PhD., dekan NHF EU: Niekiord
poznatky k sicasnému stavu a moZnému vyvopu [inanéného
systemu v SR

= doc. Dr. Ing. Yiadimir Valach, vikonny raditel Asocid-
cie bink: Bankovnictvo ma Slovensko v transformadnom pro-
cese a stralégia daldicho rozvoja

* doc. Ing. Jozel Makich, PhD, predseda Rady Uradu pre
financny trh: Principy reguldcie finanéného trhu

= prof. Dr. hab, Krystyna Piotrowska - Marczak, Universi-
tet Ladzski: The changes of politics of central bank in Poland

= Ing. Mandn Nemec, CSc. naditel Inftitn financnych
a menovych Suidil NBS: Menova politika NBS v procese in-
tegricie do EMLU

= prof, Ing, Otto Sobek, CSc., Kiledra bankovniciva a mi-
deindrodnych financii, NHF EU: Desal rokov NBS
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= doc. Ing. Miria Klimikova. PhD: Katedra bankovnictva
i meddndrodnych financii, NHF EL: Vedecko-véskamna
cinnost Katedry bankovnictva o medzindrodnych financii.

Podnoetnd a tvorevil diskusia po dvodnych vystipeniach vy-
povedila o aktudlnosti ém jednotlivych referitoy, Diskutuji-
ci zddraziovali najmi potrebu sidasne]  restrukturalizdcie
podmkove] sféry s procesmi. ktoré sa uskutocnuji v ohlast
bankovnictva,

Kanferencia pokradovala po dvodnyveh referdtoch prvy
i druhy den rokovania priicou v roch sekeidch,

Prihldsenych bolo 949 acastnikov s referdtmi a 19 bex refe-
vitov. Ugastnici konferencie mali k dispazicii zhornik anotd-
cif 2 konferencie v slovenskom a anglickom jazyku,

Mena a medzinirodné financie

W prve] sekeil sa problematika sdstredila na tendencie vive-
ja medandrodného finanéného systému a porovidvanie ukigo-
vileTow wyvajn financncho sckiora tranzitiviyeh ekonomik
i kragim EUL ako af Konvergenciu ekonomiky SR do eurdp-
skyeh Struktir. Poromost bola venovand menove] politike
WES. jej nastrojom a avaham o vhodnost infladného cielenia
ako menove) stratégie NBS, ako af vya#ivaniu finanényveh de-
riviitoy po zaberpecent rizika vyplyvajiceho zo smeny kurzov,

Bankovy sektor SR a aktudlne trendy

V druhe) sekeii bola porornost venovanid otizkiam reftruk-
turalizicie bankového sektora na Slovensku a v CR. Zauiji-
mavé boli porovnama slovenského bankového systému so
Spanielskym, resp. s polskym bankovym svstémom. Druhy
okruh prispevkov bol sdstredeny na oblast dodenia bink, o 1o
ni bunkovy controlling, Gétovnictvo, radenie aktiv i pasiv
hanky, dverov, bankovy wadit o marketing,

Finanéné trhy v kontexte EU

Tretia sekein sa zamerala na problematiku transparentnos
i kapitiového trhu, nacsystém dogora nad insniciami ko-
lektivaeho investovania o onn Risk Management vo linan-
enyeh anstiticidch. Drobym okruhom bola problematika
poistného trhu ako sicast finanéného rhu, s dérozom na
oldzky sdvisiuce so vstupom do EL

Pracovimi atmosfé konferencie ukonéil spolocensky ve-
cer v paestoroch Ekonomicke] university. Domiei a zahra-
micni Wéastnict v priatelskom prostredi a neformalne] debate
k odbornym témam upevaili veajomne pracovne komakiy
a vorivi spolupracu.

doe, Ing, Miria Klimikovi, PhD.
NHF EU v Bratislave
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LUDIA, PENIAZE, BANKY

Konferencia s rovromennym ndazvom sa konala v ditoch 6. aZ 8. novembra 2002 pod gescion Archive Ndrodnej
banky Slovenska. Bola to prva akeia svojho druhu i rozsahu, V kongresovej sale novej budovy tisiredia NBS
v Bratislave sa stretli ekondmavia, areltiviri, bankovi historici, archeoldgovia, numizmatici i jazykovedci,
Podujatic méZeme chapat tie ako pripravu na budiicorofni mdjovii medzinarodnii konferenciu Ludové
pedfainictvo vo finanénom systéme, ktorej organizdtorom bude NBS. Zdroven islo o jednu z viznamnych
aktivit v ramei 10. vyrocia vaniku Ndrodnej banky Slovenska.

Mdrodnd banka Slovenska je flenom Eurdpskej asocidcie
pre bankovi histdein, klord sidli vo Frankfurte, Centrilna
banka mi tie? pracoviskd, v ktorveh sa sostreduji dokumen-
Ly a mlormécie o minulost | pritomnost bink a penazi, ako
ap vsudoy osobnosti spiitych s hospodirskou a bankovaickou
Ginnestou na nadom dremi, Archivie materidly si aj z obdo-
bia. ked eSte naSa cenirilna bunka neexistovala, Aj ked na
konferencii nelo len o ddviu minulost, referity sa dotkli
i pritomnosti, 3 to v tematickom bloky Zahraniény kapitdl
a privatizicia bank po roku 1990, Ako v otvirace) redi pripo-
menul viceguvernér I Sramko, prive preZité skisenosti —
histéria je zrkadlo, s ktorym sa lepiie ofentuje v pritomnos-
ti. a ktord pomdha predehidzal chybdm a zlym & falodniym
krokom 2 minulosi,

Cidenelo 30 referitov k @émam, kioré sdvisia s pentaemi
a bankami od minulost wi po pritamnost, Prvyv dei konferencie
bol venovany téme Peniaze a predehodeovia bink, Uastnici si
vypodull informiicie o ndlezoch zlata na masom deemi spred tri
i pol tisic rokoy, o rozyoji keltského mincovmictva, ktore | dalo
ap logo MBS, o fmskych a byrantskych plaudiich v pefadnom
obehu ma Slovensku. Spomenime niektore referity:

Zlato v archeologickych nilezoch 2 praveku a veasnej do-
by dejinnej na Slovensku, Keltské mincovnictvo na Sloven-
sku, Rimske a bvzantské mince v pefiafnom obehu na Slo-
vensku, Dendrové mincovnictvo v 1. — 13, storodi, £ dejin
bratislavskych mincovai, Kovowé a papierové platidld na Slo-
vnsku v rokoch 1750 = 20601 a dalgie.

Diruby dei konferencie bol venovany téme Penazné dstavy
i banky. Vystipenia profesionilnych historikoy a archivdroy
potvrdili, Ze predehodeami bénk u nis boli | kostolné poklad-
nice™, ktord v |8, af 149, storodi poskytovali drobné pazidky
v okuhu rimskokatolickyeh fir. Rovnako pefaznym dstavom,
Ufastunnym spoloénostiam, teda bankim bex ohladu na ich
pomenovanic sporitelfia & spolok, predehiadzali Gstavy Tudo-
vého penafniciva z 19 az 20, storofia. Napriklad najstarsie
curopske peaazné druzsivo vynasiel” Somuel Jurkovié 9,
februdrn R4S v Sobotist, ¥ tejio Sast odencli napr. referity;

Vanik a vyvo) slovenského Tudeveho pefazniciva do roku
F9IE, Prvé slovenské banky v 19 storoci, Vivoj slovenského

bankowvnictva v rokoch 1918 - 1968, Slovenskd ndrodnd ban-
ki v sluzbich Slovenského nirodného povstania. Zistaj gu-

vernéra Imricha Karvasa v jeho pripravich,

Na obr. zlava: Kenfereneiu Ludia, peniaze, banky otvoril vicegu-
vernér NBS tvan Sramko zn pritommosti vrehnéhe riaditela hospo-
ditrskehi siseku Pavia Hronea, vediiceho archiva NBS Maridna
Tkdda o rinditeln edbarn hospoddrske siuZhy Viliama Polakovica.

Hedbeér o kongresovef sdly poéas rokevania Eonfercncie — prey rad
lova referugici: Amon Fiala, Elena Minarovidovd,
Jan Hunka, £hviek Suseek, Fva Kolnikova a Titus Kolmik.
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preaf. Phibh Pavel Martafiak, CSe.

praf. Pl Kisman Hrrh-g_ S
ot r i

FPollaed na vybranych icastnikov konferencie podas ich vwsthipenia

Treti den rokovania sa v tematicke] oblast Banky a osob-
nosti pripomenuli aj mend takych osobnosti ndsho #ivota,
o ktorgeh sa asto ani nevie, Ze sa ungafovali pri zakludani
bink a pefaznych tstavov, napr. Stefan Buridn — spolocny
minister financii Rakisko-Uhorska a Tadeds Prilesky, finan-
ény odbomik 4 ndrodohospodir. Aktuilne boli prispevky Vy-
voj slovenského komeréného bankovnictva po roku 1990,
Osobnosti bank a spoloéenského Zivota, Profesor lmrich Kar-
vird — vedec, ndrodohaspodir, politik a pedagde,

Yavojom slovenskych bink, a to bez ohladu na |, dirod-
nost" kapitdlu, s ktorym boli zakladané, sa zaobherali viaceri
odbornici, Diskutovalo sa aj o samotnom pojme | slovenska
banka®, Ako vyplynulo # diskusie, najmii profesiondlng histo-
rici sa klonia k nizory, Ze . slovenské s iba bunky so slo-
venskym Kapitdlom.  Cust Gcasinfkov konferencie zastivila
niizor, fe popri etnicky slovenskyeh hankich™ si slovensky-
mi a) vietky ostatné banky dradujice na nafom aremi, kedze
pracuji s vkladmi a tivermi slovenskych subjekiov,

MNa konferencii popri slovenskyveh dcustnikoch ako boli
manzelia Kolnikovei, prof. Martuliak, Ing. Hlavard, prof,
Cambel, prof, Holec, prof. Horecky, pracovnici NBS o dalii
vystipili i pracovnici Archivu Ceskej nirodne) banky, Jifi
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Novotny vo svajom referite priblizil Einnost Bankového tra-
du ministerstva financin, ktory nahradzal centrilnu banku
vrokoch 1919 w7 1926, Informoval tief o aktivitich dradu vo
valahu k Slovensku,

Podnetne a zanjimavé bolo nj vystipenie syna lmricha Kar-
vasa, puverndra Slovenske) ndrodnej banky z rokov 1939 p?
944 — Ivana Karvaiy a deéry viceguvernéra SNB Jozefa
Fundirka — Katariny Fundirkove).

Utastnici konferencie v zivere ocenili iniciativa Archiva
NBS vsponadal 1akéto podujatie celoslovenského vyznamu
i s iénstou zahraniénych host. Bola to prileitost na diskusio
uj o rémach, ktord s eSte bielvmi miestami v natej historii,
napr. iloha apostolskych syndikov — akychsi pokladnikoy vo
framtiskdnskych kliStoroch na nasom dzemi &i hospoddrstvo
Slovenska v rokoch prvej CSR, Na tri dni sa podarilo ststre-
dif v centrilnej banke odbomikov, kiori sa na Slovensku ve-
nujii bankevaietvu o penminictvu v jeho historickom priereze.
Wietky prednesend 1 neprednesend referity hudd publikovane
v zhorniku konferencie, Kiory vyznamnou mierou prispeje
k zostaveniu slovenskyeh bankovvieh dejin.

Ing, Marian Tkaé, Phi,
Foto: L Paska, P. Kochan
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PROFILY SVETOVYCH EKONOMOV

ROY FORBES HARROD

doe, Ing. Marta Martincova, PhD,
Nirodohospodirska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave

R. F. Harrod — ekondin svetovélo mena,
ktory je predoviethym zndmy svofim mode-
lom ekonomického rastu. Menej sndmy uz
je fakt, e tento viestranne zamerany a mi-
moriadne plodny vedec venoval pozornost

Rewv Forbes Harrod sa navodil v Londie vo februdget voku 1900,
Jefio otec, Henvich Dawes Harrod, bol podnikarelom. ale af auie-
rent alvech Ristorickich morogeafic. Sehe motke, Frances, bola
spusenvatelon, Mofnast Sudovar ziskal prostrednicniom Stipendio
na S Pawl™s School v ook 1901, ake af bralovskéhe Stpendia
zhistarte re New College v Oxforde, kde stmedoval af felio otec.

Vorekie P19 zadal Sadovet’ ma Oforde Masickia (e,
starovekn historiu o filozofiu. Po wkondenl Sdia sa najpre ve-
novel akademicke) flozefit. Zmenn v jeho vedecke) ortentdeii
spaasobil jeho lektor filozofie ng New College, kovému sa nepd-
Gili jedro eseje, Hlavnow vedeckon pracon sa stale skamanie viak
ekomomickyeh problémen.

Cesta Rova F. Harroda k ekonamii zadala prijatim uditelske-
T miesta ne wniverzite v Oxforde, Ede mal wéit nee ui doba ne-
vk predmer ekondedin, Kovd bola sadavton oxfordskel nove)
wzmevinef o Sehool of pelitics, philasephy and economics™. Ay
sar ol dastatocne pripravie na ywadavanie ekandnie, bolo mu
ailporidand, aby strdvil dva semestre v Ewdpe, ale razhodol sa
nafekdr s na amiverzite v Cambridge, Pelyt v Cambridge
i preduasky J M Keynesa vwrazne ovphomili vedecks smerova-
wie . K Harroda, Napreek tome, Ze B F Hareod jeov sirokef
ekonamicke] ober zrdmy predoviesim prispevkanm & niakroeko-
nemicke) teordt, vWonamny feoaj fehe prispevok b omibroekone:
imdcke tearii, Vo svejom proom o origidinem diele | Pozidmky
i preaie {Netes on suppdv )t (F9290 ako pevd ekt 20, siove-
cren odvodil krivika hrenifiel prijroy, Voeake 1934 vabudil po-
cornest dileiim Mlanfom | Zaklady nedobonale) bonkuveneie
{Dawteines of imperfect competition ", v borom zesumarizoval
edidleZitd proky novveh tedeii Edwarda Chameberlina a Joan Ree-
Brnsomovey

Pocas tridsiatvel rokov 20, sterocio sa Hared Saste stretaval
¥ Kevnesem o postupne s zaclenil meds betlanmdch mladveh
ekondma, ko krorvm meino zaraedic Richavda Kelma g Joan Ko-
Sinsenii. Viedvekd bidanie tiohto mladveh ekondmoy podperovi-
lo vomek mavey fedviv, Etovd vworchodile v Kevaesovel | Vieabee-
nef tedrii™, Harrod nopisal medsive dofeZinich o vplvench
ko podpartifiicicl noy peistup & fospoddrskef politike S
tu. Tieto Sanky rozfirend o Kalmeov mulsiplibeivor zamesimanosi
vomedZinadvodmom abchade trenli obsal jelio prvey Eeily  Me-
dlzinetrendied phondmia { nterngtionad Econemics)® (1933),

Keedtka popebfikovant Kevinesove | Vivabecuef tearte”, Har-
vl vdad knif  Obcliodind ovldes (The trade ovcle)™ (1936,
v kteref rocpamcoval miektord o dvnamickyel prokov noevey tedrte

tied tedrii pefiazt. Jeho teoreticky vyklad
tilohy perazi odzrkadluje af 1 skutodnost,
Ze do tajov ekonomickey vedy ho zasvitil
Johin Maynard Keynes, fo do znaénef mie-
ry ovplyenilo jeho profesiondlnu kariériu.

efekrivneha dopyie. Stanovenie podnienal, pri Etorvel by sa cel-
kevy: wistp ekonomiky svySoval, bolo predmetom sdufmu mne-
el vizhamnyeh aulivov (Smitha, Malthusa, Ricarda a inveh),
afe dlfododd disledly mefilyeh zmien konkeétvel ekonomickeh
premennveh neball predmetom zawima necklasickeh ekondmen,
Harvodd 5iel dalef o nkdzal, Go by bolo moing afakivat, ked by
iy boli permanentie visoke a ako by do ovplvenilo difiocdold
modnash bvestovaria. Vorokn (948 maviSil Haveed svafu tecviu
rasti v knifie . Na ceste b dvmamicke] ekenemii {Towards a dvna-
e econamies | ( T948)L Mosledovalf didefind Slanky Dl exe
e dvmaimickel edril (Second essay in dynamic theory)” {1960)
@ St monerdra o fifkdlee polittta ? {Are monetary and fiscal
pedlicies enough?)” | 1964,

Viizhamni preinos R F Horedn do efonomickef redeie, Iifav-
wefelio vazpracavanie tedrie rast v eidsiatvel rokoch ocenil aj
Aswar Lindbeck, predivda Lonisie pre udelopvanie Nebelovej ce-
v, ked" vyildsil, fe Harvod patril & ekondmaon, Etord by boli oce-
dend Nabelovon cenon, ket S0 trdkn dififte. Padstata Harro-
devlie arigindineho prispeviu spodiva v postuphef evalticil jelio
sedrie v-ohlast ekonomickélio rast od r 1939 do ¢ 1964, Tech-
nicke charvaktenistiky svopfo modely vasin zhennd v samostatnoem
Seinkye . Haerod-Domeroy mode! rasime (e Harrod-Damar
grenetly model ) {1964,

Viesteanne zaupmy B F Harrodo mesno dokmsentevar af
v, Fe dostal pozvanie codlenit sa do Staistical department of
the admivalivy, kroee zeiad i Churehill podas deshe seetovef voj-
v Votam obdohi sa zadal imenzime zaufimar o medzindrodnd
finanénd imstiticie - Medzingrodny wmenovy fond o Svefovi fan-
Kaa, Erod bodo petrebng zetadin, ked" spagenci veliralt vagine V peo-
vapieieh rokoel sa vencval rarodabospoddrshym probilémom
a verefne o nich diskatoval. V oroke 1959 bed Haveodovi ndeleny
il rvtiera zo jehe vereing vvstapovanie a wsledby oo akode-
micked piede v orekoch pred o pocdeahel svetovei vagne, V ook
T945 sa stal redaktovam | Economic Jowrnal®, Rede vvsiriedal 1.
M. Kevnesa, Na fomito posie sotrval a2 do voku 19066,

Hurred sa po divhef svetovel vojre dmenzivae zanflmal f
o aktdlny veval ekonomify Velkef Brivdnie, vedal sedem kil
o wneher Slankov, Krored o ookalt peiaimo smerovania ekonomiky
defier keajines, Vet sivislosti argamentoval, 2e nie fe potrebnd
zasahovat deo viveja efaromiky pri plnef zomestnanost, Ked ne-
samestnanest v 3o 6l rokech predstavovala menef ako 2 %,
Roneaim 30 e bol Harrod Tboke peesved®eny, e odserdne-
nie prefaZok importe v spasohile vasiice probldmy v ekemone-
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Ko Velkef Britdnde, kiond v tom obdebl realizeveli bevnesevsb
haspodidrske politike, Je coadimaee, Ze zdrovedt bol af enereie:
ke apenresstesny vstape Velke) Brivdade do spolacnéhe curdpske.
frev e Na rozdied od inyeh wandvanfel kiviesovei, sddrazio-
verl nutnest wifrionin aicked infldele, pricom grgementoval of
puaddlikovanim Sratistickyelr ddagov v praci | Smerovanie iovef
fenspoliirskef politike (Tonvaeeds o new epomomic police )™ (1967,
kele akedzad, S ove Velkej Beitdnid mala aficia sbare sklon &z
chlvanin pocas obdobia recexie ekompmiby, aed pocay ohdobia
peesperity, Bol preeto presveddeny, 2 fe potrelne ndar pod kon-
trewlentt weiklaelenii fgffifcivg ktord povedoved zo najeldleSie i
slozhn inflicte vo Velkef Bettanii, Zdrovenl ol presveddeny, ie

Harrodov prinos k ekonomickej tedrii

Vicholom vedecke] price R, F Haroda je jeho prinos
v troch oblastiach ekonomickej vedy, ktory realizoval v ob-
dobi po druhe) svetove] vojne, Za prvy 2 prinosov je moind
oenail rozpracovanie a zdokonalenie predvojnovych diel
o dynumickej tedni, dulfou oblastow, kde publikoval roesiah-
le diela je tedria firmy o trefou oblasfou je Harrodov prinos
K medzindrodng) menove) worii, korej sa venoval hlavne po-
cas druhej svetove) vojny, ake aj k tedrii pefuaei.

Harrod patril div oxfordskej skupiny vedeov - ekondimoy,
kKtord sa pravideine stretdvala s britshymi podnikatelmi. Vo
vedjomnych rozhovoroch sa snazili zistit, aké dovody ov-
plyvnili - rochodevanie podnikatelov na trhu, Vysledkom
tyehto stretnuti bolo publikovanie knihy (Oslordski stadia
o cenovoem mechanizme (Oxlord studies in the price mecha-
nism) (1951). Zaver, ktory vyplynul 2 tejto Stidie, spocival
v tom, #¢ podnikatelin pr ozhodovani o budicich investi-
citch prifis neprihliadaji na drokovi mieru, pricom im nejde
v oprvom rade o maximidlny zisk. ale ovela viae si cenia pri-
chamid marku (marging. ktond povaZuji za dostatoénd vo vela-
hu k ich priemernym alebo celkovym vérobnyim ndkladom.
Hurrod vo svojich délefitych clinkoch Cena a niklady
v rozhodnutiach podnikatelov (Price and cost in enterprenu-
ers policy " (1939) a v Revidovand tedrie nedokonalej kon-
kurencie (Thearies of imperfect competition revised )™ ( 1952)
nastolil teoreticka dvaho o tom, ako firmy stanovaji ceny,
Daspel k zivern, g¢ podnikatelin sa na e roehodugi o vs-
ke investicii ma ziklade inych postupov nez aké si uvidzand
vospominane] oxfordske] Sadii. Harrod vo svojich clinkocl
vysvelluje, Ze cielom podnikatelov je predosSetkym ovlid-
nutie Eo napeiiciicho podiel nn i a stanovenie cien dosta-
lolne nigho, aby odralili konkurenciv, Dospel leda k wivern,
se Dy sasnaziaomaimalizovat 2isk e dihodobcho Wiadiska
dogroven s snagia zabrinit prevysenin kapacil, kiord Cham-
berlin a Rebinsomovi povidavali 2o neodvratny disledok ne-
dokonale) konkurencie,

Harradova tedria rastu
Akoz vydfie uvedendho vyplyva, Harrod bol podrobne

oboznimeny so zakludmi aj rozvijanim kevoesovske] ehond-
mie, Jeho prinos v lomio smere spociva v objasneni vetahu

24 BIATEC, roénik 10, 12/2002

ey
()

e
MARCHINA BANEASLUVERNSK A

deflacnd politika nemdde bof ddimmd pri kontrolovens wriery. id-
baefrvef infldeie. Noosklonku siojho Siofa versjne nesihiil
witsilim videdy cndf& vereng wWdavky v aldohis peSaduce vosokef
S SR,

R Haveod je af antorom Sivotopiandho diela venovandlio J
M. Keviesend | Oficiilny Zivi Beviesa (e offictal life of Key-
nes ) vvdlamelio ook f95 1

Nat unfverzite v Oxforde prestal vendovar' v ok J967, pretoZe
dosialiol zakomom stenaveny vek wa odchod do dochodbu, ale
ek hastufiict profesor pokradoval vo wWadhe na snelvel uznd-
Vel seversamericlioll aniverzitdel,. Zomvel v orokn (978
v Marfolk,

medzi novou Keynesovou tedriou trokovej miery a doviedy
platnou neoklasickou tedric droku, ktorej zakladom je prienik
ex ante Gspor 4 investiényeh rozhodnuti, ¥ oroku 1935 v lis-
toch adresovanych Keynesovi Harrod objasnil. ako: chipal
nutnost . Vieobeene) tedrie” tym. #e poukazal na jej novinky
i jey adkladng prvky;

= Mnodstvo investicil ovplyvnend:

— hraniénou uzitodnostou

- kapitdlovym plinom

= tirokovon mierou

« Urokovi miers ovplyviend:

— preferenciou likvidity

— CasovyI pldnom

~ mnpdstvom pefiazi

* Mnozsive zamestianych ovplyvieng;

— MiEsSIvom investicil

= Hodnota muliiplikdtora dand:

—sklonom k dsporim,

Po publikovani vieobecnej tedne urobil Harrod dilezity
pokrok v pasledujicich pindstich mesiacoch o tretichy ao-
gusta 938 postal Keynesovi predbeiny koncept clinku ..Esej
o dynamickej tedri”, Vo svojom sprievednom liste mu napi-
sali Maoje stanovisko k dynamickej tearii .. je; myslim. ob-
rovske vylepienie mojej knihy ... naznagoval som na mno-
hveh miestach monost formulovania jednoduchého zikona
rastu it cheem dokidzal wio tvrdenie. Je vo velke) miere zalo-
fené ma mySlienkach vieobecne) tedrie zamestnanostl, ale
myslim, ze nas posuva o krok dalej,”

Harrodova sikladnid inovidcia spocivala v zadelinovani po-
hyblivej drihy roviovizneho rastu v ekonomike, @ tolo popisal
ako LAarucen” micru rastw, Harrod pred oo, ako napisal pri-
e Ubchodny eyRlus™ si uvedomoval, Ze existuji zikladne
profireCenia medzi domnienkami prevladapicini v mikroeko-
nomicke teorii firmy, ku Ktorym vyzaamne prispel, a novou
keynesovskon makroekondmiow, Voledrii Army sa dihodobe
nvesticie roviaja nube, pretoze pre firmy nevenikd motivicia
uskutoéioval dalSie investicie, ked' ui dostahli maximalny
zisk, teda w0 v dlhodobe) rovnovihe: Ale novi kevnesovski
makroekendmia predpokladala, Fe bodi existoval Cisté investi-
cie firiem alebo S, vidy ked w budd Gisté dspory v ekone-
mike, Tedria kompatibilng s makro- of mikrockonomickou rov-
neviihow preto vy dadovala, aby frmy investovali po cely éas:
tak aby mohli postupne absorboval vietky Gisté dspory. Harro-
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dova formulicia zaruéene] miery rustu, jebo neobyykly objay,
smeroval K stmoveniu rovnoviding) irajekiorie rastu. klord mu-
seln pricmyselnd a komerénd investicie nasledovar, thy v eko-
nenmike bola nastolend ekonomickd rovnoviha

Harrodova myslienka pohyblive drihy rovaoviZneho rast
bisle zalodeni na Wee, 7o tspory (vyjadrend ako s percent ni-
ridneho dochodku) budd kontinodlne absorbovand invest-
ciami. V tejto savislosi i poloZil otizku: pr akej miere rs-
w budd firmy po cely cas investovat s percent pdarodného
dochodku. aby sa desiahol rovonoviény rast? Pri hladani od-
povede na wito obizku poudil akeeleradny princip alebo , reli-
i, ako o on nazyval, podfa ktorej fimmy potrebujio Cr jed-
notick dodatotndho Rapitilu na to, aby vyprodukovali
dodatocni jednotku outputu. Z twoho vyplyva, fe zarufend mi-
eri rastu outpuiu bude #/Cr percent roéne. KedZe kazdy rast
outputy o jednotku spisobuje, Fe Cr jednotick bude investo-
vanyeh, st outputy o &/Cr percent nirodného dochodku si
bude iadal rovnoviine investicie O kriit s percent mirodng-
ho dichedku, Harrod vo svojich vypoétech navrhoval typic-
ke s vo vyike 10 % narodného dochodku a Cr vo viske 4, aby
s vytvortla zaruéend miera rastn vo vyike 2,5 %,

Tito myshienka sformulovand Haurodom, 2¢ ked sa v eko-
nomike vytwiraji kontinudlne dspory, potom rovnoviha
sposobi kontimsilny. geometricky rast produkeie, bola znaé-
nym prekvapenim pre Keynesa a ostamych jeho stipencov
Harrod viak vysvetlil u# v aprili roku 1937: _Staticky systém
umEnuje analysoval, 0 sa stane, ked v ekonomike nie je
Zindny rast outputu. ktory spdsobi (ako v dihodobej analyze
loan Robinsonove)), e dspory sa roviad nule. Teraz je
niidej stanovenia takej miery rastu ekonomiky, Klord sa dd di-
hodobo gdrzar™

ZaruCenid miera rastu a jej nestabilite boli Hamodove velké
inovicte. Od roko 1939 porovndval tito zamdend micru ras-
tu s parodzenon mieron rastu (mierod rastu, kiord umoZiuje
rast populicie a technologicky pokrok), Harrod definoval
micru techmického pokroku presnejie ako st produktivity
price, klonl, pri konstaninegj drekove] miere neovplyvige
hodnotu kapitaloveho koelicientu. Tato savislost bola neskin
v ekonomicke] terminologin nazvand ako Harrodov neutrlny
technicky pokrok. Tento, spolotne & mastom pracovng] sily,
urenje pricodzent micr rastu. Je o takd mier, pri ktore] sa
output maze dihodobo zvyioval. Harrodove dvahy vyistili do
gavery, #e dlhodoby rast ekonomiky bude zivisly od miery
rastu zamesinanestl a echnického pokroku.

ZaruCend miera rastu nemide byl vya8ia ne? moznd prir-
dzeni miers, Dosiuhnutie rovnoviizneho rastu je v onito pripa-
de nemoineé, prefofe ekonumika nemike pokracoval v raste
rychlepfie ako prirodzenon mierow, Prirodzend miera rastu je
maximilng moZid meera s, pr ktore) sa maxinilne vyuzi-
vaji vaetky adroje v ekonomike. Zarudend micr rastu uréuj
exbstujlice dspory o kapitilovy koeficient. Investicie v tomto pri-
pade absorbug viethy dspory, podnikatelia si spokaini, preto-
#esareabizuje vietke, o sa vyrobi a prindsa a) ofakavany xsk,

Harrod dospel k wdvern, 7o skutoénd miera rostu sa moie
edehyTovar ik od sarudency, ako aj od prirodzeng] miery, ne-
e viak byl vySsia ako privodzend micn.

PROFILY SVETOVYCH EKONOMOV

Dalej kondtatuje, 7e aj kel Keynes tvil na podmienke rov-
noviihy 1= 8, ukiizalo sa, 7e je potrebng vysvetlit aj taki situi-
ciu v ekonomike, ked si dspory neroviaji investiciam. Je mog-
ne v tejto stvislosti pouzit pojer Myrdalla ex ante, aleho
middeme hovont o plinovanyeh investiciach a tspordch. ktoré
mazu byl v nerovnovihe. Harmod viak preferoval keyvnesovsks
koncepry, pretode maji skor vefah K akivdlne prebichajoceny
clianiu o me K minulym roshodnutiam, Kioré s podla neho ne-
podstatné, Daldim kladom tohto pristupu je to. fe odzrkadluje
rozlizenie medzi osobnvimi a firemnymi Gsporami na jedng)
strane a na drubej strane Aremnymi Gsporami, resp. zapormyimi
sporami v relacit K drovad, kord je vysledkom infldcie alebo
deflicie. Hurrod konStatuje. #e tiw dichotdnia dspor sa stricn
vo L Vicobeene) teom™, ale Je o vyznamng pre pochopenie
mnohych javoy v . Tedri eyklu® ako aj v | Tedi rasw®

Harrodov prispevok K teérii pefiazi

Vo svojej knihe Peniaze (Money )™ ( 1969) Harrod vysvel-
Tuje. ako voima dlohu pefdzl v rhovom svsiéme o analyzuje
jednotlivé monetirme ledne. Zaroven velka pozormost veno-
val vysvetleniu dlohy zlata v monetimom sysiéme, Monetir-
nu tedriu ake stiéast vieobeeng] ekonomicke] tedrie leni na
mikrotedriw, makroteonu i tedriu rstn, Argumentuje tym, i
odkedy si peniaze presiriedkom vywmeny, je moing sa do-
mnievaf, ¥e monetama tedri by nemuosela fungoval iba
v mikrokategdridch. Tym, 7e peninze vetupuji do vymennych
relacii s viiddinou alebo vietkymi cennostami, znameni to, e
makroteoin a tedria rastu maji vetah k monetdrnej tedrii. Po-
diu Harroda v obdobi, ked zlato afalebo siriebro boli hlavog-
mi, ak e jedingmi formami pefiozi, ich hranicné ndklady
produkcie holi délefied nu strane ponuky, pretofe uréovali
hodnetu pefazi, ktoré stelesiovali. Odlifovali sa vk od
ostitnveh komodit v tom, fe ich akwidlne zisoby boli velké
g0 do poméru Kk produkeii. To snamenalo, 72 pomer dopyiu
per drahych kovoch K akiudlnym zdsobdm mal vESST vplyy pri
uréovani ich hodnoty, ako tomu bolo v pripade inych komo-
dit, Pokial by mnalo mpozsive vyrdbane) pradukeie nejaky
vplyv (nickedy dost velky), hranéné ndklady by sa roviali
hodnote, Ktord vyplyva zo vafaho medzi dopyiom a momen-
Leloy i gdsubami pri primeriang) regulichi vyribaného mnos-
stvas Toto sa da aplikoval samogzrejme v uréitom rozsahu na
vietky komodity, ale v viidiom rozsahu na cenné kovy.

Haurrod sa dole) v prici  Money (Peniaze)™ zamyiha oj nad
problémom vyuditia drahych kovoy na nemonetirne videly,
Pozomos! venuje aj otizkam obehu neplnohodnotnyeh pena-
# — hlavne otiekam vytvirania ich ponuky. Zamyila sa nad
HRontralou” regulovania mnodsiva petard prostrednictvom
konverihility voéi jednému ¢ drahyveh kovoy na strane dopy-
tu, ale aj neshorSimi pekusmi kontrolovat mno#stivo pefael
ariacenim mininiilnyeh poZadovanych rezerv. Harrod dalej
uviidea. 7o oddelenim mnoZsiva papierovyel pefiwed od
mnoZstva monetdrnyeh drahych kovoy dodlo k tomu, #e -
covanie mnodsiva pefie v obehu sa stalo dlohou centrilnych
biink. Harrod dilej konstatuje, 2e ponuka pefiaef je 2 pohladu
mikroekonomicke] ledrie v womto pripade ovplyviiovand roz-

BIATEC, rofnik 10, 1272002

.

s (S



PROFILY SVETOVYCH EKONOMOV

hodnutiami deadov, Tieto sice majo uréité kriteria na uréenie
ponuky pefazi, ale tieto mdu byl nexrozumitelné o hmliste,

Co sa tyka pouitia peiazi ako v¥menncho prostriedku
medad Stitmi — o povaduje Harrod za ovela zlodiesi problém,
Jeho podstata spociva v tom, #¢ Jednotlivé krajiny pouzivajd
rozdielne meny, Konstatuje. e nie viethy pefiainé jednotky
madu by€ pew#itd na plathy do zahranicia, Harrod sa dalej za-
oberid otizkon, do ovplyviuje svetovi ponuku monetimych
prosiredkoy vhodnyeh na pouZitie na medeinirodné 20étova-
e, ditle) co urduje dopyt potyehto prostriedkoch, hlavne sve-
tovy dopyt zo strany centrilnyeh bdnk. Kondtuge viak, 7e 1d-
todusl monctame] tedne je edte neprebiadanym dremim,

Hirrod sa pric formuolovani éx o ddlohe pefazd opicral
o Keynesovu W Vicobeend tednu®, KonStatuge viak, 2e o
ked Keynesova tedria preferuje dopyl po peniaroch, nezna-
mend 1o, Ze by s Keynes myslel, Ze ponuka penuel nemaly
aiadmy vplyy na cénova hludinu. Podla neho si Keynes skir
myslel, Fe je moing pochyboval o nickiorych siavislostinch
uvedenych v kvantitativogj tedrii,

Harrod dvidza, fe stotoinenie sa s kvantitativnou rovnicou
este nikoho nershi . kvanttativoym teoretikom™, Extrémna
forma kvantitativee] tedrie, ku ktorej sa viastng nikto nehlisi,
by hoveorila, Fe Viryehlost obrato pefaznej jednotky ) o T (po-
cet trhovyeh trnsakaii) sa vady konStaning, tak aby sa ceno-
vii hladina postupne menila priamo s mnozstvom pefazi. Po-
dia Harroda tdto savislost uvidzand v rovnict mode zdvisief
najmit od nakladoy produkeie #laa alebo, v modernom svete,
nd akeil centréilng) banky, pracujice) cer uréite riadend vazin-
hy s komerénym bankami na ovplyviovani ponuky penasi,
Mavrh blizsie k akeeprien wjto rovmice by hovoril, 2e Va 1 s
exogénne premennd, kedFe ich vive] wivisi od avykov
5 ohfadom na priemerny Easovy interval mede trZbami o vy-
davkami, dalej zivisi od loho, aké sluzby poskytuji banky
a v nepostednom rade sivist s takym Eaktormi, ako je velkos(
populicie s produktivity. Preto by sa dalo povedal, 7e cenovi
hlading #dvisi od ponuky pefazi, popri exogénnych preme-
ndch vir Vo 7, 0 mohlo by sa ticd povedat, #e dany nirast
v ponuke peazi by zapritinil, #e cenovi hladina by bola pro-
poréne vySiim ako by bola za normilnveh okolnost

Harrod uvideza, Ze Keynes bol presvedéenym sistancom
dalezitosti pefiazi o sistimcom monetdrmej reformy, Podoty-
Kin, #e bal aktivay aj pri Bretton-Woodskyeh dohodich v sna-
he wlepsSilt Medeindrodny menovy svsiém,

Harrod dale) vysvetTuje, 2o je potrebng rozlisoval medei na-

Najdalezitejie diela R. F. Harroda:

* [nternational Economics, 1933, Cambridge: Cambridge Uni-
versity Press

= The Trade Cyele, 1936, Oxford: Oxford Unjversity Press

* Towarels a Dynamic Economics, 1948, London and New York:
Maemillan

= The Life of Tohn Maynird Keynes, 1951, London and New

| York: Macmillan

| = Ecomomics Essays, 1952, London and New York: Macmillan

[ = The Pound Sterling, 1952, Princeton: Princeton University

| Press

| = The Dollar, 1953, London and New York: Macmillan
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Kladovou o dopylovou infldcion. Nikladovi lldciu chipe
ake pomer avyienia miesd ku eviSeniv produknvity prace,
kym dopytovid infldcia je reprezentovand agregiatnym dopy-
tom, Ktory mi tendenciu avyioval ceny, ak investicie s vis-
Sie ako dspory aznizoval ceny. ak Gspory s vvisie ako inves-
ticie. Makladovi inflicia sa v ekonomike maZe vyskytovat aj
viedy, ked Zadna dopytovd inflicia neesistuje v danom Gase,
MOZe k tomu dbjst niekedy v disledku toho, Fe skor existugi-
cit dopytovd inflicia spdsobila rast Zivotnveh mikladov, alebo
ked peexistovala dibéin dobu Ziadna dopytovd inllicia. Ak sa
teda dopytovid infldcia aj ndkladevd inflicia vyskytuji v eko-
nomike sicasne, aak predodly (vp infldeie je dévodom veni-
ku dalsicho typu, potom podla Haroda vyriesime problém in-
icie, ked odstrinime dopytovi infldce Dale) uvidza, 2 nie:
Je vhodnd robit deffacni politku. ak nepdsobi dopytovi infla-
cla, alebo ked posobi nikladovi inflicia ako dosledok dopy-
tove] infldcie vyskytujice] sa v predehadzajacom obdobi.

Harrodoy prispevok k tedrii
medzindrodnych menovych vetahov

Frinos Harroda K problematike medzindrodnych meno-
vyeh vatahov vyvolal porornost v odbornyeh kruhoch v ob-
tobi po druhej svetove] vojne. ¥V tom Case sa intenzivie ve-
noval zdiwodneniu numosti ariadenia Specidlnyeh inStitici,
ktord by urcitym sposobom koordinovali v¥vaj svetového fi-
nancného systému. Spolodne s 1. M. Keynesom stil pri zrode
mydlienky vytvorenia bretton-woodského menového systému
a zalodema Medzindrodneho menového fondu o Svetove)
banky. Vyrnamnym je aj jeho prinos k tedrii inflicie a tedrii
pefiazi. Odborne] vergjnosti je pomerne midlo zadmy faki, 7e
Harrod dospel K ziveru, #e existuje priestor pre zvy3ovanic
infldcie vo svete, Ktory v povojnovom obdobi dspeine usku-
tochoval keynesovskd hospodirsku politiku. Upozorioval na
to, k¢ hdza likvidity svetového finanéndho systémusa v takej
situdcii mi tendenciv stal ncadekvitnon, ked' cena zlat ne-
stadi risf adekviitoe spolu s ostatnymi cenami. Verl, 7e zd-
Kladmi svetovit hkvidita, Kord spoéivala v zlate, musi zacal
rist spolu s medzindrodnym dopyiom po peniazoch. Problém
ceny lata poviroval za kKNGEovy a vo svojej knihe _Reformo-
vanie svetevyeh petuzi (Reforming the world’s money )
{1965} dospel K zdveru, 2 vwenumny viostup ceny zlata bu-
de nuny v pripade, ked je potrebné zabrimt medianarodne;
meneve] ke,

* Policy against Inflation, 1958 London and New York: Mac-
millan

= The British Economy, 1963, New York: McGraw Hill

= Plan to Increase International Monetary Liguidity, 1964, Brus-
sels and London: European  League for Economic Co-ope-
rilion

* Reforming the World's Money, 1963, London: Macmillan

* Towards o New Economic Policy, 1967, Manchester: Man-
chester Liniversity Press

= Money, 1969, London: Macmillan

= Bconomic Dynamics, 1973, London; Macmillan
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PAVOL MAJLING
(1911 -

1984)

Pavol Majling, narodenyl 3. 6. 1911 v Rudlovej,
sat stal bankovym uridnikom hped po absolvovani
ehehodne] akadémie. Od roku 1930 do roke 1948
pracovil v Mestskej sporitelni v Banske) Bystrici,
Voroku 1944 sa pridal k panizinom, bol poboéni-
kom velitela partizinskyeh oddielov na Slovensku,

Poroku 1948 ho poverili nadenim okresnej spo-
ritelne a pokladnice v Banskej Bystrici a po vani-
ku Elﬂinc_i banky Ceskoslovenskej, ako jeding]
a Jednotnej banky so vietkvmi funkeiami, ho 2. jila 1950 vy-
menovall za prvého naditela jej Oblastného dstavu pre Slo-
vensko so sidlom v Brafiskive,

Za pryveradd dlohu sa v tom Case pokladala prevyichova pra-
covnikov bdvalveh kapitalistickveh biank na zamestnancov
Wbanky socialistického typu™, organizovali sa rorsiahle skole-
nia a odstrafiovalo’sa vietko, to ravinalo stardmi Jbankdrsky-
mi prefitkami. Sam Majling pritom jeding centralizovani
banku v Sidte nevymyslel, vzorom pre budovanie SBCS sa stal
siwietsky Gosbank, Majling len ako 3éf slovenského bankoy-
nictva (prisne podriadeného Prahe) tento princip, kiorého z4-
kladné kondtrukéné prvky sa s malymi korekiirami uplatiova-
li az do roku 1991, ked sa k 1. janudru SBCS rozdelila na
cedulovi banku o komeréné banky, presadeoval do praxe.

Majhingova bunkova kanéra skonéilav marci roku 1953, ked
sit stal poverenikom Fnancil o v roku 1954 predsedom Sloven-
shej plinovacej komisie, o bola v tveh Gasoch najvyisia niro-
dohospoddrska funkcia. Bol Elenom Predsednictva Ustredného
vyboru K55 v rokoch 1934 — 1962, ako aj ¢lenom Predsednic-
tva SNR v rokoch 1960 — 1961, Napokon ho viak # komunis-
ticke] strany wyladili (roku 1974) & politické chyby. Tie sivi-
seli s jeho konanim vo funkeii predsedu Stovenskej plinovace;
komisie, ked napriek nevali centrilnych iradoy a mnohym ri-
a1kl sa odviFne angapgoval za industrializdciu Slovenska v du-
chu dohevoroy pri menove reforme v roko 1945,

0 o, s akymi tazkostami o prekdZkami sa pri industrializi-
cii Majling stretival, najvystizngi§ie hovori jeho list 2 27, apri-
i 1974, ktory po vyliceni ¢ komunisticke) strany poskil pred-
sednicivu slovenske) Komunisticke) strany. Kendtatuje v flom,
s akymi problémami sa stretol pri rogpracovani koncepeie me-
voja aeneritového pricmysle, ktord prispela k vyhudovaniu
modermych mivedov na vyrobu magnezite v Lubeniku, JelSave,
Tepley Vode, Lovinobani o v Hadave, 2 jeho lista vyberdme:
JOsohitny rorbor privodnych a ekonomickych podmienok nu
Slovensku a potom rokovania € vedenim Stdtnej plinovacej ko-
misie 1 ministerstva chemického pracmyslu viedh k velkej vine
investovamia do rozvoja chemického priemyslu na Slovensku,
k rozsireniu, rekondtrokedi existutcich kapacit o k vybudova-
nin novyeh chemickyeh podaikov a zavodov: Dusla v Sali, ce-
luldzo-papierenského priemyslu v Suirove, Plastiky v Nitre,
Chemlonu v Humennom, sivodu na vrobu polyesterovych
vidkien v Senicl o k podstatnému rogsiveniv sivodu CHZID
a pedniku Slovealt v Bratislive. Sae s vedomy., e modemi

Struktdrn hospodirstva | vyspelost roboinicke) rne-
dy predstavuje najmil sirojdrsivo o hutnicivo, o
svojej prict som kladol dorae ny rogvoy tichio od-
velvl Roevo) steojirsko-metalurpckého komplexu
it Slovensku bol potom uskutochiovany rozsiohly-
mi investiciami na vystavbu VSZ, Tesly v Niznej
mit Orave, Tesly v Piesfanoch, Tesly v Stropkove,
Transporty v Medeiluborciach, Drdtovne v Hlohov-
¢i, Tatry v Banoveiach a v Cadei, nového zivodu na
vyrobu transformdtoroy v Bratislave-Radi, rekondtrukeiou
wrozdirovanim, medernizdciou sirogarskyeh a huinickyeh kapa-
cit v rgone Brezno-Podbrezovi. Osobre velmi aktivne som sa
angakoval za intenzivin vystavbu vodnych diel na Vihu, za
uskutoénente vodohospodarskyeh dprav na Zahori, okolo Ma-
lého Dunaga. 8 neutichajicou akiivitou som si staral tie? o vy-
stavhu Skal viethyeh stuphov. Koncom druhe) pilroénice, ali-
athom Gl rokoy sa roéne odoveddvalo do oZivania okolo 20060
udebni.”

Magvidiie problémy mal s presadzovanim vystavby Vychodo-
slovenskych zeleziami (VSZ), dnes US Steel KoSice, Majling bol
zu to prenastedovany, aj ked mal pravdu: LA téraz VSZ st py-
chou &, Ciernej metalurgie,” napisal. Pavol Majling sa vyenam-
ne zaslizl af o rekonfirukeiv Bratislavského hradu, o &osa usi-
lovali eelé penericie Einovnikov a umelcov, # tych druhych
najmi dunko Adexy, ktordmu odhalili na Bratislavskom hrade g
bustu. Mapisal o tom: . Také isté Skandalizovanie som musel pre-
Fivar uf viedy, ked som saso vietkou energiou angakoval za po-
vestnid rekondtrukeiu Bratislavskeho hradu, Mikio z Predsedunic-
tva UV KSS a nikio 7 bvvaldho Zboru poverenikov ani
v najmanie] miere necheel podporit ndvrh na jebo rekonstrukeiu,
Pre panicky strach 2 obvinenia ¢ burFodzneho nacionalizmo™

Viddny dosah mali vyhrady celodttneho centra proti vybu-
dovaniu Medandrodného vipottového strediska QSN v Brati-
slave na Patrinke (dnes komplex budov SAV a Statistického
tradu). Ked Majling predkladal pristudny ndveh do prazskej
vidy; jej viedujsi predseda O, Cernik i dalsi sa so vietkou ve-
hemencioun stavali proti. Argumeéntovali 1ym, #¢ vypoctové
stredisho by bolo idedlnyim miestom pre organizovanie Spioni-
£ profi Stdtw... Y nadviznosti na ticto ndmietky podpisal An-
tonin: Novotny dekrét o odvelani Pavla Majlinga 2 funkeie.
Drodlo o of tak daleko, #e po roku 1960 bola Slovenskd pli-
novacia komisia zrugend, Majling bol prelozeny do Praby o do
roku 1967 pasobil ako minister — predseda Ustrednej komisie
Tedove] kontroly o Statistiky. Neskir posobil ako velvyslinee
v Bulhirsku (1967 — 1968) a v Gréchu (1969 - 19701,

Liver Fvoty P Majlingo, uskutoénovateln industrnlizaéng-
ho procesu na Slovensku po druhey svetove) voine, cloveka,
Ktory sa maowa pricuul o to. fe Slovensko sa stale: krajinou
5 vybudovanym priemyselnym potencidlom, sa niesol v zna-
migni intedg Stitne) bexpecnost, Zomrel 15, febeuden 1984
v Bratisluve.

Ing. Mariin Tkat, Phi., archiv NBS
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Z rokovania Bankovej rady NBS

Diia 15, novembra 2002 sa uskutoénilo 23, rokovame Ban-
kowej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS) pod vedenim
Je) guverndra Mariina Jusk,

BR NBS rozhodla s ddinnostou od 18, 11, 2002 o znifeni
vaethych arokovych sadeeh NBS o 1 5-percentuilneho bodu.
Limitnd dvojiyadieva eposadzba s eniduje na droven 6,5 %,
Jednodiovi sterilizacni sadzha nadroved 5 % a jednodiovi
refinanénd sadzba na droved 8 %. Tymto NBS renguje na vi-
rwany prilev kratkodebého kapitdlu 2o sahraniéia s naslednym
Hakom na vymenny kure slovenskej koruny.

Neprimerané zhadnocovanie kurzu by mohlo negativne
pisobit na proces restrukturalizicie ekonomiky a jej exporini
vykonnost, Co by mohlo vwvolaf daliie prehlbovanie deficitu
bedného Gétu philobnej bilancic.

BR MBS svojim roghodnutim o #nifeni drokovich sadzeh
podporila dinnost intervencii NBS na devizovom trbuw Posil-
fovanie kure meny je podla ndeors NBS vevolané predoviet-
kym pozitivnvmi ofakivaniami sivisiacimi 5 postupnim mi-
plianim inteeracnych ambicii SR a dlepienim ratingu SR bey
adekvitneho zlepsemia zikladnyeh ekonomickyeh ukaeovate-
Tov. Tymto rozhodnutim ziroven BR NBS deklaruje. 7e v hu-
dienostt je pripravend prunejsie vyuzival vietky ndstroje me-
nowe] politiky v sdujme udrania zdravého menového vivoja

BR NBS prerokovala a vaala ni vedomie "Sprivu o staye
realiicie projekto Medzibimbovy plaobny sysiém SIP5°
aystem SIPS je novy medethankovy platobny sysiém, kiory od
L Janugen 2005 vvedie do pouzivanis NBS. NBS tento systém
podrobige doklidnému testovaniu, do ktonfho sa zapojeni viei-
i déastnici domdeeho medaitbankovéhn platobného styku,
NBS vytvorila systém SIPS s pouzitim najmodemejsich infor-
macnych technologil, aby naplnila eiel, ktordm je zlepSenie do-
mideeho medzabankového platobngho systému. Novy systém
SIPS bude bezpefnedi, Komfurineisi o bude tie? poskytoval aj
mekiore nove funkeie na vykondvanic medzibankovyeh pla-
tieh, Vehladom na pouzing platformovo nezivishi technoldgiu
méte kasdy idastnik medaibankoveho platobného styku (ban-
ky ) implementovat tento systém vo svojom prostredi vefmi po-
hodine i s vynalodenim iba minimaliyed ndkladoy.

Celkove niklady na vybudovinie syvstému SIPS na strene
NBS dosiahl vysku iba necelyeh 25 mil. Sk. Nizgke naklady na
vybudovanie systiému SIPS spolu s efektivivin aabezpecova-
nirm jeho fungovinia v NBS umiodnia NBS i 5-ndsolne 2log-
nif poplatky pre 6¢astnikov tohio syslému za vykomdivanic
medzibankovyeh platich. Toto v¥mzné mizenie nikladoy spo-
jenyeh s realizicion domicich medaibankovych platieh vyii-
o na strane bdnk priestor na gnizovanie cien slogich, ko
poskylupi svojim klientom,

BR MBS schvilila znenie amluvy o platobnom systéme
SIPS 4 sadvobnik poplatkov s sluZby tohito sysiému. S1PS je
ey neveho medeibankoviho platobneho systemu, Koy vy-
vinula Nidrodnd banka Slovenska o kiory bude prevadekiovar od
L. 1L 2003 Tentosystém nahadi saéasny sysiém medzibanko-
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vého platobného styku previdzkovany Bankovym zicovacim
centrom Slovenska, 4. &, Podla zikoma & 5102002 Z. 2. o pla-
tobnom styku a o zmene a doplneni niektorych zakonov je Ni-
rodnd banka Slovenska ako previdekovatel platobného systé-
mu povinnd  uzatvorl s kaidym  Glasinikom  emluvu
o platobnom systéme s jednotnym ohsahom, ktorého zikladné
ustinoventi vyplyvaji 2 wohto gikone Znenie emluvy je roy-
nake pre viethyeh Gastnikoy platobného sysiému, &im je za-
bezpetend zachovame rovonoprivnosti pristupu Geasinikov do
tohto systému. Zmluva transparentne opravije zikladng priva
a povinnosti Gastnikov a Narodnej banky Slovenska ako pre-
videkoviteln systému, v oblasti odovedivania a spracovania
prikazov, vedenia pefaznych rezerv (u hank), zictovania po-
platkov, organizatntho sabezpecenia prevadeky, ochrany ida-
Jow. konzultaéne) podpory, reklumacii. zabezpedenia zdloncho
spracovania prikiveoy, digitdneho podpisu, kluéového hospo-
diirstva i archiviicie ddajov o podobne, NeoddeliteTnou sicas-
ton zmluvy je sadzobnik poplatkov zu slufby svstému SIPS.
Poplatky uvedené v sadzobniku vychidzai # principu kryiia
nikladov, kiord boli vahfadom na w, Ze svstém vybudovala Na-
rodmid banka Slovenska vigstnymi zdrajmi, velmi nizke, Viehla-
dom na nizke niklady na vybudovanie systému s ceny za slud-
by, ktord hudd Glastnici platt Nirodng] banke Slovenska
neporovistelne niziie ake platli doteraz. Nirodnd banka Slo-
venska svojou cenovou politikou vyiverila priestor na prehod-
notente cénovej politiky hink vo vzfiho k svojim klientom
v oblasti poplathoy 2o sluzby platobného stvho o 20étovania,

BR NBS schwilila Dohodu o spoluprici medzi Nirodnou
bankou Slovenska o Uradom pre finanény iwh pri vwkone do-
hladu nad bankovnictvom, platobnymi systémami o v devizo-
vej oblast a dohTadu nad finanénym irhom v oblast Kattilo-
vého {rhi o pojstoviictva,

D 21, povembra 2002 sa v Novem Smokeved uskuiodm-
lo 24, rokovanie Bankovey rady Narodnej banky Slovenska
(BR NBS) pod vedenim jej governéra Maridna Juska,

BR NBS schvilila realizaciu projekiu Finanéné aétovnie-
(v, hospodirenie o rorpotet NBS, Nirodna banka Slovenska
bude realizoval implementdcin tvehio systémov doddvatel-
skym sposehom na ziklade obchodnej verejnej sitaze, Ozni-
menie o vyhliseni tejto obchodne) verejne sifare bude zve-
refnend v prichehu deécembra 2002 v Obchodnom vestniku SR,
Ziwoven budi informacie o zvereinent vyhlisenia obchodne
vereine] sutaie v Obehodnom vestniku SR e publikované
vayzdenniku Trend a denniku Hospodirske noviny,

D 29, nowvembra 2002 sa uskutodnilo 25, rokovanie Ban-
kovey rady Nirodne] banky Slovenska (BR NBS) pod vedenim
el guverndra Maridma Juska,

BE MBS prerokovila Siuadng sprave o menovom vyvai
¥ SR i oktober 2002 Celkovi i jadrovad inflacia dosiahli v ok-
whri niZSin dynamiku vyveis v poroviani s ofakdvaniami
NBS, fo stiviselo predoviethym s cenovym vyvejom potravin
Thniaeo na vyvop inflicie pasobilo posiliovanic vwmenného
kurzu slovenskej koruny o enifenie cien ropy. Spotrebitelské
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ceny sd tak aj nadale] determinované najmé ponukoyvymi fak-
tormi. Vplyy rusticeho domiceho dopytu sa do snadnej miery
prejavil vo vyvoji obchodnej bilancie, kiord v oktdbr zazna-
menila horfenie v porovaani s roviakym obdobim minulého
roki ¥ kumulativoom vyjadrent deficit zahramércho obehodu
za desal mesiacov dosiahol droved minulého roka.

Po intervenciich NBS na devizovom trhu a znizeni klico-
vich drokovyich sadeieb NBS s Glinnostou od 18 novembn
2002 zameranom na elimindciu apreciadnyeh ukov doslo k Zio-
ducey zmene trendu vyvoja v kurrovej oblastl. § ohladom na
nrenovy vyvo) rochodla BR NBS o ponechani platnyeh drokio-
vyeh sadzieh pre jednodiové sterilizaéné obchody na drovoi
5.0 5, pre jednodnoveé refinancné obchody na drovai 8,00 % a li-
mitne] drokove] sadzby pre dvojyzdnove REPO tendre na dnov-
mi 6,3 %, Podla kratkedobych predikeil NBS by mal byt vyvoj
celkove, ako aj jodrovej infldcie do konea roka charakterizo-
vany miernym zrychlovanim medriroéneg] dynamiky, Konco-
reéni troved celkove] | jadrove) inflicie pravdepodobne nedo-
siahne spodnd hranicu programovych intervalov,

BR NBS prerokovala sprive o vystedke hospodirenia
NBS za januir — seplember 2002, Vysledkom hospoddrenia
bola strata v objeme 4.3 mid. 5k, Strata Ndrodne) banky Slo-

Dohoda medzi CNB a NBS

Diia 8. novembra 2002 podpisali v Prahe vrehng rinditel
a flen Bankovej rady CNB Pavel Racocha a viceguvernér Nii-
roddnej banky Slovenska [van Sramko Dohodu o spoluprici
medzi Ceskou nirodnou bankou a Nirodnou bankou Slovenska,

Garantny fond investicii

Na Urade pre finanény trh sa uskutocnila dita 22, novembra
2002 wstanovujica schadea Bady Garanéného fondw investicid,
it Ktorej boli avolent vediel predstavitelia rady fondu, prezi-
dium fondu, dezornd rada fondu a boli schvileng stanovy Tondu,

Predsedom Rady Garanéadho fondu investicii sa stala Tatia-
ni BaldZovi 2 CSOB. w 5., 7a podpredsedu rady bol zvoleny
Skavomir Stastny 2 Uradu pre linanény irh.

Rada Garanéného fondu investicii je najpvySSim orgdnom
fonecdu. Rada okren inéhe uréuge vwiku roénych prispevkov ob-
chodnikov s cennymi papierm a lehotw splatnosti mimoriad-
nych prispevkov. schvaluje vieobecnd podmicenky vyplicania
nihrad s nedostupny Klientsky majetok, rozpodet fondu a
powitie zdrojov fondu. Rada md U Elenov. Obchodnikov s cen-
nymi papiermi zastupuji Tatiana Balizovd 2 Ceskoslovenskej
obchodne] banky, [gor Horndk ¢ Prvej paroplavebne], o. ¢. p.,
i, ., Richard Kolirk 2o Sympatie Financie, 0. c. p., o s, Fran-
litek Kuruez 2 VUR, Marcela Mitodinkovil 7 ING Bank, NV,
a Roman Scherhauter « Across Investment Services, Zstup-
com Ministerstva financii SR je Frantdek Palko, sdstupeom
Nirodnej banky Slovenska Peter Balidz a Urad pre finaniny th
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venska za hodnotend obdobie bala ovplyyiend nojmi posilne-
nim slovenskej Koruny vodi referenéne) mene EUR @ vodi
USD, Vyvoj koo SKE/EUR o SKRSUSD g v nasledujicom
obdobi bude vyrazne ovplyviioval hospoddrsky vysledok NBS
za rok 20032,

BE NBS schvilila vwhlddky o vydan? dvoch pamiitnych
minet, ktoryeh vvdanie priprovuje k prilediost 10, vwrodia
veniku Slovenske] republiky. Pamiiiné mince si vyrazend
v netradiénom Svorcovom vare. Prvid 2 nich himetalovid, mi
hodnotu 10 O 5k, Je vyrazend zo zlate) plamicky rvdzosu
SNV, v ktore) strede je viedené palddium, pri¢om tento
vaacny kov je v doterajée) historin slovenského mincovnictva
powdity i razbu minet pryykeit. Rozmer mince je 249.5 1 29.5
mim a hmatnost 18,835 g

Druhd pamidtnd minca mi nomindlng hdnotu 1000 Sk a je
vyrazend 2o striebra eydeost S99/1000. Jej rozmer je 436
% 43,6 mm a hmotnost 62,207 g. Aotorkou vwivirného nidvehu
bimetalove) mince je akademicki sochirka Ludmila Cvengro-
Sovitaautorom pamitne] strieborne] mince akademicky sochadr
Milos Vavro, Obidve pumbtné mince. kiorvch razbu realizuje
Mincovia Kremnica so destantd do predaja v predvianoénom
obdobi.

Predmetom dohody je vykon bankového dohladu na konso-
lidowane; bize. Tento dokument umoZiuje obidvom dohliada-
clm autoritim vedjomnd vymenu informdeii pre vykon konso-
lidovaného dohladu o bankovych subjekioch v prislusnych
krajinich.

Tlatové oddelenie OVI NBS

reprezentuje Slavomir Stastny. Za predsedu Prezidia Garané-
niho fondu investicii bol zvoleny Viliam Végh. Daldimi dvoma
clenmi prezidia sa stali Robert Kopdl a Jarmila Koufilovd, Pre-
zidium Je Satuirmym a vykonnym orginom fondu, jeho Ele-
nowia st zamestnancami fondu,

Na navrh zdstupeoy obchodnikoy s cennyim papermi rada
fondu doplnila dozornu radu fondu na péc Slenov. Jej novymi
Clemmi sa stali Roman Guderna, Pavol Prekop a Miron Zelina.
Clenmi dozormej rady fondu st tie? wistupeovia UFT a MF SR
Jozef Makich o Jan Foltin. Dozornd rada fondu dohhada na
stilad Cinnosti g hospodidrenia fondu a jeho orginov so zikon-
mi, vieobeenymi podiienkami vyplicania ndhrad 2 nedo-
stupny klientsky majetok o so stanovami fondu.

Garancny fond mvesticii bude v smysle zikona o cennyeh
papieroch o mvestéoveh sluzbich sistred'oval pefainé pris-
pevky obchodnikov s cennymi papiermi a pobotiek zahrunig-
nych obchodnikoy s cennymi papiermi na poskytovanie nihirad
o nedostupny klientsky magetok, Klory prijmu tite obchodnici
na vykonanie mvesticne] sluzby, Goranény fond investicil jo
praviickon osobou a zapisuje sa do obchodnéhe registra.

M, Kaiémir, UFT
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Bilaterdlna dohoda

Urad pre finanény trh podpisal diia 26, novembra 2002
Dohodu o vzdjomne) spoluprici a vimene informdcii v oh-
lusti dohladu nad poistovnictvom s Uradom Stitneho dozoru
v peisfovaicive a pengijnom pripeisteni Ministerstva financii
Ceskej republiky.

Uelom Dohody o vedjomne spoluprict a vwmene infor-
macii v oblasti dohladu nad poistovaictvom je ochrana pois-
tného trhu a poistenych klientov, podpora integrity. stability
i efektivity poistného odvetvia v Sase rastice) medzndrodne)
aktivity na poistnom trhu a 2 who vyplyvajice) poireby vai-
Jomne] spoluprice orgdnov dohladu. Zmluvné strany si budd
vedjomne poskytoval ziskané infornwicie, kloré vzhudzujii
podozrenie ¢ poruseni priviyeh predpisov alebo wikonoy po-
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istného trhw drubej strany. Dohoda stanovuje rimec na spolu-
pricu oboch orgdnov v oblasti regulicie poisfovnictva vrita-
ne komunikacnyeh kandlov, technickej spoluprice a vimeny
informicif a pomoci v fozsahu povolenom zikonmi a pray-
nymi predpismi, Signatiarmd dohody s Viiclay Kfivohlavek,
riadite] Uradu Stitneho dozoru v poistovnictve a penzijnom
pripoisteni Ministeestva financii Ceskej republiky o predseda
Rady Uradu pre finanény trh Jozef Makich, ako uj podpred-
seda Rady Uradu pre finandny wch pre ohlast poistovnictva
Jubius Tomka. Dohoda bola podpisand za qeasti mimoriadne-
ho a splnomoeneného velvyslanea Ceskej republiky v Slo-
venskej republike Rudolfa Shinskeho a reprezentantov pois-
tovnd, v ktorych je zastipeny cesky Kapitdl.

- MK -

NOVE PROGRAMY DISTANCNEHO STUDIA NA IBV NBS
OD JANUARA 2003

Instivdt bankovéhe vedelivania Narodnej hanky Slo-
venska otvira v janwdri 2003 i programy distanéného
Sidig, Distaniné Stadium Bankovy manazment pre
bankovéeh pracovnikov na stredne) drovoi radenia,
Uverové zrucnosti a Zahraniény platobny styk pre ban-
kovyeh Specialistov, Projekty ovedenyeh Stadii si akre-
ditované Ministerstvom Skolstvi SR,

Distanéné Stidiom je modernd o efektivaa forma
vdelivania dospelyeh, Umodhuje radit a kontroloval
viustny ucebny proces a ziskat odborné bankové vzdelanie

s minimilnou stratou pracovache asu. Zikladom je ak-
tivne individuidlne Stidium uéebnic vytvorenyeh speciil-
nou metodikou pre kafdy program zvIiaC o silng motivicia
dosiahnut’ ciel. Podporu dfastnikom poskytuje systém
skupinovych konzulticii a sistredema k vybranym pred-
metom, Predpokladom zaradenia zujemcu do programu
je ukonéené stredoskolske vedelanie s maturitou,

Zikladnd mformicie o programoch sd uvedend v nasle-
dujicej tabulke.

Il. semester Finanéng trhy

. semester

[V, semestar

Dk trvania:

BANKOVY MANAZMENT
Distancné Stadium akreditované MS SR

Uéastnici: Riadiaci pracovnici bank na strednej Grovni riadenia & pracovnici, ktori sa pripravujd na vikon riadiace]
| Tunkcie na tejto trovni.
Cial? Poskytnat icastnikem komplexny a systematicky usporiadany sibor poznatkov orientovanych na bankovi
ledriu a prax v rozsahu a Struktire zodpovedajice] potrebam bankovych manaiérov na stredngj (rovni
| nadenia.
Obsah teori jedendst | | semester Ziklady priva pre bankowch pracovnikoy
predmetow Bankovnictvo v SR

Dsobnost bankoveho pracovnika

Marketing bankowych sluzieb
Medzinarodng bankovniclvo

Proces (verovania v banke
Zaklady bankového iitovnictva
Riadenie fudskych zdrojov

Riadenia aktiva pasiv
ManaZment v bankovnicive
- Riadenie obchodnej banky
— ManaZérske zruénosti

: 4 semastre + zdverefnd skiSka (janudr 2003 — marec 2005)

Uzdvierka prifdagok: | 15.1. 2003
Kontaktng asoby: Myr. Ludmila Lipovskd, odborny garant Stadia — & tel.: 07/4333 9145
Ing. Ofga Hromnikova, Studijny poradea — &, tel.: D7/4855 3382
30 BIATEC, roénik 10, 12/2002



G

MARDIRNA BANRASLOVENSEA

INFORMACIE

UVEROVE ZRUENOSTI
Digtantné Studium akreditovana MS SR

Utastnici: Pracovnici bank a inyeh finanényeh ingtitacii, ktor:
= pracuji v oblasti dverovich obehodov ako Specialisti
» pracuji na analytickyeh dsekoch a 2acheraji sa hodnotenim klientskeha rizika
* pracujd v utvaroch riadenia rizik
* pracuji v utvaroch vnitorngho auditu a vndtorng] kontroly a Specializujd sa na oblast dverowjch

obchodov,

il Rozsirif a prehibif vedomosti (Zastnikov o (verovom procase v celej jeho kamplexnosti, rozvindt ich
dverové a komunikaEné zruénosti, aby boli sposobill efektivie a na profesiondlne] Grovni vykondval
tinnosti v oblasti dverowych abchodova riadenia rizika Gverovéha procesu.

Obsah: = pripravnd etapa dveroveho procesu
= analyza dvarovej spdsobilosti Ziadatela o Over
» SWOT amalyza a farmy zabezpetenia Overov
e rggulatorny a legislativny ramec — externy ndstro) eliminicie posobenia rizlk banky
* riadenie dverového rizika v banke, Gverovy monitoring, vndtornd kontrola a interny audit
* hodnotenie riadenia (veroveho rizika v banke, (loha externéhao auditu
= medzindrodné Standardy hodnotenia dverovéha partfdlia
= praktické priklady zhodnotenia (verowého portfolia banky a zhodnotenia dtinku dverového rizika

obsiahnutého v Overovom portfdliu na banku
# socidlna-psychalogicky vevik zamerany na rozvo) osobnosti a komunikaénych zrutnosti

Ok trvania: b mesiacay (janudr — maj 2003)

Uzdvierka priffdsak: | 8.1, 2003

Kantaking asoby; Ing. Magdaléna Bobakova, odborny garant Stidia — &. tel.; 07/4855 3367
Ing. Ofga Hromnikova, $tudljny poradca — 2. tel.; 07/48565 3382

ZAHRANICNY PLATOBNY STYK
Digtangné Stidium akreditovand MS SR

{igastnici Pracovnici bank, ktori aktivne vywkonavajd ginnosti v oblasti zahraniéného platobrigho styku a koredpon-

denéného bankovnictva

Gl Poskytnif  (iZastnikom komplesny sibor poznatkow 'z problematiky zahranicného platobného styku

prepojeny na hankovi prax. Na zaklade rozdirenia a prehibenia vedomosti v odborng] problematike a rozvoja
komunikagnyeh zrutnosti zabezpedil spdsobilost Gastnikov na efektivay a profesiondlny vykan prace v ab-
lasti zahraniéného platobného styku,

Obsaf: = 7ahranitny obchod a piatobnd bilancia

= Legislativie a ingtituciondlne prvky medzindrodného obchodu a finanéného systému
* Rizika v zahraniZnom obchode a v zahraniénom platobnom styku
= (bchodné podmienky Incoterms
» Medzinaradny platobny systém a zittovanie
= SWIFT
 Devizowy trh & vymenné kurzy
e Zakladné druhy operdcii na devizovom trhu
 Platobné a zabezpetovacie nastroje v zahraniénom platobnom styku (Wadké platby, Seky, zmenky,
dokumentarne akreditivy. dokumentdarne inkasa, bankowd zaruka, dokumenty v medzindrodnom
obchoda)
= Financovanie zahraniéného obchodu
» KoreSpondenéné bankovnictvo
* Rozvnj komunikatnyeh sposabilosti
DiZka trvania: & mesiacoy {janudr 2003 — maj 2003)
Uzdwiarka pribfdsok: 7.1.2003

Kontaking osaly:

Ing. Tatiana Horvathova, odbommy garant $tidia — &. tel.; 02/4855 3398
Ing. Olga Hromnikovd, Studijng poradea - & tel.: 02/4855 3382
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HARGINA BANEA SLOVENSEA

AN UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEITO VIVOJA SR

' Ukazoyatel fikgrmi 1958 194 2000 200 20z
jednatka 5 & 7 4 ]_E
REALNA ERONOMIKA
Hruly domaci produkt 1) 2) mid. Sk BR13 6700 fa4.8° e 350,87
Medziratnd zmena HOP 3) % 40 1.3 e Aar 349
Miera nazamesinanosti 4) % 15,6 162 178 186 177 176 176 173 16,6
Spofrabifalzke cany 3) oo i) Wz B .3 32 26 2.0 27 28
OBCHODNA BILANCIA 2}
Wyt {lab) mil, Sk 377 807 423648| B4BAT2 | BIDGO3 | 248122 | 306451 | IGO0 | $19040 47T 493
Doz {foh) mil. 5k 460736 | AGEB9Z| 5BOTPE | V12398 | 28N P95 | 348379 | 414573 | 471730 538220
Saldn mil Sk B2 329 45244 | 42356 | 103205 | 36174 | 41428 48873 | 52 B -60 727
PLATOBNA BILANCIA 2) _
Begny (st mil. 5k JHB440 | 475440 ) (32BN | BABOIS |-369304 | 412203 |4BSIEE 4T TO5T
Kapitélovy a financny dtat mil.- &k 67 58E3 | TPGIT9| BIHST | HA1730 | 205435 | 144860 (14675 1475465
E}jgﬁ}lﬁamm mil.8k | -185432 | 301375| 41688 | 68660 | -54BE5 |-19137.2 |10B0S0E |1DB 117
DEVIZOVE REZERVY 4}9)
Cetkove devizove rezensy mil. US| 595738 43720 55817 | 54373 | BdBIA GBE0DG | G647 94946 0ga0T
{ Devfzavé razerey NBS |omil USDH| 28233 34252 4076B | 47887 | 40063 | 47308 | 7548 [ T5444 780745
ZAHRANIENA ZADLZENDST 4) 7)
Celkava hrubd rahranind. zmdiienost | mid. LSO 118 104 108 "3 115 120 1228 1240
Zahranicng zadidennst
fla obyvatela 57 uso oy 1994 202 2005 | 21w 2937 | zamd | 2206
MENOVE LIKAZOVATELE
Dervizowy kuez §) B) SUSnh 35,242 417 AG.200 48347 45808 | 4B045 44759 45,011 43R4
Periging zasoma [M2] 41 8) mid. 5k 4391 a0 SE04 48,2 384 6477 0a%6 B631 G572
_ Medziratng mmena M2 3) 8) gy 25 109 14.2 1% 81 46 91 a2 .5
Wvery podnikom a obyeatelstva 4) 8)) mid. Sk 38235 i 3061 3T 3043 3032 123 A NE2
STATNY ROZPOCET 2 4)
Prijmy mid. 5k 17748 2167 234 2053 853 1024 1235 1405 160.9
Wytiavioy midl, &k 1970 a M 2487 1063 1274 1282 1762 1831
Galdn mid 5k A9F 471 2ry 44 4 -20.8 24T 347 357 32,2
PRIMARMY TRH
Friemema urakovd misre
jEinorotng vkiady b a7 12,34 076 68 544 5497 507 588 580
kratkodobe dvery Wy 20,61 19,61 13.61 11,24 891 10,14 1020 10,18 1008
krdtkonobe cerpané dvery e 1842 1745 11.65 07 g,82 461 S4B 838 944
PERAZNY TRH
Lirokayé sadzhy stanavavang )
Bankeiou radou NBS platnost ol 3152002 | 27 6.2002 | 267.2002 | 23.82008 | 2092002
T=divgwe operdcle = sterilizaéng B f.50 .56 6.50 6,50 6.3
— rafirantneé B .30 9.50 9 50 .50 8.50
-tyEdtoa limilnd saczba MBS h 825 824 825 4.25 325
perir Etanciardng RERD tender
Priemarni orokayva mign
£ madzibank vkiadoy (RRIBOA) | ]
invarnighn | e 1441 REN 755 35 6,82 B.25 7.20 737 177
Tt Yo 15,66 13.24 847 F 8.0 826 g1 810 814
LE R b 18,54 13.56 853 7-7h B2 .27 8,18 817 819
1-mesatng Y 18,30 14,51 8.54 T i B31 824 820 a4
2 mesatng % 19,62 15.16 .58 T 827 B.36 B.a1 B.24 820
J-mesand L 20,82 1566 8.54 770 820 B4 B35 B,24 816
f-mesatng Y 2214 16231 858 [N 832 8,51 ] 8,20 803
G-mesacng £ 75 775 8.3 58 B 45 B17 796
12-mesaiii %o rar 7.76 B.36 BBt B.afi B.16 795
Ty sadlo oury, prismir rakia 1995 Thodd, 1 1999 zmena metodday
2 bumulativng od radiation roka B v fisngam wichodiskovam Kuara: k1. 1.1953
A mena aprodl iovmaktm ohdobiv praschadzaeceha mia Shed 11 2002 ainera metodisy
4 staw ku koncy obdabo * praihaing s
b kure deviza-sired, premer @ oadobe "ol #.05 do 15 10: 1997 _Monitaring drakoevch sacziel na G medzibankivich
B} od 1100 1984 arufenie fendho kiermyahio refimo & zavedenis Hoatingd depazif v 3R
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Naradng hanka Shrvenski DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV K 31, 10, 2002 v mil, Sk
Az e
Maojetuwk it Lavizky proll
20, 1, a0 i 10,22
1 Fhato |25 ity 1 Embsia obeFivg RO 53H.T (=276 )
IWhlacly § MIMF & culec) misne A TE CAT) 2 Favavky volt MMEF v cudeep mene 47508 (<567}
I klachy v pahrmniceych bankdeh aome P93 CERARAY  Faviieky vodi sahnanidn i bankdm T3 [ e A1
rrmimidnych inanudeiich v cislee mene I mesbirediy o insielm
30 VElady v zalaamiych bankich AL T I 1= LLRL2C) 31V cuglee) mene 158065 (12880
32 VElady vmedeinarodmyeh inbinbeidch 7411 11141 33N dlowienskych kanmde) Rbd K diy
4 Publadavky vocs gahrmicin s cuslze] meng HFFT -2806n 4 Emitovand cenne papjen: A1LAA00 136300
3 Pohladivky vl wizermshym linumEnym inseiim MATTT TLATSM oV ealiantiy colie] mene btk it
S0 Pohlslivky o refimancovanil LR A 11620 423 hpaing RIS (AR
5 2 Ontaind pohTaddvky 132357 CRIRIT S iy voos mivemsdy mfinancoy i inaliicaim 1257407 [ LR
B Ceong papine ' HSFIES (158540 | Peiwtnd reervy Idnk 22310 AL
b | Zahrmidne v cudeey meng 205 5184 (25E5.00 5.2 Ohsiatmd R [N 81772
.2 Tueemske v slovenskich korasich iy (N S Eivieky voll S pokladng UG {4, Faln)
T Motk ovd dasting [ENES L T Edviieky vodi vereine) sprive 4876 | (=197 31
T Aahrasiéng & cudse) mene 4.4 (L0 8 Oistatnes 2iviieky AR A 1344
7.2 Osradrsd 120k L] H 1 VR asitaimych Klientoy LS5 12515
& PuhTadivky sy verejne) spriive BTN [N 5.2 Ostarng KR4 [t}
B Chstatiy mayeiok R RY PR3 Voo Emanic
S0 Uy ostainym Klsentom 3745 RO 8 Ylmstny kapiil 10,7564 101y
2 Crdane 61274 [ LS 11 Haspoitarsdy s ysleduk bednchio mka
Idsk+. Strata-| 155 B B et TR
Spolu A0LATER 1245450 Spalu 4 4738 1244545
Ing. Marian Jusko, CSe, v. r. Ing. Milena Korefiovi
LUVEETHT ) wrchnig risdiie ko dseko mformuatiky
Narodni bunka Slovenska DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV K 10, 11, 2002 v mil. Sk
e Armeni
Mujerok afireli Lavizksy oprali
J0 i AL 10,2002
ARt 141258 (6500 | Emisn obegva 898352 {20n.4)
2 ¥Eludy v MMF v by mens 446725 -87.01 2 Zivieky voin MMFE v cudeej menc 46717 {70}
IWklucdy v anbramcnyeh bankich o nedii- 485,10 12026 FEivieky vodi uhrumidnyn banking liA15.4 f«2358})
ndrsbipych inatinlciach v cudzey meae a medeindrodnym institicimm
B0 Nkludy v aahranicnyeh banksich KIS £231.2) 3.1V cudlej mene 135T0G [-235.9}
A2 VELady v medzindrdngéh matiniciach T334 A 32V slovenskych korumich LR {hA1
A Pabiluday ky vola rabirnicio v cudiej mene 2628606 (L3I0 4 Emilévand cenn papiere 1| A0 0 1)
3 Pohfadivky vodd tiesenskym finondmym bndrinscidm TR 263450 4 Y suhmimici v cudaei mene [HT} (6100
3.1 Pohfaudivky ¢ refinoncovania 13,8449 (=2633.0) 4.2 Ostaind 33300 (LR
3, 2-Ostatne podi faclivky 132243 541 Sfiviizky vodi noemskym Ghainym indibiciim 1243726 13700
£ Cond papiers 2066426 (L1258 A Pefudnd reseevy hink 2860 0 (=337 1)
£, Aohramicne v cudze) mene LTINS S Y (11234 522 Osratnd 68,6 [ R ]
0.2 Tuzemskd v shovenskych korumich (i WEh & Zdvaphy vodi Stitne poklsbnic MASE30 (T2
T Majethove deastiny 1445 08y T Zivazky vedi vergine] sprive 4.147.2 (-T78.9)
T4 Zalmmicmd v codeey miene M8 (00 K Ostatng z;j.n.ux'i.;:.' WATRS 53700
7.2 Dhatutnid | 2101 LIRS 51 Viklady eatimnych khientoy Lt (=224
A Pohladivky vod) venepme] sprave BT [IRH 5.2 Ostatnd IE6RGT -312:71
O Oty mapetok 29T AR Y Yiastni imanie
&b Llviery emtungn kit 3|2 E-133) O Viasty kel 10,7564 (.00}
2 Onstaine 2 RS0 (362060 10 Hospalisky vezledok beiicho roka 19,1150 158131
| Zisk=. Strata—)
Spols HU5AT6E 40 spalo RTLI [i%. R A E N
Ing. Marian Jusko, CSc, v Ing. Milena Koreiovi
BUVCRIET vrehingd madite (R duebu froanéneho adenta i platobssdho styka
Nirodna banka Shovenski DEKADNA BILA? CIA ARTIV A PASIV K 20. 11, 2002 v mil, Sk
Lmena e
Majetok aprall Zaviaeky aprofi
HLEL 2402 TILEL 2002
| Ll 1257 (=000 1 Emisia obedavn GIU03E A I6HA
3 WKlady v MMF v cudee) mene 4075 (R 2 Favdieky voii MMIE v cudzej mene AGTREG {550
3 Wklidy v 2ahrumcnych bankach o medzi- IIT60 (93TER) 3 Zavirky vofi snhraneEngm hankm
miredngch maniedenicl v cudee) mene a mchamarodnym insiteegn {3 e R R i A (T
30 Vhlady v shearidnich bunkich 1HA554 (ALY 3V cudeog mene 11,2208 1=
3.2 VEklady v medemirodny ch indideiich 2006 (=30 33 W slovenskicl kormmach AL i
4 Pohfickiv by ol i vafiraniiu v Cielae) e AN R0 A Emitevinsd venng piplere EFRRITHY [ikAT)
F Puihfuckivky voli fugemskym finandnym indhmcrim 27024010 T &N eabicinigi v codze) mene LU Lin
3.0 Pohfadivky ¢ refinancovi 138133 (=10 4.2 Ol 1) A4 (LG
5.2 Ohsnind prbfucdyky 13,2458 (.51 5 Aaviigky vooi weemskym faancng o s 153355 (2MR2Y)
f Cenne papicre AR (BETTET) A Pefwiné rederey Bank AL (=200
Ol Fahranicné v cudsey mene W 4173 (1778 A2 Osmind 118,501 .5 1230320
0.2 Tugeniske v slivenskych komndeh I, RS e vk vodi At pokdidnic) 21156 =-1367.3)
T Mujerkoye ucastng EEE 0.0y T ayiizky vodi verejineg sprive B3 e e 1TV
T Zahranicne v curlee) mene k2] {000 8 Dstat givieky A03R30 LLERN]
7.2 Ontatng 120k P8 VRl ostatneh kliemion 1.358.7 {929.5)
B P fxdivky voli vending sprive UG 0y R Osguin EL AR ) (+F5.43
SOkt et DTAT 2RI Wlastoe D
W1 Uvery ostatny m klieiion N 0Ny N asmy kupatiil 11,756, TIRAR
02 Ospatné TN £=2763.00 10 Hespoddrsky vishedok bedngho rka S L R B B T )
sk, e
Spurlu 422782 (IT 00840 Spolu 41272 (17,1134

Ing. Markin Juska, USe v,

svernds

Tng. Milena Koreaova

weehi riadite M dseka Graneodlio vadenia a platobedhi siyki

Casovy harmonogram dekadnyeh bilangi je k dlispoici nn internotove] adrise
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