ODBORNY BANKOVY CASOPIS
MA]J 2001
ROCNIK 9

BANKING JOURNAL
MAY 2001
VOLUME IX

— g e pm— e P ——

TN R LAyt

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
NATIONAL
BANK OF
SLOVAKIA




WENOVA POLITIKA A P

Guvernér Nirodne] banky Slovenska Maridn Jusko vysuipil
v Bratiskave dia 24. aprila na TREND Konferencii Finanény
manazment s predndikou Menovid politika a priblizovanie sa
ECEH.

Hlavnou témou konferencie bola problematika dverovych
aktivit obchodnych bink vo vefuhu k podnikatelskej sfére
Ako M. Jusko uviedol na dvod predndsky, otizka dostatku i
nedostatku dverov si zaiste vvZaduje aj vyjadrenic Nirodnej
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banky Slovenska, kiord nepriumo vplyva
na Uverovi aktivity obehodnyeh bdnk
prostrednicivom riadenio kldéovyeh
trokovych sadzieb, Guvernér NBS
Maridn Jusko okrem iného uviedaol, Ze:
..... Od svojho veniku NBS postupne
presla od pouzivania administrativoych
ndstrojov k trhovo orientovanym a jej
vykon sa v sufasnosti Standardizoval na
droven porovnatelnych krajin, ¥V si
vislosti s ofakivanym vstupom Slovenskej republiky do EU
vyvstivi pre Nirodnd banku Slovenska dloha postupne]
harmonizicie menovo-politického indtrumentiria & nistrojo
vyufivanymi Eurdpskou centralnou bankou. Pryvé Kroky
v tomto smere uskutoénila NBS uz v roku 2000, ked zacala
Takisto NBS zacala proces
postupného priblizovania sadzhy povinnych minimalnych

vyhlasoval klitoveé sadzby

rezery (PMR) k drovni platne) v Eurapske) menovej dnin
(2 %00, Y roku 2008 bola aiu.J.rI‘r: PMR zniZend 2 8 % na 6.3 %
a od .hu.mlkn roku 2000 na 5 %
predpokladd dosiahnutiec 2 % sadzby PMR do roku 2004,
Postupny pokles povinnych minimélnych rezery e vytvira

. Pokradovanie tohlo procesu

predpoklady na dlhodobejdie eniFenie primarnych sadeich
£ Iverov,

Prisposobovanie menove-politickych ndstrojoy NBS vo
vitahu k Eurdpskej centridlng) banke si dalej vyzaduje rruseme
diskontnej sadzby o emenkovych obchodov, lombardneho
dvery a lombardng] sadeby. ¥V osivislost s rozvojom inych
nistrojov menove] politiky saich vyenam a vyuditie postipne
gnizovall, Stanoveny

ramee pre zmenkove obehody bol

v poslednych rokoch vyufivany na mene) ako 30 %, pricom
ich cena v suvislosti s poklesom primarmych drokovich mier

obchodnych bink v stcasnosti strica na atrakiivoosh Bankovi

rucda NBS pretw rozhodla o ukonéeni smenkovych obchodoy

v roku 2002, Vzhladom ni o, e indtni diskontne) sadzby je
obsiahnuty vo viacerych zakonnyeh normach a je) zrufenmie by
i wyradovalo rozsiahlejsio legislativou zmenu. bude od roku
2002 diskontnd sadzbu rovnd limitnej sadzbe NBS pre
Standardny REPO tender,

Postavenie lombardneho tiveru v indtrumentirio NBS ako
posledne] moznost ziskania refinancnych zdrojov pre banky
s nedostatkom likvidity stratilo, v sivislosti so zavedenim
avtonatickeho bink Kk
prostrednictvom jednodiiovyeh operdcii NBS, opodstatnenie.

pristupu refinancovaniu
Vzhladom na jeho funkein bolo jeho vyuzivanie povaZované
zasigndl problémov v banke. ktord ho Serpala, Newivisle od
vysky lombuardnej sudzby tak bola tite forma ziskavania
refinanényeh edrojov vyuivand len v obmedzenej miere.
Lombardny tver & lombardnd sadzba budd rovnako ako
smenkove obchody od roku 2002 zrusendé,

Vatup Slovenska do Eurdpske] tinie je jednou z priorit
Nirodnej banky Slovenska, ktord bude svojou menovou
politikou podporoval yytviranie podmienok na rovaovaZny
ekonomicky rast a eenovi stabilitu, ™
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'NIE VYKONU MENOVE] POLITIKY NBS
DNICTVOM OBCHODOV NA VOLNOM
TRHU V ROKU 2000

' Ing. Peter Andresic
Nirodna banka Slovenska

tohto obdobia dilefité systémové zmeny.

Jednotliveé kroky sa uskutocnili postupne v pricbehu pr-
vej polovice roka, Prvi a rochodujica amena v realizacii
postupoy NBS sa zaviedla vo februdnl, Bankowi rada Ni-
rodnej banky Slovenska rozhodla, e pocmic prvym pra-
covoym daom tolio mesiaca budd mal kameréné banky,
posobisce na domdcom trhu, moznost kiorykolvek dei
v ostanovenom Sase i za pevne stanoveni sadebu erpal
prostriedky od centrilne) banky. Jediny obmedzujict Fak-
tor éerpania takéhoto dvers od NBS je vyika zibezpeky
vo forme akeepiovatelnych cennyeh paprerov, Nu drubej
strane maji bankové domy za takisto pevine stanovent
sadebu modnost ukladal v ocentrdlnej banke svoje relativ-
ne volné prosiriedky za protihednotu vo forme pokladme-
nych poukizok NBS. Obidve moznost. resp. refinandnd
a sterlizaind focilita, majd splanost vedy nasledujici
pracovay den po ich realizicii. Sadeby oboch faeilit ziro-
ven vytvirnji pomyselny koridor pre pohyb drokovych
sadzieh penaincho tchu ako jeho hornd a delnid hranica.
Bankovi rada dule] rozhodla, Ze stunovovanie 1yehto sa-
dzieh ako jedného 7 nagddleditejdich drokovo politickych
signiilov bude patnt’ do jej kompetencie a bude mu pred-
chadzal’ prerokovanie akiuilneho menového vivoja

Vyrvarenie kondoru sadeieh predsiavovalo ukonéeme
ohdobia neistoly bankového sektora nad aktualnym postu-
pom centralne) banky,  pokracovanie stabilizicie pead-
neho trho o predpoklady pre ndslednd stabilizicio finan-
éneho trhu ako celku. Koridor tvori len jeden » dvoch
piliecroy v rdmer nového sysiému vykonu menove) po-
litiky. Druhym bol prechod od operativoe uskotociovi-
nych ohchodov s komerénymi bankami, realizovanych
formeu lendra, na pravidelnd tyédenne vskutecioving ob-
chody s pevoou dvajtyzdennou dobou splatnosti. Takisto
sy Standardizoval g) samotny sysiém realizicie endroy,
ked utorkovej aukeii predehaden jeho formalne vyhlasenie
vopondelok a vysporiadanie ohchodiy nasledujict ded po
tendrd, ). v stredu,

Diéwodom savedenia jedného tendra v wadm s vopred
stanovenym diom realizdoie. pko o) ostunyeh formilnyeh
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uprayv bolo prispief k viidiej predikovaielnosi a Citatel-
nosti Einnosti centrilne] banky zo strany ostatnyeh linanc-
nych matiteii a tym takisto prispiet b stabilizdeii medai-
bankového penainého trhu. NBS tak tymito dvoma
zmenami vvivinila systém ralozeny na REPO wendn usku-
tociovanom % iidennou perodiciton ako hlavoom nid-
straji na presadeovanic svojich zdmerov, podporeny obo-
ma facilitami — refinancnou a sterilizaénou — ako forme
mnchividudlneho dorovadvania likvidity v ramet bankového
sektorn, 1 naprick tomu, Ze oba pastraje boli sdcastou me-
noveho inStrumentiria NBS v modilikovane) orme aj
v minulosti, ich paralelné vyudite v praxi sa pred rokom
200K} prakuicky neuskutocnilo,

Okrem uvedenych nastrojov si NBS ponechala mo#nost
wstipil na korunovy trh aj vo forme tzv. réchlveh tendrov,
ktoré by umoiiovali pperativie reagoval na aktugdlng situ-
dcin, kedze vyhlisenie, renlizicia 1 jeho vysponadanie s
uskutoénitelné v ten sty dei. Ich splatnost je planovani
do sskatofnenia najblizSiche Standardného tendra, Eize do
siedmich dni, Systénv aplikovateIného inftrumentdria do-
tviraji emisie pokladményeh poukiadok NBS, pouzitefné
nit dibodobejsie odéerpivanie likvidity 7 bankového sek-
tora, Touto péstrojovou Struktirou, wle gy technickou
o formdbnou strankou priich realizdenn sa NBS zaroven
priblizila k menovo-politickym  ndstrojom  pouZivanym
Furdpskou centrilnou bankou (ECB )L

WV dalsom kroku, pofnic aprilom, NBS pristipila k tech-
nickému zjednodusenin pr realizacu pednodiovych
obchodov, ked nahradila sterilizalng REPO obchody s po-
kladnicnymi poukdikami depozitnymi dlozkami Komerc-
nvieh hink v conrilne) banke.

Poslednou ddleFiton zmenou v mimet oplatfiovana me-
nowyeh nastrojoy bolo zavedente hnutnej sadzby pre stan-
dardné dvojidrdiové tendre koncom médja hodnoteného
roku, Bankovi mda NBS tento krok uskutocnila na #i-
klade stgndlov o adapricii bankového sektora na novy
syseém ridentd, ako o rast vyznamu vysledkov Standard-
neho dvojtyzdaového tendr
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Vplyy kliéovych sadzich NBS na sadzby penazného trhu
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Refinunénd @ sterilizacnd sadzba jednodiovych facilit
NBSa limitnd sadzba  REPO tendra sa zuvedenim nove-
ho systémuo vwkonu menove) politiky stali oréujicimi sig-
il pre hankovy sektor, Tejto skutodnost zodpoveds o
etablovanie ndzvu — klucové sadzby, Stcasne s uvedenim
noveho sposobu vykonu menove) politiky bolo nuiné roez-
hodmit aj o kvalitativayeh aspekioch jeho pouZitia, weda o
aktudlnych drovniach kligovych sadzieb, Ako vychodis-
kovy bod sa NBS rozhodla akeeptoval dand situdciu na
medzibankovom irthu o vytvorit koridor zlozeny 2 refi-
manénej a sterilizaéne Tacility okolo aktdlnych sadzieb,
krore sa koncom januara pohybovali v pisme od 9.7 %
pre jednodaové prostriedky po 104 % pre 6-mesaény
BRIBOR. Toto rozhednutie bolo prijateé po akceptovani
tvahy, #e v budicom obdobi bude pre vyvoj sadzieb na 1r-
hu prioritnejsia informicia o smere emeny klcovych
sadzich NBS pred informdciou o ich konkrétnej vyike.
Prvé parametre koridoru 8 %, resp. 12 % predstavovali re-
lativne velky priestor pre pohyh medzibankovyeh sadzieb
v ramci stanoveného pasma. Stvorpercentny rozdiel
ispread) medzi oboma sadzbami bol 2voleny 7 divodu
obiv 2 moZncho Spekulativieho eneuzitia 2o strany ko-
merénych bink, Potiatoéné skisenosti viak tieto obavy
rychlo vywritili oo pri nasledujiee] dprave sadzieb Banko-
vil rada NBS #Zila sdroven aj spread na 3 % vysko.

Zavedenie modnesti individudlneho doroviivania likvi-
ditng) pozicic prostrednicivom jednodiovyeh obchodoy
5 NBS v vopred sndme sadeby prijal bankovy sekior po-
gitivie o prispelo Kk ostabilizicii sadeich na akiwilnyeh
rovniach, Prejavilo sa okamzite intenzivoym, dennym

vyuZzivanim tejio moZnosti, Tite skutoénost sa v poéia-
tofnom obdobi negativine odrazila na anizeni podielu do-
viedy uréupicich hromadnych REPO obchodov — REPO
tendroy.

Proces pociatoénej adapticie bankového sekiora bol
spojeny so Spekulativoymi aktivitami na vyvoj drokovych
sudzieb zo strany bank, disponujicich prostriedkami urée-
nymi nu redtrukturalizdciu bankového sekiora, ¥ nasle-
dujicom obdobi, s prilevom dule) korunove) Likvidity
7 devizovych konverzii a so zistenim vyvhodnosti umiest-
fovama prostriedkov do dihiich sterilizadndch aktivit,
banky opitovne zacali preferoval’ Stmdsldiiové endrové
obchody pred jednodiovymi tloZkami. Ziroven sa znizila
dominunimost jednodiovych obchodoy @ na samotnom
pedaZzonom trhu o pofas roka nastal postupny presun do
dih&ich dob splatnesti @ naprick skutocnosti, 7 najviiciio
cast obchodov na medzibankovom trhu aj k ultimuo roka
nadaley tvorili kritkodobé dlozky,

Vo dalsom prichehu roka spolu s rasticouw déverow ban-
kového sektora v novy systém sa siratila aj doviedy 1y-
picki sivislost uktuilneho stave likvidity, resp. plaenia
povinnych minimialnyeh rezerv o kriitkodobyeh droko-
vych sadzieh, Tito skutodnost negativine ovplyviiovala sta-
bilitu petazncho, ule aj celého finanéného rhu. nakolko
pri dihdie trvajieom nesilade aktudlneho stavu likvidity
s potrebumi sa prendSalo toto napitie af do dihdich dib
splainosti,

Trvalid extstencia jednodiovyel focilit umodnila ban-
kil tiesil wento pripadny nesulad formou individuilnych
ohchodoy s NBS ber nevvhnuincho dopadu na akidlny
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arokovy vyvaj. Pohvb jednodnovyeh drokovych sadzieh,
kiory v predehadzajicich obdobiach ¢ wvedenych dovo-
dov hral vyznamnd dloho, stratil v pricbehu roka tho
dileFitost ik pre bankovy sektor, ako g pre NBS. 5 ras-
wicim vbjemom dvojiyzdennyeh REPO tendrov sa zvyio-
val vyenam vyslednyeh sudsich tyehto aukeif spolu s ich
dopadem na medebankovy rh. Vehladom na posunutie
vysporiadania tendra na T-1, 1) na stredu voci jeho sa-
miotne] realizicti v ulorok, posunulo sadj abehodoyanie
s prostricdkami. ktord banky ukladagd do tendra nac pon-
delkovii valutu (vzhTadom na spotovii realiziciu transak-
cil), 72 1ahto tlo sa wpickymi javmi medzbankového -
hu stali vykyvy dvojty 2dfiovyeh, resp. twidnovyeh sadezieh
na wadiatky vEdin, s naslednou korckeou v outorok po
evercjnent vysledkov tendra. Odhliadnoe od jednodiio-
vych sudzieh; sa tak dvogidedinove a tvidhove sadzby pe-
fuzného irhu stali nageitlivejaimi sudabami reagujocimi na
operativiy v¥kon menove] polinky - objemovy a droko-
vy wysledok REPO tendra. Bunkovy sekior s miroven
soazil hladat suvislost v akceptovane] sadzhe tendra
a duliicho ocakivaného menového vyvoja spojeného so
smenou sadezieb.

Wosituacii trvalého prebyiku likvidity a4 obmedzeného
okruhuo ivesticnyeh mognosti, ked banky v snahe uspiet
v osumotnom endr boli ochotng akceptoval stile niisie
sadzby, zatal pokles dvopyzdiove) sadzby vyvolival zni-
Fovanie ostatnveh sadeieb penainého rhu. Zavedenim li-
mitnej sacdeby pre REPO tendre reagovala NBS na rasuicn
tlohu dvojiyzdennej sadeby, ako aj na jej vyvoj v nesila-
de s vlastnymi predstavami. Limitnd sadzba reprezento-
vala v pripade sterilizaénych REPO tendrov maximdlnu
akeeptovatelnd sadzbu odéerpama likvidity #0 strany
NBS, ktord bola nemennd uz do dulfe) zmeny realizovane)
na wiklade rozhodnutia Bankovej rady NBS. Takouto for-
mou sa zniernili fluktuacie dvojividinove] sadsby a MBS
wiroven ziskala mo#nost presnejsicho vyjadrenin svojich
predstiv o zodpovedajiee) vyske drokevych sadzieb, ako
to umeziuji relativie Siroko postavené sadzby koridoru,

Zmeni limitne] sadeby, vyjadrojica predstavy cen-
trilne; banky o daliom vyvoji. reprezentovala ziroven
wastro] nepriameho ovplyvnenin dihodobych sadzieb pe-
fuFncho trho, rodhodujicich pre investorov o makro-
chonomike, Kedze samotnd lmitnd sadeba predstavaje
len maximalne akceplovitelny strop o me [ixng sadebu,
ko je to v pripade refinandne], resp. sterilizacnej facili-
Ly, pridehideali jef prijatiu diskosie o vhodnost takeéhe-
o volnejiicho vyjudrenia Grokovych predstiv centrdlng)
hanky.

Aktwilng skisenosti o nasledne kroky v rdmer ECH
eviditelnih moiné nezika spojend so zavedenim REPO
tendras fixnow drokovou sadzbon; ked banky v ocakiva-
ni kritenia svojich pondk vstupovali do aukeie s neredl-
nymi abjemovymi ponukami. Prijay prisiup realizovania
REPOY tendroy formiou aukeie s limitnou sadebou, zave-
deny NBS koncom midja (nasledujici mesiac aj v ECBY,
vyvojom edehylky od limimej sadzby ziroven poskyvioval
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predstayy bankového sekiorn o ocakivanom vyvoji.

Zavedenme tendra s hmitnou sadzbou predstavovalo za-
sadny krok 2o stramy NBS smerom K aktivoemu ovply v
novianiu genotvorby medzibankového trhu. Prejavom ak-
cepticie whlo pristupy NBS 20 strany bankového sekiora
baoly dalsia stabilizdcia sadeieb s dopadom nay rozsirenie
fixovanych sadzieb medzibankového trhu o 9 a ] 2-me-
saénid dizku splatnosti. Po viac ako plfrofnom zavedeni
BRIBOR-u tak bolo moZné na ziklade kotdcii referenc-
nvch hink vytvort kompleind krivku penaeného tirthu so
Standardnymi dizkarm splainosti, Daléim prejavom tejto
skutoénosti boli pohyby kompletne] drokovej krivky v sa-
lade so zmenami klMacovyeh sadeich, resp. reakeie spojend
len s ofukivanim smeny sadzich NBS.

Modno tuk konStatoval, 7e zavedenim limimej REPO
sadzby NBS ukonéila etapy preferencie kvantitalivngho
vykonu menove] politiky a vvivorila siopredpoklady na
nepriame ovplyviovanie menového vyvoja prostrednic-
tvam zmeny svojich klacovvch sadzich. Po etape pasivine-
ho akeeprovania drokového diania na irhu ake nevvhnuot-
nej sucasti zvolenych preferencii a menového v¥konu sa
MBS zaradila medzi aktivoyeh cenotvercov na irhu, ked sa
prostrednicivom kritkodobyeh sadzieb snazi ovplyvnil ce-
[ drokovi krivko v silude s jej predstavami.

Tento pristup ani ovplyviovanic sadzieh medzibanko-
veho rhu nie je samodcelng, je len prostriedkom na do-
siahnutie zikladnyeh zamerov NBS. aktuwilne formulova-
nych v menovom programe. Transmisny  mechanizmus,
Lj. proces prenosy impolzoy 2mien kritkodobych sadeieh
NBS do sadzieb poskytovanych dverov. je zatiall edte len
vo vyvoji o negativoe ovplyvoeny neukonéenou privatizd-
ciou rozhodujicich finanénych infuticii. Berprostredne
reakcie bunkového sektora na zmenu kNiCovyeh sadsach
MBS bolo mozné raznumenal ng strane acenovania pasiv
1. naemene viladovych drokov.

Zdihavejiic a menej citlivé su zatial reakeie pri trokoch
z nove poskytovanyeh dversy. Tiwo Hhea erejme potrvi
dihZic obdobie o je okrém uZ zmienenegj privatizicie spo-
jend aj so ciskanim dovery bankového sektora v trvic-
nost zavedenyeh zmien. 2 pohladu NBS mozno vyvjadrit
spokajnest nad vyvojom spojenym so zavidzanim nove-
b systeniu.

K berprostrednym pozitivoym reakeidm penazngho
trhu vo forme jeho stabilizdcie o skompletizovania vyno-
sove] krivky patri af postupné opitovné ozivovanie deri-
vitnyeh produkioy na jeho bize. Lo stability medeaibanko-
vyvch sadeich @ moinost operativacho refinancovania
svojeq invesnéne| poeicie profitoval aj Seic v rimei dalsie-
ho poklesu sadzieh pri aukeiich Stitnych cennych papie-
rov a 1ym enizenia ndkludov spojenyvch s obhospodirova-
mim vergjneho diho.

Z predehideajiceho vyplyvar Ze etapu spojenid so za-
viidzanim nového meénavého instrumentina mozno hod-
notil pozitivae, Daltie obdohie preukize, & zavedenie ni-
strojov realizdacie menove) politiky Standardnou formow
prinesie. oCakivane efekiy.
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TENDENCIE VYVOJA BANKOVNICTYV.

KOMPONENTY EUROPSKEJ BANKOV

Doc. Ing. Alena Longauerova, CSc., Banka Slovak

Vivoj bankovnictva v deviitdesiatych rokoch

Devitdesiate roky boli vo svete charakterizované rozsiah-
lou fundamentdlnou reoreanizicion bankoveélo sektorn. Zni-
e americké bunky pa zafiatku dekidy pristdpili k svojej si-
rokej reorganizicii. Burdpske universilne banky reagovali na
smeny prebiehajies v amenckych hankiach ik, 2o evyraeio-
vali svije dibodobsd vatahy ku svojim klientom.

Deviitdesiate roky v americkyeh bankich skonéili drastic-
kou restrukturaliziciou. ktord viedla k zosilneniu ich konku-
renénej schopnosti o ziskovosti, Aj eurdpsky bankovy systém
musel reagoval na prebiehajice ameny. Mnoho univerzil-
nyeh hink v Eurdpe potrebovalo reStrukturaliziciu. Nevy-
hnutnost reStrukturalizdcie bola vyvoland velkym mnod-
sty zlyeh dverov, neziskovymi sluzbami a produkemi,
manazermi, ko neboli schopni adaptovat s na nové zmeny
a zostlnenie konkurencie,

Akvizicie v bankovom sehtore viedli b redukeii potiu bink.
Vo Spojenyieh Stitoch americkych klesol pocet bink od roku
1990 15 000 na 10 000 Doslo k poklesu provizii z tiveroy
a lrokovych vinosov.!

Banky sa stali omnoho viicSie na ziklade prebichajicich
akvizicii a fial V owm éase venikli velké skupiny multifi-
nanénych bunkovych konglomericil, napr. City Group, Cha-
s¢ Manhattan. JP Morgan, Bank of America.

A tabulky vyplyva, 2e aktiva hink za desatl rokov naristli

Poradic americkych bank podfa aktiv

AL 12 |9sy akiiva 30132, 1908 aktivi
v mil. USD v omil. USD
| Citicorp 250643 Cingroup LR
I Chase Manhatian 107 369 Chase Manhattan - 356 500
3 Bank of America Y8764 IP Morgan 295 500
4 JP Morgan B8 964 Bank of America 263 W)
E 5 Becunty Pacific B3943  First Union RESH T
i 6 Chemicil Bank TI51F  Bonkers Trust I 5y 3000
[T NCNB 06 191 Bank One 1 240 24X}
B Manufacturers Fleegt Financial ) &I
Hunowir 60 579 Fleet Finamcial U KN
Y First Interstate 051 Nuional City
b Bankers Trust 55568 Corp. 83100

Pramer: Walter, |- Smith, B High Finance i the Euro-Zone.
Pearson Education Limated, London 20000, ste, 204

"Walter, 1. - Smuth, B High Finance in the Eum-Zone,
Prearson Education Lintited, London 20060, str. 295
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v atyroch najviicsich americkych bankdch nastedoviym inde-
XOITE

= Citigronp: 2.9

* Chase Manhuttan: 3,32

= LB Morgan: 3.36

= Bank of America; 2,67

Najvigsiu dynamiku 2uznamenala LP. Morgan, ktord po-
stpila o I miesto o stala sa trefou nagviiciou bankou v USA.

Amencké banky mali vysoko rozvinué _wholesalové® fi-
nuncné shezby, pricom majoritu na trhu mali investiéné ban-
kv V bankich nardstol ukaeovatel v¥nosovosi aktiv, pr kle-
sajticich trokoch a rasticich cendch akon klesali kapitdlové
ndklady bink. Vysoky podiel zisku v £ 1993 dosiahli banky
Jednorazove, napr. poklesom nikladov o poistenie, nizsim
opraviymi polozkami na dvery a Grokovou marzou.

Restrukturalizicia bankovnictva v Eurdpe

W 40-tyeh tokoch vietky eurdpske banky dodrziavali bazi-
lejski dohodu o kensolidovane) uzdvierke a minimum kapi-
tilove] primeranost v sulade s droheo bankovou smernicou
Eurdpske) dnte. ¥ tomto ohdobi doslo k velke) modemizdcii
kapitilového trhu. skyvalitnili sa konkurenéné technolagie,
dosle b zmenim v pravidlich po madeni poistovacich slu-
zich. investiCnych slukieb o nadenia aktiv v bankdch. Samo-
erejme. Fe uvedené ymeny stiviseli s kredciou EURA,

Dodriiavanie vietkveh noriem kapitdlove] pAimeranost ne-
bolo tazké pre vietky kominentdlne banky, Koré boli Strukiu-
ralizované ako univerzdlne banky o posobili na kapitilovom
trhu. Pre curdpske banky bola novd droven konkurencie na k-
pitdlovom trhu o narast kvality finanénych sluzieh v Eurdpe.
Uvedené opatrenie viedlo k tomu, 7e banky mali dostatok
kapitilu a ziskovosti. nove produkty a sluzby prispievali
k nérastu zisku, Eurdpa sa otvorila konkureneii pre vietky eu-
ropske, americhe a japonske banky. ktoré prediym v Eurdpe
nepisobili, Banky vstupovali ma trhy inveh kragin o konsoli-
dovali si jeh posicie. to viedlo k viddiemu objemu akvigicii
i fizid, Na druhej strane uvedené poskytovalo roviaké vwho-
dy pre vietky firmy. pre vietky bunky, pre vietkych obchodni-
kov s cennymi papierin a pre poistovne. Technologicky vyvoj
dkeeleroval zmeny v oblast wholesalového bankovnicova,
Ktory sa stal globdlnesi o ceny sa stali senzitivnejdie. Rych-
l2jgie sa menilo o retailove bankoyvnictvo, Ktoré zividzalo de-
betné karty. bankové yutomaty, phone banking a imternet ban-
king. Fivotné poistenic. &0 vietko viedlo k ndraste ohjemu
investicii do fondoy o anuit. Marketingovi stratéoin boli viae
arientovanid na trh. Najviciie europske multinacionilng banky
boli velmi aktivn wiivatelia slugich Kapitilového i o vela




curtpskyeh biank a inyeh poskytovatelov linancnyeh sluZieh
pozadovala viae solistikoviané metddy, Previind viéSing 1i-
nanényeh slugich v Burdpe poskytoji financné spolodnosti,
majimii banky (75 %) na roadiel od USAL kde banky poskytuju
len 25 % finanényeh shezieh, NojviicSie eurdpske korporicie
aoagentary s1velmi rychlo vybudovali pristupy k curobondom
ik syndikitovym dverom wholesalového trhu. Tieto spolod-
nost mali pristup k trhu, samozrejoe boli odentoviné na zisk,
éim dochidzalo k redukovaniu wch nadkladoy na kapitil, Cel-
kovo nurdstlo ich financovanie aktivit, narastol trha trh sa stal
vine efektivnejst. obsahoval viae ransaken. narastla dezinter
miediivia bink v oblast sluzich pre Klientov, Prevadnd vicGing
hdnk sa financovala cer wholésalovy obchod, &im sa toto fi-
nancovanie stalo omnoho fazsie o zastavil sojeho ndrast. Bu-
ropske banky realizovali rdzne 2meny v ich tradicnom retailo-
vom ohehode, Zavadzame bankovyeh avtomatoy alebo inyeh
foriem elektromckého hankovaictva malo vplyvy na ndrast in-
vesticii v tejto oblast. Fondy money marketu®” boli spojend
g viicton konkurencioun vo vefoho ko klientskym vkladom,
Banky ponokali investicng sluzby o fiene formy poistenia ces
ich pobodky, Nirast konkurencie bol silny aj pre oblast lokdl-
neho bankovnictva, Pokles trokovveh vynosov viedol banky
k poklesu previdzkovych ndkladov o k zefektiviiovaniu pro-
cesov. Buropske basky reagovali na emeny v obehodne) sira-
tégri ich zikladnyveh konkurentov, Goviedlo k ndrastu velkého
domiiceho hankovaictvie Betail o wholesale boli zikladnymi
hankovymi ohehodmi, Konkurenénd pogicia hink viedla
k akviziciim a figam a k inym redtrubturalizacny m akelim.
Banky zmenili svoje stratégie, realizovali mnoZstvo zmien tak,
aby zostali konkurenéne schopnymi na trho, Tito stratégin sa
nazyvaly stratégia market (o markel™

Vehladom na to, 7o narsth akuvity bink v oblasi Kapitd-
lovyeh trhov a vo viicie] micre sa na eurdpskom trhu zapidja-
li do ohchodovania amencki idtitecionding investort, doslo
k poklesu vynosov 7 investovania v eurdpskych bankiach,
Y minulost banky. kioré bali vo vlastnictve Sulte a Stitom
boli kontrolované, museli si optimalizova ckonomicke pro-
cesy, Ameny ni trho, Speciilne neodakivany mirast drokoy
a ndrast thaku na transparentonost vyvolali v curdpskych ban-
kach problémy s riadenim skeiv a pastv podobne, ako 1o bolo
v americkyeh sporitelmicnych hankich, €o samogrejme vied-
lo k averove) krize bank. Samozrejme, 21é tivery a zle mves-
lend stratdgie viedli k problémom vo viaceryeh bankach
Velkej Britanie, Franciizska, Nemecka, Svajéiarska a Skandi-
mivie. Avysenic riaik v oblasti nirasio cien akei o myeh ob-
chodov o ehordenie averoviho mitingu viedh k pehrane vhla-
dov. Podla bazilegskych duhdd o drabie) bankove] dirckaivy
museli s banky restrukturalizovar, modernizoval a stal sa
vige skovvmi, Zmentla saoach war emenilo sa riadenie,
pmenili i regulitory. Bankove akvizicie a e boli velmi
mlenzivne v Eurape, podobng ake o boloy Amerike o od no-
vembri 1998 v porovnani s rokom 1989 sy velmi amenila
tvir ahierarchia nagviicsich Hdrov eurdpskeho irhu.

Eurdpske banky rovnako uko wh americki kolegovia sa ria-
dili pod [ hesla vacsi pe lepsi™, Go viedlo k akviziénym stra-
tpidm. ¢im sa aviciovala premernd hodnota akuy napyiic-
gich 10 hank, Z 20 bink v Eurdpe len 4 a7 5 sa koncentrovalo
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Poradic curdpskyeh bink podfa aktiv v novembri 1994

Aktiva Cistd urakevi
vomld. LSD mirdn
I LIRS T44 (B
2 Dewtsche Bank ful 13 |
3 CABM-Ammo Al 1.7
4 Bayerische Hypo Ver, Bank 442 L3
5  HBSC 4Ry 28
O Credit Supsse 477 Ly
7 Dresdper 402 1.3
# ING Gircp 456 . 23
o Soe, Gendrale 41% 1.2
10 Burcliys Al 34
[l Bangue Nationale de Pars ER T I.1
12 Commerzbonk 343 i3
13 WNaromal Westmamstes 311 33
14 San Paolo - [IMI 200 1.8 .
15 Llnyds TSE 234 LR
Ih Samander | 56 26
17 BBY 147 U
1% RBank Ausiria 126 15
19 Banco di Roma 1y 24
2 B 117 P

Pramei: Walter, 1. — Smith, Ko High Finance in the Euro-Zone
Pearson Education Limited, London: 2000, str 304

na retailovd bankovnicivo o stredné bankovnictvo 4 na po-
skytovame financnych sluZieb pee obyvatelstvo. Tieto sluihy
poskytovali mimo ich domiacej keajiny. Styri a2 pif bink sa
specializonule na wholesalove bankovnictvo a samoerejme
ovela (n#Sie saintegrovali ich komeréné aktivity s uktvitan
investicneho bunkovnictvie Suma trhovej Kapitahicie v 20k
-tich eurdpskych o amenckych bunkich bola rovaakad ako na
konca roku 1998, t.f ast 620 mid; USD, ale americkd banky asi
polovien svopich aktiv mali v Eurdpe: Tieto mali dvopmidsobny
pomer trhove] kapitalizdcie b akiivam, Nagviace europske
banky mali priemermi Gistd drokovid margu 1,7 %, zatial ¢o
americke banky dosahovali marzu a2 3,6 % Pokial ide o ostat-
ne dolezind uknrovatele vritane kapitalove) primeranosti, vy-
nosovosti @ zdkladného imania, teto ukazovatele mali earop-
sk banky porovnatelne s americkymi bankami,

Bankové spoloénost sa musel adaptoval na mnohé zmeny
u reagoval ma sosilnenie konkurencie. Museli adokonalit svo-
je posobenic ma trhu a 2vySi0svoju ziskovost. Ale ich Gspech
givisel od vysledko domdacey restrukiuralizacie o od samen-
fii sat na tradieény retailovy obehod alebo na stredné bankoy-
mictvo, Wholesalovy obchod bol spojeny s velkym podtom
mnovact] o mirastom konkurencie v oblast obehodovania
s cenmymi papiernit. Transakeie pr syndikovanych dveroch,
upisewanic cennych papieroy, poistenie i akvizicie, poraden-
skd Cimmostt, vietky telo Cinnost sa stali pre banky velmi
dilesite. Samozrejme. 2o uvedend Cimnosti boli ovplyvnené i
podiadavkami na jednotng menu,

Proces ukvizicil o fizil prebieha v celosvetovom meradle,
Najakiudlnejsou akvizicion. ktoni schvaliks oy Europska ko-
ntista, je Nizia medsa HypoVeremsbank o Bank Austnia. No-
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vil banka HypoVereinsbank o Bank Austria md zamer silne
pesobit ma trhu vychodne) o stredne] Burdpe. V' sicasnosti
Bank Austria posobi v Polsku, kde viasini PBK, HypoVere-
msbank viastni BPH. V Madarsko ma dommaning postavenie
Bank Austria

Vo) bankovnictva v Eurdpe bude pokratoval v akvizi-
cidch o Figidch, pricom tento proces bude spojeny s riesenim
a formovanim urdite) spolotne] curdpskej bankove] stratégie.

Hlavné komponenty eurdpskej bankovej stratégie

Strategia e velmi dobefitd sutust kaddej bankove] indtittcie.
Vominulosti boli banky v prevaine] viiésine krajin obmedeova-
né & hfudiska cielov o museli si chranit svoj stalus™, ¢o zna-
e, e museli byt velkeé, sulitdne a museli redpektovat ,verej-
nost™. Tieto zikladné znaky @) medzindrodnych aktivit viedh
k ndrastu prestize hink. Domder klienti mali prostrednfetvom
bink kontakt so zshranicim, ¢o viedio k ziskavaniu vwhod pre
bunky. Samogrejme, et akuvity viedli K 2mendeniv zisku.

Dnes mnoho curdpskych hink sdhlasi s 1ym, Ze ich ciele
st diferencované o zamerané bud na zisk, alebo na pvyse-
nie hodnoty akeii. k ndrastu v¥nosov 2 mvestovania od 13
uZ 20 %

Stanovenie stratesickyceh cielov je diferencované o tieto
ciele so dostdvapi Eastokrit do konfliktu, nopr. drovefi do-
stahnutin zisky o redubovanie investicir. Investovanie bolo
spajend so gviidienim rizika, Nimst tthového podielu s vy-
Faduje investovanie, ktoré ma naveatnost v dihiom éase.
Zmeny strategickych cielov viedla k skvalimenio podielu
hank na narastapicom konkurenénom trhu alebo k nidrasiu
ziskovosti. Tieto zmeny vyZadovali zmeny v spasobe riadenia
hanky. Banky (a#ko implementovali tieto zmeny. ktoré s1 vy-
#adovali zmenu na strednej deovni manadmentu a samozrej-
me prepustenie viidsieho potlu zamestnancoy, to nebolo lah-
ké v eurdpskych krajindch. Najfazdie bolo implementoval
uvedene stratcgie do bankove| praxe. pretoke banky potrebo-
val zmeny ihned, potrebovali expandoval’ do novich oblasti,
do sprostredkovitelského obehodu. wiskal novych Klientoy
alebo vstupit na rozne linie produktov.

Implementovanic uvedenyeh zimen aj v najviésich eurdp-
skyveh bankdch znamenalo 2meny v poriciich v oblasti ob-
chodov s cennymi papiermi. Niektoré banky sa ani nepokiisi-
I realizovat uvedend semeny. Owveld Tahdio situdcin pri
implementovani wvedenyeh wmien mali banky, ktoré mali do-
maci trh a ovlidali lokdlne know-how. Velké tispechy za-
enamenali angheke banky, ktord pésohili na britskom L high-
-streel”™ o dosahovali vysokd ndvratnost investicii. Napr,
Lloyds raznamenalia v r 1998 28 S-ni vinosovost viasiného
imaniaa 3.6 Te-no Cistl drokevi marku a trhovid kapitali-
#dciu 3.5-kedt vicsio ako bola détovnd hodoota, Usedené
banky wiskali velky podicl nu curdpskom trhu cennveh pa-
prero.

Mowil konfiguricns trhu, ktord bold chrdnend: eurdpskymi
hankovymi smernicami bola uréiton baniéron pre zvySenie
konkurencie na drovm bink v porovnani so susednymi kraji-
i Je pravea, Fe banky, Ktord siskavali svoje poricic v su-
sednyeh Krajindch mali Lepdie podmienky ni vstup na sused-

ny trh o ovel Tahdie saim niuvedenom trhu pasobilo. Lu-
krativiym segmentom sa stal holandsky rh. Zaliraniéné ban-
ky boli omnobo agresiviejiie ako holandské banky a 7 dovo-
du uvedenyeh skutofnosti @) holundské banky zacali by(
ovelo aktivnejdie v oblast fizil o v oblast akvizicii a snadili
s viae prenikodf na nové ithy, Aj holandské banky zacali
hovi kapitaliziciu, ako jeden z dilezityeh cielov. svojho
posobenia na trhu.

Bunky zatali realizoval tzv. stratégiv velkveh akvigicii
i veniku strategickyeh aliimeii s poskyiovanim réenveh dru-
hov sludieb. Uvedend stratégic viyvolali expanziv o vytvore-
nie veTkyeh lidrov na bankovom trhu v rimed jednotného eu-
ropskeho trhu. K prikladom patei v, Cross Border
stratégia, Devtsche Bank, ktord akvizovala viaceré banky
av 1997 ziskala konwrolu nad Bankers Trust. Dosiahnutie
cielTov v oblast  Cross Border” stratdgie sa odrazilo v lom, ze
vebkeé banky zaberpecovali ako obchody s cennymi papiermi,
tuk riadenie aktiv a pasfv a vytvarali velké strategicke alian-
cie. Malé pransaheie nemohli robit pre velke strategické zme-
ny. Napr. UBS vlastni oblast investicného bankovnictva, ob-
chody s denvitmi, wkiez firmy v oblast investiendho
muanazmentu, Mozno uviest daléie priklady velkyieh akvizicii
v rimel Burdpy, ale aj v simer Ameriky. Tieto velké skupiny
s medaindrodnymi ambiciami #lskavali velky podiel na trhu
4 dokonca uvedené velkd banky boli vidjomne poprepdjang
napr. Deutsche Bank a JP Morgan.

Eurdpske banky velmi rvchlo narastali v porovnani s ich
americkymi partnermi, a tym si stali konkurenéne schopnymi,
pricom narastala hodnota ich akeri. Podobne ako v Amerike, aj
eurdpske banky sa zamerali mi domdcich spotrebitelov, ale aj
it stredng bankovnictvo, Dochddzalo k velkému spojeniu
miecdal wholesalovym bankovnietvom a obchodmi so syndiko-
VANYINI Bvermi, s operaliviym i exlenziviym syst@mom pobo-
clek v Eurdpe a mimo nej. Banky s rozhodli prostrednictvom
ich vigstnikov ukeeptoval fizie < velkymi bankami o upred-
nostiovall ich pred kontinudlnym ndrasiom. Prebichala konso-
lidiici vicsieho podiu bink tak, aby sa vESaT stal lepsim,

Rozpor medei wholesalovym a retailovym bankovnictvom
i vietky ticto zmeny sa nerealizovali jednoducho. pricom si
vyzadovall hindanie spridvie) synergie vietkyich akuvit. Sy-
nergia prindsala mekedy aj nevvhody vehTadom na velky ob-
jem obchodoy, naprick tomu nevyhod bolo mengj ako vyhod.

Otvorené otizky do budicnosti

Eurapske bankovnictvo @ iné finanéné sluzby si spojend
s mnoZstvom problémov, ktoré bude potrebné vyriedin a Kio-
rE zmenia tvir bankovnictvin Z hladiska buddicnost je moind
ocakival nasledujice wendencie:

i) Pokradovanie vo velke] drovai konkurencie v ohlasti ka-
pitdlovéhe trhu o priemysiu vedie k tomu. 7e pristupy a kapa-
citné moznosti sa zmendili. Tito konkurencia je spojeni naj-
mi 5 americkyvmi firmami o s oblaston wholesalového
sektora, Tlak na Easi insttuciondlnyeh investoroy, viastnikoy
na mirast zishovosti o ndrast cien akeil bude vyvolival dalsi
thak trhu ma daldie akvizicie o Keie Pokmcovanie akvigicil
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Bink o inych spolocnest, kord poskytugd fnandng sluZby
bude dalej narastaf, ¢o bude viest k viniku transeurdpskych
a-globilnych firiem. Viastnici tyehto bank budi predivat
s cielom reagoval na lendencie akvizicil. Tlak na trhu bode
stile viES o konsoliddeia bink bude demonstroval ich strate-
gicky pohyh a bude smeroval k rdokonalenio viastnikoy
hink, fo enamend. Zze banky budi redukovat niklady veilane
manazmentu. Budi s1 vwherat o budd pokeacoval ako univer-
zillne banky, budd ponikal sluzby a mygvidai st budd musier
polofil otizku ko sme a ¢o cheeme robit.,

by Na tieto smeny v strategickom zamerani budd musiel
velke banky reagoval o polo@il si otieky: Ma banka rozsiro-
val retailoveé bankovnictvio — vkludy, dvery, hypotéky, kloré
puskyluje cer pobocky i cez iné distribudng kundly alebo iné
sluzby — uverove Karty, fondy, poistenie majetku? M vo
vietkveh krapndch curoedny vysoki priorit velka sirka pro-
duktov pre spotrebitelov v rdme celep Eurdpy? Ma banka
spojenie na investiéng umerické banky s cielom ziskania vy-
sokého podielu na trtho v oblasti wholesalovych finanénych
sluzieh, syndikovane) slévy. distnbicie cennveh papierov,
akvizicie, aleho sooma roeyvial tradicné whouselove bankowv-
nietvio o New Yorku po Tokio so vietkymi nistrogni kapitd-
lowvéhe whu, vedtane derivitov? Ma sa rozvijal jej obched
v ohlasti Aadenia aktiv s prvitnymi kKhentmi alebo insting-
ciami, fondmi? Mi sa pokmaéoval v aplikicii zmeny pozicie
viastnikoy v priemyselnyeh spolotnostiach vplyva o i ma-
nagmenty o na tveh, ko vlasmia akeie?! Bude domidca han-
ka mal veloh s keaginami ako Nemecko, Francizsko, Talian-
sko, Svédsko, Rakisko a budd hral dolezitd dlohu vo vyvoji
stratéeie alebo bude zomerand na domdc trh?

Odpovede na tielo otdeky budd zivisiel od who, aby banku
mila predivietkym vyhody v oblasti zisku o enfZenia ndakla-
dov na riziko. Banky musia vidief vwhody tychio stratégid,
pretoZe wh musia korekine implementovat. Stratéen. Klord
nie je implementovand, pretoie je obmedrend organizaéne
a manazmentom, nemd zadng hodnot. Mpoho bankovych
oreanizicii zastavilo ich pohyh. pretofe neboli schopni ma-
nukoval ndvody a zmeny tehlo stratégii o stal sa konkuren-
cieschopnymi ni tomio b,

Banky si budi musiel sodpovedal af na teto oldzky:

» Sme pripraveni realizovat uvedené strategicke ameny?
= ldentilikovali sme sprivne tieto iiciativy?
* Je noda ormaniedcin ik velka a hyrokraticka, #e je) mana-
Fovanie je velmi Tozkeé « hfadiska tvehio smien?
= Smie sehopni prisposobil nado operativie elekiiyioest v po-
rowan s gvicsimi bankami!
= Sme schopnt manmzoval rozdiely medz investicnym ban-
kownictvom, riadenim akiiy a postovnictvom?!

» Je drruktire univergdlng) banky optimilng vzhladom
fi hisdnotu akeii?

o Jo dosighnuta hodnot v holdinzo v spoluprici s osiatnymi
stcastont konglomerdto dostatocne vysokd?

= Je lepdin, vyidia ako prediym? Vieme spravoe manickovat
iwvesténe bankovnictvo a oblast iinaneovania?

» Sme naorn) vics o sme lepsi?

Ak banky nie si spokoné s odpovedami na teto otizky,
il by zohladnit diferencie d prehodnotit stratégiu o naliizo-
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val ju tik, aby bola realizovani v spravnom Sase. Poslednd
olizka je najdolezitelii naymii pre oblast finangnych sluZieh,
pre plinovanie a v novej Eurdpe nemusi hyt viesi tiez lepsi vo
vietkyeh oblastiach. nemust byt samozrejme najetektivejsi.

Ao irdmiu je modng wviest vordmer eurdpskyeh bink hod-
notw trhove] kapitalizdcie Lloyds TSE, Ktord md rovnokd t-
hovid kapitaliziciu na USE ako UBS. Lloyds lepdie posni nd-
vrat ¢ uvedenej stratéeie o lepSie poznd majviacsich
medzindrodnyeh hridov na dverovom tehu. Llovds si spriv-
ne rozhodly odist 7 wholesalového trhu o koncentrovala sa na
spotrebitelsky obehod. riadenie akuv o poistemie v rimei Vel-
kej Brivinic. Jej pryd strutégia bola éasovini a zamerani pre-
dovietkym nu zisk. Lloyds napriek womu, 22 je zamerand na
retailove bankovnictvo, v Brivini je velmo ziskovi, ale e
zisk bol gnizoviny stratami v medzindrodnom o wholesalo-
vom obchode: éo suviselo s Barclays a s National Westmin-
sterskon bankow, ktoré boli v 1ejio oblasti lepiie.

Banky poskytuji jednak slugby a tieZ akumulujd a mani-
Fuji svoje aktiva. 1ch aktiva si selekiované podla visky #is-
kovost o snadia sa eliminoval neziskove Sinnost tak, aby na-
ristla hodnota banky, Pri ndraste aktiv banky musia
konvertoval svoju bilanciu a masivie mvestoval, predival
svoje aktiva a samozrejme ziskaval zdroje prostrednictvom
svojich pasiv. Manazovame musi byt velmi obozretné a vyber
aktiv musi gohfadfoval o nojlacnejdie ziskanie zdrojov na ich
financovanie, o to bud formou depozil alebo emisiou cennyeh
papicroy na kapitdlovom trhu, Manazovanie portfolia md vel-
kit prioritu v banke o banka musi riadit akiiva a pasiva tak, by
realizovala svoje hedgineoveé a tradingové aktivity kvalitme,
Tot vietke sa realizuje s vysokym rizikom pre vlasmikoy
# hiudiska ndavratnost, teto why nie sd samogreyme lmtova-
né tradiénymi leririami, ale banky expanduji tak, aby boli
dspesné, Zakladné portldlio banky must byt nadend urditou
centtilnou jednotkow, ktoni preddva finanénd produkty spotre-
bitelom v oblasti stredného bankovniciva alebo v oblast rea-
lit a corporate bankingu, resp. wholesalovg produkty. Akvi-
zidmd jednotka akiv musi ponkal svoge aktiva tak, aby bol
atrakifvne o mid za dlobu manazoval ziklodné porifélio: Jed-
notha musi byt velmi aktivia na rhu g je zivisld od roghod-
putia manazérov, Predaj akuv sa ukutoéioje tak, aby banka
ziskala vvhody a zisk. Manadovame ponfélia je spojené s kre-
evanim novyeh produktov v oblasti aktiv, ktoré obsahuji roz-
ne vyhody a reagupin na trh,. Manakovanie fondov na druhe
strane je nustavend ni Speciilne investiéng vyhody v oblast
efenzivoveh londoy od podielovyeh fondov a inyeh investomoy
i roenyeh cennveh papicrov o bondoy, Pre eurdpshe banky
bucle velmi dilezitg sledovat svojich o americkych konkuren-
1ov. a kreoval vyhody v Eurdpe pre novii Europu.

Z hludiska budienost ukdze Sas ako sa europske banky do-
kizu uvedenym zmenam prisposobil, ako budi reagoval na
tendencie globalizdcie o emeny v oblast ponuky produktov
i v systéme riadenio bimkovnictvie

Zidverom prispevku je potrebne kondtatoval, #¢ uvedend
procesy s dotykajl o slovenskeho trhu. Predajom sloven-
skych bank velkvm zahranicnym bankim bude zabezpeteny
mielen pristup na zahrancéné why, ale pre klientov sa spristup-
nid bankoveé produkty pondkand v zahranié,
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PAMATNE MINCE

OCHRANA PRIRODYA KRAJINY

NARODNY PARK MALA FATRA

Okrem vyenammych osobnosti, histo-
rickych udalosti @ kulwirnyeh  hodnin
Slovenska propaguje: Narodnd  banka
Slovenska na pamiitmyeh minciach gj

krdsu. mnoohotvirnost a atraktivnos?

slovenskej privody, Ktord prezentuje po-
stupnyim vyddvanim pamiitnych mine/
s tematikou jednotlivieh narodnych
parkov: Doteraz boli emitované pamiit-
né mince 5 motivini Nirodného parku
Slovensky raj (1994), Pieninského nid-
rodného parku (1997) o Taranského
nirodného parku (1998), Uvedeny rad
minei doplni dalsia — venovand Nirod-
nému parku Malid Fatra,

Nirodny park Mald Fatra bol vyhli-
seny v oroko 1988, Nachddea sa na se-
verozdapude Slovenska v okresoch Dol-
ny Kubin, Zilina, Martin a Ruzomberok
a jeho tzemie s vymerou akmer 23 -
sic hektirov ohranitujd rieky  Vih,
Oravi. Zierivha o Varika, Vyemaduje
sa prekrisnou krafinou s pestrym re-
liéfom, mnoZstvom rastlin a Fivosis-
stva, Horsivo, s najyydsim vrchom Vel-
kym faranskym Krivddom (1708 m),
mi dizku priblizne 23 km a Sirku 13
km. Charakteristickou dominantou je
Velky Rozsutee (1610 m), ktory je jed-
nvm ¢ najkrajdich vrchov Slovenska.
Uzemie ndrodného parku sa vyuZiva
na rekreadné o Aportove déely. pricom
najnavitevovanejsimi miestami s
Vritna dolina, Jinodikove diery a Sd-
tovsky vodopad, Awaktivie sd aj kul-
tirne hodnoty Gzemia - hrady Stredno
a Starhrad, Tudovi architektira v Ter-
chovej. Stefanove o Zdzrive] a folklar
spojeny s janciikovskou radiciou.

No vytvamy ndveh pamiitne] mince
boli v aprili 20000 vyhlisend verejng
anonpymnd sula?, klorey soaiéasinilo 13
autoroy s 19 sufuzaymi pricani. Pri jej
vyhednocovan odporudila odbomid ko-
misiit na realizac dielo Mer art. Pair-
K Kovacovskeého, Krory siskal prvi ce-

Autor tym dosiahol svbje desiate

1. cena
Mgr. art. Patrik Kovacovsky

2. cena
Miiria Poldaufova
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vitazstvo vo verejnych sitaZiach na vy-
tvarné ndvehy slovenskyeh pamiimych
minei. Komisia na jeho ndvrhu ocenily
sitlad v Kompoziénom riefeni averzu
a reverzu, vystiznost, preciznost a ele-
ganciu reli¢fneho prednesu. Vytvamé
ricfenie aversu pozostdva 2o symelric-
kej dvojosove] kompozicie. do kiorej si
usporiadané Styri sobrazenia typického
predstavitela Fivocistvn Malej Fairy -
chrobika fizaca alpského. Kompozicia
reverzu je kombindcion vefkého detailu
charakieristického predstavitela MAory —
Erievienika pupuckového a dominamng-
by Krajinnéhe prvku - siluety Rozsut-
ca, ktori je umiestnend v homej polo-
vicl mineového polas Obe  strany
vhodne doplia a uzatvdra pismo uspo-
rigdané v kruhopise,

Drohid cena bola vdelend awtorke
Mirii Poldaufovej. Hlavnym prvkom
kompozicného nesenia averzu | rever-
zu je kruhova vysed, do kiorej sd vio-
Zené zobrazenia charakteristickyich ré-
@il Narodného parku Mali Fatra,
Komisia pogitivie hodnotila najmii
spracovanie reverzoej strany navrhu
§ panoramatickym  eobrazenim  kraji-
ny, ktoré je zuujimavym spdsobom do-
plnené o typickd Ao, Tretia cena ne-
bola v sifadi udelen.

Pamditnd minca v hodnote 300 Sk,
5 priemerom 40 mm o hmotnosiou
33.63 g je vvruzend #o strichri § ry-
deostou Y25/ 1000 v Mincovni Kremini-
ca v pacte 12 OMY kusov, ¢ who | 800
Kusew v proof™ vyhotoveni, Ryviteckd
upravy realizoval rytee Dalibor Schmidt,
Na hrane mince je nipis JOCHRANA
PRIRODY A KRAJINY". pred ktorym

Jedelioen enacka vovare Stylizovand-

ho  pohoria, Predpokladany  termin
nmisie je v o 2001,

Ing. Dagmar Flaché
Foto: Ing. Stefan Frihlich
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UROK A UROKOVE SADZBY
V ULOHE DISKONTNEHO FAKTORA

Doc. Ing. Bozena Hrvolova, Cse,
Fakulta podnikového manazmentu Ekonomickej univerzity v Bratislave

Dkondenie 3 sla 42000

Rozlisovanie nominalnej
a redlnej drokovej sadeby

Pre pouzivanie trokove) sadeby v dlohe sadeby dis-
kontného faktora existuje vo finanénej praxi jednoducheé
a logicke pravidlo, ktoré zdoraziuge nutnost udrziavat
#hodu medsi cash Now (vwynosmi, midkladmi) a Grokevon
sadzbou taleba inou formou sudzby diskontnéheo Tuktor),
To enameni, #¢
« npominilne CF musi byl diskontovand nomimilnou Gro-

kovou sadzbou,

o redlne CF musi byt diskontovang redinou drokovou sude-

B

Wosnfasnom obdobi je mblacin trvalou sa¢aston ekono-
mickych problémoy takmer vo vietkyeh krajimich. K inlli-
cit dochaden viedy, ked sa prekroci optimilne mnozstvi
penng v abeho, ktoré sa prejavi v narusend pefaine) rov-
novihy a v taku na rust vieobecne) drovoe cien.

Ak v ekonomike exisiuje infldois, je privodeend, fe veri-
telia buda ofakdval za Au kompenzicin. V' opacnom pri-
pade by avyhodaovali diznikoy, kiorym by umoZiovali
splifcat svaj dih snchodnotenou menou.

Verah medzi nomindlnou a redlnou drokovou sadzbou
vyjadroje nasledujica rovnica:

i1 + nomindlna trikova sadeba) =
={ |+ realnn urokovi sadzba) . (] + miera inflaciey (1)

2 rowvniee (1) modno odvodit nomindlng @ redlnu drokao-
v sadzhu;

ry="r* F+ir..F) (2)
Hodnota (rp . F) byvacpri mizkych micrach inflicie mali,
prete e pominalng aeokovi sadebu gjednodusene vy-

jadrit ako sucet redlng) drokove) sudeby o miery inllicie

Reialna I 4+ monmimilnae drokovi sadzba
drokovitsadeba =

S R 1]
| + miera inflicie
Keler  r, — nomindlni drokovil siekzba,
rp — redlma drokovi sadeba,
FF — mier inflicie.

Mapriklad, ak je nomindlng drokovi sadeba 10 %, mie-
ra inflicie & %, redlng drokovi sadzba bude 3.8 %
(1. 10061 =1
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Priblizne moZno redlnu Grokovi sadzbu vypocitat jed-
neiducho ako rozdie]l meds nomimdlnoo drokovou sadz-
bt & mierow inflacie, 1. j. v nasom priklade 10 % -6 % =
= 4 %, Lpednoduieny sposob vipodto redlnej drokove)
sadeby moine poudival tieZ ibu pri nizkych mierich in-
Ticie.

Inflacia znehodnocuje niclen vynosy ¢ finanénych nd-
strojov, ale aj ziklad. # ktoréhe sa vypogitavaju uroky
(vklady, inanéné investicie do cennyeh papierov a pod. ).
Prews je dolezitd rozhifoval meds nomindlnym zdkladom
drokovych sadzieb (CF) a redlnym sikladom drokovyeh
sadzieb,

Priklak:

Predpokladajme, #¢ investujeme T milo Sk do ndkupu
Avorrpdnych obligicii, s vynosom 8 % p. o Ocukidvand
miera inflicie bude 6 % rofne v priebehu celej doby Zivot-
nosti obligicie. Nomindlne o redlne cash flow (CF) danej
investicie bude:

Nomindlne CF = [(1 000 000 . (1085 | = 1 360 (00 Sk.

| 360 G0

Redlne CF = — ———————
i1+ 00607

= | DF0 (MHF Sk,

RozliSovanie medzi jednoduchym
a zlozenym tirotenim

Jednoduchy drok. ktory je plateny 2 rovnakej istiny.
pouiiva finanénd pras na ohodnocovanie cennyeh papie-
row pefaincho trhu, splatnyeh do jedneho roka

Ohodnocovanie cennyeh paplerov kapitdloveho irhu vy
chiddea 2o 2lodendho Grofenii.

RozliSovanie medzi nominalnon
a efektivoou drokovou sadzbou

Bohatost konstrukeif vynosov z cennych papierov vy-
Faduje roxlisovame meda nomimdlnou a efektivnou iro:
kovou sidzbou,

Na fnanenyeh trhoch byvapi spravidla Kotovine rodngd
nominitlne drokove sadzby, ktoré neherd do dvaby vyno-
sy @ reinvestovania Grokoyv vodmed roka, Uduj O ol -
nej urokove] sudzbe neeahma frekvenciu platieb v priehe-
hu roka,
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Porovianie cennyeh papierov s réznou frekvenciou vy-
platy  vynosov  vyzaduje urditd porovndvacio Grokovd
suclebu. Takouto mierou je efekiivia drokovi sadzba heni-
cado avahy vynosy, kiord je moiné siskal 7 reinvestova-
nia urokovveh plateb idroky » drokov) v ramei roka,

Efektivna drokovi sadzba je vyESia ako nomindlng iro-
kovid sadzba v pripade, Ze zloZzené drofeme je éastejiie
ne? jedenkrdt rodne. Efektivinu drokova sadeba (r,) pred-
stavuge dlodend trokova sadebu, Ktomi vypoditame podla
VEDICH;

m
m=[|+ s J—1. 4}

Napriklad, ak je nomimilng drokovd sadzba 12 % p. a
a frekvencia drofenia bude dvakrit rofne. efekiivaa tro-
kovi sadzba bude [{1 +0,12/2)= 1] = 12.36 %,

Priklad na ilustricin pouZitin nomindlnej o efektivioe]
urokove] sadehy:

Predpokladaime, Ze investar sa rozhoduje medsi dyvo-
i klasickymi obligaciami. ktoré maji rovnakid nomi-
ndlnu hodootu 1000 Sk, revoaka dobu splatnosti 5 ro-
kow, 12 %-ny roény vinos ¢ kuponu, ale v pripade L
obligdcie vyplicany rodne a v pripade 1L obligicie vy-
plicany polrocne. Nomindlna drokovd sadzba na kapiti-
lowan tehi, ktord poudijeme v dlohe sadehy diskoning-
ho faktora je 10 % poa.

Zo zadania je jasng, Ze obligicia & 11 je vyhodnejsia,
pretose palroény vynos vyplateny v prvom polroku prine-
sie troky uz v druhom polroku. To znamenid, 7e sa L
vyvhoda it fungojicich kapitdlovych trhach musi adragil
aj vo vyssej cene tejto obligicie. Efektivau (vy38iu) tro-
kowd sadzbu pougijeme na diskontovanie z hladiska in-
vestord nevyhodnejie) 1. obhgdcie,

Riefeme:
§ 126 [ 1010
Pi= ———— 4 ————— =452 4 613.9 = 1 165, 9 Sk
p= 1100025 (T+0 102519
Ik i} M
Py=E + =463+ 6139 =1 077.9 85k

b= (140005 {10,050

Rozlisovanic medzi tirokovou sadzhou
# overov a vkladoy

Pri hladani odpovede na otdzku, & pouzit v dlohe sadz-
by diskontneho fakiora urokevi sadzbu 2 dverov (vypodi-
canyeh petaed) alebe ¢ vRladov (podicanyveh pef#i) je
potrebne yycehidaanr ¢ toho, v akej poricil sa podnik na-
chaden, Ei v pogicii investora alebo emitenta cennych pa-
erow,

Ak ohodnocujeme cenné papiere 2 pozicii investora,
alternativou pouzitia pefaznych prostmedkov je vklad
v banke. Preto je pochopitelné, 7e pouZijeme na diskon-
tovanie wrokovd sadzbu ¢ vkladu, Ked sa budeme rorho-
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doval medezi moZnostimi ziskania pefaznych prostried-
kov na Anancovanie investicii — napr. emisiou obligicii,
lizingom. dverom - budeme pri vypodie iste) sicasnej
hodnoty dihu uvazoval s trokovymi sadebami 7 poskyi-
nutyeh dveroy,

RozliSovanie medzi hrubymi
a cistymi tirokovymi sadzbami

Hrubymi drokovymi sadzbami rozumicme nominilne
trokove sadzby, ktoré obsahuji dai. Cisté drokove sadzhy
st adistend od dane. AR oznadime hrubi arokovi sadzbu
ko 1, Cisti drokoviy sadzbu 7 vypoditame:

f=r.(l—Dy i5)

kde D — je dafovd sudeba,

Votejto savistosti je pre podnik dile?itd vyska dane
z urnkov - prijatych (v sGasnosti 15 %), ktoré zniZuji
vinos 2 vkladov alebo plutenyeh (v saéasnosti sd skutod-
ne platené troky nizdic o daf 2 prijmoy ve vySke 29 6 ).

Priklad: Vypotet Ciste] drokovej sadeby

) ik hraba drokovi sadeba @ vEladue je 10 % a danovi
sadeba ¢ drokov ¢ ovkludu 15 %,

b) ak hrubd drokovid sadzby 2 vypoiicanych pefazi
podniku je 15 Yoa dad 2 prijmoy 249 %,

Riesenie:

a) f=010x (1 =0,15) = 0,085, L . 8.5 9.

by =0,15% [ —029)= 01065, L j. |(065%,

Redlnu trokovi sadzbu, ktorm ofistime okrem inflicie
i o micru adanenia, modno vypodital pomocou vzorca:

:M (63}
I +F

T

Priklad:

Vypodet cistej redlne] drokove] sadzby 7 vkladu, ak no-
mipiilng drokovid sadeba je 7 %, miern zdanenia 15 %
a miera inflicie 147 %.

Riefenie:

0.07. (1= 0.15) - 0.147 |
2 L0701 =0l 1 - _owr62 1 162 %
(0 +0.147)

Pre pouzitic brubych a Sistyeh arokovyeh sadzieb plaii
rovinaky prineip ako vostvislosti s nominilnymi a redlny-
o urokovymi sadzbanmi:

* hrubé CF diskontovat hrubymi drokovymi sadebami,

* oul diani acistené CF Eistymi arokovy i sadzbami.

Rozlisovanie medzi spotovymi drokovymi
sadzbami, vynosom do doby splatnosti
a forwardovymi urokovymi sadzbami

Trhove drokevd sadeby v odlohe sadzby diskontndho
Laktora pie st kondtaning v prichehu celého budiceho ob-
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dobia Zivotnosti finanéného nastroja, Urokove sadeby sa
menia. Vplyva na o mnozstvo fakiorov, hlavne ekono-
mickych, ale aj politickych. Ekonomicky vyvoj s preju-
vuje v Grovni ekonomickyeh a financnych indikitoroy
{napr: v HDP, micre nezamestnanosti, micre inflicie. defi-
cile stitncho roepoct, menoyvyeh agregdtoch. deficite ob-
chodne) a platobng) biluncie, menovom Kurze a pod. ), kto-
ré maju vplyy na hospoddrsku politiku St a menovi
politiku centrdlne) bunky. Vietky uvedené fuktory ovplyy-
fuji velah meda spotrebou o dsporami @ teda aj vefah
medei pomukou o dopytom po.peniieoch a urcojl ich ce-
nu, teda vysko drokovych sadeieh,

Odhad cien fAnanénych nistrojoy v budicom obdobi
predpokladd rozlidovanie medzi spotovymi drokovym
sadzbami, vvnosom do doby splatnost o forwardovymi
trokoy ymi sadzbami.

Spotove (hedne alebo pohotoveé) drokove sudzby si aro-
kove sudyby, Klord si v sidasnosti emime pre rogne 0-
nanéné nistroje — napriklod gy - ge drokovi sadeba jed-
nerotncho finanéneho pdstroge, s
dvojroéného linanéného nasirogi.

Wynos do doby splutnesti modno v igjto savislost cha-
rakterizoval ako wiFeny pricmer spotovych drokovych
sadwich,

Forwardové drokoveé sadzby (Torward riates) si ocakil-
vané spotove arokove sadzby ko ourdite) dobe v budie-
nostl,

Rowdiely medzi tymito kategarami bude najjednoduch-
gie wysvedlit na priklude.

Je arokovit sadzba

Priklad:

Predpokladajme dvojroéni obligiciu s nomindlnou
hodnetou | 000 Sk. splainou na konel Zivotnosii obligicie,
5 G rocoym o wvynosom 2 kupdnue a spetovou drokovou
sidebou ry) =8 % a = 10 %,

Vynasy ¢ obligacii v jednotlivych rokoch mozno 2nid-
omnil graficky:

1 I. rok |
s Sk

2. ok 2
iy = 8

rga= 10 %
[ 50 5k
Ceng obligdcie si bude roypal:

bl AM
P= + :
|+ 00K (1T + HN0=

= U406 Sk.

Ak by sme cheeli vypoéital jednoind grokevi sadzbu
pre dani obligiciu, bude potrebné riesil rovnicu:

50 1051)

91406 = - s
| +r (L +r2

ST=9958"CH
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kde r je v tomio pripade v¥nosom do doby splainost
obligdcie; Kory mozoo chipat ako urdity druh Casovo va-
zeného pricmeru dvoch spotovych drokovych sadzieh.

Vynos do doby splatnest obligdeii s rovoakou nominl-
nou hodnotow, dobou splatnosti. rovnakymi o spotoyvymi
drokovymi sadebami, ale rdenym vynosom 2 kuponu ne-
bude rovnaky. napriklad:

2l

1120
T4 008

=7 =] 0367658k
(S e
| 24} % 1120

| (136,76 = =
| +r (1 +rp=

=r=9489 %

Z prkladoy vidiel. Z¢ obligicie s rovnoakon dobou
splatnost, ale renymi vynosmi 2 kupdnoy majd rdzne
vynosy do doby splatnosti. Vanos do doby splatnosti jed-
nej obhigicie méke byl pre ind obligacio iba hrubym od-
hadem. Z prikladov dalej vidime, Ze vynos da doby splat-
nosti led v ohoch pripadoch medzi dvoma spotoyymi
drokovymi sadzbami ry, arg,. ¥V pripade, 2e ;) < 1. vy-
nos do doby splatnosti podhodnocuje dvajrofng spotosi
trokovi sudzbu. Pri ry, =15 je to naopak. Pri dlhodobych
financnych nastrajoch je vynos do doby splatnosti prieme-
roun krinkodobyeh o dihodobyel drokovyich sadzieb a ako
viciing priemeroy zakryvid vela délezityeh infornuien.
Prets jeho pouzitie pri odbade huddce] spotove) drokoyej
sadzhy vyzaduje opatmost.

Predpokladajme dalej rasticu vynosovid Krvkw a nasle-
dujier vztah medzi spotovymi trokovymi sadzbami: r; =
> Tjys = Ty - Lo enamend, Ze trokove sadzby rasti s dihSou
dabhou splatnosti.

AR v Ease 0 (v silusnost) poznidme Spolové drokove
sadzby, dokdzeme vyjadrit aj forwardovii drokova sadzbu.
Mozno ju vypodital. vyehadzajic 2o vziahu:

(14 =1 + g0 (1 + f5), 2 Eoho (7

) )’

5 =1 predve obdobia, =)
= [ + ]'ﬂl

vieobecne = ———="—— ], (9)

kde: ) — je forwardovid arokovi sadzba za n-ty rok,
ry e roénd spotovi drokova sadzba za n-1y rok,
fp- - e roénd spotovi trokovi sadzba za rok n-1.
Priklad: Forwardovd drokovi sadzba f5 v pripade. Fe
fop =8 % o rga = 10 5 bude:

ARINE
108

— 1= 12,04 %.

T

Podabne budeme postupoval aj v priklade. v Ktorom bu-
deme predpokladal nasledujiice spotové drokove sadeby
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pre jednotlivé roky: L. rok —35 %, 2. rok - 6%, 3, rok - 7 %,
4. rok — & G,

Voprvom toku je forwardovi Grokovi sadeba rovad spo-
Lovej trokove] sadzbe, 1. §. 5 %,

V druhom roku

fow ALOOE  oniq
- 105
v duliich rakaoch
1
P L) R
{1,H)-
4
f = ‘_';‘lﬁ.'_q =306,
(1,07

Ak by sme za danych podmienok investovali | 000 Sk
na dva roky, v druhom roku ziskame (1000, (1.06)7 =
= 1123.60 8k ¢o je toisté ako 5 % spotovi drokovi sade:
ba v prvom roku a forwardovi drokovi sadzba za druhy
rok (7.01 %),

Ivvesticia 1 OO0 Sk na i roky nidm prinesie | 225 Sk
(1000 . (1.OT)) v trefom roku. rovnaky vysledok dosiah-
neme ak pouijeme 6 Se-nd dvojrocmd drokovi sadzbu za
prve dva reky a 9.03 %end Torwardovi drokeovi sadzbu
v tretom roku aid.

KedZe forwardové drokové sadzby si odvodené od spo-
lowyeh drokovych sadzieh, naeyvaji sa tie? implicitng
trokove sadzby.

Chipanie vadjomnych vatahoy medzi spotoyymi troko-

TEORIA

vymi sadebami, vinosom do doby splatnosti o forwar-
dovymi drokovymi sadebami ocenime hlavne pri odhade
cien finanénych ndstrojoy v buddeom ohdobi,
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Tima prispevku bola spracovand v rdmei riesenia pro-
Jektu interného grantu s ndzvom Techniky, metody
a maodely eltodnocovania finanényel wistrojov,

STRUKTUROVANY PRISTUP K OCENOVANIU RIZIKA

VYUZITIE FUZY LOGIKY

Prof. RNDr. Vincent Soltés, CSe., Doc. RNDr. Viadimir Penjak, CSc.
Ekonomicka fakulta Technickej univerzity v KoSiciach

Definovanie pojmoy

Kazdého investora zaujimaji najmi dvia parametre. o to
vynosnost i riziko danej investicie, Ohodnotenie rizika je
mimoriadne dolezite najmi pri investiciach do tzv. novyeh
trhov. Pod novim irhom budeme v silade so Svetovou
bankou rozumiet Ktorykolvek il ktorého vvika HDP na
osobu bolu v roku 1990 pie viae ako 7620 USD, Ak si
pozrieme Statistiky, vidime, ze okrem inych si 1o vietky
postkomunisticke Stity, teda ich poet je nezanedbatelny.
Nové trhy st wkmer wilite sprevadeané uj vanikonm
novyeh priviveh Struktar podnikey i novych regulacnveh
Urganov,

Charakteristick¥m znakom s 4 Custé sadne spory

a4 nedostatodny  stuped etiky, Tieto faktory maji za
aisledok dalst drah rizika. Je 1o tev, riziko faktickej moci
podnikoy (CGR - riziko), GiZe nziko. 2e investicia mde
byt v podniku nepodporend alebo znicend spormi, kiord
vyudivagu slabe alebo neadekviltne mechanizmy fakticke)
moci podnikov,

Tento druh rizika sa pokisili zmeral dvaja odbornici.
a o David Crichion-Miller & Philip B, Worman
prostrednictvom Strukturovancho dotweniha, Prica, v korej
bol publikovany. siskulu prvé miesto za rok 1999 v sitaz
o vedeckd prico roka i podesi Jacgua de Larosiéra
vyhlisenej Institdtom medzindrodnych financii v Hong
Kongu, Vicsia jej ast bold publikevand aj v Casopise
Biateg, 3, 2000 (21 - 24,
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Fuzy logika

Dvojhodnetovd lTogika umoZiuje  dal na otizku len
jednu # dvoch moznveh odpovedi,. o 10 dno alebo nie.
Existuji v praxi otizky, na Kloré je (a#ko, nickedy akmer
nemozné  dat v rmysle  dvojhodnotove)  logiky
jednoznacni odpoved. Fuzy logika umoziuje dat na
otizku odpoved, ktoni je mozné vyvbrat 7 nekonetného
pocte moednyeh odpovedi. Ak v dvojhodnotove) logike
odpovedi dno priradime 1 a odpovedi nie privadime O,
potom vo fuzy logike mide byl odpoved vyjadrend
fubovolnym Eislom pe(0 1) Je o vlasine  pravide-
podobnest, s ktorou nastane odpoved dno. Je sejmé, e ak
s pravdepodobnoston p o nastane odpoved dno, potom
odpoved nie nastane s pravdepodobnosion p =1 - p.

Meranie rizika faktickej moci podnikov
5 vvufitim fuzy logiky

Auton v priact ¢ 1) ukdzali. 2e pre merame rizika fakiicke)
moci padnikoy je potrebné skimat #ikon o obchodnych
spoloénostiach. stidne spory, regulaény rezim a etcké
parmy, pretode s podstatné [aktory pre velkost tohto
drohu rizika, Mo meranie rizika pouZijeme tie isi¢ otazky,
ako pougiva The Risk Advisory Group s ym, #e pri
odpovedi na jednotlivé otizky vyuZijeme fuzy logiku.
Prakticky 1o znamend, 7e kazdi odpoved bude vyjadreni
cislom pe (1), koré vyjadraje pravdepodobnost, s ko
nastape odpoved dno. 2 povahy othzok uvedenych
v dotazniku (vid priloha) je zrejmé. 7e pre investora je
najlepdia situdcia, ked v prvyeh troch Gastiach dotaznika si
adpovede dno, t . ak s pravdepodobnosti p, jednotlivych
odpovedi ¢o najviiciie. 'V Stvrle] casti je to naopak,
priaznivejiie si adpovede nie. 1. |., ak si pravdepodobnost
py o najmensie, resp. ak p; =1 — ;s Goonajvadiie. Na
stanovenie rizika vypoditame indikidlor:

G

MARODENA BANKA'S] O IENSEA

| In zl s
I=Ep+Ep=Zpm+E(l-p)
rad = 1=l 2F

i pomocou neha stanovime index rizika,
Akl e (0L5), potom je riziko velmi vysoké,
ak [ {5,100, potom je nziko vysokd,

ak [ e {10.20%, potom je riziko mieme,

ak 1 e {20.28), potom je riziko nizke

Liaver

Pri investovani do novyeh trhov by riziko fakiicke] moc
podnikoy  nemalo osial  investormi  pepovaimnouté,
Uvedeny dotaenik & wyuzitim fuey logiky pri jeho
vyplneni a vvhodnoteni je jednym z nivedov na jeho
meranie. Pre investorov sa odporida ocenit tento drub
rizika mimimdlne na drevn Sidieu oo drovi sektora. Prica
by mohla byl uZitedni aj pre viddi, Korej tlohou by malo
byl vytviranie podmienok {najmi legislativiveh) na
aniFovanie rizika fakticke] moci podnikov na Slovensku
Je o jedna z ociest pre ndrast prichodu  zabhraniéného
kapitdlu na Slovensko,
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PRILOHA: STRUKTUROVANY DOTAZNIK NA ZISTENIE RIZIKA FAKTICKE] MOCI PODNIKOV

Par.
Cislu Didzka

Lakon o ohchodnyeh spolo¢nostiach

Jeevidencia akoii alebo inyeh nanokay
i sperlaliostl transparenimi s bezpedng?

12

Peasbotuge syt eikona o abchodnyeh spolocnostiach jasne

wedlen o adenyeh tricd podidivatelo”

X Fubrtigil provo akcionirn meobmiedscmt moFoos hlasoval

poveslovane mimonadoych podieloy, e abebo preda))?

nedimern koch podieln otvorene odhalovane”

% ' wentvarani 2y so spoloénostami lehto S (8w ke

S jeden oprivaenis ocukival, Feomu budd adelend. keby
tronsuken prebehle v Suie G peak me s odehylky
ol opidstimenych odakdvini jasne uvedend v dokumentdon”

definivie priv akcicniroy, obchodnych verielov, smrestnincay,

na plendmmych schitdeoch akcnmarov, volit Clesoy rinly a sehyvalovar
mimoridme smeny aleb dpravy viasimictvi (nape g akei.

4 Su ktrukiary, kiore umodtugn orcitym podielnikom eskal kontmolo

oopodiciavatela, druheho veritela, mendmoviho mvestors, parter
o podniku s ahranicnou 0Saston sl ) wdelue smuva privig kiord

pi = pravidepodobnost B=1-pi
vyjadrojies odpoved dno : \
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Por.
Lisly

h

=i

2,

7

Orazka

50 bankeoty a kenkurgy vedend pomocod jusne definovandho
stibioru procesov alebo postupoy na systematické vymihanie
givilzkon, Klord abienuje (od vedenial nezivislé soedeTovanie akiiv?
Wyduduge sand Elepoy predsiavensiva spolodnest odhalif vietky
pudstatng sugmy ma ransabaidch alebo pilefinstiach

tykajicich sa spolodnost’

Sadne spory

Je modng distshnut ndprave prostrednicivom

stkdneho spori u vicEing podnikoy?

Je miprava prostredaetvont stdneho spor pemerne rychla?

Ve pristup k odskodnenio siodmow ceston primecne cenovi efektimy?
Existuje sifnit tradivia déinnej komertne arhitraze?

SU roghadnutis sudu oviESa neovplyvnens immer&u;.’mi_ politickym
alebo nevhodny i whuymam;

Funguie v rime Stitu efekuviy systém gastenia respekiy
auplatfovimis studnyeh roghiodnu?

Je fa#ké vyhybar sa ndstedkom mozsudkoy proti obichodngm spolocadstinm?
Regulatng redim

Vykazuge regulalng orgdn kapitaloveho who dikaz o dosledne

A nestranne) Cmnosti?

Je Cinnost centribne] banky ako regulitorn bankového sekiora
politicky needvishi?

Existuji 6¢inné nezibvislé finantnd dovome mechanizmy

s vhustnymi vy Setrovacimi privomocami o prostricdiami?

Je ohchodovanie osibes pristupom k dévemym infommdciim
negikonnéd alebo povaiovand e neeticke !

Existuji reepulsing orginy saoberjice sa monitomovanim
konkurencie o nevhodndtio kemertedho chovania s velkymi
privemocimi vy Setrovinia i sankeionoviinia?

Viedhi s v sporloCnostioch sdemamy, kiord sd dokhadng,

spalahlivé a akiudlne. o sankeidch o beepetnostnych

opatrentach sameranych prot prediladaniu nepresnych

alebo pevhodnych informdgii, alebo proti falSovanin

tvchio edemamoy Povaha odhalenia by mala zabeiovat povadi
ouhalenia finanénych o previidekovych visledkoy, dedrskych
spolanesti, aketondroy o hlasovacich priv, Slenov rady

ek sdmenovanis o otizky, ako nopr pripadng siviizky o riziki.
Dodrziavaji sa medandarodné audiorske noemy ntirme !

Etickd krviie

Sib orgidny uplatdujice sikony o viSetrujice sprenevery viimane
wker petiCinng v boji proti organizovanému elocinu?

' Existuje dikaz o glotineckych skupinach (napr. mafisichh,

ktoré echrivapi dolezing dlobu v dadeni kioréhoknlvek
vyznamngho priemyselného sekiom?

e tento St v rimed systému hidnmenia konipeie

Transparency International kKlasifikiovany nizie ako oo 30, miesie?
Trpi krajinu kaddurotne vysokyn syskviom akladnyeh v,
unasov aleba ohrosovania prdnikovyeh ukmswvateloy?

e tento i 7 tyeh, ktoré vidadupi mimorisdne poplatky za sluzby,
£ Ktord su v Spajenvoh SEoch vy Cigne Lakdho poplatky neplatia
(napr. poplatok wa caradenic do vberovélio konanin?

Sib visledky vyberovych Konani a mych otvorendeh tmhovich sotugi
= komertne hodnotnymi privami vieobesne pocifovand ok sjuted,
neprichlucdné o providepodobae nevhodne ovplyviiovand !

Wie sa o vlidnyeh predstavitefoch vo vieohecisi, e isfaksivapi alebo
waFadujil platbu za preferencng alebo wiklndnd vykonivarie svojich privomoe?

pi = pravidepodobnost’
vyjadrujica odpoved ing

g =l-p;

BIATEC. rocnik 9, 5/200




TEORIA

S ANOTNA BANK A SLOVENSES

FUNKCIE BANKOVEHO KAPITALU

Ing. Martin Svitek
Nirodohospodirska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave

Vo vicobecnosti bankovy Kapidl predstavupd vlastné
gdroje financovanin aktiv. 2 1ejto skutocnostt vyplyva
podstata kapitdiu, ked' ho voimame v amysle schopnosti
banky pokeyl svojimi aktivami #hviieky, Jeho objem je tak
ekvivalentom Gistej hodnoty aktiv a rovod sa prebviko akady
nad ziviizkami. Aktiva vo wvyike Kapitdlu by ostali
k disporicii vlasinikom banky i po vyplateni vietkych
vkladatefov o ostatnych veritelov. Vlasiné zdroje (viasiné
imanie; vlasiny kapitdl) sd v Géovnicive banky rozdelené do
nasledovnych skupin:

— gdkladné imanie

— kapitdlové fondy

- fondy tvorené zo ziske (charakieristickym je zikonny
rezervny fond)

— hospodirsky visledok minulych obdobi (nerozdeleny 2isks
neuhradend strata vystupuje ako giporma pologka )

— hospodirsky  vysledok besného roka (eisks strata ako
gdporni poloika)

—rézervy na dverove straty (ich uznanie zo plnohednotng
sicast kapitily vo vicsine pripadov nie je moing,
problematika je rozoberand v lexte neskor)
Ulohou kapitalu je poskytoval ochranu

pred riznymi formami nepoistenych

a nezabezpecenych rizik, ¢ klorych médu

roepiitin meds vwnosm ¢ akiiv a ndkladmi 2 nakupovanyveh
adrojov sa spaia stanovit tak, aby pokevli bedné naklady.
Nemozno preto ani ofakdvat, 7e by previdekoveé strary boli
schopné permanentne odéerpival kapital, Plati to najmi pre
dlhodobo Tungujice banky, ktoré si svojon vykonnoston
dokdzali vyvtvorit dostatoény  objem  viastmyeh zdrojo
schopnvch pripadné previdskovd straty ber problémoy
ubsorboval. Zatinajicu, milo tspesnti banku viak méZu
ostabit a2 do tej miery, Ze pri ich pokryvani by kapitdl klesol
a pod minimidlng zikonom stanovent droved.

Banky &0 wvo wiigie] miere stratami
viplyvajicimi # rizik, 2e uedité aktiva nebudd dlEnikmi
splicand, v distedky Coho sa takéo pohladivky pre banku
stivajl Giastocne alebo dplne nendvratng, Nasledujic obrdzok
zndzoriuje proces pokryvania tychto rizfk. 54w chipané ako
redine rablokované finanénd woky, v Com je rozdiel od Klasickej
definicie rizik v 2mysle potencidlng] hrozby pre buanku.
Zaroven obrizok umediuje pochopil postup pri dprave
biluncne vykizaného vlastného imania na redlny kapitil:

Z viastného kapitdlu s na obrizku pre lepdiv ndzomost
vyelenend o uviideand samostatne previdzkovy  zisk

ohroFpvand

Vichodiskovi poricia

: AKTIVA  PASIVA AKTiVA PASIVA
plynal  pre  banku straly, 5  louto o
R fvisi T ) Viasing | POKRYVANIE Viastng
skutotnosiou sivisia  dve  zikladng Kapitil § RIZIE AKTIV Kapitil §
g e ; e v Tanken iy {vorha opr. | ;
funk.cw I-.EJPlidllJ. 1"i!r-‘.~[1.-ll1‘u_lll3 Vo Ill.lnlﬂ.l[] Prev, sish 2 | ;:olniﬂnll: i Hegersy
krytia strdt o owybedrania & odrZiavania Reiilna s Stk
divery v banku. hindnola — akiiv
aktiv zidroje | l» 9 Cudzie
Funkcia krytia strit a3 i sdruje
R
4 " £ ST TS T A (S— 1 Y ) I Lot L bty BS =96
Kai’bll:t] e prtm_.hn‘}. dh_',.’ baE!m‘ hm.ﬂ [ Hivika aniv | —_— | Rizikii aktiv 3 |
HLh(}[!:ﬂd viastnymi  londmi Ipu _r}'[ |3I I: | 7 " Rizika aktiv 4 [_4'
padné straty. Banka bude mat k dispozicii L Q ]
et P s e L : ek pokrytd prostrednicevom: ) ' .
aktiva plne kry{u:.t_ .f.it'r'..l..f..k}n puk}'tfi hlll-'IiEI: ot folapiek 4 Vytvorend opravné
stedt nevyéerpd jeho objem. Dostahnoté e polozky
straly zmiduji vyiku kapitdlu, podfa  nepokryd rzki 2 (kontraaktivum]

rozhodnutin valného  shromazdenia sa
ety oproti ostatnym  poloikim
vlastného imania (zdkladnému  imaniu,
kapitalovym fondom, fondom tvorenym
zo zisku, nerozdelenému zisku) alebo ostand nepokryté m
tcte neuhradenyich strdl, kiory je zipomon polozkon kapitiiu.

Dosahovanie previdzkove] straty (ide o hospoddrsky
vysledok, v klorom nie je z hladiska vynosov a nikladoy
gahrnutd tvorba a ozpidstanie opraviyeh polofiek o rezery)
mie je o hank castym javom. Svoge drokevé marfe a ing

Prew, zisk =

BS — bilandsd swmi
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previdekovy wisk pred (vorbou
opraviyech poloFiek s rezery

Redlny kapitdl = bafuncng vykdirany vlasiy
kapitil bez rezery - nekryi st s 5 - 21=1

a vytvorene rezervy. Banka identifikovala rizikd svojich aktiy
na 7 j. Gednotick, sidovo je vhodné uvazoval v miliarddeh),
Oéakdva teda, Ze v prislufnom objeme nebude schopnid zo
svojich aktiv zrealizoval finanéné wky. Rizikid odetruje pros-
trednictvom opraviych poloziek a rezerv, ¥ praxi sa opravné
polozky vytvira ko klasifikovanym pohladdvkam, adresné
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revervy ku Standardnym pohladivkam s vyhradow, Banky
vilviiragil & vieobeené repervy velahupice sa k rizikim
visceryeh dverov sicasne, ked edte nie je moZné uréil fneko
konkretnehe Overw. Banka je viak schopnad identifikoval
rizikd urlitej skupiny tvaroy,

Niklady Gttovand pri tvorbe oprinnych poloZick vo vyike
4. a rezerv 1 j. odéerpali cely prevadzkovy zisk v objeme 2
1o znizili hospodirsky vysledok na zdporné hodnoty, Banka
takto dostahla celkovi stratu 3 j. Ktord eniZila viasiny kapitl
na 5 5. Bilannd suma poklesla ni 96 §., ked 2o sivahy
vypadli rizikd akiiv ofetrend opravnymi polozkami, Ako
priklad kontrasktivacho pasohenia opraviveh poloziek
modno uviest dver v objeme | mld., ktory bol zaradeny do
katepdrie nedtandardnyeh polifudivok, kde jeho riviki boli
ofetrend na 20 5. Na svejom Géte bude tver stile vedeny vo
svoje] povodnej, brutte hodnote, v sivahe viak bude
vistupoval v netto hodnote 800 mil. po korekeii o vviku
k nemu vytvorene) opravnej polozky (200 mil.). Rizikd akiiv
oietrend opravnymi polozkami takto zo stivahy vypaddvaji
Ak banka identifikuje riziko dvern v sprivoej vvske a na
giklade. toho ho aj osetri, bude bilantnd hodnota dvery
zodpovedar jeho redlne) hodnote, pretode banka bude
schopnd 2 istiny Uver zrealizoval prave 800 mil. finanénych
tokov,

Vyska rizik. ku Ktorym boli vetvorend regervy, ostiva
sticastou bilanénej sumy v dosledku skutoénosti, ze rezeryvy
vystupuid v stivihe na strane pasivi Krvjd wiak: aktiva,
ktorych hodnota je neredlna, 7 tejlo éast aktv banks nebude
schopnd zrealizoval finanéné toky, Pokial mid kapicil
vyjadroval schopnost hanky zo svojich spefazitelnyeh aktiv
pokeyt ziviizky, nemodno do neho rezervy zahrmir,

Na obrizku je ziroven rachytena situdcta, ked banka nemsi
pokeyié vietky identifikované rizika a dochidea tak k pripadu
nekeytej straty. ¥ ouviidianom priklade je jej viika 2 ., ked
riviki v objeme 7 j. s ofetrené opraviymi polodkami
i rezervami v sume 3 |, Redlna hodnota aktiv je po odpotitani
rizik 93 J., oprou ngj stoja zdviizky vo vwike 90 j. Objem
kapidle banky v zmyslte jeho chipania ako Cistej hodnoly
aktiy tkto dosahuje hodnotn 3 j. K rovnakému Gislu sa
dopracujeme, ak od bilanéne vykizandho viastného kapitilu
bez polozky rezervy odpocitame vysku nekrytej straty. Takio
zredlneny kapitil uréuje. ake velke straty bude schopni banka
eite #niest, aby bola schopnd pokeyl svojimi redlnymi
aktivami vietky ziviizky.

Hodnotu redlneho kapitdlu oproti uvadzanému vyéisleniu
méiu zvyEil pripadné prebytoéné rezervy banky. K takejto
situdeti dochddia, ked vyivorené rezervy presahuji niziki
oprotl mim stojuce. Jednd sa predovietkym o pripad
nudbytocnyeh vieobecnych rexerv, Kiord sa méfiu v bankich
vyskytnil 2 rozliénych dovodov. U nas pricinou prebytoéaych
rezerv niektorych bink maZe byl zdkon o rezervidch
a epravnyeh polozkich na zistenie wikladu dane 2 prijmov,
podfa kiorého sa do urGite) vyiky dafiove usmavaji ndklady
veniknuté pri tvorbe stanovenych vieobecnyveh revery, Banky
tieto ustanovenia mozo vyuzival bez ohladu na 1o, & vodi
Lakto vylvorenym rezervim stoja redlne existujice riziki.

TEORIA

V pripade adresnveh rezery w opravnyveh pologick. ktoré sa
vytviirapl K rizikdm konkrétnych aktiv, si dvahy o ich
prebytoénost znalne teoretické. Pokial banka sprivie
wentifikovala rizike prisluinych aktiv a na zdklade 1oho ho
chelrili v Fistene) vySke opraviou poloZkou alebo adresnou
rezervou, meexisiuje fendencia ko ich nadbyvtoénosti. Ake
specifickd meino v tomio situiciu
v slovenskyeh reStrukturalizovanych bankich, v ktoryeh po
odsune . problémovich dverov spolu s jch rizikami na
konsolidaénd inStitdcie ostall K nim vytvorend oprayvng
poloiky o recervy posohiace ako prebytocng.

Ak prebytocnost nieje vyluenon milezitoston vicobecnych
reeery, potom K bilincne vykizanému kapitilu je pri jeho
aredliovant nuiné pripocital prebviok veetkyveh vytvorenych
opravnych polodick a rezerv nid existujicimg rizikami.
Niklady veniknuté prioich tvorbe tohiz Gétovne sposohili
banke vySSie straty. ako si redlne zablokované finanéné toky
2aktiv. K nekryte strute v takejto situdeil nedochidzu, preto
ani pemozno uvaZoval o jej odiritang,

Objem reidlneho Kapitdle banky evySuji aj tev. tiché
rezervy, ktoré vembaj, ked redlna hodnota uréich aktiv je
vyssi ako ich hodnota vednd v détovnictve banky. Made
k womu dochidzal napriklad na siklade platngeh adtovnych
postupov, ked nakiipené cenné papiere sd na svojich Gétoch
evidoviné v cene obstarania, prigom ich trhovi hodnota je
vyiiia. Inym pripadom je suudcia. ked banka viasini
odpisany investicny majetok, ktory je viak suile schopnd za
urditd cenu predal. Vostivahe teda nebude figuroval, ) ked
stile redlnu hodnoty mid Tiché rezervy zvvSuji schophost
bunky svojimi aktivami keyl ziviizky. preto ich viike je
potrebné ku kapitalu prapoital,

Ak cheeme zistif redlou vwiko kapitidu, Koy md banka
k dispozicii na krvtie strit, jo potrebné zohladnil viethy
uvideand fuktory. Vieobecny postup jeho aredlnenia je
pripocitat k viastnému kapitdlu vykdzanému v sivahe bex
poloiky. rezerv tiche rezervy. pripadnd nekrvtd stratn s
odpocita, ak' banka mid prebytodné rezervy lieto sa
pripoditajid. Veoree pre vypodet vwiky redlneho Kapitilu
mono uviest a) nasledovne:

smere. ornacit

redlny kapitil = zakladndé imaniec + Kapitilové fondy + fondy
tyorené w0 zisku + nerozdeleny visk (- neuhradend strata)
minulych obdohi + #isk (- strata) beiného roka + Gehé regervy +
+ {— nekrytd strata alebo + prebytofné rezeryy)

Vo uvidzanych prikladoch sa spominali len riziki plyniice
pre-banku 20 sivabovvch aktiv. Je samoerejme potrebié
zohladnit aj prejavend riziki 2 mimobilanényeh operacii
i podital s nimi pri vyeisTovani celkovej potreby opravnych
poloziek a rezery.

Funkeia divery
Vkladatelia a bankovi veritelin musia byt presvedéeni

0 hegpetnosii svojich dloziek a pohladivok. Kapiil

v odosledku  svoje]  schopnosti absorboval straty e
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ukazovalelom schopnosti banky pokeyt aktivami svoje
Ziviizky, vytvira a podporuje fak je) déveryhodoost, Pokial
kapitdl klesne pod minimdlng zdkoneny vyZzadovand droved
u hanka nie je schopni si s oo skuwoénost vysporiadat, je
odivodnend odiar jej licenciu,

Dostatolné  kapitdlové vybavenie okrem jednoduche|
skutoénosti, ze banka je schopnid svojimi akiivami pokry(
ziviizhy, upozoriuje na fuki, ze vklady a ostatné zaviizky si
pokevté aktivami. klord sa bedne v rdmel podnikania banky
splacajd (dvery. dlzobné cenné papiere) alebo ich predajom
na finanénom trhy je banka schopnd 2 nich srealizoval
v pripade potreby finanéne wky (cenng papiere vieobeene),
Doleditg je pritom pofindavka, aby kapitdl pokryl fixng
investicie banky (investiény majeiok, oéasti v dedeskych
spoloénostiach), ktord bunka vvuziva na podmikanig, prelo

¢ mich finanéné toky beine neplyni. Nizorme je situicia
zuchytend na nasledujucom obrizku,

Ak nastane  stav,  Fe

AKTIVA PASI¥A linanéné toky # akiiv prive
Fixni aktiva Kapitil nepostacuid  na |-Imlx.-.r3,-ti|:
vybery vkludov ¢l onyeh
splatnych zdvizkov. banka
Ostainé | I \
akiiva . & dostatotnym Kapitalovym
{;:::.jlr vybavenim si vidaka svojej
Aplackii®, ' diweryhodnosti bude schop-
Beinie i T !
predajné ni  chybajocuy  Tikvidito
doplnit na medabankovom
| el Ostatné banky jej budi

ochotné poziciaval, pretoze
mii potenciil zaviizky 2o svojich aktiv splatl. Takio by banka
bola schopni zniest aj vyrazny odliv vkladov a prefinancovat
ho cer medabankovy trh. Aj ber niveain vkladaielov by
giviizky vodi bankim pri splatnosti alebo predaji akiiv
vyplatila, K hromadoému  odsunu vkladatelfov  vaak
v adekviing kapitdlovo vybavenych bankdch nemd dévod
dochideal. Nemedializuja sa otz probléemy. ktoré by ho
mohli spésoboval.  Skar sa budd situdicie
prechodného nedostatky likvidity s stavmi jej prebytko
v pripade vyisich finanénych okoy 2 aktiv ne? je ich odhy,
ked bude banka aktvilne nepotrebnu Hkviditu podiciavar,
Banky sa viuk v plonej nuere na medzibankovy trh nesmu

striedal

spolieharl. Musia si vo viastnom wiujme aj podla poziadaviek
revulitoroy podinikania hank eesoladovar splatnost akiiv
i pasiv, # Coho Gazm napriklad pr vypiitych situdciich na
trhu, V dosledky wisahov centrilne) banky {napriklad
v pripade menovyceh keizd alebo iyeh Baktorov otz moke
st k dramatickému wirastu grokovych sadzieh alebo k jeho
aplnemu kolaps, ked sa neobchoduge vobec,

Pokial' v banke dochidza k problémom s kapitilovym
yyhavenim, strica divery medethankového rhu. Podla ich
wivigenostl ostalnd banky #nidujo alebo je) vabee neposkyiuju
dvierove linky. Banka fungujica mimo medzbankoveého trhu
nemil modnost prefinancovarl s ona fom nedostatok likyidit.
Copree i spisobuje vizoe problémy, Obriacia si v siujme jej
doplnenis na vkladateTov. Ktoryeh sa snazi pritiahinut vyssimi
drokovymi sadzbami. Vo takyehto siwdciiach viak viklady
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neslizia len ako sdroj na doploenie prechodncho deficiw
likvidhty, problémy s dou nadobudaji chronickejsi charakier
Nizky kopitdl upezoriuje no chybajuce financne toky
spasoboviné stratami ¢ poskytovania problémovych dverov
alebo neefektivag] prevideky banky, [eh absenciv je hunka
mitend nuhedideat vkladmi trvalo. Urokové miklady 7 nich
plynice dale) wsfazugi hospoddrsky vysledok o enviugo
kapitdl banky.

Wysokd depoeitné drokove sadyby &asto prituhuji Klientov
do 1ej miery, 7o nové vklady okrem pokryvania vyberoy
zaberpedujo avysovanie bilanéney sumy. Banka funguje
zdanlivo Standardne, az pekym sprivy o je) problémoch,
ktore w# predtym odhalil dobre informovany’ bankiovy sektor
ayyladil su ¢ medzibankevého whu, neprenikng hromadne na
verejnost, Vyvolany masovy viber vkladov banko pie je
schopna viastnymi silami nijakym sposohom eviadnut.

Stwacta v refwukwralizovanyeh slovenskych bankich
ukdzaly, Fe dokizall posobit aj z0 zdpornym redlnym
kapititom. Déveryhodnost medeibankového trhu, oa Ktorom si
holi schopné doplaal chvbajiicu likvidite, v wmio pripads
vyplvvala 7 ich postavenia a celospolofenskeho viznamu
Stavy nelikvidiy by mesila vysoko pravdepodobod pomoc 2o
strany centrilne] banky. V jednont pripade k nej o) doslo. Takito
sitwicia bola dihodobo neudrzatelnd. Vymiteng zabeepecovame
likvidity ¢ vkladov Klientov abebo piiidick od invch bdnk
evviovido drokove ndklady, Kore pnozablokovani finanénych
tokov 2 akuv nebeli kompenzovane trokovymi vynosmi, Takio
procukovint® dodaocnd straty ¢ite vioe oslabovali neexistujuci
kapital, Uvedeny st bol dibodobo nendrzatelny. preio sa
muselo pristipit k nikladnej restrukturalizici.

Pri rozhore funkeie dovery je potrebné upozomit na mozné
rarudente podnadendého dlhu do kapitilove) wikladne:
Podnadeny dih predstavuje cudei zdrop v bilancii banky,
niroky na jeho vyplstenie s v pripade konkurew, vyrovnania
alebo Hkvidicie bunky podradené pohluddvkam ostamych
veritelov: 'V pripade uvedenych problémov banky je teda
splitny postedny v poradi. Vobi podaadendmuo dlhu me je
modné gadtoval siraty, pretofe nepredstavaje viasing zdroj.
AL pri kapitile zddraziujeme funkein Krytia siril. nemozno
ho do kapitalove] zakladne zahmar. Nevyjadruje schopnost
banky uspokopt veritefov vicobecne.

Podriadeny dih viak miéze podpont dovers v banku
¢ pohladu vEladatelov o bankovyeh veriteloy, pretofe im
poskytuje ochrany pred stratami. Ak straty vyCerpaja objem
viastnych sdrojov, idid primédme na tkor jeho poskytovatela
Zapociame podriadencho diho do kapitalu akio ukszuje. ake
vielke straty moze banka vyprodukovat bee ohrozenia
beinveh veritelov. Dovere v banku miie by podporend
shutocnostou, 2¢ samotny veritel sa jeho poskytnutim naprick
podradenosti nechdva neraplatenia, priaznive teda hodnot
sttuaciu banky.

Podrindensmu dihu vehladom na jebo obvykle dihodobe
lehoty splitnosti mogne pripisal af dalej ovidzand funkeiu
financovami. Peskyiuje fondy vhodné na financovanic
fisnvch aktiv. VehTadom na jeho sporné wenanie ako siéast
kapitilovey zakladne sa pri zapoditavani kladi obmedzenia.
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Bankovy kupitil plni aj funkeie financovamia o brzdy.
Yahladom na KIGcovy vienam uz rozobranyeh funkeii maj
v porovnani s nimi skor sekundimy charakter,

Funkeia financovania

Ulohou kapitalu je poskytoval fondy na fnancovanie
fixnyeh aktiv (investiény majetok o investicie do deérskych
spoloénosti) vzhladom na nevhodnost ich kryvtia edrojmi od
vkladatelov. Tito funkcin je evidentnd predovietkym pri
ariadovant banky, ked Anantné prostricdhy siskané 2o
cakladatelni wpisanych akeil slizia na obstaranie budov,
pozemkov, vybavenia banky. Je Ziaduce, aby lixné aktiva boli
trvalo kryté Kapitdlom. Zyvyiovanie ich objemu md byt teda
sprevideang rastom kapitalu.

Novy kapial je poCas existencie banky vnutorne
generoviny jej vykonnostou cez dosahovanie ziskov, Zisky
nevyplateng akelondrom sa rozdelupt medel ostatng poloiky
viastného imunia a tvale wk zvyEugd jeho  objem.
RozSirovanie Kapitdlu wk prindsa dodaoné fondy pouzivang
na financovanie novych aktiv. MoZno nimi keyf daldie fixné
akrivi, dvery. iné aktivne obchody, Pre banku je pozitivom,
pokial dokiZe mat cast kapitilu umiestnend vo vinosovych
aktivach, pretoie trokové vynosy z nich plynice nie i
volomito pripade zatafend rokovymi mikladmi 2 cudeich
adrojoy,

Ak je banka vystavend potrebe dodatoéncho kapitile nad
rimec aow vyvprodukovanéhe objemu, méfe he ziskal
prostrednictvom emisie novych akeid, pripadne podriadenym
dihom. Ide o obstarivanic kapitdlu 7 externyeh zdrojov,

Funkcia brzdy

Kapitil sa pouziva ako ukazovatel, vodi ktorému so
stanovui limity pre rizne druby aktiv. bankovyeh obchodov.
Mi sa tak zabrinit preberaniu nadmerného rizika pri ich
vykondvani.  Zikladoym  obmedzenim  je  koelicient
kapitilove] primeranosti, ktory kapitil diva do pomeru
K rizikovo viizenym aktivam, Hodnota aktiv sa podla ich
rielatiyne) rizikovost nasobi vihami (), 200 30, a 100 % Podila
s pritom s Eistou tictovnou hodnotou, kiord zohladiuje
vsetrenie prostredoictvom  opravoych poloiiek. rezen
a oprivok. Z objemu aktiv sa wkio vwluluje enizenie ich
hodnoty 2 dovodov  nesplicania dverov, odpisovaniy
vesticného majetku. poklesu trhovej ceny. pretoze vitka
kapitilu su v disledku nikladov venikoutyeh pri pokrdvani
prejavenych rzik uz enizile. Kapil je tmkymio spésobom
vystaveny  potencidlnym rizikim, ktord moFu  banke
spisoboval siraty v budidcnosti v pripade neschopnosti
realizoval 2 aktiy finanéné toky, Vyzaduje sa. aby jeho podiel
i objeme rizikovo vaZenyeh aktiv bol minimilne 8 percemn.
Fodla opatrenia a o kupitilove] primeranosti je Kapitil
#redlneny o pripadng nekryté straty alebo prebytoéné rezervy,
enizeny o Specificke odpoditateing polodky, Zi jeho sudast sa
de stanovenej vysky povazuje o) podradeny dih. Opatrenie
Perie do ivihy aj iziki podsavahovych zaviizkov,

TEORIA

Klacovost kategdrie kapitdlu ale aj presné vymedzenie
Jeho objemu pri kapitilove) primeranost spasobuji. Ze sa vo
Fanken brady pouZiva pri stanoveni obmedzen! pre dverovi
anguzovanest o nezabezpelend devizové pozicie banky.
Najdilezitejfie limity opatrenia o dverove] angaZzovanost
urcupl, Ze Gisti dverovd angazovanost (angazovanost pe
zohludneni stanovenych zaberpeceni) vodi jednému klientovi
alebo vedjomne  prepojene] skupine  Klientov  nésiie
presiahnui 25 % a vodi bunke so sidlom v SR alebo krajindch
OECD 125 % kapitilu vykazujice] banky, Mala by sa tak
dosiahnut primerand diverzifikacia dverového portfolia.

Opatrenie o nezabezpecenyeh devizovich pozictiach
obmedzuje rizikd vyplyvajice # pohybu menovyeh kurzov pri
vykondvani devizovich obchodov. Hodnots nezabezpecent
devizove] pozicie (ahsolding hodnota rozdielu  medzi
devizovymi aktivami a zdviizkami) v EUR nesmie prekrocit
15 % a v inej cudzej mene 10 % kapitilu banky. Celkovi
nezabezpetend devienvii pozicia (sitet absoldtnych hodnét
nezshezpetenych devizovyeh powicii v jednotivych menidch)
nesmie presighnut 25 9 kapildlu banky,

Vo oopatreni o pravidlich likvidity je zukotvend ui
rogoberand zisada fe aktiva, Ktord sa pri vvkondvani Sinnosti
banky befpe nesplicaji, mujd byt pokryté viastnym
Kapitilom. Vyzuduje sa v fion, aby pomer sttt stilych akiiv
{imvesticny majetok, investicie v deérskvel spoloénostiach
4 ¢ dlhodobe drzandé majetkové cenné papicre) a nelik:
vidnyeh akuv (hordie obchodovatelné majetkové cenné
papiere a nesplicané pohladivky) k viastnym zdrojom

o

a rerervam hanky nebol viicsi ako |

V dosledky svojho vyznamu sa kategona kapitilu stala
stredobodom bankového podnikania. V' najvyenamnejsich
svetovych bankach sa jeho podiel na bilantneg) sume
pohybuje v roamedsi 2,5 — 8 %, Tilo 2danlivo nizka fdroven
pre aspesng posobenic banky vo vieobecnosti postaduje. Na
spodnej hranici whoto podiclu st schiopné posobit velké
banky s kvalitnym, dobre diveraifikovanym  portféliom
uktiv,

Adekviitnemu  kapitilovému  vybaveniu je  potrebné
venoval neustilu pozornosi. Rast objemu aktiv musi
respektovat jeho v¥sku. Na kapitdlovom vybaveni si
v konefnom  disledku  prejavuji vietky  problémy
vyskylujice sa v banke. V podnikani komerénych bink plati,
#e kapitil je kridfom,
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MENOVA POLITIKA NARODNE] BANKY POLSKA
V ROKOCH 1990 - 2001

Prof. dr. hab. Romuald Norbert Hanisz
Bankovy institit katedry financii Ekonomickej univerzity v Katoviciach

Pravidld penainej zasoby v ndrod-
nom hospoddrstve sii regulované
menovou politikou, nad ktorou vyko-
ndva dohlad Ndarodni banka Polska
(NBP).

Od roku 1989, ktory je prelomovym
dedtumon v bankovom systéme Pol-
ska spojenam so zavedenim dvoj-
tirovitového bankového systému, sa
finnost’ NBP orientovala na posil-
nenie polskej meny a na spoluprdcu
s vytvdrajiicon sa Stdtnou hospoddr-
skou politikow. Tento ciel’ bol modifi-
kovany zdkonom o bankdeh, ktory

vatiipil do platnosti 1. janwira 1998,
Podla élanku 3 toho zdkona zdklad-
nym cielom cinnosti Ndrodnej ban-
ky Polska je udriiavanie stabilnej
tirovne cien a podpora hospodir-
skej politiky viddy sidasne s pod-
mienkou, e tdato politika neobme-
dzuje hlavny ciel NBP.!
Zodpovednost NBP za implemen-
tovanie tohto ciela bola uvedend
v Ustave Pol'skej republiky z 2. apri-
la 1997.2 Tym zabezpeéuje Ndarodna
banka Polska nezdvislost' od viddy
pri realizacii jej zakladného ciela.

Realizicii nemenného dstavného ciefa v rimei Casového
rozpiitia dsmich rokov (1990 — 1998) pomohol adekvitny si-
bor jednotlivych cielov: nepriamych a previidekovych, Tieto
ciele, ako aj pouZité ndstroje menove] politiky, preSh vyvajo-
vymi premenami z divodu zmien v samotnom hospodirstve
a financnom trhu, hlavoe na medzibankovom trhu (tab, 1),
Spodiatku boli primdrne ciele obmedzené na kontrolu akiiv
bankového sektora krajiny (hlavne pohladdvok voci osobim
a spolocnostiam) a stabilizdciu polske) meny vo vztahu k zu-
hraniénym mendm a dalej na kontrolu drokovych sadzieh. Na
aperativie ciele, ktoré pomihali dostahnutiv previdzkovych
eielov, sluzili také hodnoty, kloré bolo moZné priamo kontro-
lovaf centriinou bankow a ich vplyv je (mal by
by () najviCED o najrvchleisi.

v boji proti infldcii prostrednictvem dverovych limitov (pri
nich sa vyskytli poruchy) sposobili volbu kritkodobych tiro-
kovyich sadzieh ako operativneho ciefa. V roku 1998 vytvo-
renie nového orgdnu NBP vo forme Vybhoru menove] politiky
mil za nisledok dstup od formulovania roényeh nepriamych
a operativayeh cielov a novy pristup vo formulovani menove]
politiky — akeeptovanie koncepeie cielove] inflacie, ktord sa
pouziva v stile vy3som pocte stdtov (napriklad v Novom Z¢-
lande, Velkej Britinii, Kanade). Bol stanoveny priamy ciel
infldcie (DIT), ktory bol zalofeny na indexe spotrebitelskych
cien a na zakladne] inflicii a Easovy dsek, Koy bol brany
do dvahy v tomto pripade, bol tok 20033 Volba DIT hola

Tah. 1 Nepriame a operativae cicle v rokoch 1990 - 1998

Sticasne musia spinif dve zdkladné keiténd: S- | poky
tistickti racionalitu a jednoduchost predvidania Il—w;_ 063
konecayveh dinkov. Tieto posiadavky boli do-
sighnuté zavedenim averovveh limitoy, troko-
vych sadeich medzibankovyeh dlodiek, ako aj
likvidnych rezery hink, Roky 199371994 4 1999 | 1993

boli prefomom v amysle rozsahu cielov menove)
politiky. Nirast rozpoctového deficitu, vyvoj trhu
hlavne pokladniénych cen-
nych pupicrov, silné obmedzema zisoby penaei

cennych papierov

| Fikon o Narmdne] bonke Polska ¢ 29, augustc 997,
Fhornik sidasne lepisliivy PR G LMD, pologka 240, Ol
nok 3,

T atavar Polfske] repabliky 2. aprila 1997, Zhomik so-

1145

|90 - [4993

1996 -1997
| Easnby
I |

Nepriame ciele Operativae ciele

» Kontrala Sstych akiy krajiny |« Limitovanie dverove
o Kursovy redim - crawling peg | aktivity komerénych bdnk
* Vyimenny kurz Cokotvi
vy menncha kurzu®)
1

« Politika trokovych
sadeieh — kratkodoby zikhad
i trhowe sadzby

« Kontrola Sistyel aktiv Krajimy

= Politika kratkodobych -
kinvveh sadzieb - jednodio-
vit REPC obchody

* Fvyienie rezervnych pefazi

= Fontrola urokovych sadeich

| » Celkové zvyienie penining]

 Kithodobé drokove sadeby
peiiazného rhu

» Celkové zvyienic pefadng
| #isoby

tasnej legislorivy PR O 78, polodka 483

VNGrodng banks Polska — YVybor pre menovi palili-
k- Strednodoba strutégain menove politiky na raky 159599 -
03, NBP Vardava |99,

Zdmj: E. Deiwok: Vplyy opericii na vofnom trhu ma i medeibankovycl dlofick ¢ hiu-
diska ridenin povinnych rezerv komerdnych bink. Ekonomickd univerzita Katovice, Kato-
vice 2000, Onzmdl 5, 19 0 nasl
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Tah. 2 Zlodenie drokovich sadzieh relinanénych aversy v rokoch
1992 — 2l

PREDSTAVUJEME

ar 1995, august 1997, november 1999, februir a au-
gust 20000 (kabulka 23V tomio obdobi sa vyskyilo

Ditum ]:'\'er-:,-: omnoho viae enident drokovej sadeby = 13 vritane
zavedenia | Reeskontnd sadzba Lombardnad sadzba dvoch znizeni v roku 2001,

1992 | 0L 07 32,0 % 37.0% Do augusta 1999 politika poZadovanych rezerv (po-

1993 | 22 02 4.0 % 33.0 % vinnyeh rezery) mala vyluéne reftrkivay charakter,

| 1994 | 13.05 IR0 31.0 % Zikon o Nirodngj bunke Polska definuje tento nd-

1995 | 2102 30 % 0% | stroj ako nastroj denominovany v PLN Casti finan-

29. 05, 27.00 % 30,00 cnyeh prostriedkoy v dotych a rahramiénych mendch

| B 25.0 0% | drranych v bankich, finannych prostridkoy ziska-

1996 | 08. 01, 3.0 % 26,0 % nvch za predaj cennych papierov a ostatnyel pros-

[ 22.0 % 250% | riedkov prijatyeh bankou ¢ ostatnych domdcich dl-

1997 4. 08, 24.5 % 0% hopisov. ako aj od zabraménych bink na wiklade

1993 |-21:05. 235 % 26,0 % kontrakiov zactovanyeh pred rokom 1998 alebo pro-

_l,g :l}:?; E{IHTE: _zh'_i"gzi; stmedkoy ziskanyeh zo zahramiia na obdohie najme-

10,12 1825 % :Ehﬂ’f{" nej dvoch rokov? Maximdlng miera povinnyeh re-

1999 | 3101 15.5 % 170w | v kioré nie si vobec drodend, nesmie byt vyilia

18, 11, 19,400 % 205 % nei 30 % v pripade neterminovanyeh vidladow a 20 %

2000 24,02, 20,0 % 215 % v pripade terminovanych vkladov, Vvika drokovych

31. 08, 215 % 23,0 % sadzieh povinnych rezery navklady v zlotyvch sa tvo-

001 | 2802 .5 % ziﬂ o rila odlitne {tabulka 3). Od roku 1994 bola zavede-

29.03 19.5. % 21,0 % nd povinnost pladf zikonné rerervy na vklady v

Zdroj: Informalny bulletin NBP 7z vokov 1993 — 2000

VVZNRMAOU ZMEnow, prelode neprame & operativie ciele boli
doviedy pouZivané ako pomocné. Jednoducho informujd
o stave hospoddrstva v danom éasovom bode a smerovani
vplyvu menovej politiky,

Na dostahnutie menovych aelov bolo potrebné prijatie vhod-
nych nastrojov; kiore by riadili cely ekonomicky proces v po-
Fadovanom smere. Pofas uvedeneho desatrofia WBP vyudivaly
rovnake ndstroje ko ostatné centriine banky, 4j ked mali odliz-
né ciele. Prijuté ndstroje, ich kondtrukcia, urtovala do vicse] ale-
bo mense) miery restriktivoost menove) polittky — volnejéi ale-
b obmedzene & pristup k pefainym prostiedkom:

Zakladnym ndstrojom menove] politiky NBP podly wikona
o NBP u pikona o bankdch v pripade priamyeh ndstrojov je
stanovovanie tverovych reguldes. V' naliehavom pripade s
povolenymi nastropmi; Overove Himaty (1990 = 1993, kontro-
la devizoviho kurzu (od roku [995), kontrola o limitovanie
vlastnych cennych papierov bink. Na druhej strane, v pripa-
de priamych nistrojov to si; sadzby refinanényeh dverow, po-
vinneé regervy, operdcie na vofnom trhu, menové swapy — in-
tervencie NBP na devizovom trhu. V podiatoénom Stidiu
NBP nadila refinanéni politiku a politiku povinaveh rezery
a potom, ked' sa roevinul medzibankovy trh — politiku volné-
ho trhu — Standard rozvinutych krajin, Do konea roku 1996
NBP poufivala trokové sadzby tverov: refinanény, reeskonlt-
ny (na zmenky) a lombuardny s kolaterilom vo forme cen-
nych papierov. Hlavnd dlohu mala refinonénd drokovi sadz-
ba, Kiord bola zvyéajne o | percentudlny bod vySSia nek
fombardnd. Od roku 1997 hrala dlohu zikladnej sadzby lom-
bardna dverovi sadzba, ktorej vyika vicSinou korelovala
s tendenciann inflaéného procesu, V. priebehu dsmich rokov
ijal 1992 — oktdber 2000) doslo K piatim v¥znamnym sitod-
cidm, ked bolo potrebné zvysenie trokovych sadaeh: febru-

cudzich menich. Vyika drokovych sadeieb mala

vrostupny trend a hodnotu od 0,5 % v roku 1994
do 5 % v roku 1997, K vyenamne] zmene vyiky povinnyeh
rezery dodlo od 1. aupusta 1999, Ber obfadu na tvp meny
a vkladu bola irokova sadzba 5 %. Podmienkou na znizenie
povinnych rezery bol nékup pokladniénych dibopisov banka-
mi, Nirodnou bankou Polska boli vydané Sest-, sedem-,
osemi-, deviil- o desatrolné dlhopisy v celkovej hodnote 20
milidrd PLN. Maji drokovi sadzbu zodpovedajicu drokovej
sadzbe stanoveney na zaklade indexu spotrebitelskych cien za
spotrebny tovar a slufby za prisiuiné mesiace. Nemdiu byl
prevoditelné, ani sa nesmu zaloZit, ani sa na ne Fadnym inym
sposobom nesmic vytvorl (archa’

Restriktivnost menovey polinky nebola spojend iha s vys-
kou trokovyvch sadzieb, kiord silne obmedzovali tvorbu ban-
kovych pefined (od augusta 1999 muselo byl priemerne 12 %
vkladov prevedenych na béet v cenirilne] banke ) a ovplyvni-
I wyiska drakovych sadzieh ma dvery na medzibankovom tr-
hu. abe aj spasob, akym boli pocitané, prevadzané a tirodeng,
Vorokoch 1990 — 1994 zikladom v¥poéiu rezery bola pozi-
cia pefiafnej zdsoby za koniec kazdého mesiaca predehidzaj-
tieeho prevodu, ktory nasledoval kazdy 20, dei v mesiaci.
Od augusta 1994 do janudra 1999 zakladom vWpodiu rezervy
bola pozicia priemerngj mesatne) zdsoby za koniec L, 11 de-
kidy a posledny den mesiaca predehddzajiceho prevodu, kio-
ry s uskutodnil v posledny den mesiaca. Od 1. februdr
1999 zikladom vypoctu rezery bola priemernd pozicia pe-
fadne) sdsoby za kazdy den mesiaca predehidzajiceho pre-
vodu. Novid metdda vypodta bola zavedend s cielom spris:

F Zakon o NBP 2 29, augusta 1997 op g S S,

* Rochodnutie £ 36/28/199% Predstavenstva Mirodne) banky Polska
2 25 joma 1999 o emisi dihopisoy NBP posky inutych bankim oo enize-
fie¢ povinnych reeery, Publikicia NBP 2. 15, polodka 23
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Tab. 3 Llodenic povinnych rezery na vklady v elotsch v ro-
Koch 19850 — 2000

Ohdubie Nelerminoyane Terminovane
vklady v PLN vidady v PLN
1990 - 1991 9%-30% | 9%-10%
| D4.—08.1992 25 % 10 5
09, 1992 — (0, 1904 I3 HER
1. 1994 - 05, 1996 el 1 10 & 9 %
(6. 1996 — 12, 1046 0% G G
(H. 1997 —07. 1999 20 % 0% 10 %
08, 1999 — dopisial 3% 5

Zdroj; Informadny bulletin NBP ¢ rokdy 198%] — 1950

nenia systému povinnych rezery, Prostrednicivom toho boli
dealingy banky obmedsend ¢ hladiska mampulicie s pefag-
nou zisobou v ditoch predehadeajicich poslednému diw de-
kidy, aby sa znizila suma vypocitane] rezervy.” Jednym
# prvkov pvyiujicich restrikiivnost politky povinnyeh re-
zery bola te? zmena vysky revery. Ktord banky mali povole-
ne driat vo forme pokladnicne] hotovost, Od 31, decembra
1997 hodnota hotovostng] regervy sa #nfzila 7 50.% na 10 %
nahlasovane} rezervy. Tito zmena vmodnila centrilnej banke
kontrotoval rezerving penitize. zatial ¢o bankim — hlavoe tym,
ktaré malh vela pobociek o bankomatov — venikli zyysend
niklady v dosledku potreby udrfinvania bedneg likvidity.
Voauguste 1999 zmizenie sadehy rezerv so saéasnoun pod-
mienkon visstnenin nelikvidoveh dihopisov NBP nezmenilo
siludeid ikvidity bink, Noopak, anfZemne koclicienly povin-
nych rezery o tvm ich objemu — prijatou merddon vypociu
(mesacny priemer) —obmedzilo moknosti poudivinia tejto re-
zervy na uéely likvidiey:

Spolu s vyvojom medzibankového irhu, najmi jehio nd-
strojov, st avasil vyznam opericil na volwom trhu o refinan-
Lnej sadeby. Do konca roku 1997 predmet opericie, hlavne
podmicnend transakeie — reversng repo — hol vykondvany
prostrednictvom proporciondlneho tendra, kde boli poklad-
ménd cenne papiere doploené dihopismi NBP Ol roko 1995
saevidovalo anieénie podmicnenyeh trmsakeii s pokladnic-
nymi dlhopismi v prospech knithodobyvch, 28-dennych pou-
kizok NBP Sucasne bobi minimilne ray za tyiden organizo-
vane - proporcionmiine tendre pa nakup
pokladnicnvech poukazok pa primiarmonm

G5

MARCIN A FANEASELIVE NSRS

A 190 % v oauguste 20000, Znizenie rediskoning] o lombardne)
sudeby nuovery v oroku 2001 sposobilo automaticke znizenie
urokove) sadzby 28-dennych dihopisov Narodne) banky Pol-
ska na 18 % a nasledujice znizenie na 1T %,

NBEP s ciclom obmedsil penaine zisoby bankoveho sekio-
e ruviedla operdcie na volnom trhu (reverené REPOY) re-
nych terminov splainesti (napr. jeden def) a tie# zacala pre-
divat v mulych castiach Stitne dlhopisy v objeme 164
miliardy PLN, kioré boli siskané ako forma konverzie vlid-
neho dibu,

MNapriek vykondvaniu restriktivne] menovej politiky sa
NBP v pricbehn rokov 19949 — 2000 nepodarilo dosiabnut
plinovant hodnotu pefu#neg zdsoby ani tvalo il misr
inflicie. Od plinovanych hodnil sa vyznamne neodklonili
ani redlng pedaZnd zdisoba (abulka 45, ani redlna mfldcia (od
decembra do decembra) (tabulka 31 Vybor pre menovii poli-
tiku na rok 2000 stanovil cielovd infldciu vo vyike 5.4 % -
6.8 S, Dvojeifernd inflicia v mdji— 10,0 %, ako g jéj ndrast
na LT 9% v il 20000 odhalili, #e v decembri 2000 nebude
moiné dosiahnot jednocifernd infliciu. Hoci roénd inflici
trok forok) moly v oroko 2000 vysku 10 % (v roko 19499 10
bolo 7.3 % ). inflicia poéitana od decembra do decembra kles-
I ma 8.5 % Reding inflicia bola v skutoénosti vyS§ia ne¥ pla-
nowanad inflicia v edkone o Sdinom rogpodie. rovnaka uf vys-
sin peZ cielovd mflici, prekrotila jej hormi hodnoetu.
Zmizovame inflicie sa viak gvyrariovalo,

Podla nového dokumentu Ziklady menovej polinky na rok
2000, kory v okidbri 2000 publikoval vybor pre meanovii po-
fitiku, ciel inflicie, podla korédho budd upravené sadzhy bank,
Je interval 6 =8 % (predivm 6 5 ) na december 2000 a ziklad-
nvm cielom Cinnosti NBP je znifenie inflicie pod 4 % do kon-
curoku 2003, Clenovia vvbora pre menovil palitiku hovoris, e
v oroku 2001 musi byl tdo menovd politika dodesand po cely
cas naprick skutotnostl, e inflacia ma povahu ponuky a je ne-
ziviski od menove] politiky. Homy limit plinovaneho interva-
lu cielove) milacie nie je v Zadnom pripade neobmedeeny a v
pripade hrogby NBP okamzite sprisni menova politiku,

Vo oprvom kvartali roko 2000 dosiahla miera inflacie 7.4 %

v januird, 6.6 9 vo lebrudn a 6.1 5% v marel. So dava ni-
dej. 2e cielovd inflicia bude v roky 2001 po prvy raz do-
driani.

Tab. 4 Plimovani o redlna penagm zasoba vorokoch 1991 - 1999

trhu s dlhdoy dobou splatnost (naposle-

; 1 i ; Rok 1997 | 1992 1993 | (9% 995 [ 1906 1997 | 1998 | 1899

dy 130 32 tydnov ), Urokovi sadeba 28- it ; . . . . e
dennych opericii na volnom trhu naey- | Predpoklady =

i = (v mld. PLN) | H.5 (27, | B5Ov [iE&20 Ot 230|280 | 3LTF |ATS
v refinanéna sadeba stanovage mzsiu ! ! !
— minipwilnu cenu penael i medziban- Skutocnost ” - L L T - o .

b ] G T i
kovom trhu. Urokovi sadeby 28-dennyeh Riie. FLRG |24 b | Ml FAl 3 il i Ay .4' G
poukizok NBP bola vo februdri 1998 | Odehylka f 3 573 453 9.2
£ " . 5 i) 3

23.5 % 1 od augusta 1999 mala Klesajici (hiz bodov). (458 4181 (<13 4206 4573 4336 (4307 440 #1446

wend. kiory dostahol nokomee 13 %
Zvviemie nflacie ol pugosia 1999
sposabilo evySenie relinancéne| sadeby
na 14 % v oseplembri ana 16,5% v no-
vembr 19949, pa 175 % vo febrikin
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Ao £ Palanski: The Centeal Bank reliabitiny versis the argels of monetary policy (50
Falilivest Centrdlne) anky vereus ciele menove) politiky ) Bank § Keedyr, 1998, No, 6, ln-
lormadne hulletiny NBP, NBE vybor pre menovid politika: Sprivi o inflicin 1998 o 1999,

Whisr pre menoyy politiko Bapon o inflacii. NBP Warszan 1995, 5, 93



@

AN A LANKA SLUWVENSR A

Tah. 5 Planovand a vedloa inflacia v rokoch 1991 = 2000

PREDSTAVUJEME

1 venujeme stdle vyasio pogor-

nosl pldzke nezamestnanosti —

Roky (901 | 993 1993 (und 1965 | (096 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 e
o = | . - ' - kazdoroéne sa zvysuje. V oro-
MOYILO:E ¥ a sl P 52
infldcia (%) (320 369 322 230 170 170 130 95 85 | 54-pee| Ku 1998 dosuhovala micra ne
- t T T t T 7 — samestmanosts 104 %, v roky
inflicia (%) |604 (443 376 (2035 216 145 (132 |86 98 |85 1999 1o bolo 13,1 % a v roku
Odchylka ' ' ' ' ' i ' 2000 stipla na 15 %. ¥ ok
(hiz. bodov) |+28.4 | +74 454 465 (436  +15 402 |09 413 | 431 2001 sa daley kazdym mesia-

Hdro): £, Folanski: The Centmml Bank relubiliny versus the 1arests of maone-
tiry pedicy sSpolahlivost centringg banky verss ciele menvej politiky )
Bank 1 Kredve, 1995, No. 6. ppe 33 Infornuicnd bulleting NBP: NBE: vhor
e mmenen U polinke: Sprivie o mdldeld 1998 a 09990 Clel inflacie wi ok
20K

Restriktivoost menove) politky mala za ndsledok nielen
enatny pokies miery inflicie. ale aj citelny pokles miery ras-
tu hrubého domdceho produkin (HDP) o 2vydenie nezamest-
nanosti. Pocas jednotlivych Kvartdloy roku 1999 bol zazname-
ndvany stile sa zvvSujici rast HDP OV roku 2000 viak doslo
k postupnému enitovanio dynamiky rastu: v 1 kvanih rast o 6
foov 2 052 % v 033 % aved ibao 24 %, V sidasnes-

com Zvyiuge: vojanuin 5.6
%, vo februdr I5.8 % a'v marci 16:%. Jé 1o citelnd zmena,
pretode v roku 1998 o bolo .iba™ 104 5, V sicasnosti je
pocel nezamesinanych fakmer 3 milidny,

Je viae ako pravdepodobné. Ze tak zniZenie miery rastu
hrubého domdeeho produktu, ake af rast nezamestnanosti
spasehia zmeny menovej politky — vadanie sa redtrikiivng]
politiky. Jej aéinky — tak pozitivie, 1ko aj negativie — u bo-
li zistend. Za sucasney ckonomicke] situicie by mali byt po-
priomflicii ekvivalentnymi cielmi menovej politiky Niarodne
banky Polska nielen v roku 2001, ale aj v toku 2002 rovna-
Ker aj ekonomichy rast o eniZenie miery nezamestnanosi.

Ciele a funkcie Ndrodnej banky Pol'ska

I:‘dnje:

* Dritum zatiatku Einnosti: 1945

* Privny Stanit ndrodnd centrdlng banka
Organizalnd Struklira

» Ustredie;

* Cienersilny ingpektordt bankového dohfadu (GINB), auto-
admna indtiicis v rimel strukoiry NBP;

* |3 pobodiek;

* Hlavnd devizovd pobodka;

* Pobocka obsluinych ¢innosti,
Riadiace organy;

* Prezident NBP;

= Vybor menove) politiky:

* Predstavensivo NBR

Spoluprica s vyhranymi medzindrodnymi linanénymi in-
Stitticiami:

* Svetovil banki;

* Medandrodny menovy fond:

* Banka pre medanimdne aictovame;

* Eurdpska banka pre obnovu o rozvoj;

* Europska investénd banka.

Riadiace orginy Niarodnej banky Pol'ska

Hlavymi riadiscimi orgénmi Ndarodnej banky Polskn s prezi-
dent NEP. Rado menovej politiky o Predstavenstyo NBP. Presi-
dent NBP je menovany Sejmam na nivrh prezidenta Polske) re-
publiky na obdobie Siestich rokov, Prezident banky predsedd
Vyboru menovej politiky, predstavenstvu NBP a Vyboru pre ban-
kowy dohlad, Rada menove] politiky je novym orgdnom ndrodng)
banky, ktory bol vytvoreny podla Zikona o NBP & 29. augusta
1997, Skladd sa z deviatich ¢lenoy menovanych v rovnakych
poctoch prezidentom Polske) republiky, Seymom a Sendtom, pri-

com desiatym Elenom je prezidemt NEP ako predseda. Raoda je
poverend zostaivovanim rofnyeh smemic menovej politiky spolu
s0 zikladnymi principmi pre implementaciu tychto smermic. Ra-
da stanowvuje oficidlne zikladnd Grokove sadeby, urtuje zasady
platné pre opericie ny volnom trhu o e urduje postupy ni uréo-
vanie poZiadaviek na reservy a stanovuje koeficient rezery,
Okrem toho schyvaluje finanény plin centrilne] banky a je) sprd-
vy 0 finnosti. Predstavensivo NBP riadi Sinnos nirodne banky.
Medzi jeho hlavne dlohy patrd implementovanie rorhodnuti Rady,
prijimanie plinu Sinnosti NBP a finanéného plinu o vykondvanie
ostatmych povinnost tykajicich sa devizove] politiky.

Funkcie centrilnej banky

Centrdlng banka ma v moderne) irhovej echonomike vyznam-
i ol Vykondva i sikladnd funkeie o wo:

* Banka viady, NBP poskyivje bankove sluiby centrdilng
vhide, vedie bankove déty viady u ostatnych orgdnoy centrilng;
viddy o vykomiva ich platobne prikoey:

* Emismi banka. Nirodnd banka mad vylulné pravo vydivat
bankovky o mince, kioré shizia ako zikonné platidlo v Polsku,
Bumka uréuje objem emisie a ted i dadeni likvidity pefiaing]
eisoby stanovuje Eas emisic. Okrem tobo NBP organizuje obeh
pefiaz a reguluje ohjem bunkoviek o minci v obehu

= Banka biink. NBP organizuje systém ructovania, vykondv
kaZdodennd medeibankoveé sdétovanie o akiivne s aicastiuge
medebankového pefiaindho trhu. Banka je zodpovednd s bes-
petnost o adravie celéhn hankového systému, Vo svoje] funkcii
ako banka hink NBP dohliada nad innestou komerényeh bink
a predovietkym monitoruje ich dodrziavanie ustanoveni zikona
o bankiich. Okrem svajich funkeii dohfadu NBP vykondva aj re-
gulaidme funkeie wkajice sa komerénych bink 2 hindiska za-
istenia ich bezpeénosti. V rdmei toho Ndrodnd banka Polska
pasobi aj ako ventel posledneg] moZnosi.
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VLADIMIR FAJNOR
1875 — 1952

Viadimir Fanor, slovensky privik a polink.
sit maroddil 23, oktdbra 1875 v Senicl, v rodine
miestneho advokity o hudobného skladatela Ste-
fana Fajnora, klory v rokoch 1884 - 1896 pisobil
ako prvy sprivea senickej filidlky Tatra banky,
ucastinne] spolocnost v Martine.

Y orokoch 1881 — 1885 Viadimir Fajnor nivsle-
viwval Tudova Skolu v Semic, od roku [88S Sado-
val na gymndziv v Hradei Krilove, Uherskom
Hradisei. Banskej Bystrici a Rimavskej Sobore, Po-
dla oteovhe veorn sa v ok 1893 sial Siudentom priva ng uni-
verzitich v Berline, neskdr v Budapesii. Po ukenCeni Stidia sa
v oroky 1901 usadil vo Zvolene, kde pdsobil ako advokit g do
roku 1919V roku 1904 zalodil a redigoval Zvolenské noviny,
oreanizoval volby slovenskyeh kandiditov do ahorskeého snemu
vo evolenskom @ shiadskom velebnom okrese. ¥ midji roku
1914 sa Fajnor ziéastnil pa pornde slovenskyvieh polikov v Bu-
dapesis, na kiore] sa popravovalo salodenie Slovenske) mirodneg
rady. Po vzniku Ceskoslovenskey republiky vstipil do sluzieh
nove| atitnej sprivy ako zvolensky Fupan. ¥ roku 1919 sp
vhak prestahoval do Bratislivy, kde nasledujicich jedenast ro-
kow pisohil ako preddent sddne) bule. Najvyenamnejéic Gspe-
chy dosiahol v oblast sidnictva o privoe) praxe, kedze v ro-
kich 1931 < 1939 zastival funkciu prezidenta NojvySSicho sidu
Ceskoslovenskej republiky v Broe a v roku 1945 bol menova-
ny za sastupeu Ceskoslovenska pri Stilom medzinirodnom reg-
hodeovskom stde v Hoagu, ¥V medsivajnovam obdobi predni-
Za] na Privnickej fukulte University Komenského v Bratislave
4 pozoruhodnd dlohu zoheal pri Kensoliddcti Ceskoslovenského
préva. pri mzvoji slovenske)] pravnickej tlage a terminologie. Bol
autorom privmckeho terminologickeho slovnika a réenych mo-
nozrafickych pric, Sodin @ Clankoy, predovietkym 2 oblasi si-
kromnehe priva. Spoluzakladal o redigoval Casopis Privoy od-
har (1920 — 19365 o prispieval do dalSich slovenskych novin
it COsgpIsoY.

Hoci bol po roku 1998 Gty s privezencom a predsiavite-
T Ceskoslovenskej narodne] demokracic na Slovensku, vié-
sy vystupoval ako nestrnicky odbormik, 2 who divoduy
bol aj clenom dvaeh dradnickyeh vlid v orokoch 19159 — |42
a 1938 ako mamister pre Zjednotense 2ikonoy o orgamziciu
sprivy, resp, minister spravodlivosti.

Wihadimir Fajoor sa po svojom prichode do dvolena okrem vy-
davatelskey o politicke) price v krithom Ease aapopl aj o zo-
klacelske) émnosti v oblasti pefadnictva, Spolu s Einom Ve-
selom sa aktivee podielal na viniku Zvolenske) Tudovey banky.
uc spol.. s akelovym kapitdlom 100 000 kortn. Na ustanovuji-
corm valnom shromaddent bunky 1. midja 1902 bol Fapnor evole-
my #a je privoeho wistupew. Svojou Ginnoston prispel K dyna-
mickémiu roevoju Avolenske) Tudove) banky, Kloni musel Sasio
ubhajeval pri rienyeh tokoch 2o sirany predstaviteloy Sediime]
sprivy i konkurencayeh pednikoy. Spoluprice so Zvolenshou
Tuceviou bankeu vkondil k1. janudr 1912, ked oendmil sprivng
rade svop imysel alozit vo Zvolene novy slovensky pefiazny
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dstay, Na ustanovajdcom valnom hromaddent dna
3.omarca 1912 ik venikls Medtanska banka, G,
spil., s akeiovym Kapitilom 300 000 Korin, prcom
Fagnor hol evoleny s riaditela dstavo, Hoc bl rok
1912 poenamenany roznyvmi politickymi a hospo-
hirskymi tazkostami o ¢ hladiska roevoja sloven-
skeho penasnictva bol mkom . neprasznivym, ba a
kritickym®, podarilo sa Meinanske) banke postupne
stabilizoval svoju Gmnost hlavne vidaka reeskont-
nym tverom od Myjavske) banky. no ngma od
Uvernej banky v RuZomberku. Zalodenie Medtianske] banky vo
Zvolene bolo prejavom konkurenéného bojo, kiory v iom obdobi
zadal af medei slovenskymi pefiaznymi dstavimi, Vetahy medzi
Fajnorom, Veselom a Viliamom Paulingm ako predstavitelmi
Zvolenske) Tudovep banky boli spociatku velmi napid. Fajnor
dokonca podal Zalobu, v Kiorej ako akciondr Zvolenske Iudove)
banky napadol mektord wenesenia joj valného hromaddenia
¢ 10, marcy 1912, Protesioval predovietkym proti novoprijatym
stanoviim, podla ktorych mohli byt sprivea, hlavny Gétovnik,
prednostoyia filiilok a privm zastupeovia banky do svojich funk-
cil volent dozivoine. Postupne sa viak oo napine zmierfovalo
a nakoniec v roku 1919 dodlo v dosledku centralizaéného pro-
cest slovenskeého bankovnictva b vegjomne fizi spominanyich
pefiuznych dstavoy, Medhanska banka v sdvislost s oot fi-
ziow sphynula so Zvolenskou ludovou bankou, kiord prestahova-
i svenju centrilu do Bunskej Bystrice. kde vadala posobit pod no-
vy mievom Nirdnd banka, 68, spol.

Viadimir Fajnor spolu so svojim priatelom a advokatom Lu-
dovitom Bazovskym zacal aktivne podnikal v suvislosti s parce-
laciou byvalych velkostatkov mede drobnvch rolonikov, Nad-
viigne na Wito énnostou sa snadili o zalodemie malych,
azrirnveh bink, ktoré sa mali venoval predovietkym zabezpe-
coviniu financnych prostnedkov potrebnych na nikup pozem-
kow » parcelovanych velkostatkov vo torme dveroy s vvhod-
now drokovou sadzbou. 7 tohto dovodu Fajnor zala#il v roku
1912 Rolnicku banku v Dobrej Nive s akciovym kapitilom
5000000 koran: Banko viak nedosahovala ofakivang vsledky
a po necelom roku samastaine] Sinnosti bola emenend na filidlku
Mestianshe) hanky vo Zvolene. O dzkej spoluprici s L Bazoy-
sk sveddi ag spolutcéast Viadimira Fajnora pri zaklndani Vae-
obecnej banky v LuCenci (1909), pricom s stal Elenom jej
sprivie) tady, Rovnakd funkcio sastival ag v dulSich sloven-
skveh penadnyeh dstavoch, napriklad v Krupinske) sporitelni,
Rofnicke) banke v Hiiniku nad Hronom a v Myjavskey banke.

Fajnor sa tier aktivne zocastioval na poradich slovenskych
penanvch dstavoy vorokoch 1908 — 1912, Kwore 51 vwvmitila
potreba kolektivoeho resenia zlofityeh problémoy slovenské-
ho penuFnictvi, Podielul sa aj no zaloZeni Zviizo slovenskych
peitaznyeh dstavow v roko 1915, Svoje poznatky o skiisenosti
sprostrediaival Eitatelom Slovenského petainika. Yo svojich
clinkoch sa venoval predovietkym vysvetlovaniv novych zi-
konoy a peiviyeh noriem tvkajicich sa pefainiciva.

Mer. FrantiSek Chudjak
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BAHAMSKE SPOLOCENSTVO

Siostrovie v Atlantickom ocedne a Karibskom mori medzi USA a Kubou, s rozlohou 13 935 km?,
pocet abyvatelov 273 000, hlavné mesto Nassau. Bahamy si clemom OSN, OAS, CARICOM,
Britského spoloéenstva ndrodov. Uradny jazyk: anglictina, dalej sa pouziva kreolskd francizstina.
NithoZenstvo: baptisticke (32 %), rimskokatolicke (22 %)

Stdtne zriadenie

Sendt (hornd komora parlamentu) mi 16 menovanych ¢le-
noy, posluneckd snemovia (dolnd komora) 49 Elenov vole-
nych na pif rokov. Minisierského predsedu vymeniva gene-
rilny guvernér. kiory zastupuje britskd krilovod ko hlavu
atdtu, Ministersky predseda stoji na Sele vidady, kord sa zod-
povedd poslanecke) snemovii.

Priradné podmienky

Bahamy tvori asi 700 dihyeh, plochych a dzkyeh ostrovoy
i wvyie 2000 pustych skalnatveh ostrovéekov, Podnebie je
migrne a subtropickd. ber velkych teplotnyeh zmien. Prie-
merne rocng zrizky dosahujd vyvse 1000 mm. Ostrovy si vy-
stavene posobeniu hurikinoy,

Hospoddrstvo

Velkym zdrojom prijmoy je turistika (najmi 2 USA), ktord
zamestndva viicdinu ekonomicky €inného obyvatefsiva: Vida-
ka vyhodnym danovym zikonom sa ostrovy stali medzing-
rodnym finanénym centrom,

Menové informdcie

Menovd jednotka | habamsky doldr = 100 centov, Iso kad
= BSD. Adresa emisnej banky: Central Bank of The Baha-
mas, POBOX N-4868, Nassau, Bahamas,

Motivy bankoviek

[=l=l=l=Rsl~ 0

Histiria Statu

Ostrovy (niektord ¢ nich, napr. San Salvador bolo prvé
tzemic objuvendho Nového Sveta) objavil K. Kolombus
v 920N 1T stor sa tu snaZili usadit anglicki kolonisti, ale
osidlTovanie bolo pomalé. Ostrovy sa v . 1719 stali britskou
koldniow. Po revoldeii v USA nastal priley lojalistoy a ich
otrokov. Zakladali bavinikové plantize, ale zrufenie otroctva
(1843} o Zinnost ukondilo. Bahamy eiskali v r. 1964 vng-
tormd autondmiw, od 2 1973 je to nezivisly 86t v ramen Brit-
ského spolotensiva ndrodov.

Histaria meny

Majstarsie znidme mince so riene zlaté mince upravené,
rmenfend g kontramarkované. ako 1w bolo bedné v wom Gase
v celej Karibskej oblasti. Prvé mince razend pre Bahumy ne-
st letepocet 806 4 1807, Boli to medené pence, ale neuspe-
I v petazoom obehu. V druhe) polovier 20, stor, sa pouziva-
li mince I, 5, 10, 15,25 a 50 centov, 1. 2 a 5 dolirov. Nu
licne] strane minci je porteét britske] krifovne] Alzbety 1L, m
rubovej strane je vyvobragend bahamska forg o founa, Pre
#beratelov sa razia rdzne strichornd 4 zlaté mince. Najstarsie
bahamské bunkovky — 5 a 10 ilingov, 1 libra boli vyiadendé
v druhe) polovici 19, stor. Bankevky sa do v 1953 vydivali
v britskom systéme (Silingy a libey), Mahi Standardng dizajn
— nit livnej strane portrét britského panovnika, Od r 1965 sa
vydivaji bankovky gnejiice na dolire. Sacasné bankovky bo-
li dané do obehu v r. 1992 — 19496,

Hiavny motlv ma licnef strane viidiing babhamskych ban-
koviek tvorf portrét britskef krdalovnej Algbety I, umiest-
meny v pravej fasti bankaovky, Rozmery vietkych banko-
viek si I536 x 67 mm.

Bankovka s nomindlnou
hodnotou 1 dolir Y Tave
Casti Ifenej strany bankov-
ky s zobrazené koraly
a rvby, na rubovej strane je
zobrazend hudobné teleso
Royal Bahamas Police
Foree,

Bankovka s nomindlnow hodnotou 1 dolar. Pamiitnd han-
hovka vydand pri 300, vyrodi pristitia K. Kolumba na ostro-
voch v r 1492, Hiavny moty na licnej strane hankovky tvorf
portrét K. Kolumba, na robovej strane s zobrazend i Kolum-
bove plachetnice, mapa o miestna fauna,
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Bankovka s nomindlnou hodnoton 3 doliare, V Tavej
Gasti lene] strany bankovky je zobriazend plaz | Para-
dise Beach®, na rubovej strane je zobrazend scéna re-
eaty.

Bankovka s nominilnou hodnotou 5 doliroy,
V' prave] Casti licne) strany
bankovky je portrél Sira Ceci-
la Walace-Whitfielda, v Tave]
Casti je zobrurend socha K.
Kolumba, na rubovej strane je
#obrazend skupina Tudi,

Bankovka s nomindlnou
hodnotou 10 dolarov. V fa-
vie] Easti licne) strany bankov-
ky sd zobrazené plameniaky,
na rubove) sirane je zobrazend
osada Abaco a majik Hope
Town.

Bankovka s nomindlnou hodnoton 20 do-
Lirov, V prive) cast licnej strany bankovky

jeportrét Sira Milu. B Butlera, v Tavej Easti j¢ zobrazeny po-
vor fahany kofimi. na rubove] strane je zobrazeny pohlad na
pristav v Nassau,

Bankovka s nominalnou hodnoton 50
doliroy, V' [ave) Easti licnej strany ban-
kovky je sobrazeny mapik, na rubovey
strine budova centrilng) banky.

Bankovka s nominalnou hodnotou 100
doliroyv. V Tuve) ¢asti lionej strany ban-
kovky je zobrazend plachetnica. na rubo-
v strane s sobriasens ryby.

BERMUDSKE OSTROVY

Stiostrovie v Atlantickom ocedne s rozlohou 54 km?, pocet obyvatelov 61 000, hlavné mesto Hamilton,
Ostrovy dostali meno po svojom ebjavitelovi — Spanielskom moreplaveovi Juanovi Bermundezovi. Ostrovy si
&lenom Britského spolocenstva narodov. Uradny jazyk: anglicting, Bermudy sii od r. 1684 britskou koléniou,

od r. 1968 majii vaiitorni samosprdva. Vikonni moe predstavije guvernér zastupujiici britski krdlovni.

Stdtne zriadenie

Bermudy st Britskym wavislym dzemim. kde britského s menovanymi ¢lenmi a 40 Slenné zhromazdenie volenych
panovnika rastupuje suvernéer ako hlava Seite Viida a jej  wdstupeovh, Od r 1997 post guvendéa zastavali Zeny — Pa-
premice s podpovedaji dvojkomorovému parlamenty (sendt mela Gordon a Jennifer Smith
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Prirodné podmienky

Bermudy tvor sastrovie asi 150 ostrovéekov, koralovych
atesov o priblizne 20 obyvanyceh malyeh ostrovov, Hlavné
mesto Hamilton: <o nachddze na najviiciom ostrove Great
Hamilton, daliie obyvané ostrovy s Somerset, Ireland, St
George. 5t. Davids a Boaz, Mo osirovoch st mieme 7ales-
nend kopleky, Ostrovy lezia v miernom subtropickom pis-
me s velkym poétom slneényeh dni a bohatymi zrikami.
Wi Bermudich nie su rieky, pitnd voda sa siskava 7 dazdo-
vej vody, ktord s zachytiva do komplikewvanveh podzems-
nyeh midez. V okeli ostrovoy si prekrisne koralové rify,
ktore v minulosu zapricinili stroskotanie mnohyeh lodi, Zi-
roven ochrimli vimdtorné vody, kioré si rajom morske] flory
4 fauny, Obdas shcez ostrovy predent burikiny smerujiee
k pobreziu USA,

Huospoddrstvo

Hlavoym odvervim hospodidrsiva je medzinirodné fi-
nanénictyo, poistoviictye o turizmus, Prijemné plide, vy-
nikajice klimatické podmienky a malebné zdkutin zabez-
pefili Bermudim jedno # prvveh miest ako celoroéné
turisticke centrum. Okrem toho sa pestuje subtropické ovo-
cle, vy znamoym edrojom financil je aj farmaceuticky prie-
mysel 4 |etiskove a4 pristavné sluzby pre ndmarni a letec-
ki doprava,

Menové informdcie

Menovi jednotka | bermudsky dofdr = 100 centov, 150
kid — BMD. Adresa emisnej hanky: Bermuda Monetary Aut-
hority, PO.BOX HM 2447, Hamilton HM 12, Bermuda.

ATLAS PENAZI

Histaria krajiny

Ostrovy dostali meno po svojom objavitelovi, Zpaniel-
skom moreplaveovi Juanovi de Bermidezovi (1503 - 15111,
ktory ich objavil ndhodou potom, ako tu stroskotal. Prvymi
stalymi obyvatelmi sa stali Anglicania vedeni Sirom Geor-

gom Somerson. ktort sa povodne plavili do Virginie (dnes

USAY ale v o 1609 ich lod stroskotady nedaleko Bermid,
Od r. 1684 si ostrovy anglickou korunnou koléniow. Pristay
St George bol centrom lodstve kenfedericie potus Obdiun-
skej vagny v USA. Potas L sv vojny zohrali ostrovy vy-
znamni dlohu ako miesto ndmorne) o leteckej zikladne
USA. Od r 1968 ostrovy ziskali vodomi samospriv,

Obyvatelin v . 1995 v referende odmietli nezdvislost

ostrovoy nd Velkej Britdnie,

Historia meny

Prvé medend mince 2, 3, 6 a 12 peneid si pre Bermudy vyra-
zili v 1616, Na liengj strane holo vyobrazend prasiatko, ny ro-
hove stiane plachetmics, Mince viak neboli medeai obyvatelmi
oblibené a coskore sa prestali pouFival, V druhej polovici 17.
stor. s ako platidlo pougival tabak, neskor to boli Spanielske
strigborme mance, Ani druhd emisia minei 2 r. 1793 5 portrétom
krla Juraja 1L nebola velmi dspednd, Od r 188 sa poudivaji
britské mince. V . 1970 Bermudy zaviedli siéasnd menovi

jednothu. Okrem obehovych minci = 5, 10, 25 a 50 centov - sa

razia o strieborné a 2laté mince pre sheratelov 5 vyaaimi nomi-
milnymi hodnotami. Prvé bermudské bankovky enejice na Si-
lingy u libry sa razili v r. 1914 — 1964, Bankovky mali Stan-
dardny dizajn — na licnej strane s porrétom britského
panovnika, Dokirove bankovky sa vyddvapi od r. 1975,

Motivy bankoviek

Hiayny motiv na licnej strane bermudskych bankoviek tvori portrét britskej krdlovnej Alzbety I1., umiestneny v pravej
casti bankovky. Rozmery vietkych bankoviek sii rovnaké 140 x 68 mm.

Bankovka s nomindlnon hodnotou
2 dolare. Hlavny motiv na rubovej
strane bankovky tvori mapa stostro-
via, v lavej Casti je pohlad na pristav-
nil budovu a mdlo,

Bankovka s nomindlnou hodnotou
S doldrov. Hlavny motiv na rubovej
strane bankovky tvori pohlad na majik
B mesto,

Bankovka s nomindlnou hodnotou
10 doldrov. Hluvny motiv na mbovej
strane bankovky tvori pohfad na letia-
eu dajku, muslu a pobrezie,

Bankovka s nomindlnon hodootou
50 doldrov. Hlavny metiv ma rubovej
strune bankovky vorl sedna s potipatmi,

Bankovka s nominalnou hodnotou 100 dokiroy. Hiavny mo-
1iv na rubove] strane bankovky tvor pohfad na budovy zhro-
midenii,

Gabriel Schlosser
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Mediume-Term Stritegy OF Monetury Policy ( 1999-2003), |
vyd, Warseawa, National Bank of Polund 1998, 20
htip:ffwswwonbp. plien/publikacie/indes himl menovi politika;
Mirodnd bonka Polska; menovi politika - cielenic; menovi po-
litika — strednodobd analyen; menovd politiki - nisiroje; skl
i pralitiba systém vymennche kursns centriline banky: ro 1999
we 2005 Polsko

OPIELA, TP Assessing the Efficiency of Polish Commer-
ciol Banks, Warseawa, Nutjonal Bank of Poland 20601, Edicia:
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Thearetical concepts vs, evidence. Warszawa, National Bank of
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mika: menovie politika — ransmisné mechamzmy: Polsko. Nd-
rodnd banka Polska: centrilne banky
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SZELAG, K. Koreyscr i kosely integracii europejskief dly
pelskiego sysiemu bankowego. [European integration: Bene-
fits and Costs (o the Polish Bonking System.| Bank § Kredyt.
rof. 31, 20016, 1 = 25, 14 = 23 medrindrodnd ekonomicki
speluprica; Eurdpska dniy — EU; Polsko: EU - uchédzad
o Clenstvey, Eurdpska menovi tnia — EMU: Eurdpsky menovy
system - Konvergenéne. kritend: Euwro — dopady: bankovy
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ECB i Pulsko)

LUTKOWSEKI K. Ceyv awtonomiceng politvka pieniezna
rrecrywiscue stoi m stracong] pozyveji? (s independent mone-
Ly pohlcy really history™h Bank 1 Kredyb roé, 31, 2000, &1 1.
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rilne hanky: centrilne banky — nezavislost: devizovi politika:
vymennd kurey: penadnd sisoba

BORKOWSKL T. - JERZAK. 8.: Bankowa kontrola dewizo-
vit {Foreign exchange supervision in banking. ) Bank 1 Kredyt,
roc. 31, 2000, &6, 5. 66— 71, volny pohy b kapitilo: finanéné -
hyy Polsko: devizowy zakon: devizové operdcie: devizova kon-

troba: Narodnid banku Polska

PIETREWICE, 1.0 Kenkurencyjnose polskiego sketora ban-
howveso w o warunkach jednolityeh standardow regulaci ostroz-
nosciowyeh, (Competitive ability of the Polish banking sector
under uniform prodential regulition standards ) Bank § Kredyt,
rod, 31, 2000, & 5, 5 30 - 53, financed institicie: bankovy sek-
o Polshios ohoeretny bankovy dohlad: bunky - konkurench
kapitilova primeranost; riziko

LY AIAK. T Beakega oktvwow bankow komercynyeh na in-
strumenty  oddzialywania banku ceniralnego. (Commercial
bank assets under the miluence ol central bank policy nstru-
ments, An overview of the operation of the eredit channel of
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NARCGIDMA BANEA SLOVENTRA

Z rokovania Bankovej rady NBS

Dia 124, 2001 sa v Beatislave uskuofnilo 8. roko-
vimie Bankove] rady Nirodney banky Slovenska pod
vedenim jej suvernéra Mariana Juska.

* BR NBS schwilila pravidelnd aktualizdciu
Pravidiel riadenia devizovych rezerv NBS — Rule
Book. Tie predstavuji sihro zdsad a pravidiel. kKiorymi
sa vymedzuje posobenie NBS nasvetovyich fimanénych
a kapitdlovyeh trhoch, definuji sa metddy riadenia
jednetlivych  druhoy  rizik a
pravomoci a zodpovednosti prisprive devizovyeh
rezerv NBS.

* BR NBS schyilila sihmni sprive o realizdvii
investiénej politiky NBS v oblasti devizovyich rezerv,
ktord je anulyzou procesu riadenia devizovvch rezery
NBS o dosiahnutych vysledkov za uplynulé ohdohbie.

« BR NBS schvilily opatrenia o pravidlich pre
obmedzenia sustredovania majetko bink voci inym
subjektom. Towo opatrenie nahridza opatrenie &, 3
Nirodne) banky Slovenska o dverovej angadovanasti
biank v zneni opatrenmia Nirodne) banky Slovenska €.
472000, Jeho cielom je zostladit tpravu obmedzovania
ststred ovania majethu biank s platnou privnou aprivou
u smernicou Eurdpske] tnie,

= BR NBS schwilila doplnenie emisného plinu
pamiitnych minei na rok 2001 o pamiitnid strichorni
mincu k80, vvrotu narodenia Alexandra Dubéeka
a pamiitni striebornd mincu k zafiatku ireteho
tisferodi.

Prvid pamiitnd minca nomindlne] hodnoty 200 Sk
pripomenie  Alexandra Dubceka, jedného 2 naj-
vyznamnejsich a najzndmejiich slovenskych politikov,
ceskoslovenskej  jari 1968
a demokratickej revolicie v roku 1989, Zaradenie
drubej panuitne] mince do emisného planu je reakciou
NBS na velky zdujem verejnosti o pamitnd
trojubolnikovi  jednostranne  rimetalovi  mincu
nomindlne] hodnoty 5000 Sk k zaéiatku tretieho
tisicrofia emitovand v decembri 2000, Strichornd
minca s rovnakym tvarom a molivom bude mat
nomindlne hodnotu 500 Sk o wvyjde voo viac ako
dvojndsobnom  niklade v porovnani s trimetalovou

urtujit  roedelenie

vediicn  osobnost

piittisickorunovou mincou, fo ju spristupni Sirdiemu
okruhu zdujemeoy,

Diaa 26, 4. 2001 sa v Bratislave uskutocnile 9,
rokovanie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska
pod vedenim jej guverndra Maridna Juska

* BR NBS schvilila Sitwacni sprivu o menovom
vyvoji za marec 2000 i na ziklade aktudlneho, ako aj

INFORMACIE

otakdvaného ekonomického a menového vyvoja
rozhodla o ponechani kMigovych drokovych sadzieh na
drovid 6,00 % pre jednodiové sterilizadné obchody,
9,00 % pre jednodiové refinanéné obchody a 7.75 %
pre  dvojiyzdaové REPO tendre s obchodnymi
bankami.

Rozhodnutie BR NBS vychidzalo z pokracujiceho
priaznivého  trendu  makroekonomického  vyvoju
a stabilndho vyhladu do konca roka, ¥ porovnani
s mircom. ked BR NBS rozhodla o zniZzeni svojich
klicovyeh sadzieb, sa ofakivania centrilne] banky
nemenii. Cenovy kopiruje  odhadovand
trajekicriv vyvoja, ked dodle v marcs K miernegmu
narastu medziroéne) inflicie, predovietkym v dasledku
vplyvu nikladovyeh faktoroyv, Koncoroéné hodnoty tak
celkovej, ako aj jadrove] inflacie by sa mali pohyvhoval
v spodney Casti odhadovaného intervalu.

* BR NBS sa osobitne zaoberala vivejom
zahraniéného  obchodu, Ktory bol vo  februdri
chargkierizovany pokracovanim tendencie z pos-
lednych mesiacov. Zvyienie deficitu  obchodne)
bilanecie, ako aj beiného Géu, bolo ovplyvnené
predovietkym  rastom  technologickych  dovozoy
stvistacich s postupnym oZivovanim  hospodirskeho
rasty o redStrukturalizacion ekonomiky. Na medziroénegj
bize bol ndrast schodku befného Gétu a ohchodnej
bilancie ovplyvieny aj vySSou cenovou uroviou ropy
a zemného plynu v porovnuni € roviakym obdobim
minulého roka.

V oaprili NBS ocakdva daliie mierne zvyienie
celkovey, ako aj jadrove) inflicie. kioré bude sivisiel
predovietkym s ndkladovymi vplyvmi sekunddmyeh
efektov tiprav regulovanych cien z predchadzajicich
mesiacoy  a  protichodoym  vyvojom oY
v porovoani s rovoakyim obdobim minulého roka.

V dalsich mesiacoch by malo dochadzal k zmicr-
fovaniu cenovej dynamiky smerom ko spodnému
piasmu intervalov menového programu. Ako thiniaci
fakior cenového vyveja by mal aj nadalej posobir
rozvo) konkurencie na drovni maloobehodu a relativne
nizka kipyschopnost obvvatelstva. Ieh wplywy sa
prejavuje  predovietkym v nizkych  cenovych
privastkoch obehodovatelnych tovarow,

* BR MBS schviilila vyhlisku o vydani v poradi ui
Stvrte) pamiitng] strichorne] mince v nomindlne
hendnote 500 5K s tematikou ochrany privody a krajiny
—~ Marodny park Mali Fatra. Autorom wvyivarného
ndvehu 33,63 gramove] mince zo strichra o rydzost
Q25/75 5 priemerom 4 mm je Mer art. Patrik
Kovatovsky, Pamitnd mincu vyrazila Mincovia
Kremnica. stdiny podmk.

Vyvaj

cien

= .I(] =
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FINEX 2001

8. roénik medzindrodného veltrhu finandénictva, bankovnic-
tvie o poisfovaictva FINEX sa uskutoéng v Banske) Bystric
vodiieeh 18, = 21 9. 2000, Zasaw nad veltrhom o jeho od-
bormym programom Stredocurapsky fimancoy 1yzden previeal
prezident Slovenskej republiky. Odbormi garanti so Minister-
stvor Financii, Mimisterstvo hospodirstva- s Mimisterstvo #i-
hraniényeh veci SR

Subeine s veltrbom hude v priestoroch vystuvndho areidlu
v Banskej Bysinci odbormid vyslava produkiov o sluzich ko-
munikacnych sietf NETWORK FORUM. Zvvrnenou 1é-
mou vystavy NETWORK FORUM bude elektronickeé: ban-
kovnictvio o sluzby poskytovang prostrednicivom imternetu.

K. rocénik velrhu FINEX bude nesporne charaklerzoviny
dynamickymiamenami v bankovom sektore. Redirukioralizi-
et privitizacin najvicsich Tmanénych infanicil vytvird po-
trebu precentiacie pre odborne kruhy, ale a) sirokd verepnost,
Vyenamné finanéne insuiticie prejavili ziujem o Gcast na
veltrhu o na sprievodnyeh odbornych podujatiach.

Dalezitou sucaston veftrhu FINEX bude u7 trudicne od-
bormy program, ktorého taziskom je Stredocaropsky inandny
tyrcden, stretnutie krajin V4, ministrov financii, predstavite-
[ov mirodnych bink o duliich osobnosti # oblusti hospodir-
stvie o fimundnictva, Ako vienumnd ckonomicke a finanéné
fiirum bude zamerané na prblizovaci proces k EL a Slundar-

FINANCNE VYSLEDKY ING BANK
ING Bank N.V,, pobocka Bratislava je stcastou holandskej

ING Group, ktord je trefou najviicSon eurdpskou finanénou in-
sttdcion. Prostrednictvon svojich vyie 90 000 samestnanceon,
poskytuje siroki skalu financnyveh sluzieb pre firemnyeh a in-
Sttuciomilnyeh klientow vor vioe ako 63 krapnach: 'V osigas-
nosli poskyluje  bankove, poistovacie sluzby, ako 4 okuvity
v oablasth asset management (sprava lnancnyeh aktivy ING
Bank. pobocka Bratiskiva zadula svoju cinnost v ok 199
i v tomto roko 51 papomina 1. vyrodie svopho aaloren,

O hinandnveh vysledkoch banky informovali noviedroy je|
predstavitelia ma thcove] besede dita 260 5. 20001,

Wopok 2000 bl ING Bank udeleni we po deohy e Cen
TWI{ Tressory Management Tntermational za najlepsio LCash
Munagement® hanku v ostredne) o vyehodne) Europe (TMI
Award for Best Cash Management Bank in Cental & Eastern
Europe ). Vyrend slepienic immcnyeh vysledhoy v ook 20060
voporownand s rokom 1999 sa dostalilo predovietkvm vk
nspesne] restrukturalizacit dibu V57, Celkoveé aktiva banky
verstl o 534 %0 Lo W3S mid, Sk v porovnani s koncom
v 1994 Hlavi Cast wohto avyiena tvort M-percentny rast
veroveho portfilia banky, 1. 4032 mld. Sk,

Restrukiuralizicia dihe Y57 sa uskutocnila pod vedenim
ING Bank. ktord bola na Cele koordinaéného vvboru veritel-
skych hank. Sluzby v oblasti  Cash Management™; Uspedné
vysledky sa dosiahli hlayoe v oblasti platdbnyich slugieh. Ob-
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dizovanie vzfahoy, Predpokadime, Ze vyivori platformu pre
koordindciu spoloénych postupov vo vztahu k orginom EU
ko je BEurdpska centrdlng banka, Eurdpska investiénd banka,
EBOR a duliich.

Cely 1yiden sa budd konat adbormé podujatia — medzing-
rodne sympazid a spolodenske stretmutia, Jeho sudastou buds
i lnvestorske forum ako predstaveme investorskyeh prilegi-
tasti regidnu pre zahranicaveh investorow.

Odborne podugatia nadvitaajoee na nosou Emuo velirhu Eo-
ropska mtegrdcia vo finanénictve budi tvoril samosiaing se-
mindre o bagkovnictve,  poistovnicive, kapitilovom wha,
dCroviicive. dafiovom paradenstve, sudiorstve u dalsie.

No wvelirhy FINEX so oakdvi vyse 2000 vystavovatelo,
Svoju téast predbedne potvrdilo 12 bink. viac ako 14 poistoy-
ni. Meda vystavonvaieln nebudd chybat leasinzove. finanéne,
uctovnicke o poradenské speloénost, [irmy raoberyjice sa
bankewvon, emendrenskow, kancelirskou technikou, informad-
nymi technalogiami, Uadiarmne @ vyrobeovia plastovyieh kariet.
Ucast na veltrhu avizovali spriveovské spoloénosti.

Spolotnost BB EXPO ako orcamzitor podujatia chee
FINEX predstuvil ako miesto ni stretutie odbormych o ko-
merépych partnerov. oko a) micsto vyenamnyeh spoloden-
skych stretnuti. Prvy ded velichu, 5. 9. 2001, bude vyhrade-
ny len pre odbomych ndvatevnikov o pozvanych hosti

Ing. Dusan Kovid

ING Bank v tislach

v mil. Sk 1999 2IHH) %
Hruby zisk pred ponZitim

npravoych polodiek LRl kL 16 %
Cisty gisk po edaneni =203 1 136

Aktiva spolu 19052 28 365 54 %
Uvernve portfalio vedtane

opravoyeh polodick 1 325 14 357 oo

jem pahiranicnych platieh v roko 2000 verasiol v porovnam
s rokom 1998 o 200 % Wyrazny rast sa dosiahol pri uskuiog-
niovani donicich platieh. korych objen. vdaka zvy Senin au-
Wsmatizicie, vardsiol v porovnani s rokom 1999 6 80 T,

Voporoviant s rokom 9SS priemernd portfiolio o prie-
memy pocel klientov v ohlash sprivy o dschovy cennych pa-
pierey evyail o HH S Obchodné transakeie klientov sa za-
meriavali na zaliraniéne cenné papiere, Stitne obligdcie
a v prichehu roka 200 balo realizovanych viacero dspeinveh
verepyeh prisfuboy,

Priemerné klieniské portfolio na penaznom rhu sa v roku
2000 zvysto o FIE % na Ee6 mid. Sk Pocet klieaskyeh ob-
chodov na penaznom trho verastol v roku 2000 0 44 %

Ohjem vymennych devizovych obchodoy sa avvsil 2 810
mbde Shov roku 1999 no 1283 mld. Sk v roko in 2000, &o
predstavigje nirast o 57 S0, Trh s derivitmi sa v pricbehu ro-
ko dyvnamicky rozvigal. Priemerny mesalny obrat ING: bol
SO0 mil. Sk.
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VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VY

SELECTED INDICATORS ON ECONOMIC AND MONETARY DEVELOPMENTS OF THE SR

Ukarovatel Marna 1847 1994 1049 2000 200 Lt Indigator
Jednatka I T 2
REALNA EKONOMIKA | REAL ECONDMY
Hrutsy damici produkt 1 7 ik 5k f15.9° G411 |  B533"| BETT" 5k llgn : Gross demestic product 112
Mudzirotng zmens HOP T % G2 41| 18" i % | Year-gn-year change of GOP %
Migra nezamestpanozt 4 % 125 1556 | 19,2 178 198 197 [% Unermployment rate 4
Spotretiafske ceny 3 T 6.4 9.6 142 a4 (=) 6.7 [% Consgmer prices 3
DECHODNA BILANGER 2 TRADE BALANCE
Wivoz (fob) mil. Sk 324017 | 37T 807 423648 | 548 372 47 602 | 95 B26 | Skmilion | Export (fob)
Davoe (fob) mil: 5k J93973| 460736 46A ASZ | 540 728 52912 | 108419 | Skmilion | Impor (fok)
Salda mit Sk B8 966 | -B2O2D | 45244 | -47 356 3310 | 10593 | Sk mifion I Balanca
PLATOBNA BILANCIA 2 _ BALANCE OF PAYMENTS &
Bainy néat mil. Sk G5AI00 | -TA8440 | 475440 (<3284 | 4EDTS Sk mifion | Current aceount
Yapifilovy a financny GEet mil. Sk BB B3Z0 | EB75383 | TTEITO | 634151 3546 Skomifion | Capital and finangial account
Celkovd hilancia mil. Sk 17762 | 195432 | 301373 | 341658 | -33359 Skomilion | Owerall balance
DEVIZOVE REZERVY FOREIGN EXCHANGE RESERVES |
Celkové devizovi regervy mil. US0 B4885 | GS5O578| 43720 | 5017 | 53346 53001 LSO milion Total foreign exchange rasendes
Deyizovs rezznsy MBS mil. USD J2849| 20233 34252 | 40768 | IOT29 | 3GV USO mikon | Official reserves of NBS
ZRHRANICNA ZADLZENDST 4 &1 FOREIGN DERT 4) B
Calkovd hruba zahranicng zadiienost | mid, USD 99 1148 10.5 104 10,7° | LSO hillion | Totat gross foreign debt
Zahramiind radizenost na obyvatela SR | USD 1867 2204 | 194 202t 1 945 L] Gross foreign debt per capita
MENOVE UKAZOVATELE _ | MONETARY INDICATORS
Devizovy kurz 5 7 ai/lIsD 33616 02420 47| 48630 | 46535 | 47383 [SWUSD | Exchange rate ST
Pefiaing 2asoba [M2] 4 ¥ . 5K 4484 4591, 50B3| BBOST| BTHO | BEIA | Skhilion | Money supply [M2] Y
_ Medzirodna zmana M2 312 % B 25| 104 141" 141 125 | % Wear-an-year changs of M2 5
Uvery podnikom a obyvatelstey 49 | mid, Sk 3662 3325, 3976 0627 | 3280 | 3261 | Skhbilion | Grecittuentarmnges and housebalds 419
STATHY ROZPOZET 214 STATE BUDGET 21 4
Prijmy mid, 5k 180 6 1778, MeT 2134 199 3.0 Sk billon | Revenus
Vidawky i, Sk H78 1970, 2M4 | 2 14,9 36.1 | Skbilion  Expenditure
Saltn mid. Bk 370 4821 187 27 | 50 <51 | 8khilion | Belance
PRIMARNY TRH  PRIMARY MARKET
Priemarnd Grokevd migra iA-'erag& inferest rate
= jadnorocnd vklady Y 10.33 117 12,3 7,44 i.g 0| % {=12 -monih deposis:
~ kratkodobs ey o 17,81 2061 19,22 11,06 1.4 11.22 | % —short-1erm lnans
= krdtkodobe Letpand dvery % 18.68 18,72 1948 1074 10.20 832 | % - shor-term naw lgans
PERAENY TRH MONEY MARKET
Urpkoyd sadzny stanavovand Interest rates sel by the
Bankgvou rideu NBS : | Bank Board of NBS
platnost o 231120001 72,12 2000; 231,200 etlaciive from
1-ove opericie - stenlizaing % 6.5 B.25 625 | % avermpht oparations — sterilisation
— rafinandng ] 05 9,25 825 | % = refinancing
2ypkdfiovd limitng sadzha NBS | 2-eek limited REPO rateof the |
pre Standartny REPD 1endar 8.2 g0 B0 % standart tendar of the KBS
Prismarma erokiva Ruarage inferhank
migrd & medziank. vkladoy |BRIBOR)** | deposif interest rate (BRIBOA)"*
= mvernight % 2418 14,41 147 7.75 £.90 T % = marnighi
- T-diova " 220 15,88 1324 806 763 772 % - -y
= t4-diiva k) 23,60 16,54 13,86 B.09° N .15 i % - 1d-day
— 1-masatng % 23,80 18,34 14.51 £,08 7,16 172 % — 1-month
= Z-mgsaind & % 233 18,82 15,16 i 96 i1 TH6| % = 2-mpnth &
- 3-mazaind Y 2318 2082 15 66 743 769 7 6d | % — 3-month
~ femasatagd Y X1 214 1623 7,68 i 5d 71| % = B-month
—3-mazatni % 786 765 157 % - &-morith
- 1 3-masalnd % 786 765 7.56 | % = 1&-month

Thglata gemy, priemer roka 1995
B gumuiativng od zadiatku roka

H gmena oprot rovnakemu obdabiu predchédzajioeho mka

Tstav ku kancy obdobia

31 kurz daviza stred, priemer za chdalbie
Ei rok 1995 priemer za obdobie jil-decamber
rod 1,10 1998 zrugénis fixnaha kuroveho relimu & savedanie fioatingu

#i-ad 1, 11999 zmena matodiky

0y fiwnom vychodiskovom kurze ¥ 1.7, 1993

* predbeind ddajs

“* ol 29,5 do 15 10, 1997 Manitonng drokovich sadziel na trhu

medzibankowvych depozit v SH"

' Qonstant prcas, average for 1995

? Cumukative figures since 1ha beginning of the year

1 Change compared with the same period of previous year

4 A5 the end of pariod

il Midpoint mte, averags of parod

Bt Year 1995 average of period July-Decamber

7t The fieed foreign exchange rogime repleaced by Noating, since 1. 10, 1293

U Change of the mathodology since 1. 1 1989

i At fixed mitial eschange rateas of 1, 11983

* Praliminary data

** From 29 5. to 15,10, 1997 ‘Maaitoring of interast rates on Slovakia's interbank
deposit markat
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The year 20000 meant a breakthrough from the viewpaoint
of using transactions on the open market to perform mone-
tary policy. The NBS made important systemic changes in
the direction of ransition from primarily quantitative manaz-
gement owards qualitative management, i.e. using inlerest
rites.

Individual steps were carried out gradually in the first half
of the year. The first decisive change in the implementation
of procedures used by the NBS was introduced in February,
The Bank Board of the Matonal Bank of Slovakia decided
that from the first working day of that month, commercial
banks operating on the local market will have the possibili-
ty at any day and at a specified time 1o draw résources from
the central bank at a firmly set interest rate. The only limi-
ting factor of drawing such loan from the NBS is the amount
of guaranty in the form of acceptable securities. On the of-
her hand, banking houses were piven the opportunity to de-
posit in the central bank at a firmly set interest rate their re-
lative surplus resources for a counter-value of treasury bills
of the NBS. Both options, i o refinancing and a steriliza-
tion facility mature on the following working day after the-
ir realization. Interest rates on both facilities constute an
imaginary corridor for the fluctuation of interest rates on the
financial market berween its upper and lower hmits, The
Bank Board further decided that determining these interest
rates as one of the mostimponant interest rate policy signals
will be 1ts jurisdiction and will be preceded by a review of
current moenetary development.

Establishment of a corridor for interest rates represented
an end 1o a period of oncertainty of the banking sector over
the current strategy of the central bank, it helped continuing
stabilization of the money markel and created conditions Tor
sulbmequent stabiliziation of the financial market as a whole,
This comdor constitutes one of two pallars within the new
system of performing monetary policy. The other was tran-
sition from operatively performed transactions. with com-
mercial bunks carried out in the form of a tender 10 regolar
weekly transactions with a firm two-week maturity. The sys-
tem of tlenders was also standardized, when an auction on
Tuesday is preceded by a formal announcement on Monday
and setlement of the transactions on the day following the
lender, 1.¢. on Wednesday.

The reason for introducing a single tender during the we-
ek with a realization day set in advance, as well as other for-
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UATION OF MONETARY POLICY OF THE NBS
'ORMED BY TRANSACTIONS ON THE OPEN
MARKET IN THE YEAR 2000

Ing. Peter Andresit
National Bank of Slovakia

mal particulars, wits (o contribute o greater prediclability
and meligibility of actions of the central bank on part of oi-
her financial institutions. and in this way 1o contribute b0 sti-
hilization of the interbank money market. With these two
changes, the NBS established a system based on a REPO
tender with weekly periodicity as the main instrument of
pursuing its objectives, supported by two facilines — refi-
nancing and sterilization — as a form of individual balancing
of liquidity within the banking sector. Although hoth these
instrumenis were constituents of the instrumentanum of the
NBS 1n a modified form also i the past, their parallel use in
practice virtually did not take place before the year 2000,

Alongside the aforementioned instruments. the NBS pre-
served the possibility o enter of Slovak ¢rown market also
in the form of se-called quick tenders that would enable an
operative reaction to the current situation, since ils annout-
cement, realization, and settlement are carried out on the sa-
me day. Their maturity is planned until the next standard
tender is carried out, i.e: up o seven davs. The system of ap-
plicable instrumentanum is complemented by issues of bills
of the NBS, which can be used to drain longer-term liquidi-
ty from the banking sector. With this structure of instru-
ments, a5 well s their technical and formal aspects of im-
plementation, the NBS simultaneously got closer 1o
monetary policy instruments used by the Emwopean Central
Bank (ECB).

In another step. starting from April. the NBS undertook
using 4 simpler procedure for overnight transactions, when
it replaced sterilization REPO transactions with treasury
bills by deposits of commercial banks in the central bank,

The last important change within the implementation of
monetary policy instruments was the introduction at the end
of May of the evaluated year of o limit rate for standard two-
week tenders. The Bink Bowrd of the NBS has taken this
step based on signals about the adaptation of the banking
sector o the new system of management, as well as rising
importance of results of its standard two-week tender,

After the introduction of the new system of perlorming
monetary policy, refinancing and sterlization rates of over-
night facilities of the NBS and the limit rate for a REPO ten-
der became determining signals for the banking sector. This.
fuct is substantated by the estabhishment of the term - key
interest rates. Simultaneously with the imroduction of the
new method of implementing monetary policy, it was also
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InMuence of key interest rates of the NBS on interbank rates
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necessury 1o decide about qualitative aspects of iy use, ie,
about current levels of key interest rates. The NBS decided
to accept as the starting point the existing situation on the in-
terbank market and to create a corridor comprising the refi-
nancing and sterilization facility around current rates, which
at the end of January moved in the rage from 9.7 percent for
one-day deposits to 10,4 percent for six-month BRIBOR,
This decision was adopted after acceptance of a concept that
for the future development of rates on the market, informa-
tion about changes of trends of the NBS key interest rutes
will have a higher priority than information about their spe-
cific value. The first parameters of the corridor, & and 12
percent, represented relatively large space for the fluctuati-
on of interbank rates within the set range. The four percent
spread between both rales was selected because of concerns
of 4 possible speculative misuse on part of commercial
banks, Initial experience however guickly dispersed these
concerns and during the subsequent adjustment of rates; the
Bunk Board of the NBS simultancously narrowed the spre-
ad o 3 percent

The intraduction of the possibility to balance liquidity po-
sitions by overnight transactions with the NBS with rates
known in advance was received positively by the banking
sector and it contributed to stabilization of interest rates at
their current levels, This reflected in an immediate inlensive
diily use of this opportunity. In the initial period, this facl
had 4 negative effect on lowering of the share of so-far de-
termining mass REPO wransactions — REPO tenders.

The process of initial adaptation of the banking sector wiis
linked with speculative activities on interest rate develop-

ment on part of banks that had at their disposal funds desig-
ned for restructuring of the banking sector. In the subsequ-
ent period, with an influx of crown liquidity from a foreign
currency conversion and when advantages became apparent
of placing funds in longer sterilization activities, hanks re-
peatedly began preferring two-week  sterilization tender
transactions over evernight deposits. Al the same time, do-
mupance was reduced of overnight transaction on the money
market itself and a major shift took place during the year lo-
wards longer maturity although at the end of the year most
of the transactions on the interbank market were still shon-
term deposits.

Later during the year, with growing confidence of the ban-
king sector in the new sysiem, the so-far Lypical correlation
disappeared between liquidity, or the degree 1o which banks
meet the minimum reserves requirement, and short-term in-
terest rates, This had a negative effect on stability of the mo-
ney market and the whole financial market, because during
longer lasting disparity between the current level of liguidi-
ty and needs, this tension was conveyed also to deposits with
a longer maturity.

Permanent existence of overnight facilities enabled banks
to resolve a potential imbalance by individuul transactions
with the NBS without an inevitable impact on the current in-
terest rate development. Movement of overnight rages that in
the past played an important role for the aforementioned re-
asons lost this mmportance during the vear for the banking
sector as well as for the NBS. With a growing volume of
two-week REPO tenders, the imporance of these auctions
increased, together with their impact on the interbank mar-
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ket. With regard to a shift of the settlement of o tender to
T+, .. on Wednesday, following its realization on Tues-
day. also trading was shifted with money that banks placed
in a tenider to Monday as settlement date (with regard to spot
realization of transactions), For this reason, Aucluations be-
came a typical phenomenon on the interbank market of two-
week or one-week rates at the beginning of the week with
a subsequent correction on Tuesday, following the announ-
cement of resulis of a tender. Irrespective of overnight rates,
two-week and onesweek money market rates became the
most sensitive rates reacting to operative performance of the
monetary policy — the volume and interest rate resull of
a REPO) tender,

The banking sector ol the same time strived w search for
a correlation between the accepied rate in a tender and fun-
her anticipated monetary development associated with
a change of interest rates,

In a sitwation of persisting liguidity surplus and limited in-
vestment opportunities, when in an effort to succeed in the
tender itself, banks were willing to accept lower and lower
rates, 4 decling of the two-week interest rate began o cause
a decline of other interest rates on the money market. By int-
roducing o limit rate for REPO tenders, the NBS reacted to
the growing importance of the two-week rate, as well as o
its development contrary to intentions of the NBS. The limit
rate represented in the case of sterilization REPO tenders the

maximum acceptable rate on withdrawn liquidity on part of

the NBS, which would be unchanged until a further change
wis carried out based on a decision of the Bank Board of the
NBS. In this form, Mocluations of the two-week rate were
curbed and at the same time; the NBS had a possibility to
express more precisely its opinions about appropriate levels
af interest rates, than was possible using the relatively bro-
adly positioned rates of the corridor.

A change of the limit rate, expressing the opinion of the
central bank about future development, at the same time re-
presented an instrument of indirect influence of long-lerm
money markel interest rates, decisive for investors and the
macroeconomics. Since the limit rate jtself represents only
the maximum acceptable ceiling and not a fixed rate, os is the
case with refinancing or sterilization facility, its adoption was
preceded by discussions about the suitability of this more Ti-
beral expression of interest rate opinions of the central bank.

Current experience and subsequent steps in the ECB have
exposed potential risks associated with the introduction of
a REPO tender with a fixed interest rate, when, in expecta-
ton of their bids being cut, banks entered an auction with
unrealistic volume bids. The adopted approach 10 REPO
tenders carmied out in the form of an auction with a limit in-
terest rate, which the NBS introduced at the end of May (in
the following month also the ECB), at the same time revea-
led the opinion of the hanking sector about anticipated de-
velopment,

The introduction of o tender with a limit interest rate repre-
sented a fundamental step by the NBS towards actively influ-
encing the creation of prices on the interbank market. An ex-
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pression of acceptation of this approach of the NBS by the
banking sector was further stabilization of interest rates with
an impact on widening of interest rates fixed on the interbank
market (o include deposits with a maturity of nine and twelve
mionths, After more then five yvears of existence of BRIBOR,
hased of quotations of reference hanks it wis possible to cre-
ate o complete money market deposit curve with standard du-
rations of maturity. Another reflection of this fact were mo-
vements of the complete interest rate curve in line with
changes of key interest rales, or other reactions associated
with expectations of inlerest rate changes by the NBS.

Hence, it can be stated that by the introduction of the li-
mit REPO rae, the NBS has completed the phase of prefe-
rence of quantitative performance of monetary policy and
has credted conditions for indirectly influencing monetary
development by changes of its key interest rates. After
a phase of passively accepting what was happening to in-
terest rates on the market as an inevitable component of se-
lected preferences and monetary performance, the NBS jo-
ined the active price-makers on the market, when it uses
short-term rates to ry and influence the whole interest rate
curve in line with its concepts.

This approach, and influencing interest rates on the inter-
bank market 15 not & purpose in itself, it is merely means of
achieving the basic objectives of the NBS, formulated in the
present monetary prograny The transmission mechanism,
i.e. the process of trunsmission of impulses of changing
short-term rates of the NBS into interest rates on provided
loans remains in a development stage and is negatively in-
fuenced by uncompleted privatization of decisive financial
institutions, Immediate reactions of the banking sector to
changes of key interest rates of the NBS can be registered on
the side of evaluation of liabilities, i.e. changes of interest
rates on deposits,

Reactions in the case of interest rates on newly provided
loans have been more delayed and less sensitive so far. This
phase will presumably take longer and apart from already
mentioned privatization is linked with winning confidence
of the banking sector that the introduced changes will last.
From the viewpoint of the NBS, the development associated
with the introduction of the new system can be characteri-
zed as satisfactory.

An immediate positive reaction of the money market in the
form of its stabilization and completion of the yield curve al-
so involves a gradual revival of derivative products on its ha-
sis. The government also benefited from stability of inter-
bank rates and the possibility of operative refinancing of its
investment position, as a result of further decline of interest
rales in auetions of government securities, and hence a re-
duction of costs associated with servicing the public debt.

[t can be concluded from what has been stated above that
the phase linked with the introduction of a new monetary
instrumentarivm can be evaluated positively. The upeoming
period will show whether the introduction of monetary po-
licy instruments in a standard form will bring the awaited
effects.
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A STRUCTURED APPROACH TO
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Definition of Concepis

What any investor is primarily interested in are two para-
meters, namely the rate of return and risk of the given invest-
ment. It is particularly important 1o assess such risks for in-
vestments in the so-called emerging markets. In conformity
with the World Bank, we shall conceive an emerging market
as any stote whose level of per capita GDP in 1990 was not
more than USD 7,620, From the statistics one can see that
apart from other countries they include all post-communist
states, and their number is therefore not negligible. By and
lurge, emerging markets coincide with the formation of new
legal forms of business and new regulatory authorities. What
is also characteristic of them are frequent liGgations and un-
satisfactory ethic sfandards. These factors resull in another
type of risk. It 15 the so-called corporate governance risk
(CGR), that s, the risk that an investment in an undertaking
will not be supported or even will be ruined through litigati-
ons taking advantage of weak or inadequate corporate gover-
nance mechanisms.

Twao British, David Crichton-Miller and Philip B. Worman,
tried to measure this type of risk using a structared question-
naire. A paper published on their work won the best rating in
competition for a scientific work of the vear for 1999 an-
nounced by the Institute of Intemational Finance in Hong
Kong in honour of Jecque de Larosiér, The translation of its
major part (unfortunately not the whole work) has also been
published in Biatec, 3, 2000 (21-24),

Fuzzy Logic

When bivalent logic is applied, there are just two possible
answers 10 a question, namely those of yes or no. However, in
practice questions exist that can be answered only with diffi-
culty or practically cannot be answered unequivocally using
the bivalent logic. Fuzzy logic makes it possible to answer
a question by making a choice from among an infinite number
of possible answers, Whereas when using bivalent logic we as-
sign 1 1o a yes answer and () to a no answer, when using fury
logic, a reply can be expressed by an arbitrary number equal to
p € {0,1). This is in fact a likelihood of a yes answer occur-
ring. Itis then obvious that if 2 yes answer occurs with a like-
lihood of p, then a no answer will occur with a likelihood of
p=1-p.

Measuring Corporate Governance
Risk Using Fuzzy Logic

In their work [1] the authors have shown that in order 1o
measure the corporate governance risk. one has 1o examine
the Companies Act, litigations, regulatory procedures and et-
hic standards, sinee these are the essential factors deciding
about the degree of this kind of risk. In measuring this risk,
we shall use the same questions as were used by the Risk
Advisory Group, whilst applying fuzzy logic 1o answers to
individual questions. In practical terms this means that any
question will be expressed as a number equal to p € {(L1),
which gives a likelihood of a yes answer ocearring, From the
type of questions given in the questionnaire (see the Schedu-
le) it s evident that an investor would be in the best position
whete yes answers are recorded in the first three sections of
the questionnaire, i.e.. a likelihood of p; for individual ans-
wers is the greatest. Quite 1o the opposite, when it comes o
the lourth section of the questionnaire, no answers, i.c., tho-
se with the least possible likelihood of g or those with the
greatest possible p; = 1 — p;, are most favourable for inves-
tors; In order to determine the risk, we shall calculate an in-
dicator

M b1

— 2l e}
l=|l‘£|l;:,-+ i :,?,Ff +I_E“{l -py)

using which we shall determine the risk index.
If 1 E {0,5), then the risk is very high,

if 1€ (5,10), then the risk is high,

if 1€ (10,20}, then the risk is moderate,

if TE{20.28). then the risk is low.

Conclusion

When investing into emerging markets, investors should
not leave the corporaie governance risk unnoticed. One of the
ways of measuring it is to complete and évaluate o question-
naire with the use of the fuzzy logic given above, 1t is re-
commended that investors assess this type of risk at the state
and sector levels at a minimum. This werk should also be
wseful for the Government whose task is to ereate preconditi-
ons (netably legislative ones) for reducing the corporate go-
vernance risk in Slovakia. That would be one of the ways of
increasing an inflow of foreign capital into Slovakia,

BIATEC, rofnik 9, 5/2001




BARDIINA BAMES SLOVENSKA

SCHEDULE: A STRUCTURED QUESTIONNAIRE TO ASCERTAIN CORPORATE GOVERNANCE RISK

Serial | Question ;= the likelihood Pi=l=p
of & yes answer
{‘mnpamirﬁ Act
I [ 15 the registration of w.]:.m:-. or other imterests eld in mmmme* trapirent aid secure?
2 | Does the svstem of comgsinics lTaw clearly define the rlghis of sharcholders,
| trde creditors, emplayees, management and different clisses of lenders?
3. Ero thee mghts of shareholders melwde an unlimated power o vote at plenary
sessions of sharehobilers, elect bonrd members and spprove extraordinary
miodifications or amendment of ownership ules (sech os share ssoes,
authorization -nl extrigrcimry -thlmhlr!mngﬁ fusions or sales)?
4 1% there an 1:|'u:n disclosure of Ay SEructurnss thist would enshle certain
stiskeholders 10 Ein o control disproporticamite (o their inlenesis”?
5. When comiracts are coneladed with companies locited within this state (regardless
whether concemed 1s o lender, the second credito, o mincaty myestor, @ pariner
“tie i eompany with foreign purticipetion, e1c.), does the contract grunt any mghts that
e wontld legitimately expect o be gramed o him. should such o ransaction
be effected in o G7 stae”, where any departures [rom legitimate expeciations
are pit clenrly stated in the decumentation”
. e bankrupicies and insolvencies conducted with the use of o chearly
defined set of progesses or procedures: for o systemic énforcement of claims,
which mcludes (e distabation of et done mu:h:pmdr:nrlv of the I1I.I11I|l,|,1.’IIH1II 1
7. Are members of the company™s biard of direcions reguired 1o disclose any
_\lgﬂlll‘.ﬂl'll merest in I.I'.I'I‘.I'IHI.I.’JUH‘i AW millers i.."l:ll'l’.'!l'll'“|'I|j_.| the LOmprny | T
Litigutinns
LS | sl oty of conpanies able W redress teir situativn using a litigation?!
& s thee redressment via o Btigation relatively fast?
141, Is an decess 1o TECVETY vm courts udmuasr.-lw r:l'ieu:l.f in terms af price?”
| L. |5 there o strong traditicn nl effisient cmmimercial arhllr.‘:tmn !
1% Are decisions made by counts largely unaflecied by commercial,
political or imappropriste inleress?
13: [5 there an effective system in place in this stite 0 ensore it comt decisions
are respected and applied’
4. [s ot dhafTicult 1oy avonsd the consequences of judgments agunst business compamics?
Regulatory procedures
15 Thoes o capital market regulatory authory provide any evidence abour
its cunsistent anil mmn.nml npcmlnlll T
1t I the central bank pulitically independent when acting i its capacity
sl b.'mktng sector n:gu]ul:nr“
17. Are there any independent fAnancial supervisory mechanisms o plice
with investigative powers and means of their own'!
[, Inimsader troding unlaw ful or considered 1w be unethical?
9. Are there any regulstory puthonties with extensive ivestigation and penalization
povwiers f0 meaior competition and inappropriate business condoc®
2 [ compunies mudntain thoeough, ieliable and up-to-dite reconds on simctins and security
imeasnes o counter the presentation of maccurate or inappropriate information or the faking
of such records” The disclosure should wclude the disclosure of Rimancil and operating
pestils, subsidiarics, shareholders and voting rights, board members and theit remuncration
prd ssues such as comtingent hibelites and msks,
2L, Are intermationn] auditing standards observed on a - rootine hasis?
Ethic aspeeis
22. A authorities intended to enforce Liw amd investigate cases of embezsment
perceived as inelficlent in combating an organieed crime”
23 I thene wy procd of errminal groups Cah as mafias) phyiog an mporian
il i controliing some imporbat industrnl sector!
) | (o this state rank lower than e 30th position i terms of cormiptiog
a1 pssessied by the Transparency Inteemational?
25 Poes the country confinudusly: salfer a high inodence of premedinted muorders,
Kidlnagspings or menace o corpinte inhcmoms
2, I= this state amomg (hose who regline that extra fees be puid for services
wlhibch in the United States ave not nermally charged
| tench s o fee for melusion i a tender)?
a7 | A the resul ol rendees and oiher open market comtests involving business
imterests genenlly conceived oy binsed, nom-transparent aod likely
|t e manipulisted o oan inppropeoe way "
I8 Are gpovernmental officials in geneml Known o be expecting o demonding
o payment fof preferential or basic execution of heir powens?
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Generally speaking, bank capital consists of own sour-
ces of asset financing. That bring us straight o the essen-
ce of capital, if we think of it as of something allowing
o bank to support its liabilities by its assets. Hence, the vo-
lume of capital is an equivalent of the net assets worth, re-
presenting the margin by which assets outweigh liahilites.
Assets equalling capital is what would be left for bank ow-
ners (o split up after all depositors and creditors have been
satisfied. On a bank’s books, own funds (shareholders'
equity, own capital) break down into the following items:

= share capital;

= capital funds;

* profit-generated funds (with the legal reserve fund as
a typical example);

* profits/losses from previous periods (retained car-
nings; unsettled losses are reported as a negative item);

= current year's results {profit; loss reported as a negati-
v ftem);

= loan loss reserves (in most cases cannot be recognised
as i full-fledged capital component,
the issue discussed below).

take good care to sel their interest margins and other spre-
ads between the income derived from and the cost of bor-
rowed funds to cover their ordinary expenses, That is why
operating losses are unlikely 1o wear off capital on an
long-term basis. This can be said especially of banks with
d long and sound track record who, owing to their past ¢f-
ficiency, have managed to generate a sufficient amount of
own funds to easily cope with any operating losses. In
a new bank without much success history, however, ope-
rating losses may end up driving capital below the mini-
mum level set by law,

Banks run a considerably greater risk of losses resulling
from borrower defaults, rendering some of their assets
partly or entirely irrecoverable, The figure below depicts
the process of how these risks are covered, Risks are per-
ceived as real frozen financial flows, in contrast to the
classic definition of potential bank exposure. It also shows
how to derive real capital from the shareholders’ equity re-
ported in the balance sheet.

Capital is supposed to protect Stisttng oint
a bank from all sorts of uninsured and ~ ASSETS  LIABILITIES ASSETS LIABILITIES
unsecured risks apt to turn into losses. Own || COVERAGE [ | Own
This is where we get o the two prin- capital 8 ml-t?SSSKSET capital 5
cipal functions of capital — o absorb o e
perating | | (provisioning) - Reserves 1
losses and 1o build and maintain con- Real | profits 2 ’ b Rffmﬁm
fidence in a bank. sy || 93
value
% Nli= 4
Debt 90 Dehi 90
-absorbing functi
The loss-absorbing function AR | || (S - Total <96
Assel risks — Asset risks 3
Capital is needed o allow a bank to | 7 ! “Asset risks 4 I[—4
cover any losses with its own funds, i
A bank can keep its liabilities fully 1;":;5;;::3& byt Provisions
covered by assets as long as its aggre-  poerves | (counter-asset|
gate losses do not deplete its capital.  unsecured 2

Any  losses  sustained  reduce
a bank's capital, set off against its
equity items (share capital, capital
funds, profit-generated funds, retai-
ned earnings), depending on how its general assembly de-
cides,

Operating losses (a business result which, as far as in-
come and expenses are concerned, does not include the
generation and disposal of provisions and reserves) is not
an all oo commen phenomenon in banks, Banks usually

Operating profit = opemting profit before provi-
sioats and reserve atlocations

Real capital = reported sharcholders' eguity
Jess raserves — uncovered Joss =5-2=13

For better clarity, operating profits and reserves are
shown as separate items in the figure. The bank has as-
sessed its risky assets at 7 units (it is good to think in the
billions). In other words, that is the amount of assets it ex-
pects may not perform. To address the risk, it sets up pro-
visions and reserves. In practice, provisions are made for
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classified assets and specific reserves are put aside for
standard assets with caution. In addition to that, banks
form general reserves for a cluster of loans where it is not
possible to assess the risk associated with each specific
loan, but the bank can assign risks o certain loun cate-
gories.

The expenses accounting for provisions of 4 units and
reserves of 1 umit have consumed the entire operating pro-
fit of 2 units and led to a negative business result. As a re-
sult, the bank suffered a total loss of 3 units, scaling down
its own capital to 5 units. The total of assetsfliabilities has
dropped 1o 96 units after risky assets covered by provisi-
ons were taken away from the balance sheet, To illustrate
the counter-active elfect of provisions, we can lake an
example of a | billion loan assigned to the non-standard
grade with a 20% risk charge. Although on its account, the
loan will still be recorded at its original gross amount, in
the balance sheet it will only be reported at the reduced net
amount of 800 million (less the 200 million provision),
That means the provisioned asset risks disappear from the
balance sheet. If the bank is right inestimating the risk of
the loan and makes provisions for it accordingly, the ba-
lance sheet value of the loan will correspond fo its real va-
lue, as the bank will only be able to recover the B0 mlli-
on of loan principal.

Risks covered by reserves are still included in the bot-
tom line due o the fact that reserves appear on the liabili-
ties side of the balance sheet. However, reserves cover as-
sets with a fictional value, i.e. the bank won't have any
financial income from this pant of assets. Assuming that
capital is a measure of the bank’s ability to meet its liabi-
lities with its realisable assets, reserves must be excluded,

The figure presents a situation where a bank falls short
of covering all of its identified risks, which leads to an un-
secured loss. In this case, that loss amounts to 2 units, with
3 units worth of provisions and reserves standing up aga-
inst 7 units of risky assets. Afer risk deduction, the real
assel value comes in at 93 units, as opposed to 20 units
waorth of liabilities. As a result, the bank’s capital, measu-
red in terms of net asset worth, works out 10 3 units, We
would arrive at the same result by taking the unsecured
loss off the own capital, exclusive reserves, reported in the
balance sheet. This more realistic measure of capital tells
us how high a loss the bank can ke and stll have suffici-
ent real assets to meet all its liabilities.

The value of real capital as calculated above may be inc-
reased by the bank's surplus reserves, if any. That is what
happens when existing reserves oulstrip the risks they are
supposed to cover. This is mostly the case with surpluses
in banks’ general reserves, which can occur for several re-
asons. [n Slovakia, overkill reserves may be due to the low
on reserves and provisions in income tax hase calculation,
which recogmses a certwin amount of general reserves as
deductible expenses. Banks can take advantage of this tax-
cutting option regardless of whether there are any real
risks that need 1o be secured by such reserves,
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As regards specific reserves und provisions, which are
assigned to specific assets, reflections on their redundan-
cy are largely theoretical. As long as a bank does a good
job estimating the risks associated with certain assets and
sefs aside a just adequate provision or specific reserve, an
over-provisioning tendency is not an issue. Speaking of
that, we may want to point at a particular situation at Slo-
vakia's restructured banks which, following a series of
transfers of bad loans and risks to special consolidation
institutions, were left with seemingly excessive provisi-
ons and reserves,

If redundancy is not limited to general reserves only,
then, in deriving real capital from the balance sheet figu-
res, we need to add the excess of all existing provisions
and reserves over actual risks. For the provisioning expen-
ses have led, accounting-wise; 1o losses which are higher
than the real frozen financial flows from assets. Under the-
se circumstances, there is no unsecured loss, so it would
be wrong to think of its deduction,

The volume of a bank's real capital is further inflated by
latent reserves which occur when the real value of cerain
assets surpasses their book valoe. This can be the result of
gpplicable accounting rules, e.g. if purchased securities
are valued at their purchasing price while their Fair market
valoe is higher. In another case, a bank may hold already
depreciated hixed assets which can still be sold at a certa-
in price. Such property will no longer be featured in the
balance sheet, even though it still has some real value. La-
tent reserves add to the bank’s ability 1o cover its labiliti-
es by assets, and as such need to be counted into capital,

In our search for the real amount of capital o bank can
fall back upon to absorb losses. it 15 necessary (o lake into
account all of the factors mentionad above. The peneral
path to real capital is this: take the own capital shown in
the balance sheet. exclusive of reserves, add any latent re-
serves, ubtract any unsecured loss, and add any excess re-
serves, The real capital formula would look like this:

real capital = share capital + capital funds + profit-genera-
ted funds + retained earnings (— unsettled loss) from pre-
vious periods + profit (— loss) of the current year + latent re-
serves + (- unsecured loss or + excess reserves)

In the examples given above, we have only considered
a bank’s risks related to balance sheet assets. Needless 1o
say, we also need to aceount {or its exposure in off-balan-
ce sheet operations as one of the factors determining the
overall need for provisions and reserves,

The confidence function

Depositors and bank creditors have to be convinced that
their bank deposits and assets are safe. Thanks to its loss-
absorbing capability. bank capital indicates a bank’s abili-
ty to cover its liabilities with assers, thus building and sus-
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taining its credibility, IF capital falls below the law-requi-
red level and the bank fuils 10 do something about the si-
tuation, there is a good reason o revoke its license;
Adequate capital power, apart from simply indicating
that a bank has enough assets o back its lighilities, also
brings out the Fact that deposits and other liabilities are
balanced by assets which either yield a financial flow in
the ordinary course of banking business (loans, debt se-
curities) or can be sold should the need arise (securities in
general), Here, it is a crucial requirement that a bank’s ca-
pital cover its fixed investments (fixed assets, participa-
ting interests in subsidinries) used in its business operati-
on, which usually produce no financial flow. The
situation is illusirated in the figure below.
If the cash Now produced

ASSETS. LIABILITIES by assets just falls short of

Fived nssets Capital meeting deposit calls or ot-

- | her due linbilities, a hank

(perBoeniing; v-1|Th adequate gju!:ultal ]:I.i.f:

) king and credibility will
readily : !

satsablel Debt not find it hard o get s

missing liquidity on the in-

terbank  market.  Other

banks will not feel uncom-

foriable lending o it as
they will know it has the
cupacity 1o settle its linbilities with its assets, Such a bank
could endure a major deposit flight and refinance 1t with
interbank market borrowings, It would be able to meet its
liabilities to other banks when due even il it failed to win
back its runaway depositors, In banks with an adequate ca-
pital base, however, there is no reason to fear a mass-sca-
le depositor exodus, The reason is that the problems which
might trigger a bank raid in the first place are not making
headlines. It is more likely to expect an alternating pattern
of liquidity lows and highs, with the latter occurring at ti-
mes of asset financial inflow outstripping outflow, where
the bank 1s likely to lend its excess liquidity.

However, banks must not count on the interbank market
to solve-all their problems, In their own interest and as re-
guired by hank regulators, they need to match their assets
and liability maturities, something that allows them to sa-
il through stressful marker sitwations, For, due 1o central
baok interventions (e.g. in case of monetary crises) or ot-
her factors, market rates can soar dramatically or the mar-
ket can collapse, with trading stopped altogether.

A bank known for having capital problems is bound to
see its interbank market confidence go sooner or later,
Depending on how grave its predicament is, other banks
are likely o cut back or shut down their credit lines.
A bank locked out of the interbank market has no way of
refinancing its liquidity needs. which puts it under some
heavy pressure. In an attempt to replenish its liquidity it
will approach depositors, trying to attract them with hig-
her interest rates. In such a situation, however, deposits
don’t make up just for o temporary lack of liquidity, as its

liquidity problems turn chronic. A low capital level gives
away missing linancial flows caused by losses stemming
from bad loans or inefficient bank operation. The bank is
forced to use deposits as a permanent substitute. In the
process, their interest costs put an additional strain on its
business results and erode its capital.

High deposit rates often attract customers (o such a de-
gree that new deposits, apart from covering deposit calls,
end up inflating the bank's total assets/liabilities. The bank
appears to be doing just fine until the news of its problems,
which eurlier prompted the better informed banking sector
to drive it out of the interbank market, becomes common
knowledge. And the kind of depositor onsluught this will
set off is just o massive for the bank 10 handle without
outside help.

As the restructuring of Slovak banks revealed, they so-
mehow managed to carry on their business even with a ne-
gative real capital. In this case it was their position and na-
tional significance that nourished the interbank market
confidence, The general expectation was that i any of
them fell into illiguidity the central bank would most like-
ly come to its rescue. And in one case, that is indeed what
happened. The situation, though, was insupporiable in the
long run. The need to fuel liquidity needs with customer
deposits and loans from other banks has run up interest ex-
penses, which failed to be compensated by interest income
as asset flows were paralysed. Such additional losses have
further impaired the already non-existént capital, As there
wis o point in perpetuating this dead-end strategy, there
wits no option but to resort to a costly testructuring pro-
jeet.

While discussing the market confidence function, we
neéed to mention the possible inclusion of subordinated
debt in the capital base. Reported as part of a bank’s deht
in its halance sheet, subordinated debt ranks after all other
creditors” claims in case of bankruptey, composition or
winding-up. In case a bank faces the problems discussed
above, subordinated creditors are the last in line for satis-
faction, Losses cannot be set off against subordinated
debt, as it does not qualify as own funds. So, if we un-
derscore the loss-absorbing function of capital, it cannot
be included in capital. Subordinate debt says nothing
about the bank’s ability 1o meet its creditors claims in ge-
neral,

Nevertheless, subordinated debt can have a confidence-
boosting effect on depositors and bank creditors. as it gi-
ves them protection from losses. Any losses uncovered by
own funds primarily impact subordinated creditors, Thus,
by including subordinated debt in capital, we can tell what
losses a bunk can take without any effect on regular credi-
tors, Bank confidence can be further supported by the fact
that subordinated creditors, despite being aware of their
subordinated ranking, are not afraid of losing their money,
which implies a positive view of the bank’s situation,

Given its usually long maturities, subordinated debt has
a financing quality to it as well, providing funds suited to
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finance fixed assets. Due (o the controversy about 1ts re-
cognition as a part of capital base, there are certain re-
strictions applied in its inclusion.

Bank capital has a financing and restrictive function as
well. However, in light of the key importance of the func-
tions discussed above, these functions are somewhat se-
condary.

The financing function

As deposits are unfit for the purpose, it is up to capital
to provide funds 1o finance fixed investments (fixed as-
sets and interests in subsidiaries). This particular fupen-
on is apparent when a bank starts up, when money raised
from subscribing sharcholders is used to buy buildings,
liund and equipment. It 15 desirable to have permanent ca-
pital coverage for fixed assets. That means any additio-
nal investments in fixed assets should coincide with a ca-
pital rise.

During a bank's life, it generates new capital fram its
profits. Profits not distributed to shareholders are allocated
to other components of sharcholders” equity. resulting in
a4 permanent increase, Capital growth is a source of addi-
tional funds used 1o finance new assets. It can buy new fi-
xed assets, loans or other transactions. It is good for a bank
to place some of its capital in productive assets, as any in-
come garned on sell-financed assets 15 free from the cost
of borrowed funds,

If & bank happens to need more new capital than it can
produce itself, its options are either to issue new shares or
tke a subordinated debt, both an outside source of capital,

The restrictive function

Capital s a widely vsed reference for limits on various
types of assets and bunking transactions. The objective is
to prevent banks from taking too many chances. The capi-
tal adequacy ratio, as the main limit, measures capital aga-
inst risk-weighed assets. Depending on their respective re-
fative risk. the value of assets is multiplied by weights
ranging from 0 1o 20, 50 and 100% . We use the net book
vitlue here, réflecting any adjustments, reserves and provi-
sions, As i result, the 1otal of assets is adjusted for any de-
valuation caused by loan defuults, lixed asset depreciation
and market price declines, as the amount of capital has al-
ready fallen due to expenses incurred in providing lor
identified rsks. That exposes capital to potential risks,
which can lead w future losses if o bank fails (o recover its
assets, The minimum required ratio of capital 1o risk-we-
izhed assets 15 8 percent. Under the applicable capital ade-
quacy decree, capital is adjusted for uncovered losses and
excess reserves, less specific deductible items. To a limi-
ted extent, subordinated debt is also included in capital.
The decree also reflects the nsks contaned in off-balance
sheet liabilities.

BIATEC, rofnik 9, 572001

In the restrictive function context, it is the key impor-
tance of capital and the precise determination of iis
amount in capital adequacy calculations that make ita go-
od base for limitations on credit exposure and unsecured
foreign exchange positions in banks. The most important
credit exposure limits restrict a bank™s net credit exposure
(adjusted for recogmisable types of security) against
a single customer or a group of related customers at 23%
of the reporting bank’s capital, or at 125% if against
# bank based in Slovakia or an OECD country. This should
ensure un appropriate loan portfolio diversification,

The decree on unsecured foreign exchange positions
seeks to limit the risks caused by exchange rate fluctua-
tons in transactions involving foreign currencies, cap-
ping unsecured foreign exchange positions (the absolute
difference between foreign exchange assets and liabilit-
es) in EUR at 15% of a bank’s capital, or 10% 1f in any
other currency, The total unsecured foreign éxchange po-
sition (the sum of unsecured forcign exchange positions
m individual currencies) must not exceed 25% of a ban-
k's capital.

The decree dealing with liquidity rules incorporates the
already discussed principle that assets, which are usually
not paid in banking activities, need to be covered by ca-
pital. It requires that the ratio of the sum of fixed invest-
ments (lixed assets, interests in subsidiaries and other
equity securities held over a long period) and ilhgquid as-
sers (less readily marketable equity securities and non-
performing asseis) to a bank’s own funds and reserves not
exceed 1.

Owing to its importance, eapital has become a central
point in the world of banking, In leading world banks, s
share in total assets/hiabilities moves between 2.5 and 8 5.
This seemingly low level is penerally considered sufficient
for a sound banking operation. Able to operate at the lo-
wer end of the range are large banks with a quality and
well-diversified asset portfolio,

Capital adequacy deserves constant attention. Assel
growth needs to respect the amount of capital. Eventually,
any problems a bank may be facing will show on its capi-
tal. In commercial banking, capital is the king.

References:

1. Wilson, 1.5.G. (editor): Bank Assets and Liabilities Ma-
nagement, Ist edition, Bratislava, ELITA 19935

2, Hempel. G.H. — Simonson, D.G. — Coleman, A.B.:
Bank Management, 4th edition, New York, John Wiley
and Sons 19494

3. Horvitovid, E: Banking, Bratislava: Balance Sheet,
20000



Nirodma banka Sovensks
b
AKTIVA apral
. LT TT
AR | 2K TR
2 WKy v MMF SANK2 136,00
XKy v hranbemaels bankaich o me- 23 ELIIL]]
drimdrodrych infonseldchy cadie) mene
A1 Vidady v aahranicnyely hankdich 3517 13521
AWk ady v enedsisirodin ch snstitdeiich K4 (E A
4 Pohlfaddyky voly saframic v cusleg | meng 105687 [ i |
5 Pohifabavky vodi tiemeky bankim Mpshd (29758
30 PohTaddvky 7 relinancovanm 12740 (26757
5.2 (htamé pohTnkvky 21mE2 ) (130008}
f U, papiene | By B4R, {=380.3)
fiul Aahranicne v cudeey mene |8t BE 3 {30
.2 Sidaree  slaversskych Kimudch [} (I
a3 Dhitaing v slovenskych korungich [TR1] Wity
T Majetkove mdasking (BN g
Tl Pahraniéng v cuclee) mene R jidng
7.2 slaing 1mn 1343
& Dhstuine akiiva (R R 1T85.4)
w b Uyery Kligniom 4558 (R
#.2 Ortaing [EELRT (B0
LT L S BN
Img. Mariin Juska, CSc. v,
guyvemer
Narming banka Slovenska DE
Lmeni
AKTIVA i
3103200
I Ll 1028.0 10,00
2¥Klady v MMF v cudiej mene 51155 [-82.7)
3 Wklady v rihransénych bankdch a medzl- 13146 -B55.5)
narmdndeh iedntdcsich v cwdee] mens -
3.8 Vhlsdy v pahemigntch bankich SE.R [-H42.4)
3.2 Yhledy v medzindrodng ch institeenich HES A [=13.61
4 PolifTadivky wofi sshrnidig « cudine] meme L& TS (LR
5 Pohfaditvky vods ieemshym bankim IP3LY 345500
5.1 Pohfadivky 2 refinancovanin 43359 (34020
5.2 Ostameé pohfaddvky 278424 |-33.80
6 Ceénnd papione 1 TRG0 (XA
I 1 Enbmumcd v cadeej mene 191, 78601 1AM3T.T
A2 AL e v shovenskyeh kirumdch [ELT} (b
B3 et v shovenskyel Korimach (i [LEL
T Majetkovd ddastiny 145 1
T Labramicne v cudzey mene ped (i)
T.20mutnd 1200 1)
8 (statng aktiva 14,8324 (2375
R Eivery klicmom Ay =115
B2 OuaEmné 14,4587.5 {2405
LR T S e |

Ing, Muriin Jusko, USe, v, r.
Hverter

Sedrislm anha Slovenska
ARTIVA

| Lain
2 Whilndy v MME v codej i
Y Whklacls w wabraminych hunkach a me-
deindnodn el mAnnicich » vl mene
11 Whilady v abramicryeh ankdch
3.2 VhLady v midemaronbnyeh mSnocesd
A Potifislivky vl mlwanidiv v codéey mene
A PobExlivky vol) weemskym lanksim
3.1 Pohladavky @ refimancovanks
52 Ostatnd pofaclavks
B Cemné papicn:
| Fabmanmitng v candee) e
6.2 Stiena v slivenskycle konawch
[N R '| slovenskich korandch
T hbopetkoad ddastimy
T abrming v vudee] mene
7.2 Onstanné
H Lkslxine akliva
#| Usiery Klssiii
B2 Chslaing

i
Aol
HILRTE R
LAR2HAD LLEEET
5. 2E%L L]
A Ak 11352
JHE| [RELYRT
LITRY 10
Ll Y U1 e
411 4 (=Tl
HAre 51N
Th1wS (=2h2.4)
h120A 1LEEN
Iv312ta (23355
i [{IALN
] L
[H3 LI
i Ly
12 {1
A4 XA
dojE | [=HH}
FEa2 Y 15753
2 HA (S 000A

Ing, Marian Juske, CSe, v, 1.
LR

C 31,03.2001 v il Sk

PAasly A

| Emisin aibeiea

4.2 Clsdarne

3.2 Osansd

T Okslaing pasiva

1.2 Oslred

PASIVA

1. Entisaa obeziva

42 (rminé

5.2 Ohttné

7 Osting posiva

1.2 st

PASIVA

| Emmn nlsckiva

4.2 Chaxatmid

A2 Okatmt

T Ostutne psiva

T2 Osanbnes

Fmei
nprah
08,20
TEIANT (- 262600)
2 Fivlieky voii MMF 5065 1 34n0H
F&wheky vodi pahradridonym bankidm |50975 -1, 334.3)
2 medeinarodng m warindciim
31V culdreg incie 13207 4 (=E30
A2 W slovemskych Lommiich T =0
4 Emitovand ceong e Ja NI il
ANV aahrasdi v |;|,||,13.|,'j mene (1R} i
RUNEEAAY 111
A v heky voli teenuskyn bankim T4ATLA 14:943.5)
5.1 Penaind reservy Inink L2347 |-B2 L)
4. 2H A 13 ARGT
= Fibvlaky vold Bitnemi reepoliu 15.n%64 (R )
bl Lldes Akt Shisvenskef republiky T [RE BNl
2 fﬂj:lr\: |:|:||||1:| T.534510 = 1018 Aby
55192 1-23,3453.21
T Whlacly Klieniny S A =3RS
34 Sk 15301
H it behidng i 12421 120
K| Yisang kapiad] 10h 8L (Thérj
8.2 Uhlatrrd wlastngd prosinedky 2150y ARLTRA
261.419.2 [ B B
Ing. Anna Pastuchova, PhIL v, r.
veehni risdielen dseku inlormutiky
kL0, B4 2001 v mil. Sk
Amena
it
RIRIEELTT
TIAT600 T3
2 vlirky vodi MMF v cudeef mene BT [-#17}
3 Zavlizky voli aheadnifnym bankim V2577 {3261
A e rindmodindm insniiciin
A0V Cudagy mene 185570 (32606
32N slovenskyeh kermdch iR [LLEN]
4 Emiitovand cennd papicre My nHLe) 1oy
A Y pohrnili v cudre] mene (LX1] (IR
20,6001 [LERLD
3 Z3viky voli meemskym hankibm 715931 (=2 H78:0
A0 Pefaznd reservy bink MESTTR (M2
3155 P=12200)
fdviieky vodi Stibmem rozpodtn 14067 2 1= 1589, 7)
fcl Uler-fnitu Slovenskej repabliky 4.185.0 1=363T.0)
7 Bpitne fondy [V e |28 2)
L3 300 | 7.0l K
T.0 Mlady khennoy 15.831.2 198820
2T HSHR {-1.821.5)
8 Cisté obichesdng ininie JERELES] (526,51
H.0 Vlasmy kapuial 10,853 Ly
A2 Ot viwstnd prosinediy TS 1A20F)
26 35E A {T.939.2)
Tng. Anna Pastuchosd, PhD, vor.
vichna naditelka déeku informatiky
k20,4, 2001 v mil. Sk
ArigTia
It
TILAKE 21NN
TSRS [
2Fivhky voldi MME v cudee) mene 52887 B29)
§ Zabvarky vid) rahraimlnymm hankiim 13524 -xAEL
u edEindrmdny i mariuieiim
51V cubec] mene IFHIZA (-1.T0E3)
X2V slovenskyih kininacl T _ (L]
4 Bmetowame commd papiens RGN [ERIEEEH
4.4 Voraheamicd veadeck nene (1h1] (L
29,0800 [ERITLIT
A Zivacky voldt lugenskym basikiam TANETTH 1R
5.1 Fediitng rederdy, hink EITR T IRER
ERRTEH ] 23003
fr Fivieky vodl Sramema roepodiu I (=R
o b U St Slovenahke mr|1|l1|||n.j i |, EH300
6.2 Suiine andy 1EIAT 1113280
T2 A 1-L317.0
71 VElady Klienriy 11,245.0 [ i T
2Tuad0 1 2682
A sl obchodise maime LLinEs 1 TR
5,1 Vidstna kapiil 100,43 LN
B2 (et vlasing praslielky TEIEE = 1HEFy
pLTRELE] FE NN

Ing Anna Pastuchovi, Phb, vor,
vrehnd riaditefkn daeku fnformuniky

Cason s haemonogram debkadnyeh bilaneii je k disposicil na internetove] adrese: hipsswww nbs.sh



http://www.nbs.sk

RS

1

-

e




