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PAMATNA STRIEBORNA MINCA K 80. VYROCIU
NARODENIA ALEXANDRA DUBCEKA

ckeel. sochiar Anton
Grlril (averz)

V aprili 2001 schvilila Bankovi ruda NBS
doplnenie emisného plinu pamétnyeh minel
o pamitnd striehornd mincu k 80, vvrodiu
narodenia Alexandra Bubéeka, jednej
z najendmejdich a najuznivanejiich
osobnosti Slovenska. Tito minca je
poslednou, ktord Narodnd banku Slovenska
vydiva v rimci emisného plinu na rok
2001,

Alexander Dubek (27. 11. 1921 - 7. I1.
1992 patri k najv¥znamnejiim slovenskym
politikom. Stal sa symbalom boja prot totalite; za
slobodu, demokraciv a socidlny solidari. Bol vediacou
osobnostou feskej a slovenskej jari 1968 a s jeho
menem saspifit pojem socializmos s Judskou
tvirou®,

WV janudri 1968 bol zvoleny 2 prviého
tajomnikn UV KSC. Program KSC pod jeho
vedenim prekvapoval otvorenostou @ ostrou
kritikou minulosti. Obsahoval zasadu
demokratizicie KSC, parinerského vztaho
k inym strandm, rabezpecenie zikladnyeh
obéianskych prav, federaliziciu republiky,
demokratizdciu ekonomického riadenia,
povolenie sikromného podnikania vo sfére
slufieb a pod. Teno pozitivoy v¥vo] zmarila
okupdcia Ceskoslovenska vojskami Varfavskej
Fmluvy. 21, augusta 1968, Alexander Dublek
bol v aprili 1969 advolany z najvy3se) politickej
funkeie o neskor ndsilne vyradeny ay 7 verejného Zivota,
Takmer dve desatrofia ¥il pod stilym dozerom suitnej
bezpecnosti. Nevedal sa viak. pisal protesiné listy Stdinym
a parlamentnym orgdnom a bol v kontakte so zahranicnymi
institiciami a bojovnikmi za ludské priva.

V novembri 1989 patril k v¥enamnym osobnostiom
demokratickej revolicie. ktord v Ceskoslovensku #vrhla
totalitny refim. Stal sa predsedom Federilneho shromaddenin
CSFR a po roku 1992 jeho poslancom, N ceste ¢ Bratislavy
do Prahy |. septembra 1992 utrpel pri suntonehode fazké
granenia, ktorym 7. novembra podfnhol. Na jeho pohrebe sa
wicastnili nielen v¥znamné donmiice a zahraniéng osobnosti, ale
aj tisice uprimne smutiacich obéanoy,

Alexander Dubéek je stile vysokovizenou osobnosiou doma
i vo svete. Boli mu odelend Cesinéd doktority viacerych
poprednych svetovyeh univerzit a mnobié daliie ocenenin. Aka
vobec prvy ziskal novozriadend Ceno Andrejn Sacharova zu
Tudské priva, Ktord ma v roko 1990 udelil Eurdpsky parliment
v Strasburgu. Jeho pamiiti pod ndzvom Nidej zomiera
poslednd vysli vo viac ako 15 jazykoch v rdenych dtitoch
Sveli.

Na vytvorenie v¥ivarného ndavrhu mince bola vypisand
verejnd anonymnd sdtaz, na kiorej sa zacostnili 9 awort, Jej
vyhodnotenie sa uskutoénilo v joni tohto roku, no Ziadna

el | gt

akad, sochdar Ladislay
Kozdk (reverz)

¢ predlofenyeh pric nebola schyvilend na realizi-
cie Vehludom na kedtkost éasu do plinova-
né¢ho povembroviého terming emisie mince sa

Nirodnd banka Slovenska rozhodla neopa-

koval vergjnd anonymnid sifaf a vypisat

uziiu sira?. Na Gcas{ v nej vyzvala
renomovanych ¢eskych a slovenskych
vytvarnikov, ktorvch odporuéila odborna
komisia na posudzovanie vytvarnych
nivrhov slovenskyeh minci. Ceski autor boli
ni Géast v sifaZi vyevani po prvykrdt, fo
ovplyvnild nielen skutofnost, #¢ osoba Alexandra
Dubeka sa vvrazne viaZe aj k histdrii Ceského ndroda,
ale ) potreba oFivil mincovi tvorbu na Slovenskuo.
Svoje price do sifaze predioZili dvaja Eeski
dutori — akad. sochir Ladislay Kozak a akad,
sochir Viadimir Cppl a Styria slovenski
autor: = akad. sochdr Anton Gabrik, akad.
sochiar Karol Jozef Hijger, Stefan Novomy

a Miria Poldaufovi, Komisia pri hodnoteni

prvykrit odporuila na realizdciu mince

kombiniciu vyivarnych navrhov dyvoch
autoroy, Tyvorcom vitazného nivrhu averznej
strany je slovensky sochar Anton Gibrik,
Wvorcam vitazne] reverane] strany je cesky sochdr

Ladislav Kozdk., Na averze komisia pozitivne

hodnatili vhodné o vyviZené yyuiitie troch

prvkov = Stitneho znaku, pisma a zobrazenia

mladého duba, ktory mofno vanimat oko
symbhol| osobnosti Alexandra Dubgeka. Pri vybere reverzn
mince komisia uprednostnila klasickeé riesenie poriréiu
v profilovom zobrazeni. Ocenila koncepeiu plastického
reliétneho podania, kioré je pokojné o neexpresivne, pricom
partrét sa v Eistom mincovom poli uplatiiuje v absolding]
dominuneii.

Obajo menovani vytvarnicl s dspesnymi predstavitelmi
mincave) tvorby. Akad, sochir Anton Gibrik je autorom
vylvarnyeh navrhov dvoch ceskoslovenskyeh pamitnych
minci, akad. sochdr Ladislav Kozik md realizovanych 7
ceskoslovenskych a 7 Eeskyeh pamiitnych minei. Je tief
auntorom vyivarnyeh ndavrhov eskyeh obehovych minei
nomimilne) hodnoty 10 KE (vratane reverzu mince vzoru 2000
vyilanej k roku 2000, koncu drubého nsicroia) a 50 K&,

Pamiitnd minca v hodnote 200 Sk s priemerom 34 mm
a hmotnostou 20 g je vyrazend zo striebra s rydzostou
T 1000 v Mincovai Krenmica v poéte 15 80D kusov, 7 who
3000 kusov v proof vyhotoveni. Na hrane je ndpis
LLUDSKOST SLOBODA DEMOKRACIA®, pricom
Jednotlivé slovia si oddelend enackou v ivare srdea.

gl

Ing. Dagmar Flaché
Foto: Ing. Stefan Frihlich
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The National Bank of Be Belgium was lcgn]ly
created on 3 May 1830 as a public limited lia-
hility company. Iis shares are listed on the
Stock Exchange; hall of them are held by the
State. The National Bank's head office is nm-
ated in Brussels and there s ar least one
branch in each of Belgium'’s provinces, Apirt
1rc|m |l- miin !nsks Jsé;ulng money and ;I‘E-—
wldm nu mierous services (o the State, o mgq’
panies, fooprivate or commercial banks and (o
the man and woman in the sieeel.
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Vehladom na finanéné krizy vo svete v uplynulyeh rokoch
venikly o strany Medeindrodného menové fondu (daleg
MME) a Eurdpskej centrilne) banky (dalej] ECB) potreba vy-
kuwzovania doplaupicich informieii v oblast devizovych re
zerve Z hladiska prevencie tiete nstiticie rozhodl, 2 je po-
trebné saviest novy vykae v oblasti devizovych rezery,
obsahupict okeem tradiényeh ddajov o devizovyeh reserviich
prisludng krajiny af udaje, ktoré médu sI6#10 ako indikiory fi-
nanénych krie. ¥ sivislost so zavedenim tohto noveého vyka-
et venikli nové podiadavky na metodiko vvkazovania devizo-
vyeh reeery Narodnej banky Slovenska.

Sicasny systém vykazovania devizovych rezerv Nirodne
banky Slovenska plne nezodpovedi novym metodickym poZis-
davkim MMF a ECB, a 1o v oblasti vykurovanio monetirmeho
2lata, zlatych swapov o REPO opericii v ramel devizovych re-
zery MBS, Metodické podindavky obidvoch medzindradnych
inatitdel sa vaak v ovedenyeh oblastiach Gastoéne |i5ia. Kym
MMEF v nicktorych polozkich devizovyeh rezery pripidta alter-
nativie sphsoby vykieovania, ECB pripasia iba jeden sposob
wykazovania, ktory je-viak shodny s jednow ¢ alternativ MMF,
Na ziklade tychto skutotnosti sa NBS rozhadla po vykaeovani
devizovyeh rezery akeeploval vietky poriadavky ECB. Tmple-
menticiou pofiadavick ECB v oblast vykazovania deyizovyich
rezery spini Slovenskil republika siroven aj podiadavky MMF
v tejto oblasti, Vahladom naskutoénost, #e takmer vietky vys-
pelé eurdpshe Krajing postupne adoptuji systém ECB pri vyka-
zovani devizovych rezery, ddaje Slovenske) republiky by sa tak
stali kompatibilnymi v rimer eurceony,

1. Sﬁi’:asnf sposob vykazovania
devizovich rezerv NBS

Devizové revervy st definovand ako zahranicod aktiva, kio-
re sit b dispozicii a pod Kontrolou centrilne) banky, pricom sla-
Fia na financovanie platobne] nevyviizenost, alebo na nepria-
me regulovame jep velkost prostrednictvom intervencil ma
devirovom irhu, s cielom ovplyyioval vyimenny kurz nirodne|
meny (5 424 = 5 vyidanie MMF manwilu plinobne) llancie,
MMIF 1993},

Devizovd revervy NES s vykarovand v USD, pricom ich
Struktira sav pricbebu existencie NBS postupne menila, nij-
i reeSinovila postuprow dezagregdcion jednothvich hlav-
nych poloziek, a2 do stcasne) podoby.

MBS ma k dispozicii denné Casové rady v oblast devizovyeh
rezery, pricom v sticasnosi si devizove rezervy vykozovand na
tidenney bire: resp. na mesaéne) bize vo forme a Strukbire
noviého vikaru MMF  Devizové rezervy o cudzomenovi Li-
kvidia', Tyzdenmé, resp. mesatné adaje o devizovych rezér-
vilch s publikovand na inlernetove] strinke NBS,

BIATEC, roénik 4, 11,2001
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RANOTINA BANKA SLOVENSKA

AZOVANIA DEVIZOVYCH REZERV NBS
A KOMERCNYCH BANK

; Ing. Ivan Vodi¢ka, Ndrodnd banka Slovenska

Z pohladu finanénych ndstrojov sa devizovd rezervy NBS
skladaji 7 nasledujucich polofiek:

i b Devizové prosiriedky — (el Cennd papiere

— (f) Hotovosr a vidady

(2} Rezervni pozicia v MMF

(3) Driba SDR

i4) Zlato

(5 Ostainé devizove akiiva

Strucny popis jednotlivich polozick

Cenné papiere

V tejto polozke si vykazované vietky tvpy ahraménych cen-
nych papierov v portféliu NBS denominovanyeh v cudyej mene
a prepocitanych na USD. NBS obchoduje s cennymi papiermi,
tedy nakupuje a prediva cennd papiere. ako aj vvkoniva REPO
opericie s cennymi papiermi. Pod kateedriu JREPO opericie
s cennymi papiermi™ mono zahmil REPO ohchody, reversné
REPC) obchody { poskytnutie tivero alebo prijate vkladu zarde-
ne cennyim paplermi b, ako aj opericie typu buy and sell back*
{predai alebo nidkup-cennyeh papierov),

Hotovost a vklady

Votejto polozke s vykazované bezné aéty (hotovesh) o ter-
minované vklady (mimo Gl SDR) wlokené v zabramiénich
bunkich, pricom Géty v jednotlivich zahraniénych menich si
prepoditane aktudlnyo kriZzovymi kurgami na USD,

Rezervna pozicia v MMF

Rezervaid porfcia v MMFE je sutasion devizovych rezery
apovakuge sa za likvidod. Podiateénd hodnota rerervng] pozi-
cie Je uréend 25 %-mi Clenskej kvity Slovenskej republiky
v MMF {rezervid tranda), splatenegj v inej ako domiicej mene,
Yo vieobecnost, ak krajing u# vylerpala svoju revervou tran-
Au, musi ma giskame daliich devizovyeh prostriedkoyv od MMF
pouzit aver 2 MMF, Nakolko Slovenskd republika thned v
Cerpala svequ rezervid franiu, vykazuje tito polozka od za-
cratku roku 19493 nulovi hodnoto,

Drzba SDR

Tito poloika ahia devizové prostnedky (iba v SDR) na
iCle v MMF, ktory plod funkein beiného oétu, 2 tohto aétu si
platené pravidelng Stvifrodng poplatky, sphitky istin prijatyeh
uverow o ponkazovang prijaté dvery, droky o pod.

Llato

Votejio polozke je zahmuote vietko zlato, ktoré je vo viast-
migtve: NBS. a 1o v akepkolvek forme (tehly, prity, mince
a pod. ) a ber ohfadu nato. & ide o rlato umiestnend domi ale-
bo na zahranicaveh irhoch, Vosifusnosti ma NBS k dispozicii
Aaté rezervy v objeme priblizne 35,1 tony, resp. 1,13 mil, (16j-
skych unet (1 trdgska uneca = 3110348 sramu), £ whto objemu
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MWARDDMNA BANKA SLOVENSKA

Je viae ako 98 % umiestnenych v zahrani&l.  Tab, 1

Ocefovanie zlata bolo  prekonzuliovang

v rimci pravidelnyeh misif MMF a eSte v ro- Vykaovanie REPO operdeii | Sacasny !‘ipflﬁl]h_.:_ Metodika ECE

ku |99 bolo rozhodnuté, 7e na ocedovanie REPO | Reversné | REPO Reverme

#lata je potrebné pouzivat uétovnd hodnotu, obchody | REPO | obchody | REPO

stanovend MMF vo vyske 42,22 USD za | olichody _obchody

trajsku unci —= L= b_ | a: L d -

= I;I.l.wtz!:m.: FEECTVY _ 4] ] +16K | i) | ]

Ostatné devizové aktiva *E Cenné papient il R I
Do tejto kategdrie patria aktiva, ktoré st | = | Howovosta vklady =100 ~ 1%} +1010 T TR

likvidné a dostupné centiiingj banke, aviak +100 +101 +10)

2 hladiska charmkieru ich nemoZno zaradit = Oxtamne devizové akive ~ 10

ani do jednej z predehddzajicich polodiek ‘g _ Hruby zahraniéng dih | +100)

devizovyeh rezerv (napr. kritkodohé dvery | = | Zdvacky z REPO aperdcit | +100

poskyvinuté zahraniénym nebankovym sub-
jektom), NBS v doterajej historii nedisponovala takymito ak-
tivami, a ak vwkazuje tito polozka od zadiatku roko 1993 no-
lovi hodnoru,

2. Poziadavky ECB na vykazovanie
devizovich rezerv NBS

Hlavnymi oblastami, v ktorich sa po metodicke] strinke si-
casny sposob vykazovania devizovych rezery 15 od metodiky
ECB, st oblast zaznamenivania REPO operdcii a oblasi zlata
o Zlaryeh swapov,

2.1. REPO vpericie s cennymi papiermi

Pod Kategdriu .REPO operdcie s cennymi papiermi® modno
zahmiit REPO obchody, reverzné REPO obchody (poskytnutie
vers alebo prijatie viladu zarutend cennymi papiermi), ako aj
operieie typu Lbuy and sell back™ {predaj alebo ndkup cennvch
papierov pri dohode o spiitnom odkdpend, resp, odpredaji).
ECE odporiZa nasledujice sposoby zaznamendvania REPO
operacii;

REPO obehody
L, devizové prostriedky prijaté za cenné papiere vykdzal ako

nirast vkladov v polozke . Hotovost a vklady" a v polofke

LCennd papiere” nevykdzal nié, Protipolozkou k tejlo ope-

rict je ndrast sdviickov centrilng] banky.

Reverzné REPO obchody
2, v polozke  Cenné papiere™ nevykizal Hadnu zmenu, prefoie
devizove prostriedky poskyinulé za cenné papiere je nutné
vykizal ake pokles vkladowv v poloike (Hotovost a vk lady™,
V pripade, Fe partnerom, resp. protistrancu je finanénd indt-
ticia, veniknutd pohladivku vodi temuto partnerovi treba za-
enamenal ako narast viladey v polozke | Hotovost a vilady™,
3 ak je partnerom nefinanénd indtiticia, devizové prostricdky
poskytnuté za CP vykizal ako pokles vkladov v poloike
wHotovost a vklady”, Ake protipoloiku vykizal veniknuty
pohladivku v poloike Ostatné devizové akiiva®,
Komplexny prehlad sicasného sphsobu vykazovania REPO
opericii a vykazovama podly poZiadaviek ECB je v tab. 1.
Z tabuTky vidief, ktoré transakeie maji vplyy na visku devi-
eovych rezery a kioré ma vyiku hrubého zahraniéného dlhu,
V pripade vykazovania REPO obchodov ECB pripita iba
jeden varant (zhodnd s MMF), pri Korom dochadza tak

Kk emene akiiv (devizovych rexerv) v poloZke  Hotovost
a vhlady”, ako aj k #mene pasfy (zahranitného dlbu) v poloé-
ke Ziviizky » REPO operdcii. Pri vykazovani reverznych
REPO ebchodoy ECB podmiefiuje spidsob vykazovania typom
partnera (& ide o fAinanénd alebo nefinanénid indtitdeiun), s kto-
v je realizované reverzné REPO. Ak centrdlna banka usku-
tocni reverzny REPOD obchod s finanénou inStiudcion (NBS
midke tieto obchody vwkondvat iba § finanénou indtitdeiou), je
tito transakein podvojne zaznamenanid iba na strang akuv (de-
vizovyeh rezerv) v polozke . Hotovost a vklady™ s naslednym
protizdpisem na tef iste) poloike, takze nedochddza k zmene
struktiry devizovyeh rezerv. Ak je reverzny REPO obchod re-
alizovany s nefinanénou inttdcion, znamendva sa na sira-
ne akiiv v poloike Hotovost a vklady” s néslednym zdpisom
na strane ukiiv v poloike . Ostamné devizové aktiva™, pri¢om
vvika devizovych rezery zostava nezmenend,

2.2, Zlato a zlaté swapy

ECB i| MMF poiaduji vykazovar zlato v trhovej hodnote.
V oblusti vykazovania zlatych swapov ECB vyiaduje, aby zlu-
1é swapy boli vwkazované tym istym sposobom ako REPO ob-
chody, resp. reverzné REPO obchody (East 2.1.).

PoZiadavka ECB ocedoval zlato rrhovou cenou mdZe mal
dopad aj na iné ddaje predkladand medzindrodnym indti-
cidm. Okrem devizovych rezery NBS s jednou 2 tdajovych
kategdrii v ramei projektu SDDS! aj analviické Géty centrélng]
banky, ktoryich sicaston je dekddna bilancia aktiv a pasiv NBS,
V bilancii NBS je zlato ocenovang nirodnou détovnou hodno-
tou 62534451 Skig a podobne je to aj v Statistickych mesaé-
nyeh bulletinoch MMF International Financial Statistic (IFS),
Y stitasnosti nie je v rdmci bilancie NBS mozny prechod na
ocefiovanie zlata trhovou cenou.

MMF viak pripidta pri vykazovani Statistickych ddajoy, ako
aj v rimer projekn SDDS modnost pouZival dve rozdielne
ocenenia zlata, Pracovnice MMF v rimei posledne] fatisticke)

'Slovenskid republika din 27, augosta 1996 prisiipila k projekin
MMF . Osobimy Standard zverejiovania ddajo (Special Data Dis-
semination Standard, resp. SDDRSY. ke o informaény projekt kon-
Hitmovany na bize dobrovolnesti. kiorého cielom je Standardizovi-
nie makroekonomickych dit Elenskych krnjin MMF, Zdtasinend
Erigjiny sa v fom anvitzupd poskyioviat MME odaje na zdklade me-
todiky za 17 bgovyeh kategoni, koré vypovedaji o ich fiskdlnem,
redlnom, fnantnom a zahranidnom sekuone,

BIATEC, roénik 9, 11/2001
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Tab. 2
3L mdj 2000 29. jiin 2001
Siéusny Podiadavky Suiasny Podiadavky
stiav ECB Rozdiel sty ECB Rozdiel
i (2 (2= (1) i (2) (2)= (1)

A. DEVIZOVE REZERVY NBS 3780, 43395 5505 37159 | 41364 30,5
{1 )fa) Cenné papiere 33T 3ssia | 1736w 34310 16046 1736

i Hith) Howrvust a vklady | iz | 4384 72 ' _ Bhs | 236.6 0u

(2) Rezervnd pozicii v MMF 0.0 0.1 0.0 (L0 (.0 0.
(3} Drtha SOR 06 08 00 e 0.6 00|

4 Zaro _oss | e | omje 7 3046 2569

__r.’f_;_ffl‘.-m_u_:lg_ _c_.r_u-_l:r_'rx_rr_f_-' _r!.!-_rﬁ_ ) .0 i (1.0 l.],fJ i 1] .0

B. ZAHRANICNY DLH SR 10 AT76H.2 11 E-J-H | "".IH . 16543 1y 8279 1736

ViddaaNBS | 32493 | 35300 2108 3 3366 33102 173.6

Steednodoby a dlhodoby dih 32493 3422 1364 | 33366 3 336,6 oD

Kritkodoby dih ' 00 97.2 9720 | o 1736 1736
Komeréné banky 735,4 7334 0.0 7627 7627 00
Sirednodoby a dihodoby dih | 3040 | 3040 0.0 3008 3008 00

Kritkodaby dlh 414 4314 0 19 460 0.0
Podnikatelské subjekty 6 591.5 65913 00 65550 | 65550 T

Strednodoby u dihodoby dlh 13936 | 43936 00 | 43351 43351 0.0
Kritkodoby dith | 21970 11979 00 22199 22199 | 00|

C. CISTY ZAHR. DLH SR 16058 14071 | 288700 2786,3 25294 | -2569

Vysvetlivky:

il ¥V porovnani so sidasnym sposohom. kde je 2 polodky (Cenné papiere™ odpoditovand hodnota zlatvch swapoy {173,6'mil, USD), je vo variante

ECT potrebne iito hodnotu do tejto polozky pripodital.

() Oprod) sudasnému spasoba, kde o poloika me je ovplyvicnd realiziciou REPD opericil, je vo varante ECB potrebng do 1ejio polozks pripo-
dital hednotu devizovyeh prostriedkoy @ REPO obehidoy (97,2 mil. USD).
fep ¥ otegto polodke je vo variante ECB v porovnani so sofusnym spisobom prenmetnuty rozgdhel mede hodnotow zlata v déevee) a rhove) cene

(288, 7 mil. USDN.

() Stredundoby o dihodoby sabramény dib sa vplyvom nového spisobu vykazovania devizovveh seeery 2398 o hodnotu laychswapoy (173.6 mil.

LIsny,

te) Kritkodoby zahrunicny dib sg vplyvom nového spdsobu vyksovania devizovych resery 2y 93 o hodnsiy REPO obchodoy (97,2 mil. USD).
(1) Cisty zahranicny dih peklesne o rosdiel medsi hedaoton 2lata v déovne] o whove] cene (2857 mil, USD)

misie MMF potvrdili moZnost pouZivania ndrodnej détovne)
hodnoty na ocefovanie #lata v dekidne bilancid NBS a v bul-
letine IFS & rrhovej ceny pri Statistickom vykizovani devizo-
vyich rezerv, Nakolko zdrojmi Gdajov, na wiklade korveh sd
vykazovand devizove rezervy, nie si podklady # (étovnictva,
ale ddaje z operativne) evidencie, je prechod na trhové oceno-
vinie zlata na Statistické Ocely bezproblémovy, pretoie NBS
disponuje dennymi ddajmi o trhove) cene zlata.

2.3, Novy spisob vykazovania devizovyeh rezery

Prijatic podiadavick ECB predstavaje oproti sadasnému
spisobu vvkozovania devizovych rerery pmeny v ocenovani
elata (trhovid cena) o 2meny vo vykaeovani REPO) opericii-
i zlyeh swapoy. Vaetky spomenutd metodickd ameny maju
vplyv na celkovid vyiku devizovyich rezerv. Okrem toho bude
mat zmena metodiky  vykazovania devizovych rezery tiek
vplyy na vyiku hrubého a éistého zahraniéného dibu,

Voab, 2 je porovnanie sicasného sposobu a nového spdsobu
vykarovania devizovych rezery, ako a) vplyy nového sphsobu
vykazovania devizovych rezery na vysko a Soukuiro zahra-
niéného dlhu za mesiace midy o jon roku 2001,

BIATEC, ragnik 9, 11,2001

Z tabulky je rejmé. ze pri akeeptovani vietkych poZiadaviek
ECB v oblasti devizovych rezery sa devizove rezervy oproti si-
casnému stavu jednorazovo zvyiia, pncom ich dalsi vyvoj a yo-
latibita (po metodicke) strinke) budd zdvisiel od hodnoty zlo-
tyeh swapow, trhove) ceny elata 4 objemu realizovanych REPO
obehodov. Hodnota #latyveh swapov je u? takmer dva roky sta-
bilng (1736 mil. USD), ant trhovid cena zhata nevykazuje v dl-
hodobejfom horizonte vyrazne vykyvy. Za posledné mesiace
roku 2001 sa rozdiel medei hodnotou zlata v irhovej a détovngj
cene pohivboval v rozpliti 250 — 260 mil. USD. Najvidsiu vola-
tilind wykazuje hodnota REPO obchodoy, ktord sa v priebehu
rovkoy 2000 & 2001 pohybovak v intervale <0 =300 mil. USD=,
£ who vyplyva, Ze vyska pripadoveh rozdielov v devizovych
rezervich bude zivisier od strutégie riadenia devizovich rezerv.

Zmens metodiky vykarovania devizovych rezery nebude mat
vplyv ma vykarovanie zahraniéného dihu v metodicke) oblast,
ale ovplyvni jeho vysku, Ztabulky vyplyva Ze v pripade hrube-
ho zahranicodhe dihu spésobl zmena vvkarovania devizovvch
rezerv zvysenie whio dihu, podom jeho vyika bude determino-
vand hodnotow ziviizkov ¢ realizovanych zldtieh swapos
o REPO obchodov. Y Srukiire hrubého sahraniéného dihu sa
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Tab, 3 Devizové rezervy NBS, hruby a &sty sahraniény dih v cokou 20004 2001

mil. LS50

DEVIZOVE REZERVY NBS | HRUBY ZAHRANICNY DLH | CISTY ZAHRANICNY DLH

Sucasny Krytie doveen DR L .

spiisob vy- | Variant | Siidasng | Nowvy Sidasny  Nove

kaunaﬂlu FC Rurlllel 1 'nuc:ut. 5. ,?H sty sty _ Rng_:diulz slay slay It:mdh-_l

T (2) {e.rzm_m R R N (B0 un:;m:-m

L2000 34252 | 4168 7429 3| 38 105180 | 10v402 | 4223 44785 178 -307
V2000 T33033 (41359 | 7426 | 33 [ 41 (100960 | 106380 | 4320 (42197 3990 306
2000 34875 41653 | 6728 | 32 | 38 101650 | 105180 | 351 (41048 37800 3247
MU0 37266 | 4TIOE | 082 32 A0 10500 | 112728 | 6828 (41433 349 3014
V2000 41769 | 48520 | 6750 37| 43 107690 | 111428 | 3T IROST 3344 A0LF
V20D 40845 4621 | 536 X6 | 40 109300 | 111708 | 2400 (40134 37167 2967
VIZOD 4095 46298 | 5603 35 [ 40 113900 [ 116318 | 24LE (43569 40384 3188
VIV2000 39538 | 44316 | 4708 | 34 | 3B | 1L0SAD | 112266 | 1736 (41006 37964 32
VIIFZ0D 43855 | 40083 | 5208 38 |42 lwome | nasse | a6 (30769 28167 a2
X000 42307 | 47967 576,00 6 | 4 109360 | 112329 | 2769|3187 | 2K06 | 209,
X/2000 30036 [ 46108 | @73 | 34 | 30 [ 104540 107826 | 3386|3048 27563 | 3486
XU2000 40616 | 4355 | 4909 | 34 | 38 [ IDB2LO | 11220 2010 [31970 29072 | 2899
XIZODD 40768 | 45476 | 4708 | 34 | 37 | 10R04D | 109796 173G 29556 | 26584 | 2972
V001 39729 [ 44331 | 4603 A0 [ a4 [I0esi0 [ 08376 | 1736 30329 27662 | 2867
12001 170 [4sere | ses a0 | 36 | 10wTRD | 1872 w2 (31385 | 28512 2873
MWL T8630 | 43162 4532 29 | 32 | 114850 | 116586 | 1736 |32362 | 29566 | 2794
V2001 40894 43583 4689 X1 | A4 104D | 11270 831 26328 | 2MT0 | 2858
VML 37800 4395 | 5395 28 | 32 105760 | 108468 2708 |26956 | 24069 | 2887
V2001 37150 4 146d | 4M5 27 | 30 | 10650 108276 1736 27860 | 2519 | -2569
Pogminloys

Stlpec (1) - hidnoly salusndbin spisobu vykazovinia DR NBS

Stlpec 121 — houdnoty, ktord by 3R NBS dosiabli pri akeeptovani posiadavieh. ECH
Stlpec i3y~ mediel medsi variaatom ECB a stasnym spisabam vykusovania DR NBS (4013 =802 < sl1)
Wihladom na prijoly. variant ECH je rozdlic] v sti.3 siciom hodnoty REPO ohchodos, hodney @latych swapoy ahodnoty elaga iroedicl

2ocenemi zlatu)

Stlpec i) - bodnowy krytin dovor fovaroy osludieh DR NBS pri siéusnom spisobe vwkasdvanin (R NES
Stipec (50 — hodnoty Kyl dovos toviroy asledich DR NBS pri akeepovani podiadaviek FCB na vikazovanie DR NBS
Stijﬂ:t' {1 —hodnoty stfisncho stve vivkaeovama hrubéha zahrmcneho dihn

Stlpee (7]
Stlpec 13)

hidnoty, ktore by broby eahranicny dih dosiahol, ok sa pre vykazovanie DR NBS akeeptuja ponadavky ECB
— nvediel medad novym o soEasnym stavim hrubého sahrméadho dihe (sUL8 = <07 — sif f)

Warhladom ma prijaty vanant ECB v oblasti DR NBS je mosdie] v sl 8 sidtom hodnoty REPO abeliodey o 2lalseh s i

SIJ[.-L':: 4
Stlpec {14

— bty scasneho susy vykaeovwma crstcho rahrenicnd o dibio
hidnety, kioed by Sty satmminy dih dosiahol, ak sipre vykaroanie DR NBS akeepiujo peiadavky BECR

Stipee (113 = soudiel misde PV A SUCHsTY I st vy RKasovinis fisteho ealwanacaého dlivg (s 1=l 10 = stl0)
Wehfudom na prgaty variant ECB v oblasti DR NBS je roadiel v sl 11 towing s ragdiclom vyplyvigicim ¢ ocenenin 2lut whovou e

#vyil strednodoby a dlbodoby wulrmmeny dih NBS o hodnoty
elatyeh swapov (1736 mil. USD) a keitkodoby zahranicoy dih
NBS ¢ hodnotu REPO obchodine (97,2 mil, USD), pretoze NBS
i v sticnsnost arealizovand iba strednodobé a dihodobé zlaé
swapy (s pivodnou dobow splatnost viae ako | ok) o mide vy-
kemaval iba krithodobé REPO obchody, Cisty zahranicny dih,
vypocitany ako rovdiel hrubého zabraniéneho dibu (pasiva NBS
i vy, pasivakomerényveh bink a pasiva podmbkove) stéry —
mume majetkove] Géast) a zahraniCnych aktiv (devizove rerer-
vy NBS, zahranicné aktiva komerénych bink a vahraniéné akti-
v podnikove] sfdey — mimo majetkove) dasi), sa enid o 288,7
mil. USD v disledku precenenia zlata jelio tthovou cenou (evy-
Senie devizovyeh reeerv), Zhié swapy o REPO obehody nebudd
it vplyy i droven Sistéhi sahraméného diho, kedZe akeeplo-
wviim pove metodiky devizovyeh rezery s zvysi strma aktiv
Celevizoved rezervy ) aj struna pasiv Cheaby zahraniény dihi,
Casové rady devizovych rezery NBS podla poziadaviek

ECB a ich porovnanie so sicasnym sposobom vvkazovania,
ako aj fusove rady stcasndho a nového stavu hrubého a &isté-
ho zahranicného diho zu jednotlivé mesiace rokov 200005 2001
st uvedend v b, 3.

3. Devizové rezervy komerénych bink

Drevizové rezervy komerénych bink (dale KB so definova-
né ako kratkodobé devizové akuva KB voéi nerezidentom, Ti-
to definicia prijati v roku 1994 vylagila ¢ poloiky devizovych
rezery KB ich dihodobé (viae ako | rok) devizove aktiva vodi
nerezxidentont.

Dhodobe akiiva neboli sarodend do lejlo Kalesdre, pretode
ich vydka hola v tom Ease tkmer panedbatelnd a v Sroktdire dI-
hodebyeh aktiv v tom ohdobi previddali najmit dibodobé vila-
dy v zahramiényeh hankich a &iastoéne aj dvery poskyinuté do
zahranicia, ktoré nespliiali podmienku dostatocnej likvidity.

BIATEC. roénik 9, 11,2001
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5 postupnym roavojom bankevého sekiom viak dochidzalo
k- pastupnénin zvyaovaniu objen angmit k smendm Siraktary
dihodobyeh akuv, ¥ sicasnost sa ch vyika pohybine akolo
240 mil. LISEr a v ich Strukiire zadingjd previcoval zahraniéng
cennd papiers (Gkalo 80 %) a dvery poskyinuté do suhronidia.

Mavrh na gmeny sOcasného sphsobu vykpeovania devizo-
vich rezery KB bol vyruzne ovplyvieny najmi privinizacnymi
aktivitam viady Slovenskej republiky v roku 2000 4 2001, éo
sa pregvilo masivnym prilevom devizovyeh prostricdkov do
Slovenskej republiky, Cast tvehio prostriedkov bala prevedeni
dio NBS @ East zostala v bankovom sekiore. Eomeréne hanky,
ktore neto prostriedky ziskali, st ich vidimou prvotne ukladali
v zahramdi formou krdtkodebyeh erminovanych vRludov v ga-
himmicnych bankich, ¢im sa avv&il krdtkodobé devizové k-
vir bankového sekior vodi nereridentom, o eda a) devioovd re-
vy KB, Komeréné banky v rmimel svojich anvesticnych
aktivit v ten sty def, resp. o pdr dod neskor nakupovali s tie-
to prostriedky dihodobé zahraniéng cenné papiere, Co ni jedne)
strane-viedlo k evyseniv dihodobych devizovych akiy banko-
véhosektorn, ale sacasne poklesh kritkodobé devizové ukiiva
bankovdéhe sekiora, resp. devizové rezervy KB Neskir Ko-
merind banky teto dihodobd cenne papiere predali, Go sposo-
Bl opdtovny ndrast krdtkodobyeh devizovych akuy bunkove-
ho sektora, resp. devizovyeh reserv KB, Tnvestovanie. o
dihodobyeh cennych papierov sposobovilo vyrazne vikyvy
v Cusovych radoch devivovyeh revery KB

£ ciclom vyvaroval sa takymio wwkyvem v budiienost.
venikla poteeba saradovar ag dihodobe devizove aktiva KB vo-
Cr merezidentom do kategdnie devizovich rezery KBL Diledi-
i Takterom prioposudeovani zardenio, resp, nézaradenia ur-
Citdho ypu devizového aktiva do Rategorie devigovyeh reecry
fe podln MME kritérium dostupnost a likviding, Keiatkodobd
devizove aktiva si v vigohdenosti poviovand za dustupné
i likvidné, preto boli povagovind za devizové rezervy. Pri po-
hiade na strukiiru devizovych aktiv KB je zrejmé, Ze nicktoré
tvpy devizovych akuv (bex ohladu na Gasové: hiadiska) bez
problémoy spliajd kritérium likvidity, Nopriklad Eratkodobé
1 dihodebd cennd papiere s likvidaé, pretode miiu byt oki-
miite predand na linanényeh trhoch, Samorrejme, v pragi je
nickedy velmi fazke roeliil, Rond typy devizovveh aktiv su
aleba mie s maceag likvidng, Pri vwtadnani ndvehu nove] meto-
diky vykigavania devizovich reeery KB sa skir postupovalo
spisehom: vy lidil # devizovich aktiv tic typy, ktoré sa javia
byt najrizikoveiSimi ¢ pohfadu seh hkvadny. resp: nivenost,
Do tejio kategnie je modné caradil strednodobd a dibodobé
devizovié dvery poskytoute sahraniénvim pravicksm o Iviic-
kv osobiim.

Podla nowe definicie s devizove rezervy homertnyeh hank
definovind ako vysoko BRving devizove aktiva komerenyeh
bk voci nereridentom,

Matematické vyjidrenie tejio defipfeie je, 7e od celkovych
devizovych aktv KB vodi nerenidentom s odpoditaji sired-
nodebe o dibodebe devizove dvery poskyvinme shraniénym
pravaiekym o fyrickym osobiam, nakolko jednosnaine nie-
sphitaji podmienku likvidity,

WVotab, 4 je prehfad sacasnehio o pového spisoby vykasovi-
nin devizovych rezerv KB 2 jednotlivé mesiace. roky 2000
i 2001

BIATEC. rodnik 9, 1172001
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Talk 4 Devizgove reeervy komerényeh hink (mil, USI)

Sacasny sposoh - Novy sposoh

vekazovamin  vvKaeovanin  Roedicl
1. jumudie/ 20000 Q3.2 | 1033 1411
Januir/ 200 sl .6 1372
Februir/2000 1090 R0 |30
Marec/2000 BOFF2 a4 2 i
April 2ann TH9.3 92400 |34.5
VEAjI2000 Yys 3 | 1294 134,3
Juiand 2000 0634 [ 1 1304
Jal/2onm IRH IR | 14893 |38.5
August/2000 | 1414 1 614,) 72,7
Septembier 2000 | H48,4 | 790.7 [41.4
OKtiher/2000 | 3330 1 476,8 1438
Novenber/ 2000 14157 I 554.2 [38.5
December/2000 1504, 1 6575 1534
Januir/ 2001 1361.7 IS1LE 1496
Fehrudir! 2001 | 3380 1 458 152.1
Marec/2(01 | 414.2 20104 96,2
April/ 2001 15735 18011 3176
NEaj/2001 1 381.6 17348 .
Jibn/2001 | 366.6 17005 3339
Jil/2001 | 5150 18219 3069
August/2001 | 465.6 | 8505 )

Laver

Bankovi rada NBS nasvojom |8, smsadnuti dia 7. seplem-
b 2000 prijaly 2menu vvkazovania devizovyeh rezery NBS
v zmysle posiadaviek ECB o zmenu vykozovania devizovyeh
rezerv komerénych bank s déinnostou od 1. junudra 2002,

Prijatie poZiadaviek ECB pri vykazovam devizovvch rezery
bude mat prakuicky dopad aj na mektond iné Sutistické. resp.
ckonomicke ukmzovatele s npsledujicimi dosledbam;

= vyrnefiin zmenn vysky devizovyich rerery NBS oproti
sicasne] trovni (priblizne 300 af 600 il LSD), prigom vs-
ki rovchielow mdde by ovplyvnend stratégiou nadenia devizo-
wych rezery, Eze made byl disledkom pravidelne s opakuji-
cich transakeil alebo v dlhodobom  Casovom
nemenne) vesticne] stratégie:

= amiena vyaky zahromcného dibu, 1), zvySenic hrubého za-
hruméndho dihu a gnfrenie Ciseého hranicndho dlhu;

= amena krviia dovory wvaroy o slufieb devizovymi rezer-
varm NBS (evvienie krviig priblizne o (L3 a7 0.5 mesiaca
£ diwodu sy vsemi devizovyeh reeery),

A dovodu sachovimia kontinntly éasovyich radov sa NBS
roghiodla, fe ol zatiatho roku 2002 sa svercinia aj mesadng
tcaje o devizovyeh rezervich NBS adevizovyeh rezervach ko-
merénych bank v movey metodike za rok 2001, ako aj adaje ko
konen rokow 14992 a2 2000, Devicove rezervy NBS o komere-
nveh bank st vykieovand na yedenne] bire. o preto pové dda-
Jje o devizovveh rezervach v novej metodike za ok 2002 budi
svereinend dia 4, junuira 2002, Udaje o zahraniénom dibu st
vivkazovane ni mesadnef bdee o S0 poblikovand priblizne
s dlvoj- a2 trogmesadny m Casovym oneskorenim, Z tohto dive-
du budu prvé adage o sabranménom dibu za rok 2002 publike-
vilne pravdepodobne koncom marea roko 2002

horizonte
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PLATOBNY SYSTEM

REFORMA MEDZIBANKOVEHO PLATOBNEHO SYSTEMU
SLOVENSKEJ REPUBLIKY

Ing. Peter Holitka
Nairodni banka Slovenska

V druhej polovici tolto roka (19. 7. 2001) sa uskutofnilo pracovié stretnutie Narodnej banky Slovenska, odboru
platobného styku, so zdstupeami obchodnych bank a poboéiek zahraniénych bdnk pisobiacich v Slovenskej
republike. Cielom stretnutia bola prezentdcia zavedenia nového platobného systému pracujiiceho na principe
wReal Time Gross Settlement” (dalej len RTGS) do praxe. Aj ked na prvy pohlad ide o vihradnii zdlefitost
uréenti pre expertov na platobny styk, pozvanymi boli aj reprezentanti tisekov bankovyeh obchodoy
a zahranicnélo platobnélo styku, Pricinou je, fe dopad zavedenia novélo syseému bude ovela §irii,
ako len na éinnost pracovisk bank, ktoré sa zavberafii vwkonom tuzemského platobného sivkn.

Me? popifeme hlavné iy nového systému, je dolering
uviest niekolko informdeil. V' katdom medzabankovom
platobnom systéme sa vyskytuji dve zikladng fizy: prvd je
prenos informuicii o spracovimie, druhi je siftovanic pla-
tobnych transakeii. Prive fiza sactovania je veTm daleziti
pre klasifikiciu samotného  systému. Vo vieohecnost
mizeme systémy roedelit podTa nasledujicich hladisk:

) na systdmy, ktord zabezpeuji sidtovanie na principe
brutto alebo netto,

b) nit systémy. kde zictovanie prebieha vo vopred pev-
ne stanovenom case alebo kontinualne v redinom éuse,

WV onetto systémoch sa Géasinikovi (banke) vypocita tzv,
Cistd poeiciy, 1, j. rozdiel sumy hodnoty vietkyveh prijatych
platieb do urlitého Sasu a sumy hodnoty vietkyveh odosla-
nych plateh, Pozicia, kiord takio venikne. sa nazyva istyd
plusovi alebo zipomid pozicia. Kalkuldcia moZe prebichal
na bdze bilaterilne] alebo multilaterilng], Opakom si
brotto svstémy, v kiorveh zdétovanie prebicha na hize
trnsakeie za ransakciou,

Co sl Wk dusy #icovania, toto je tzko prepojend s fi-
nalitow celého zidtovacieho procesu. ¥ pripade systémav,
kde zittovanie prebicha vo vopred stanovenom Gase, do-
chiddza K finalite aiétovania v jednom alebo viacerych vo-
pred definovanyeh momentoch previidekového dian systé-
iy, Opakom s systémy so ziétovanim v redlnom Gase,
Tietor gabezpeluji kontinudlny proces zuctovania potas
previidekoveho diva, Finalita je w zabezpelovand prichei-
ne v kndtdom okamibu, Vidtrodenni finalitu je moeéné de-
finovat ako sehopnost dcastnika systému inicioval a obdr-
zal potvrdenie o ziétovani finanénveh prostricdkov
vykonanom na Gétoch vedenyeh v centrilnej banke. pri-
com toto zucrovanie prebehlo vo velmi kritkom Easovom
useku.

Platobny systém pracujici na principoch RTGS je teda
systém, Ktory zabezpetuje ziciovanic platobayveh transak-
cil na prineipe brutto v redlnom case na Gftoch bink ve-

denych v centrilney banke. Tito charakteristika je prici-
now, preco sa v zahraniéi v wehto systémioch zictovivajd
hluvne plathy velkyeh hodnét (2 angl. large value pay-
ments) lde o platby. pri ktoryeh je velmi dalezic finali-
ta, neodvolatelnost, pri ktorych skolubovanie moze mal
dopad na siabilitu finanéného rhu. Ide napre. o platby me-
dzibankového penaindho trho, kapitilového trhu, platich
menového charaklern atd, Tedy o plathy. pri ktoryeh sa
vyZaduje maximialng miera redukeie akéhokolvek rizika,

Flalobny svstém pracujici na principe RTGS minimali-
zuje likvidné, dverové a systiémove riziko,

Centrilne banky ako inStitdeic, kiord vykondvajd reay-
lovanice o dohlindku nad platobnymi systémami, su najviac
obavaji systémového riztka, Toto riziko vznikd tm. e
neschopnost jedného z Gastnikoy systému splnit’ si svoje
wiviizky voci inému castmikovi v fase. ked sid splainé,
made sposobil podobni neschopnost ostatnych déasini-
kov. ¥ extrémnych pripadoch made {51 0 refazovd reakeiun
s efekiom ohrozenia celkovej stability platobného systé-
mu. Centrdlne hanky maji zavjem obmedzit enio druh -
Zika na minimum prave p platbich velkyeh hodndr,

W ocom konkréine RTGS eliminuje systémoveé riziko:

* niZSia pravdepodobnost, e by banky neboli schopné
absorboval straty alebo nedostatky lkvidity spasobené
bankrotom 1 iéasinika svsiému.

= wyluduje moznost odvolania ug euctovanych platich,
co je castym zdrojom systémového rizika v osysiémoch
privcujicich ng principoch ¢istého 20étovania,

= Ly e mie sa tlaky na ziactovanie v urdéenom Casovorm
akamihu, ale findlne adtiovanie sa deje pricheine pocas
previdekoveho di, poskytuje ovela viae Casu na vyroy-
nanie sa s dodasnymi problémami. napr. s nedostatkom li-
Rvidity.

Kedie systém RTGS je svojou podstatou ndronefse na
neustily dostatok likvidity na aéte pocas celého dia, je
velmi dalezité rozhodnutie centrilng] banky o poskyinu-
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ti, resp. neposkytnutl vodtrodenndho dvero. 1de o aver,
Ktory je moznd siskal od centridlng banky i sucasne nutné
vrdtit v rimel oho istého dia.

Ako u? bolo na radiatku spomenoté, Nirodmd banka
Slovenska prezentovila zavedenie platobného sysiému
pracujiceho na principoch RTGS do praxe. Uved'me si, ¢o
patri k hlavnym divodom rkéhoto kroku.

Slovensko e jednou z asociovanych krajin Eurdpske|
unie a podobne; ako ostatng keajiny, vedie intenzivine roz-
havary o vstupe do EUL Rokovanie prebicha v 29 kapito-
Lich, pricom platobny systém pated do 4, Kapitaly s mi-
evom Volny pohyh kapitdlu, Okrem preveatia legislativy
Europskej unie je predmetom rozhovorov aj spisob har-
monizicie platobného systému. Zo strany Eordpske) ko-
misie bolo odporudend mal v Case pristipenia do Eurdp-
skej dnie implementovany a efekiivoe fungujici platwbny
svslém pracujuct na principoch RTGS. V pripade Sloven-
ska je referencny ddtom 1. 1. 2004, V 1ejto sdvislost je
potrebné uviest, #e existencia takéhoto svstému je nevy-
houtnostou pri vstope do zany spalacne] meny, & §. do
Eurapske) menovej Gnie. V riimel menove] tnie je nevy-
hnutné. aby existoval efekiivoe fungujuer platobny
system. Na ocely velkych a menovo dolezityeh plateb
bol pretw vyivoreny svsiém s mdzvom TARGET, Kiory ol
spusteny do previdzky od L1 1999, Teda v éase mibehu
novej meny euro. lde o skratku 2 anghickyeh slov — Trans-
European Automated Real Time Gross Settlement Ex-
press Trunsfer System. &o by sa dalo volne prelogii ako
automatizovany systém velmi rychlych platieb pracujuc
na principoch BTGS, pokeyvaguei curopske (entériom.
Nakolko slovensky preklad je dost tatkopadny, budeme
dale) pouzival vo svete uzndavani skratku TARGET. Aj
ked sa Slovenskd republika pripravuje na vstup do Eu-
ropskej tnie a vsiup do BEurdpske) menove] anie bude oz
krokom ndslednym, niet pochyb a sme o 1om presvedie-
nf, #e je nuing mat systém RTGS u? v Ease pristupenin do
tinie.

O tom. #¢ je to sprvna stratégia, sveddi of situdcin v si-
motne] Eurdpske) anii, kde Elenské krnjiny, Ktoré nie sd
clenskymi krajinami menovej tnie, sa na sysiém TARGET
napajili uz od samotného pociatku jeho existencie.

Svsicm TARGET je woreny # narodnych systémoy
RTGS o ich prepojenia tev, inlerlinkingu. Svajou podsti-
o ide o decentralizovany systém pracujici no bize ko-
respondencného bankovnictva meda sulastnenymi cen-
trilnymi bankami. Aby sysiém mohol vispesne fungoval
ako celok, je wreba pormmoval oo narodne) troven kryne
Jednothvych plmtieh, ako aj wréid Cosove limity vykanania
platich. 2 whito dovody majd jednotlive ndrodnd RTGS
swstémy prvky, klord sa spoloénd. A Lo o) naprick wmu, fe
ricsenic v koazde] krajine zohfadiuje viastnd Strukiirg
a potreby finanéncho irhu, ako o) polinku o strutégi cen-
trilne) banky.

Voroku 1999 bola vydand tev. Madrd kniha platobnych
systémoy krajin, ktord sa pripravuji na vstup do Eurdpskej
inig, Gestorom @ vydavatelom knihy bala Europska cen-
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tribnad bunka. Centrilng banka kadde) krajing vywvonla po-
drobny popis vlastndého systému s tym, #e podmienkou
publikovania bola oponentira dvoch centrilnveh ik
# Eurdpskeho systému centrilnyeh bink (dalej len ESCB),
Vo opripade Slovenska to boli Nérodni banka Belgicka
(NBB) a centridlng banka Nemecka (DBB) V tejto medsi-
narodne urnavane] publikicii je suCasny medzibunkovy
plaobny systém Slovenske) republiky charakterizovany
ako systém, kiory nepracuje na principoch RTGS.

Vatupom do Eurdpskej tnie sa Nirodnd banka Sloven-
sk stane Clenom ESCB. Jednou #o zikladnych dloh tohto
systému Je podporn plynulého fungovama platobnych
systemov, Okrem oha je Casto zddrazfiovand eblust do-
hludu nad platobnymi svstémami, vykondvind centrilnou
bankou. Clenské centrilne banky &asto v spahe zabezpecit
elektivae madenie o dohlad nad systémom zibeepecuji-
cim spracovame a zuclovanie platieb velkveh hedndt, sa
rozhodli vybudoval a previadekoval kv systém sami.
Okrem dohladu je divvodoy vige. Niekioré sme uZ uviedli,
daliimi st vysoké ndroky nie bezpetnost o previdekovi
stabilitu takychio systémoy, Dovody, koré viedl Ndrodng
banku Slovenska k podobnému kroku boli viae-menej rov-
nake.

Diwody, ktoré viedli k prezenticii nového systému
RTGS, s0 teda nasledujice:

= integricia do Eurdpskej dnie. a s w/m spojend hurmo-
nizdcia plutobnych systémov,

* pripriva no napojenie sa na systém TARGET.

= elimindicia rizik, najmil viak svstémového, pri plathich
velkyeh hodndr,

V dom spodiva podstata ndvehu prezentovanéhe Nirod-
nou bankou Slovenska? lde o oddelenie platieh velkveh
hodntt od ostatnyeh platieb, o zabezpecenie spracovania
a aictovania tychio platieh systémom priamo previidzko-
vanym Nirodnou bankou Slovenska, pricom tento svstém
naplni véetky atribiry plamé pre systémy RTGS.

Vo nasledupice) casti s popiieme ziklodneé charakteris-
ticke ety prezentovaného systému:

L. Spasob spracovinia i zatovania platieb,

. Typy planeb,
- Rindenie likvidity,

(]

fad

i

Cakact md,
- Monitoring.
v, Ulustnicr,

T Lh

. Cenova politika,

1. Spisob spracovania a zaétovania platieh — spraco-
vinie i aidtovanie platieh prebicha na vz uvedenom brut-
o principe. ¥ pripade. Ze je dost finanénych prostriedkov
ma it banky platitela. auctovanie prebicha okam#ite, 1. .
ucet banky platiteln je debetovany a et banky prijemcu
je kreditovany. Tito transakeia prebehne vo velmi kritkom
casovom tseku v uctovnyveh knihiich Nirodne) banky Slo-
venska @ je povazovanid zo ukonfend a neodvolatelnd,
Banka platitela o) banka prijemen sa okamzite upovedo-
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mene o vvkonanom zactovani. Ddva to jedne] aj druhej
strane istolu ukonéenia celého procesu. ¥ pripade nedo-
statodne] likvidiny na déte banky platitela je tito platbu za-
radeni do tzv. akajiceho radu (angl. Hold Queue),

Cely proces enizoriuje
nusledujict obrizok:

2. Typy platieh — sysié-
budd  prechiddzar
viethy plathy medzi ban-
kami, b . vSetky tie, kde
platitelom. resp. prijem-
com je banka. Okrem tych-
o s uvaruje v obmedze-
nom mnoZstve s plathami
klientov bdnk. Pojde bud
o plathy velkych hodnit
ilebo o urzentnd plathy,

3. Riadenie likvidity —
pri systémoch RTGS je
déleditd. udriiaval dosta-
tocad likviditu na G8te
kazdého dcastnika polas
celého previdzkového dia,
MNirodna banka Slovenska
urobila v tejio oblasi roe-
hodnutie  poskytoval  ni
preklenutie  pripadnych
nedostatkov  financnych
pmxlrjud.km' doedateén li- o
kviditu formou vaitoden- | B
nych dveroy. Tieto dgvery
budi plne  zabezpecend

o

bimky 2.

o

urci centrilna banka. Paj-
de o dver, ktory bude moz-
né ziskar, ale aj nuiné vrinld
v rimei jedného previdekového dia Cielom je o strany
Mirodne) banky Slovenska zabezpedit hladky beeporu-
chovy priebeh platobného stvko medzi jednotlivemi Géast-
nikmi.

4. Cakaei rad — v pripade, 7e na iéte banky platitela ne-
bude dostatok linanényeh prostriedkoy vo chvili realizicie
plathy, bude platha zaradeni do Cakacicho radu. Do radu
sa buda jednotlivé platby radit’ podia kédu priority, kiory
ponesie so sebou kafdd platba, Existoval budd dva stupne
prionty, a to nizky o vysoky. V pripade. 2¢ sa kvidita na
nete ohnovi, budi jednotlivé polozky Sakacieho radu uvol-
novane v rimei jednotlivych priort principom FIFO (Fiest
In First Out), Kazdy déastnik bude micd interaktiviym
sposobom v pripade polreby ovplyyvioval poradie Cakaji-
cich poloZiek v race,

S. Monitoring — Tunkcionalitg umoiiupca sledoval
gakladné informacie o Géte; Cakacom rade v priebehu dia,
Ciefom je ulahéif riadenie likvidity jednotlivimi aéast-
nikmi systému. Poskytnuté informdicic budi dost podrioh-
né na to, aby tito funkeiu spliali. Okrem uvedendho, ka-

erealizovani leflo epericie:

- Banka 1 posiela do NBS platbo (prikaz na Ghrado) v prospech

. NBS vykond mibtovanie plathy (findlne, neodvolatelngy,
cennyimi papiermi. ktord 3 NBS zasiela obidvom hankim sprive o zitovani ckamgite po

PLATOBNY SYSTEM

dy déastnik ndjde v rimel tejto funkeie aj daliie potrebng
informiacie, ako napr. vEdy akivdlny zosnam Géastnikov
systénme, zoenam doi, v Ktoryeh sysiém nepracuje a pod.

6. Utastnici - ucastnikmi budi najmi vietky banky

a pobocky zahraniénych
bink na tzemi Slovenske|
republiky, Kliringové cen-
L, o pod.

7. Cenovia politika — bu-
de vychidezat 2 principu
krytm makladov, ktoré bu-
di spojené 5 vyvojom
a previidzkou  systému,
Poplatky budi teda odvo-
dené od vstupne| investi-
cie, ofakivandho poltu
transakeii.. doby  niivral-
nosti investicie o previde-
kovych nikladov.

Liver

lmplementicin RTGS je
svojim rozsahom a dopa-
dom jednou z najviiciich
emien v oblast tuzemské-
ho platobného systému od
cins  bankove] reformy
v roku 1990 a4 vwhodova-
nia klirinzo v roku 1992,
O podrobnestiach jednot-
livwch funkeil by holo
moiné popisal efie vela
stran. Dolezité je uvedo-
mil i, Fe swmotny systém
RTGS bude tvorit akoby kostru celého plutobného systé-
mu, do ktoréhe budi vstupoval so svojimi vysledkami
daliie existujiee klivingy, Dnes ide hlavne o Bankové
ZiCtovagie centrum Slovenska, a. 5., Autorizaéné centrum
Slovenska, o, 8., 2 Burzw cennych papierov Branslava,
i, s ktorid dnes gabezpetuje vvrovnanie jednotlivych ob-
chodov, Oddelenim platieb velkyceh hodndt od ostanyeh
platieh budid existoval dva systémy, Jeden, ten dnesny,
previdekovany BZOS, . s, bude zabezpetoval prevod
platieh medei bankami <o cameranim na klientn a novy,
Ktory je vo Fize vyvaja, s dorazom na zabezpecenie platieh
samotnyeh bink medei sebou. Tento bude previdzkavany
Mirodnou bankou Slovenska.

Zavedenie nového systému RTGS bode dalfou vy enam-
now reformou ¥ oblast tweemského medzibankoveho pla-
tobneho styku. Aj ked stojime efie len na zadiatku, sme
presvedeent, ze vybudovanie takéhoto systému bude pri-
nosom mielen pre samotnyeh jeho daéasmikov, ale vobeg
pro cely finanény sekior.
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MARDERA BANE A SLOVESERA

PLATOBNY SYSTEM RTGS NA SLOVENSKU

Prispevok dll.tf"i;&;mie

Ing. Jozef Kurimsky
Bankové ziétovacie centrum Slovenska, a. s,

FPred Casom v éisle 202000 talita mesadcnika kondil élinok
zaoherajuici sa proflematikon platobuych sysiémov konsta-
tovanim: ...v siiéasnosti existufii 2 alternativine modnosti
fmplementicie RTGS (Real Time Gross Settlement) na Slo-
vensku, teda zictovania v redlnom Eose:
= prvou je paralelny vykon plasobného o ziétovacieho styku,

I J. zachovanie sucasného platobného styku prostrednic-

tvom BZCS, o s, a stidasne realizhicin vybrmnyeh druliov

transukedi {resp. medzibunkoveé platby, v, high - volume
payments a pod. ) prostrednictvom systému RTGS,

= druhou je plné nusadenie RTGS v domdcom i zahraniénom
platobnom stvku. Vehladom naambicie SR bezproblémovo

s antegroval do eurdpskeho platobného mechimizmu je

v ziujme vietkych chonomickyeh subjekiov SR véasni im-

plementicia domdceho RTGS."

2 ddvidu, Fe problematika RTGS je ovela zlozitejiin, ako
sana prvy pohlad 2dd, pokdsim sa tmto prispevkom prispiel
do diskusie o RTGS. V stfasnosti s vyvija mnoho iniciatiy
it udrzanie finanéne) stbility, 3 1o prostrednictvom financnej
infradtrukiry. S tymiocielom uj Vybor pre platobné o 20éto-
vacie systémy cenirilnyeh hink skupiny G 1O vypracoval 1)
zakladnych principov pre systémovo dilezité platobné systé-
my. Tieto principy st vieobeend (aby miohli byt uZiloéné pre
vieltky Suity a aby boli dlhodobo akiwdlne), hoci cast finan-
Enej komunity sa dozadovala v rdmel pripomienkového ko-
nania viicse] podrobnost vo veen imterpreticie a implemento-
vania zikladnych principoy.

Cheem zddraznil, Ze aj nepresnd interpreticia mike sposo-
hit nesprivie saradenie slovenského medeibankového pla-
ebného o sictovacieho systému.

Na postdente skutoénost, & medzibankovy platohny styk
v SR IMPS) hpfl‘m alebo nesplia poziaduvky kladené na RTGS,
st pelevantnd sdsiady (principy & 1L TV, VIL X v 2nend:

L Systém ma mal jasne definované postupy madenia tve-
rovych a likviditnyeh rigik, ktore stanovaji prisloing povin-
nosti operitora systému a jeho aéasinikov o kioeé zabespe.
cup primesand stmuly nadenia o eliminacie nzk

IV, Sysiém ol zabezpedil okamatd Koneéné zadiovanie
voplatny dea ploeni, optimidlne podas dia o minimalne n
konet div,

VIL Systém mi zabezpecii vysoky stupei bizpecnost o pre-
wiibekove) spolahlivosti o mad mat wahezpedend nideové pros-
tricdky na viasng ukoncenie denncho spracovania,

X Sphsahy rindenia sysiému by mall byt Gmné, odovod-
nené qi transparentng.

O o, ze systém v BZCS . 5., pracuje v resime GROSS,
niet pochybnost. (Kaxdd polozka po polofke je po technicke
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validichi systémom presunuta na daliie spracovanie, . 1. na
hradovi akeeptaciu, Predpokladom Gspesne) dhrady je do-
stitok prosinedkov na clearingovom ticte banky). Pri nedo-
statku likvidity v rimei cleanngoviho dia, systém zaraduje
polozky na tibradu do cakacieho radu (HOLD QUEL ). Pova-
dujem za potrebné edoraznit, Ze bude sprivne, ak budeme
chapat slovné spojenie real-time vo viighe na dostatok pro-
stinedkov pa Géte banky. Y opadnom pripade by funkeia Hold
Quen v systéme nemohl byt projekiovand. A vidSing systé-
moy vo svere tito funkeiu ma a tie, ktoré ju nemaji, ju do-
pliwji. Ziroven bude sprivne, ak si nebudeme zamiefal vy-
razy real time a on-line (on-line by vvzadoval vvkondvar tie
isté transfery ni Gétoch hlavae) étovnej Knihy v centrilng)
banke, co by sa mohlo javit ako nezmysel),

V druhe) pozndmbe cheem zdfraenit, #e roediel medei
RTGS a net systémom sa tyka formy a Gasu dhrady a nie spd-
sobi, akym su dhrady spracovivaji alebo préndsajn. Diraz
cheam polofil na slove prendSaji, nakelko materidl pomika
moznost prostrednictvom SWIFT-u vyneSit problém RTGS,
o ge podla méjho nizor pedostatoénym pochopenim RTGS,

Je skutotnoston, 2 systiémy RTGS mézu vyZzadoval rela-
tvne velkd sumy deénnej likvidity, Tieto médu prichadzal
¢ roenych rdrojoy:

|, ZoCiaoénd rostatky Getov v centrilng] banke (ide o Géty.
7 ktorvich WBS vypoditava PMR). To znamend, 7e PMR nie
st samoudelng, ale slizia miroved no krytie wiviiekov ¢ me-
deibankového platobného stvku. Vzhladom na to, Fe ide
o prostriedky nadétoch v NBS. povazujd sa tieto prostricdky
ea migkvalitnejiie ziétovacie aktivam,

2. Prichideajoce platby od inych uéasmikov MPS,

3. Uver od inveh tcastnikov MPS.

4. Uver od NBS.

Primerani likvidita vo vefahu b bodnote o rozlozeniu platich
umoziuje hladky ok platieh cez systém. Ucastnici MPS by
mali ausne chipat stav a spracovanie platobnyeh sprav, kiord
ostivaji v HOLD QUEL va konel pracovidho diig systénu
a dbaf nu jeho priepustnost. Takéw platby, pre ktoré nie je kry-
e K ooltimu weaivierkovyeh opericii sa veneaji aéastnikom
MP5 ako nezrealizované pre nedostatok prostoiedbkov,

Nizory sardenia predovietkym pri vyklade principu [V, kio-
ry invmi slovami vyZaduje. aby sa koneend dhrida dokondily
prompine pocas dita s zirovei, aby Cas medei akcepticion pla-
tieh na dhradu a ich Konesnym zaétovimin bol ¢o najhratai,

Princip povazuje za vyvhodnd, ok St mad aspof jeden
systém, ktory zubezpecuje KONECNOST pred koncom dia,
Konednost dhrady nastiva vo chvili. ked dhradan platobného
sivizku je neadvolmelnd o wiroven bézpodimiencecni
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Systém RTGS (hrubych dhrad v redilnom &ase) by nemal
mal Zinden voimatelny posun medzi akeepticiou plathy na
hradu a koneénou tihradow. Systém BZCS, a. s.. akyio po-
sun nemd. Platba je neodvolatelngd o konecni,

Veo komplikuje iba fakl, #e 20éiovanie transferoy pefiai
prebigha na uétoch v BZCS, u. 5., aonie na détoch platobného
styku v NBS. Zostatky dctov v NBS ticastnikov MPS sa ak-
tualizuji na konet tctovného dia na ziklade poricne] zosta-
vy, ktord BZCS, o, s, zasiela NBS asi o 1400 h (final settle-
mel — konefné miftovanie na détoch v hlavnej knihe
centrilng] banky). Domnievim sh, Fe tento redlny vikon
MPS nie je v rozpore s principom [V, Forma viasiniciva pla-
tobného systému (princip X.) mdde byt rézna;
= systémy viastmend centrdlnou bankou,
= stkromng viastneng svstémy (bud svojimi Géasinikmi, napr,

CHIPS v USA. resp. akciondri nemusia byt uZivatelmi

systému ),

PLATOBNY SYSTEM

e spolofne vlastnend systémy (v ktoryeh vilastnia infra-
Struktdru spolocne centrilng banko v déastnici MPS, napri-
klad CHAPS ve Velke] Britinii), Na BZCS, a. s, sa vila-
huje et priklad.

Princip X, zdOraziuje, #e pre centrilou banku je mimo-
riachne diiezitg, aby jasne rozlisovala medzi svojimi Cinnosta-
mi spolocného viastnika o svojou dlohou dohladu na systém,

Centrilne banky mali dihy &as dlohu zabezpedovatela zic-
tovacich Gétov pre platobné sysiémy @ mozu byl af ich pre-
viidekovatelmi. ¥ safasnosti viéing centriilnyeh bink wenii-
vit ako wikladng funkcie dohlad nad sysiémovo dolezitymi
platebnymi svstémami za ucelom posilnenia financoeg| stab-
lity a realizicie menove] politiky,

Z uvedeného vyplyva, Fe sysiém, kiordho operitorom je
BZCS, u, s, a viasinikom NBS ako aj daldi dtasinici MPS, je
RTGS. o to miclen pre plathy velkyich hodndt, ale aj retailove
plathy, o ¢o sa niekioré systemy RTGS vo svete edte len usiluji,

RESUME K CLANKU NA STR. 2 ® A SUMMARY OF THE ARTICLE ON MGEE

CHANGE IN THE REPORTING OF FOREIGN EXCHANGE
RESERVES BY THE NBS AND COMMERCIAL BANKS

In view of the financial crises in the world in the past ye-
ars, the International Menetary Fund and the European
Central Bank extended the list of data to be reported on fo-
reign exchange reserves. The new requirements of internati-
onal institutions have made it necessary to change the met-
hodology of reporting foreign exchange reserves by the
National Bank of Slovakia,

Far that reason, the Bank Board of the NBS approved,
at a meeting on 7 September 2001, a change in the metho-
dology of reporting foreign exchange reserves lor the NBS
in accordance with the requirements of international finan-
cial institutions, and a change in the reporting of foreign
exchange reserves for commercial banks, with effect from
| January 2002,

The new method of reporting foreign exchange reserves
by the NBS comprises the valuation of gold at market price
and a change in the reporting of repo operations and gold
swaps. The atorementioned changes in methodology will af-
fect not only the total level of foreign exchange reserves, bt
the levels of gross and net external debis as well.,

The foreign exchange reserves of commercial banks have
s0 far been defined as short-term foreign exchange assets of
commercial banks vis-i-vis non-residents. This definition
{adopted in 1994} excluded, from the foreign exchange re-
serves of commercial banks, long-term foreign exchange as-
sets vis-a-vis non-residents, the amount of which was almost
negligible at that tme. while they consisted mostly of long-
term loans and deposits at foreign banks, which failed 1o me-
el the condition of sufficient liquidity. With the development
of the banking scctor, however, their volume increased step
by step and their structure began to be dominated by long-
term securities. which are regarded as liguid assets, since

their value can immediately be realised on financial markets.

The change in the reporting of foreign exchange reserves by

commercial banks lies in the inclusion of selected long-term

assets of commercial banks in the item “foreign exchange re-
serves’.

The change made in the reporting of foreign exchange
reserves by the NBS and commercial banks with effect from
| Januvary 2002, will cause;

* an increase of ca USD 500 to 600 million in the foreign ex-
change reserves of the NBS in comparison with their cur-
rent level:

» an increase of ca USD 206 million in the foreign exchan-
ge reserves of commercial banks in comparison with the
current level;

= an increase in gross external debt and a fall in net external
debt;

= an inerease of 0.3 to (1.5 months in the coverage of imports
of goods of services from the foreign exchange reserves of
the NBS.

To maintain the continuity of time series, the NBS decided
to publish, from the beginning of 2002, monthly data on the
foreign exchange reserves of the NBS and the foreign ex-
change reserves of commercial banks according to the new
methodology for 2000, as well as data from the year-ends
from 1992 o 2000, Since the foreign exchange reserves of
the NBS and commercial banks are reported on a weekly ba-
sis, the first data on foreign exchunge reserves secording to
the new methodology for 2002 will be published on 4 Janu-
ary 2002, Data on fereign debi are reported on a monthly ba-
sis and are published in arrears of roughly 2 to 3 months. For
that reason, the first report on Foreign debt Ffor 2002 will pro-
bably be published towards the end of March 2002,

BIATEC, rafnik Y, 1 17204110 11
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STAVEBNICOVO KALKULOVANA RIZIKOVA PRIRAZKA
A VNUTORNA HODNOTA AKCIE

Ing. Katarina Sebejovi, Ing. Zuzana Siilyiova'

Ekonomickd kategorie kvantifibovand v predehidzagicich
dvoch Castinch so v¥znamnym pomocnikom prio stanoveni
vaitorne; hodnoty-akeii, ¥ npatich pedmienkach transformi-
jliee) sa ekonomiky® a neroavinutého Kapitdlového wrho' sa
mifeme pokisil o Stanovenic voutorme) hodnoty akeie dis-
kontovinim buddeich vynasey vyjadrenych vo forme planova-
nych budicich cash flow. L j. metddou diskontovanéhe pefiaz-
ného toku (DCF). PouZiva sa vo viacerych varrantoch, ktoré
majd svoje Specilikd. Nojpodstatnej&im hfadiskom pre odlise-
nie variantoy metddy DCF je spdsob vymedzenia pefiainych
tokov, na wiklade ktorého roelisujeme:
= metodu volnych pefiaznych tokov pre akciondra FCFE ({ree

cash flow o the equity ),
= metodu volnyeh pefuingeh tokov pre podnik oke eelok

FCFF (free cash flow to the firm),

Mielen s chludom na prebichajic proces transformideie podni-
kow, ale 1 s ohfadom na skutoénost, s ask nie je hlomnym krté-
nom dspesnost podmku javi sa dvofizovy model DCF pracuji-
ci s FOFF na stanovenie hodnoty podniku ako pajvhodnejsis,
FEFF wywiivame viade tam, Kde v Case oceneniy v podniky
mogng pozoroval relativoe vysokid finanéng pdku, kiord sa
v prictkehu zahriovancho obdobia menia v tejto sivislost mog-
no ofakival zasadnejfic zmeny v sadzbe diskontného faktora.
Tty je tvpicky pripad vigsing slovenskych podnikoy, klord pre-
chideajd alebo budd prechidyzal procesom restrukturalizicie,

Prepocet vodtome| hodnoty akeie na bize metddy volnyveh
pefainych tokov do firmy prebicha obvykle v dvoch krokoch.
Voprvom kroku uréfmie celkovi hodnotu podniku ako sidet
hodnoty vlastného a cudzicho kapitdle. Do cudzieho kapitilu
sa - zapocitava len dplainy cuded kapiidl, pretode plathy za ned-
platny cude Kapitdl si obsiahnuté v cendch produkiov podni-
ku, nie si teda bezprostredne wlentifikovatené. NavySe tento
nedplatny cudel kapitdl tverd sucast pracovného kapitdlu o je-
hio dimiena je zohladnenid priamo vo vypodte volnyeh pefainych
tskory do fimmy. W drahom kroko vypocitame hodnotu vising-
By femania ate tak, 2o celkovi hodnoto podniku anizime o hod-
notu troCenyich dihov. Nastedne mozeme stanovilt vidormd
hodnotu akeie, ak hodnotu viastiého imania vydelime potton
ernitovimych akeii,

P Autonky spracovall 1emim v rmed riesenia projek i imemeho. gran-

tu FPM EL v Bratislave s ndevom Techmiky o modely ohisdnocovi-

pia fimencnyeh nistrogoy.

= Abwencin mstovych prilezinesi,

" Absencia dividend,

0 Kaslingerovi, B Stanoveni hodnoty podmike. Zhommik prispey-
kay ¢ MVEK FPM ELL Bralislova 7. 12, 20000, sir; 37

P8ty hankavyeh dyveroy o entitovanych dibopsoy b dimu wedo

vimza vndborne) hodnoty akcie.
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Celkovi hodnoty podniku uréime ey, Standardnou dvojfs-
govou metddou. Prvd Faza zahiia obdobie plinu, pre kioré je
vypracovand prognoza voelného pefindného toku do frmy
v jednotlivych rokoch. Druhd fiza obsahuje obdobie od konca
prvej fzy do nekonedna, Hodnota podnikuo s obdobie druhej
gy su onafuje ako pokestujica (evald) hodnots. Celkovd
hodnota podniku su vypocita nosledovnet;

FCFFi-1
(WACC —g,)

H= z‘ FCFEF "

=11+ WACCY

Kde:

H = hodnota podniku,

FCFF, = Free Cash Flow w the Firm (volny cash flow do fir-
my) v roku m,

WACC — Weighted Average Cost of Capital (viZené pricmer-
nét kapitdlove niklady),

PH - pokragujiea hodnota.

T ~ pocet prograzovanych obdobi.

S ohladom na parametre vzorea je potrebné stanovit dizku
prognozovangho obdobia’, tzv. prvej ey a rozhodnif, kedy za-
cini tav, druha faza, pre ktoni budeme podital pokracujice hod-
notu. Yolba horizontu progndzy by nemala ovplyviovat celko-
vii hodnotu podniku, v sivislosu & volbou <o mode menit iba
podiel hodnoty volnych peiinznyeh tokov o pokratujice) hod-
noty na celkovej hodnote podnikoe®. Viznamnym prvkom mo-
delu DCF je diskontny faktor, spolu s viikou FCFF podstatne
ovplyviuje vautomi hodnot akeii. FCFF — volnd pefiany tok
do Aemy, predstavuje budiice pedudng toky, ktore v jednotli-
vyeh rokoch podnik seneruje pre veritela @ pre akciondn

Pre dizku prvej fizy je obtazné stanovit jednoznaéng pravi-
o, Odporaca sa evolit taky Casovy dsek, aby bolo moiné
predpokladat, Ze hodnotend firma v womto obdobi stabilizuje
svoju produkéni schopnost, pretofe odhad pokralujice) hod-
noty sa2akladd no rade predpokladoy:;
= wiklodné parametre, o klord su opiera vypoletl pokracujoce]

hodnoty sa stabilig,
= rost podniky je konStantny, miera investicif j¢ stabilnd,
* stabilid je aj vinosnost piwyich investicii.

A+ WACC)

Pokratujica hodnota md pr stanoveni-hodnoty femy (vi-
tormej hodnoty akeie) doleZit dlohu. Podla praktickych skise-
nosti nie je vymmkou, 7e pri pifroénej dizke prognozovancho
obdobia dostahne podiel pokratujiee) hodnoty 80 % na celko-
v vynosovom aeeneni podniku. Preto je velmi ddledied avo-
I adekvitny postup v¥pociu pokrstujice] hodnoty, Ak sa prvi

P purdpskych krajindch Gasto prevlida opatrnost a prvd fica je ob-
methoend i 3 uE 6 rokov.
B ark; ML Urovind hadmoty lireim. Ekopress, Praha 1998, s 54
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fiza pohybuje v roepiti 4 a2 14 rokev o pre druhi Fieo pred-
pokladiame stabilny o trvaly rast volného pefainého toku,
miieme aplikoval Gordonov veoree, ktory s bezne poudiva pri
ocefovani akell na ziklade modelu diskonovanych dividend™:

FCFFr 41

I”.Hf s T e ——
(WACC - g |
kde
PH, — pokratujica hodnota,

FOFF,  —wolné cash flow do firmy v obdobi T+1,

WACC — Weighted Average Cost of Capital (viZené prie-
merne kapitdlové niklady),

T —poéet progndzovanych obdab,

o = predpokladane tempo rastu volného pefainého to-

ku potas celej drubej fiey, 1j. do nekoneéna,

Podmienkou platnosti vzorea je, uby WACC > g

Ulohou sadzby diskontnéhio faktora je predovietkym pre-
viest budiice v¥nosy na sicasnost, vyjadnil ofakivand vynos-
nost investicie v Sase a zohludnit aj micru rizika spojent s in-
vesticiow do ndkupu akeil podniku, ¥ sadebe diskoniného
faktora so odriks nielen aspekt éasu, ale af riziko spojend s
konkrétnou investicion. ¥ pripade aplikicie metady volnych

TEORIA

pefaznyeh okov do frmy je adekvitnou sadzhou priemerny
wiklod na kapitd] - WACC,

Hodnota FCFF predstavuje pefniny 1ok, z ktoréha budi po
ratistent rozvoji o daldieho [ungovania podniku uspokojend nd-
roky ventefov o akeiomdirov. FOFF teda nie je bezprostredne
ovplyvitovany zadlfenosfou podniku. Zahfa buddee penainé
toky do podniku a expliciine neurCuje, komu budd uréeng,

Ak mime k dispozicii vysledky finanénej analyzy a »dé-
vidneny Hoanény plin, médeme na ziklade uvedeného postu-
pu stanovit yndtornd hodnotu akeie k 31, 12, 199§,

Na ziklade plinowych vikazov pre horizont piatich rokoy
kvantifikujeme volny petainy tok do firmy, Opéii vyuzijeme
madel INFAL ktory volny petazny ok do firmy definuje ako
tok medzi podnikom o poskytovatelmi kapitdlu,

Vymedeenie polofiek volného hotovostného toku na biee
maodelu INFA a hodnow FCEFF pre piifroéné progndzované ob-
dobie v konkrétnej firme uvidza tab. [ a2,

Ao sadibu diskontného faktorn vyuzijeme vypoditand firemné
hodnoty WACC, preveaté @ drubej casti nidSho prispevku, Visled-
ko budit dve aliemativy ynitome) hodnoty akeie, kioré sa [ia
v wdvislosti od vypoétu ceny dplatnyich cudzich zdrojov.

Prijmeme predpoklad. e v obdobi prognoey sa sadzba dis-

Tah. | Free cash fow to the firm, model INFA - pryvy spasoh

1999 20Mmy 2 2002 23
ok 196 308 250 194 49 075 193 599 983 197 621 648 2710 295 480
Dhtend .l.'m.I’:!rJ:.: iy (i7s (LR (k250K {1,250
Uroky . (1 ~ Dafiovi sadzba) + 193 226 562 190 948 593 189 040 043 148 216 236 157 721 610
Prirastok pefiazi — 298TISIS | 334424938 435 100067 423014 168 | -231 464 502
Ciisty zisk + 03 062 712 94504912 96964 608 78 466 (N9 B5 894 822
Odpisy + L1 566010 122120 155 | 133672722 146 318 161 160 159 859
Lowvesticie do stilych aktiv - A90RMOT6 | 198308212 215119278 | 233386159 | 253 237 290
Fvytenie pohludavok - =354 351801 —| 0592 522 181 760 873 =231 46 06l =05 112 890
Prirastok zdsoh — 223692593 —192570015 | 161402113 210366926 | 169222 665
Privastok ostatnych aktiv - 0| i . M il . - i-J
Prirasiok rezery + i} 0 | 0 | [ i
Prirastok kritkodobych #iviizkoy + 562 430 222 429170520 | 400112156 | 617878039 (YR 509 436
Prirastok astatnych pasiv + . 1] 0 0 0 0
Free cash flow 1o the firm 211 316 562 200 847593 190 820 843 106 294 869 43248289
Tab. 2 Free cash Mow to the firm, model INFA - druhy spisob
1999 20 2001 2002 - 2003
Urrky 106 308 230 194 400 075 193 599 653 197621 648 200 295 480
Do sad=ba 00167 (0 78 0,01 89 02500 11,2500
Urky . (1 — Difiovd sadzba) + 193226 562 | 190 948 593 180 G40 943 148216236 157721 610
Prirustok zikladncho imania - | 0 . ] 1] 200 000 000 1]
Privustok kapitalovyceh fondoy — | 1 M ] 0 . 0
Prirustok fondoy o disku — 0 il ] 1] ]
Privastok nerosdelendho zisku — 1 il { i} 1]
Privastok bankovych dveroy — 81 910 000 —tHY 10 0 e R -HFI0F 0 114473 321
Prirastok obligdcii - AL EEEEEY 100 D00 000 100 000 000 i 0
Vyplata (ibytok) dividend + 0 0 o | 0 0
Free cash flow to the frm 211316 562 201 847 593 190 829 843 —106 294 869 43 248 189

Y Kislingerovd, B Stanoveni hadnoty padaiki. Zhormik prispevior £ MYE FPM EU, Beatislava 7, 12, 3000, sic 37,
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TEORIA

kontného faktora nezmenit a plino-

@
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Tah. 3 Stcasna hodnota FOFF - 1, fiea®

ve volnd pefazng wky do firmy bu-
deme diskontovit WACC, vwpode
ktoeyeh vychiddzal ¢ drovoe makroe-
konomickych | mikroekonomickych
Faktorov v roku 1995 a zohladhoval
vyiku redine] dofovej sadeby firmy
v oo obdobi,

Pre obdobie drubej fazy avolime
vyidic sudehy diskontného Fikiora

Cihdobic

Plin FCFF

WALC Iry s, et
Dskontny fakior
Pishontowany FOFF
Rumulovany
diskontovany FCTF

1. Fhea
14944 by 20 202 2003
200 316362 20H 847 5037 R0 R43 [0h 294 Bet 43 24K 284
(126301 (126501 i3,126301 0260501 (L 126501
(.BRTT04 (.78R01Y (LGS O6MET4 (551242

|87 586 G

[HT 3k 662

158271 774 133 400 BG5S 66 (06 380 23.300) 362

J45 RS 4300 479 344 301 I3 342012 437183 174

(niZdie WACC), vypocel klorvel sa
ligh iha v dosledku aplikicie zdkonom stanovene) dafiove] sadi-
by v roku 19981 anidend podla Gordonovho viores o prie-
merng tempo rasty volného hotovosimého k. Odhad tempa
rastu FOFF vyehidien 2 predpokladingho makroekononchdho
vivoji, uréujicim faktorom je tempo rastu HDP Na o zdklade
prognozovancho tempa rasty HDP v Slovenske] republike sme
stanovili tempo rastu FCFF v drubej fize na 2 %51

Zii volny hotovistng tok v drubej Fize (pokracuiica hodnota)
budeme povaroval medidn volnych hotovosinyeh tokov v ro-
koch 14999 — 2003,

Tab. 4 Sicasnad hodnota tevalej hodnoty - 2 faea®

Obdohie 2. Fiza

FCFE [5I) /249 543
WACC () ks aikia) (107231
Tempo st FCFF 0
Trvali lednata (Gordimioy vecrec) IR 6T 913
[hskontng fukior 0, 551242

Hskontovana trvala hodnots 1 2054917 322

WACC — konecny stav dplatnveh cudsich sdrojoy

Vowbulkich 3 a 4 si uvedend  qun, 5 Sadasni hodnota FCFF - 2, fiza®

Clasthove vypolly pre prvid allerna-

tivu vodtorne] hodnoty akcie, v ta- 1. fiza ,
bulkich 5 a 6 pre druhi alternativy, | OPdobie 1999 2000 2001 2002 2003

Prvi alternativa nadviieuje na prie- Plan FCFF 211 36562 2 RATAOR |90 R0 R — |06 JU4 A6 43 .‘;a.if'i 254
|'|'I€]'né kﬂpildlm‘u‘ I]-';”'LI-EIU.}". p” rda- WAL | LA} K Fdl {1.133854 135854 i}, | 13854 1, 135854 0, 135854
vani ktorveh bala tehova ceny dihu Driskamntny foktor (1, 5R0395 (.775005 (hAE2 300} 60772 0328917

ry stanovend @ koneéného stavu
tplatnyeh codzich rdrojov k 31, 12
1993, druhi allemnativa pa pricmer-

Kumulovany
diskontovany FCFF

Diskonovany FCFF | 186 042011

L6 042 011

55675980 1307220 320 63859 (21 22874 751

N7 99l AL 938 3T 408079 290 430 954 041

né kapitdlové ndklady, priaréovani
kioryeh bola trhovi cena dibu stanovend ¢ procmerného stavu
dplatnych cudzich zdrojov v roku [998,

Tub. 7 uwiidza obe alternativy vypoéitane) viwiterne] hodno-
ty akeie. Ako je erepmd 2 vysledko drobe) altermativy, vy&&aa tr-
hovd cena dihw uréend « priemerného stave dplatnych cudzich

M Ma viklnde: pling by sme mohl yypoing smencnd hodoota
WACC v obdobi pliny, pricom by sme mali sohTadnit smenn
vhetkych fuktorov ovplyvijieich droven WACC, 1. | Besriziko-
vl sadabu, rizikova prriiku, coeme cudeioh pdrojoy, danovd sade-
bu o v nepaslednom tade investovany aplatny kapatal o nisledone
kapitalova Syrokiir,

Wb Fee e e Takoroy nevieme jednoenag ne wicin, preto
WAL oshlabnojoee redlon dafovii sadebu nepowdijeme: Ak vy-
poditmme WACE v jednlivgeh rokoch plinug, mblemc pri
vipodie iovale) hodnory aphikovar ako diskening sadeba popr.
WACE v poslednom roku plisu, pripadne meduin WACC 2o celd
pliasovacie ohdobie.

Frogaea rsto realne o HEE podla Menoviho progromuo MBS,
pricom podla Svrfrodne) progoiey analytikoy Tar banky hal
rust reflniho HDP v ok 19H odisadovany len na 160% - pokles
oAbk Sy dosledko aplikieie viadncho “ekonomickdho balitka”
Calovik Steategy gquartely. Thtra banka Rescardh 25, jan |95, sir,
25 Analytik Tatea banky Roben Prega predpoklili, fe st HDP
st vtk 2000 wrvchli ¢ drovie dvoch percent o dmoven presa-
hujiicu tri percentd (Rost ckomomiky s eryehi, Dennik Sme ¢ 29,
L2 2000, priloba Kapatil str 14,0, Poidla dostopoyeh mlormicid je
putrehnd odhadivand tempo rmst FCFF upravit v aivislost od
Fmeny hirizonte progmozy.
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Tal, 6 Socasna hodnota trvalej hodnoty — 2. Hiza™=

Chdobie 2. Fiza

FCFF 1490 K245 543
WACC (rg i, sisum! (113059
Tempa rasin FCFF 002
Trvald hodnota (Gordonoy veoree) 203632 855
Eiskontny fikior (.528917
Diskontovand trvali hodnota 1 084 614 366

WAL - priemerny sty oplatnych cuddeich ednooy

Tub 7 YV omtornad hodnota akeie & 31, 12, 1994

Alternativa 2

U G54 A6
| 54 B14 306
| 515 568 407
319100 000
323000 396 | Wy i 40T
Podet emitovanych okeil | 565 M5 L5658 345
Vnitornia hednota akeie 07 126

Alternativa 1
437 183 174

| 263917 332

| 2 LK) 4

[ | 318 [}

Satasnd hodnota FCFF - 1, G
Sticasid hodnota el hodnoty
Hodnota firmy

Sticasid hodnosa dlbo!

Hodnota v lastnéha imani

8Ly hankovyeh dveni g emitovanyeh dbopisoy Dirocenyeh cudeich
sdrojovy k 3121998
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Tab. 8 Voitornd hodnota o tehova hodnota BUPE 1998

TEORIA

Tab. 9 Vialornd hodnota a trhovd hodnoia RMS 1998

Viitornd hodneta akeie — 2, alternativa 126
Lietovni hodnota akele 621
Tehowid cena prvi — BCPB!# 256}
Trhovi ecena poslednd — BCBP 121
Trhowit cena minimidlng - BCPR |21
Tehaws ceng maximidlng — BCPB 330
Trhovi cena priemernd!® - BOPE 137

Viiitorna hodmeta akeie — 2, allernativa _ 126
Uietovni hodnota akeie h2l
Tehovd cena pryi - RMS!3 : 21 .
Trhovi cena poslednd — RMS _ 137 '
Trhowid cena minimidlna - BRMS | 137
Trhowi cena m:lximtﬂﬁu - RMS 290
Trhovi cena priemerna!? — RMS 193

adrojov saodrarila v znizeni voltorne) hodnoty akeie mkmer
o 40 4% oproti prvej alternative,

Tabulky & 0% umodiujd porovnal trhovi cenu akecie za rok
1998 na parkete Burgy cennych papierov 1 na trhu RMS
s uétovnou hodnotou a s vypoéitanon vidtornou hodnotou ak-
cie, Objemy obchodoy o trhové ceny pocas roka 1998 doku-
mentuji obr. 1a 2,

Vidtom hodnoty akeie predstavaje sidasnd hodnota prij-
mow viastnika 2 timwly driby tejto akeie, Urgic vonitormi hodno-
tw-akeie me je jednoduché, ked?e wde o progndrovanie budiice-
ho vyvoj. 8 m je spojené narastanie vizika, koré vwpliva
# nenrditost vyvoja miclen intemych, ale aj externych fakioroy,
A v pripade, Ze analviik je presvedCeny o technicke] dokon-
losti vypoltu viudtornej hodnoty, vysledok nemusi byl spravny,
ak su predpoklady vypoctu neredlne. Prive 2 nizika spojendho
s meurditostou vyplyva skutoénost, Fe ak sa aj analytikovi po-
dart 2ohludait maximum fakoroy, nikdy nejde o hodnota ne-
menni, xnd, pevae ding, vidy ide skor o odhad, resp. refe-
rencnd vidtornd hodnotu. Preto plati odhad len na obmedzeny
Casovy tsek, ktory vyplyva z plamnesti podmienok zohladne-
nyeh pri vypodte vadlorne] hodnoty.

Vypoftom vynitomne] hodnoty prica analytikov  nekondi,
Divadom pre investiéné rozhodnutie (kipl, drif, predaf) je
existencia hodnotovych medaer (angl. gap), préom jo moiné
identifikovat tri hodnotové medeery:

Sehema | Hodootové medeery '®

potencialng vititornd | :1|'11:11."i Sl RV
vitornd hisdnota 22| hiddnota | g2 Ukl:i:‘: P = haedmeta
akeig (PH) | akeie (VH) | i |ukn:1E‘v']

(GAP3I=PH-VH [ GAPI=VH-P | | GAPI=VH-P |

GAP1 veniki viedy, ak je firma hodnotend inak, ne? zodpo-
vedil jej potencidlu, trh md k dispozicii médle informacii o fir-
me alebo si informicie ohfadom jej budiceho vyvoja ne-
sprivie (4 GAP2 mdze venikndt z tichio dévodov), Tieto
diwody maode vlastnik eliminoval snahou o maximalng tans-
parentnost fomy pre investorov, Dalsim dovodom veniku
GAPL aleba al GAP2 mdke byt nedostatodnd Groven spraco-
vania informdeii o firme (informacie, ktoré =i na trhu k dispo-
zichi sa neodrazig v kurze akeie) v zavislost od drovne efek-
tivnosti kapitalového thu. Velke rozpiitie v rimei GAP3 je
disledkom nereSpektovania kriténa nadenia hodnoty, manas-

mentom prijimand rozhodnutia nevedi k tvorbe miximilog
hodnoty 7 aktiv!®, kioré spoloénost vlasini,

£ porovnania ddajoy v abulkich 8 4 9 mézeme vo firme
identifikeval dve hodnolove medzery, a to GAPL a GAP2,
# dovodu nedostatednych informdeil o boddeom vivagi firny
nevieme wréif GAP3 GAPI nadobida sice kladnd hodnotu,
ale velmi nizky v porovnani s trhovou cenou na BCPB a do-
konca zdpornd hodnotu, hoet ek pomemne nizka v porovoand
s drhovou cenow na BRMS, Pomerne vysoki zapornia hodnota
GAP2 sposobuje. Fe sucet GAPI a GAF2 nadobida v ohoch
pripadech rovnake ziporma hodnotw, Pre investiéné rozhodnu-
tie Je v tomte pripade dolediny GAP3. Ak by bol stcet vSetkych
hodnostovych medzier vicsi ako nula, edponitanym investic-
nym rozhodmotim je kipa akei Grmy, ak by viak sitasne bol
sicet GAPL a GAP3 mensi, pripadne rovoy nule, je odporaéa-
nym ! invesuenym rozhodnutim predaj akeii firmy,

V tabulkdch 10 a 1127 uvidzame potrebné parametre za od-
velvin (vypoditane 7 ddajov za obdobie 1993 — 1999) pre tych,
Ktort by miali zdujem urlit pre vvbrand firmu alternativiy nd-
klad na vigstny kapitdl,

Worbulke 10 sa pre nicktord skupiny odvetvi velmi odlisuje
kapitdlovd Struktirn za oky 1993 - 1999 od kapitilove] Struk-
tiry v poslednom roku 1999, pretode uréité odvetvia cite stile
prechidzajl vyraznymi zmenami. Ako cielovi kapitilovy
Struktiry je v takomte pripade vhodod avohit kapitdlova Strok-
tiiru skupiny 00 = ekonomika SR (vietky OKEC. bez ohladu
na clenenig do skuping.

Ako je zrejme z tabulky 11, Statistické charaktenistiky uka-
govatelov si v jednotlivich odvetviach velmi diferencované,
Pri konkrétngj aplikicii uvedencho postupu mdée nastal pro-
biém so slanovenim Eiasthovyeh intervalov pre navySovanie
privizky a rziko finanénej struktiry tFinStr v odvetviach
s rovnakou hodnotou dolocho kvartilu o medidnu ukazovatela
EBIT/Uroky, Uvedend situdcin moZno riesit vynechanim dol-
ného kvartilu a rozdelenim rizikove] pricdzky podfa nového
pociu intervaloy.

 Zdeog ddagey: hiipadtaoww bise sk,

1% Zdray addagov: Kniha fakioy RMS 1998 - 1. dicl.

1507 Podicl objemu anemyymnych ohchodoyv v korunieh @ objemo ano:

mvimnyeh shchodov v kusoch cepmeh papicron

1% Mewmaieroi. [ Rizeni hodnoty, VSE Pralia 1998, sir. 27,

1 Copeland, Koller, Murrin: Stanoveni bodnoty firem. Victorn publis-
hinge o, 50 Praho 1993, 5k 39

0 Nesmaierovi, L: Rizend hodooty. VSE Praba 1908, st 30,

I Fdrojovi datbsizn — ddaje akeiovieh spolodnosti o vpoder: Bankove
Fbtovacie centriom Slovenska. o, s.
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Tab. 10 Vihy jednotlivich kapitilovyeh elozick podUa odvetvi 2 adajov akeiovich spolotnosti

BAMCHIN A BANEA SLOVENSEA

_ Odvetvie |993 — Juues Odvetyie tskup. burey ) 19499
Oudvet: Mibwmw odvervia (Elenepie DREC Vigstg imunie Uplatné cudee adroje Viasind iminig U plutite cudeie pirmje
vie vdlvetvi podlia Burey fimvestovany kapitdl  fivestovany kapitdl  fnvestovany kapitdl fovestovany. Kagpisil
- wennyich papieroy Praha)
1 ERINOMIKA SR VSETKY OKEC [EX1 0 051 [h44
| Pulndspidaratvo O1+02403 (3,53 w17 (.83 L7
2 Wairahp potravin I.“\u_bfr..__'m 159 {3 ik Lr31 {), 55 (3%
E] Vrahi mapsjie i fehaku I+ 154 07 23 0l (.28
(4 Taiba, spracoy, wwermstoy WHA 4134|437 0,77 3,23 1,7 021
03 Teanil, odev, a kod, priem. 1T+IH£19 5l 0,44 0.4 (|
(¥ I¥evar o papiér girient. 221430 {61 (.40 (144 051
a7 Chemie. i farmsaw, prico 23424425 Ly 4 31 (L) LLELY
{15 Sravelniiivg, stavehng i+ 205+
[ Bty 2ha 0T 2R 5 [LT7Y k21 (3,76 (124
19 Huotnictves, spracoy, kevey | 27428 0,535 A3 0,52 043
I Serajirsvo 19+34+35 (a3 (k47 033 (LAHT
I Eledtronika a elekirotech 3432403 0,30 0,20k 1.3 [,k
12 Enerzetika M4 (1.5% .42 (1.4% (.52
I3 Dprava o sgoe (il 1024840 0,71 0,25 11.57 43
14 Cichosd SIS 4+52455 058 042 [1.1) 040
15 Peiuznictvo (5 +EuratyT 79 .21 A7 053
I Sludby TTI4T24T75+74+
THeTHT T4 T+ T84
LARE AES RET AR AR R
HT+BEFRU+ 2403 [N 32 ;17 83
17 Biutérin, sk, kenumika M2 (1,65 [h,35 {162 0,34
1% Mesarmdens 22 i 1] ] 4]
Tah., 11 Odvetvove statistiky = koelicienty vvbranych ukazovateloy, r. 1999
Oy, EBIT!Akiva ERIT A Troky Bernd hkvidit=*
Min I3k Me Hk Mux Min [EI3 Me HEk Max Min Dk Me HE Max
D0 ISI091 006 B0 003 2664 3AGSD 000 000 066 1789900 E586600 047 1O 206 3996000
01 4502 008 000 003 030 TG 206 000 LeK | HIBTS00 006 067 L3112 K0
{12 =447 .-Ib.ﬂﬁ | (LI | LGOS (L3 ~[62IU AN 1% ) b2 0356 i [ (0,65 [ I._!I I.._'1'-=1 25,0
it St i o0 uds | 02 _a96SSE LIE W 205 51,77 000 073 140 242 5.20
(23 —I.ﬁﬁ:—fj.ﬂﬁ 000 06 j[HE S4TY AT | N ALSE SN AN 68 (HE 174 629
55 235 | 008 | 001 T o3 (4R L I TR 1415 fihb M 0,73 1.1 LO7 463
(¥ U000 S04 042 073 l4EIED 454 0p0 037 R3SE] 000 036 080 109 1.2
o7 T i L A 1 I 1 R ] ;361 -Il.l.ﬁE. {111 V| T P fr, 54 O 068 | (YS {1 13100
(15 -1-.Tﬂ. LM 0 [ENVE 0,249 B ik | N R T X 1] b3 26559 o 073 | 1.0 183 148,500
o 1447 g - . (005 ! (.54 SBRELN | -DU5% D R 135156 oo k25 | 0S5 {RAA A0S0
i 3530 0000 O 03T MR 676 0ab 1 145,00 000 | 0S8 10 1A 61,26
I BT AR | TN 11,14 L7 3L TR IRNNIH] .4z iﬁ.ﬂ.‘; (0K (34 [huu |42 5,800
12 040 002 D03 005 047 075 000 000 235 6520 000 BA0 08 178 26,0
13 SA5 ngm | -00 0 003 ] S0, =295 | 00K {1,081 [HBAT 0 =I5 O LT 3.0 00
1 <RI 0G| UKy | 0803 .02 JR42.09 | (U000 | 00K | 03 . ITRERDN HRAAAD (3,30 e heR 1825R.00
15 2R W Y DS . [EREE ] 2507400 00 (11 g [819.067 X597 033 116 A0 | 20T 5
16 -1545 :-!I.liﬁ I 0,000, | 14N . 2 -T80h6,63 06 . 0 TR0 -] 34,30 | (1,48 (L] 3 Uk iN)
17 L0000 00k 002 o9 BAG 020 000 7 M 0D | oM 098 132 A

L MiFeny priemer pocitany 7 agregovanyeh bodndlsivahovich polodiek 2 Y konstruken ukazovatela boli ¢ Snatela vylicene dibodody pohla-
da pristusng ohdobie (ddagpe zooroby 1993 < [994),

BIATEC, rodnik 9, 11/200}

divky.




)
( 1}.&)

MARCHOMNA BANEA SELVERNSKA

TEORIA

IS-LM MODEL

POTVRDENIE EXISTENCIE INVESTICNE] CI PRIVATIZACNE] PASCE
V EKONOMIKE SLOVENSKA

Prispevok do diskusie

Peter Mozdik, Pavel Ochotnicky
Ekonomicka univerzita v Bratislave

IS-LM model ako Hicksova interpretdcia jadra Keynesovej tedrie je ui roky neodmyslitelnou sidaston udebnic
makroekondmie. IS-LM model si napriek teoretickym polemikam o jeho aktudlnosti, stdle zachovdva priazen
mnohych viznamnych autorit ekonomickej tedrie. S riznym stupriom detajlizicie sa ako referenény makromodel
trhovej ekonomiky vyuZiva na objasnenie mechanizmov obnovy rovnovdhy redlneho sektora, pedainého sektora a pla-
tobnej bilancie krajiny, ako af na simulaciu dosledkov hospodirskef politiky centrdlnef banky a viady.

Elegantni, logickd o prehfadna konStrukeia rdenyeh verzil
[5-LM uéebnicovyeh makromodeloy (napr v podobe S1-LM-
BP modelu, Hall-Taylorovho, Mundell-Flemingovho modelu
a dulfich) nabida k- pokusom aplikoval tento model na vy-
svetlenie vvoja velidin monetdmych o redinveh makroindiki-
torey iy transformujice] sa ekonomike SK.

Ekonometrické odhady modelu IS-LM-BP v SR (napr. pris-
pevok v BIATECU & 3/2001) signalizupi, #e model 15-LM
v jeho autentickej podobe zrejme nie je modné v SR mecha-
mcky aplikovat. Tento ziver sa dotyka hlavne rovnice inves-
ticnho dopytu. Emprrické vysledky za SR pre 90-t2 roky o1i2
nepotvrdzuju jednoznatne planost klasicko-neoklasickej &
keynesovsko-neokeynesovskej hypotézy, podla kiorej je inves-
ucny dopyt negativie korelovany s drokom.

Tito skotocnost je erejme hlaveym divodom, preco viaceré
daplikicie ekonometrickych moedeloy typu I1S-LM zavadeaja
vorovniel investicného dopyta SR odlisné, & dopliujice vy-
svetlujice faktory, neZ wvakuje podkladova wedna,

Napr. v skbr spominane] aplikicii 15-LM-BP modelu je
trokovi miers ako exogénna veli¢ing investieného dopyiu na-
hradend drokovou marfou komerényeh bank. Zjavne w do-
chades k nahrade autentického vysvetlenia sprivaniu ckono-
mickych subjektov v rhove] ekonomike novou hypotézou.
£ hypotézy zavislost] investiéného dopytu od Grokovej marke
bink v 5R by de facto vyplyvalo, e v investidnom roehodo-
vani saoreprezentativog firma SE nadi makladovostou banko-
viho sektora, Takite hypotéza je zrejme viac ako diskutabilng,
Asit je fadko akeepioval dvahu, e podnik v procese imvestovas
mia sa rozheduje podla v¥3ky drokeve] marfe, ktoni dosahuji
komertné banky,

Promuievame sa teda, Fe problém je v inom, Investicny dopy
v SK. tym aj kapitilovy trh, pefainy trh 1 redlny sektor posobi
v tranatvneg ekonomike typu SR, je deformovany viacerymi
Fuktormi, kreed teona Sandardnej wrhovej ekonomiky nepredpo-
Kladi Jednym # nich je napr. o privatigicia predajom domi-
i subjektom, a o predajom prostrednictvom cudeich zdrojov,

Privitizacny proces v ransformujicej sa ekonomike oproti
Siandardne) trhovej ekonomike zisadne modifikoval sprivanie
sa podnikav, kapitilovy trh o investiény dopyt. Ake makroeko-
nomicke o mikrockonomicke vplyvy mala prive privatizacia
predajom, sa pokisime ilustroval v dalsich castiach.

I5-LM model standardnej trhovej ekonomiky

15-LM model vvjadruje Keynesovskia modelovi interpretd-
ciu procesu simultinneho dosahovania rovinoviby na kapitilo-
vom trhu a penaznom trhu, b stave, ked investicie (T si rov-
ne usporim (5}, resp. dopyl po pentazoch (L) je rovoy ponuke
pefuel (M), Spravidla sa podstata modelu v ekonomicke) lite-
ratiire ilustruje gralicky priebehom kriviek 150 LM v geome-
inckom priestore. danom redlnou Grokovou mierou (1) o redl-
nym divchodkom (Y).

Knvka 18 je pvyéamne definovand ako geometricks miesto
vietkyveh kombinacii redineho déchodku a droku, kioré vyrov-
navagd ponuku a dopyt na trhe kapitdlo, L. ked:

I15: S(Y) = Hi).

Negativny vefah medzi redlnvm dichodkom a drokovou
mierou (negativay sklon knivky 18) vypliva 2 predpokladu
platnosti. Keynesovského prispdsobovacicho procesu, ktory
prebieha na kapitilovom trhu: rastpokles drokove) miery (1)
vyvoliva poklesirast dopytu po investiciach |, Comu sa pris-
posobia tspory rastomipoklesom. o to v zivislost od rastu/pe-
klesu dochodku Y.V dosledku procesu prisphsobovania sa
Uspor {feee SUY 1 suna kapitilovom rhu opit nastoli rovnovi-
ha, L j. SUY ) =Hi )

Wiaceri autort (napr. Hall, Taylor, Mundell, Fleming, Glirtner
i dalsi) odvodzsjn sklon kevky 18 priamo 7 dochodkove
dentity {pre otvorend trhovi ekonomiku):

Y=C+1l+X+0G

i po dosadeni jednotlivich rovnic spravania spotrebitel-
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skitho dopytu (C) investiéndho dopytu (1), Cistého exportu (X}
a vhidnyeh vydavkov (G) do skor uvedene] identity.

Khigové nuesto v negativiom sklone krvky 18 zohriva te-
da prive invesucny dopyt, ktory je negativie korelovany s dro-
kewon migron. Vo pripade modelu otvorene| ekonemiky md na
sklon a priebeh knvky 15 vplyy spravidly aj v¥menny kurz
(v pripade plivajaceho redimu vymenného kurzu) a vyvo) sve-
tove] ekonomiky.

Krivka LM su zase spravidla definuje ako geometricke mies-
to vaetkyeh kombimichi redlneho dochodko o droku, Kiosd vy-
rovmdvaji ponuku o dopyt na trho pefiazi. Sndad efe exakineg-
s1e { podTa nisho nizoru ) vyzmevadefinicia krivky LM autorov
Halla o Taylora: podfa ktorseh (LM krivka zobruzuje vietky
kombindcie redlneho dichodku o drokovej miery, ked je dopyt
po peniazoch uréeny rovnicou preferencie likvidity o pri sio-
nevene) drovoi cien jé stéasne fixne stanovend redlna ponuka
pefaxi”. Pri stanovene) redlne) ponuke pefazi rast dochodku
enamend rast dopyto po pemiazoch, &im rovneviha pefazného
trhu opil nastava pr vysSe) drokove) miere:

LM: LiY.1) = M/P (LM 1)

Rovnoviha  kapitdlového
o pefaincho wrhu, o tym aj
rovnoviEny hladina dichod-
Ko 0Y*) adroko (1) sa dosi-
huje v prieseCniku kriviek
15-1LM. LM

b 1 Grafickd interpreticia
rovnovially  kapitdlového a pe-
iazného trhn

Makroekonomické IS
specifika tranzitivnej

ekonomiky e b
{na priklade SR)

W Standardney ichove) ekonomike so predpoklada exisiencia
4 hlavnych ekonomickych subjekiov. Kloré sa svojim sprava-
nim simultanoe spolupodiela)d na formovani makroekonomic-
ke) rovnovihy: domdenasti, podniky, viida o centrilnn banka.
Z diwodu pribliFeniasa Standardnym modelom pre trhovil cko-
nomiky, gednodufens predpokladajme jeden sekior podnikoy
—Akitnveh o privatizovanych,

Voranziivne) ekonomike sak Stvrom Standardnym subjekiom
potom radl cie jeden Specificky subjekl, ktory je vhidou pove-
reny spravewal o prividbeoval Siiom vlastoend podmbky. Mozno
ho modelove sakomponoval ako stdast sprivania sa vy, resp.
ako samostatny subjekt Ehvazojme s doohym vananiom o ognad-
me tento subjekt ako PA (privatizadnd ageniir).

Pre grednoduiene predpokladayme, Fe dlehou whto subjek-
v ekonomickom systéme je prechodme vyvkomaval viasinicke
privi nad celym stimym majetkom (de e af objemon fix-
neho-kapitile) daney krajiny a dalej realizoval prevod/preday
majetkovyeh priv (realizoval proces privatizicie),

£ prvej Tunkeie PAL L §. ¢ viastnickyeh priv, agentire vvply-
vit ok na dividendu Todmena Kapitilu),

WV trunAtivng) ckonomike moino uvazovil § roma hramé-
nymi postupmi realizicie privatizacne) funkeie pgentary:

18 BIATEC, rocnik 9, 1 172001
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a) s bezplamym prevodom viethyeh viastnickych priv na
sttkromné osoby (domacnosti),

by s odpredajom tehto priv domdeim sdkromnym osobdm,

¢} s odpredajom viastnickych priv sahraniényim subjekton.

Oprot Slandardne) irhove] ekonomike vyreznd deformiicie
kapitdlového trhu a investitného dopytu spdsobila podTa ndsho
nézoru privitizacia domacimi subjekiami. Pri odpredap viasi-
nickyeh priv uvadujme. fe odpredaj objemu celého kapitilu
K neprebieha (povedeme #e 2 titule ziujmu) ng véetky domd-
ce siikromné osoby, Cisto 2 ekonomického hladiska tw zading
vienikal zaujimavi situdeia. Kedze (predovietkym na zaciatky
procesy ranstormicie) mokno v obyvatelsiva v ranzitivoe|
ekonomike predpokladat nizku koncentriciu gspor, résp. ich
rovnemernd rogledenic, vatupujd polencidlni waujemeovia
o privaiziciu na kapitalovy rh a realizujd privatizdeiu spravi-
dla formou dveru, Privatizacnd agentira tak vyivor? dodatoény
dopytna kapitdlovem rhue, Ak predpokladdme existenciu rov-
novithy kapitalového rho v podobe zndme) krivky 18, vvsiu-
pujii teraz na kapitilovom trhu (opit v extrémnej podobe) na
jedne] strane dspory, na drubej strane investiény dopyt o dopyt
po kapitali na privatiziciu. Pre zjednoduSenme wvabuyme, e
hodnote: privatizovanéhe majetku sa roved stave kapicilu.!
a potom pre podmienko rovnovihy Kapitdlového irhu plati:

S(Y) = 1fi) + Kp.

Kedze kapiil bol postupne akumulovany # dspor pofas @1 mi-
nulyeh obdobl, je evideniné, e okamdzud prvanicta celého ma-
Jetku by na kapitilovom rhu vyvolala w-ndsobne vvEST dopyi,
ek je ponuka dspor Zi predpoklady Rondtantne] tvorby dspor
(K = . §) by napr. trvala dalfich irrokov, Uvagujme preto., #¢
maximdlne pripustna hodnota privatizovaneho majetku formou
predaja domideim subjektom v beznom obdobi je KP' o #e ne-
moze by vvitia ne? dspory. AK sidasne (g reding) predpokladd-
me (politicky podporené rychle) drokovo robustng sprivanie sa
privatizujtceho subjektu, dajd sa w&il prvé dostedky takejto pri-
valizicie — rust droku a vytlademe wvestiéncho dopytu,

Investicie s ternz len reziduilnou velicinou v porovnani
s dopytom po privatizaényeh dveroch, Privatizacin md kardi-
ndlny vplyy na Grokové miery, Gim invesiiény dopyl zacing byt
relutivie neelasticky voli droku, takze:

5(Y1=lo+ Kp.
Obr. 2 Graficka interpreticia
rovnoviihy  kapitilového a pe-
nazneho trho v tranzitivoej ckn-
namikae

Nizky konStantny investic-
ny dopyt {lo} o dverovd pri-
vatigienn majethu Kp'ovyin-
je na kapitdlovom trhu dopyl.
Uspokojenie tohto dopyviu — SO
rovnovitha Kapitalového trhu
lerivd mdde nastal len pri vys-
Lom dichodki, Kory evyimje i) ey -
uspory. Dosledkom privatiza-
cie je— ako o vyplyva 7 na-
sledujiceho grafu — posun

Yir Yoy ¥

Ve reimid 2o hodnot mnjetku e edvishi od ocencnta o mibde nickol-
komisobage prekoacoval, ale i nedosabovat hodnotu kapital,
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krivky IS doprava. Pri vvifom agregitnom dopyie rovnoviha
kapitilového a perazného trhu nastdva pri vySsom troku.
Vodosledku privatizacie simultdnne dochidea g k rmene
dichodkove] identity, ked agregdiny dopyt teraz ovplyviiuji
domicnosti, podniky, vidda a privatizadng agentira;

Y=Cxrl+Kp+X+G,

L j. agregdiny dopyt tvori sikromnd spotreba, drokovo ne-
elusticke (doplukové) nvestivie, dopyl privalizadne] agentiry
{rovny ponuke privatizovaného majetku), fisty export
X a vlddny dopyt.

Toto je véak len makrockonomicky aspekt scendra. ktory mi?
charakier privatiziacnej pasce; Ci skor ransformadne) pasce.

Sprivanie sa podnikov v tranzitivnej ekonomike

Pokisme s odpovedal na otdzku, €i sa chovid privatizovand
firma v sdlade s predpokladmi Standardne) ekonomickej ted-
rie’? Predpokladajme. #e pred privatiziciou sa riadil reprezen-
tatfvny Stdtny. podnik: j (podobne ako reprezentativna firma
v trhove) ckonomike) krilérom plinovaného zisku (x) a pred-
pokladal zisk:

i =P Fj (NLKj) —wj . NDj -1 . Kj

Oproti vychodisku po privatizdci, privatizujict subjekt splica
privatizacny tver — drok ip @ alikvdtnu istinu, Za predpokladu,
Ee hodnoty majetku bold ocenend détovnou hadnotou Kapitdlu,
musi privatizojict subjekl pocas povedzme m obdobi splical
pravidelne istinu na tver vo vyike Kjfm. KedZe privatizujie
subjekt nemd podla predpokladu destatek vlasmyieh dspor a je-
ho prive na odment je r, prgom rje s najviciou pravdepodob-
nistou menie ako uhridzany rok za privatizalny dver, je #zrej-
me, e privatizujici subjekt nie je schopny zo svajej odmeny
uhradit ani cely trok a bz nie istinu 2 privatizacného dvery,

V zaugme prefitia firmy md teraz privatizujier subjekt hra-
méné moknosti;
= ak 1o akeeptuje trh, preniest celé privatizaéng niklady (1stinu

i drok) P do ceny produkcie viasinendho podniku,
= avysit st plinovant odmenu 2 titalu vlastnickyeh prav, a to

znitenim zisku frmy, &im redukuje viastnd zdroje na rozvoj

firmy, alebo zniZenim odmeny fakioru prica — eniFenim
mizdly. resp. (ak to neohrozi virobu) znitenim zamestnanosti,

» phridzal zaviizky ¢ My privatizdeie na dkor nevhridzania
ziviigkov vodi doddvatelom (je zrejmé. Ze aj na dkor zdviz-
kom vocr Stdtu o Tondom ).

Nujmengj konflikinym (raciondlnym) rcdeniin pre privati-
eujlci suhjekt by bolo prenesenie privatizalnyeh wikladoy do
ceny produkete, Sim by sa zachovala plinovand cdmena obom
vyrobnym faktorom, zamesinanost 1 prosperita firmy, éize

7 = (P+Pn) . Fj INLKj i —wj . Nj-1. Kj

W pripacle, Fe by sa tak spriavali vietky privatizované podmi-
ky, malo by o nasledujice makroekonomické dosledky:

> Blize poen Ochetmeky, P:  Modelovi analyza efekioy vladoveh
vydavkov®, Ekonom, HBratislavi 200
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* pychovali by si predpokladand odmeny virobnym faktorom
a zisk firiem, zachoval by sa celkovy dochodok kreajing
i predpokladand zamestnanost,
= doslo by k ndrastu inflicie v ekonomike 7 ttulu privanzdcie;
W druhom hraniénom pripade. t. |. ak napr. centrdlng banka
kontroluje ceny na phvodne) drovni P, resp. v kontrolovanej in-
flieii zohladiuge len inak imputovand infliciu (napr. 2 dévodu
uvolnenia potlacene] inflicie 2 predreformného obdobia, alebo
#dowodu liberalizicie zahramcného obehodu a zmeny kurzu),
dochidza k prenosu privatizadnych ndkladov Pnodo kriteridlne)
funkeie sprivania sa firmy, ¢ize:

mi=P.Fj(Nj.Kj)—wj.NDj—r.Kj—ip.Kj- Ki/m

Prenesenie privatizacne] mdkladove) inflicie do dochodkove)
situdcie firmy mi fatdlne dasledky, ktoré v Standardng| rhove)
ekonomike spasfaji mechanizmus tev. | Gnanéne pdky™ 4 kto-
ré akeeleruji na makroekonomicke) drovm v pripade poklesu
produkceie, alebo pri enormnom tlaky proti rastu cien zo strany
centrilng) bunky a viddy. Dochides k:

+ poklesu zisku, k stratovesti a2 k masovému zlyhanio niekio-
rych firiem,

« poklesu samestnanosti,

* i ked to z modelu priamo nevyplyva — rustie medzipodniko-

vi zadlZzenost a zhorsuje sa kapitdlovd Strukidra podnikov.

dochddzy k vypadkom prijmov Stim a verepych fondoy,

Vedlme sa teraz k zovieobecnenu dialsich dosledkov. Privi-
tizujuci subjekr sprivatizovaného podniko po privatizicii po-
chopi dosledky splicania privatizataého Gvern na svoju
dochodkovil situdein, Ktord sa spravidla zhorsi,. Minimalizuje
preto rozsah investict — bez ohladu na vysku droku. Zovieo-
becnenim tohto spravania spat na makrodroved sa tak dostdva-
me k mikrockonomickému zddvodneniv hypotézy existencie
investitnej & privanzaéne] pasce v tranzilivoe] ckonomike
a Specidlne na Slovensku. Ta pri kumuolicii saviaceryeh ohjek-
tivaych i subjekliviyeh prigin prebicha nasledujico: privatiza-
cia podnikoy [onmou predaja domidceim investorom vyvoldva
jednak enormny ndrast dopyie po kapitili na domdeom kapitd-
lovom trhu o siéasne vyvoliva nikladovi infliciu 2 tiwla pri-
vatizdcie. Cim silnejéia je privatizalnd infldcin potldtand rest-
riktivnou politikou centrilng] banky, &im niZsi je hospoddirsky
rist i Eim vy ESE je podiel ¢ rvchlost privatizdeie formou preda-
Ja domdcint investorom, Lym katastrolfilnegéia mode byt ekono-
micki situicia privatizovanych podnikoy a ndsledne 1 ostamnyich
podnikov: stagnuji imvesticie firem o dochodok, klesi zamesi-
nanost, vieobeene rastie stratovos{ firiem a rstic vmitorny dih,
Celkove naklady wkejlo privatizicie a ndklady ranstormicie
MU stigasne modn byt vySiie, neZ si prijmy privatizadne] agen-
tiry. Tiaro diferencia sa parodeene must prejavit nerovnovihou
v migktorom zo sekiorov g musi {s0 v konednom dosledku na
tkor poklesu redlnyel veliein (vyroby, migzd, investicii ad' ).

Investicny dopyt a tirokovi miera v SR
Dapyt po investiciach je podla klasickej wedne. ale i keyne-

sovske o dalich Skal negativie korelovany s trokovou mie-
row. Mukroekonomicky je tento jayv zjednodusene vysvetTovi-
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ny Uvihou, Z¢ nigka'vysokd rokova miers motivajefdemoti-
vije k zakladaniv novyeh fabrik, investiéného vybaveniy, stav-
be budow 1 domov a podobne,

Rozsah investicii tak rustie/klesd v zdavislosti od pokleswirs-
tu drokovej miery:

L=1{i}

Ako ukazuje ekonometrickd zavistost mvestuen (1) od re-
kowep miery (1) v H-tych rokoch v SIUna pasledujicom erale
a vysledky ekonometrckého odhadu, s investicie opron pod-
Kladovej teorii v SR naopak <kor positivae korelovand s tro-

kovou mierow.

Obr. 3 Graficka interpreticia investiéneho dopytu v SR
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| = 50,1488 + [LADRGA0H
(3137561 (2.98060)
R2 = (18744 Durbin-Watson = 1.27264

Z relativne nizke) a kladnej hodnoty paramétra pri drokoveg
micre vyplyvi, e v ckonomike SR ide o situaciu, Ktord sa
v Eandardne) ekonomickej
tedrl nazyva scemdrom in- Obt; 4 Grafické inerpreticia
vesticne| pasce. Investicni  jnvestitne] pasce
pasca predsiavuje hypotetic- _
ky stav ckonomiky, ked in- | !
vesticie nereagujn mi droko- 15
v mieru. lde de facio
o predpoklad, kKory uvaiuje
model dichodkoy a viiday-
kov: ocukdvania investoroy
s take pesimistické, o ma

L Y Y
pokbes drokeve] miery nereu-

gujl evyienou imvestuénou

aktivitow, 1. . investicny dopyt je dokomile neelasticky. vehla-
dom nadrok, L S0Y ) = LOTYm ma o celkeni kavka 15 (ako
vitah déchodku o droku) venikdlng pricbeh.

Zaveretné postrehy
Uvedend argumenty nis pabddaja k edveru, k¢ ekonomika

Slovenska sa skutoéne nachiadza v situdeii investicne] pasce.
Oprot Standardnym pricindm v irhove) ekonomike ma viak
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odlisng priciny. Popri rogpade ithov krajin byvalého RVHP
a rozpadu CSFR bola privatizicia priamym predajom a pros-
trednfctvom cudach sdrjov nesporme vWenamnym Faktorom

Jwvu investiCng pasce. Tento sphsob privatizdcie rieSil prechod

vlastnickyeh priv len podmienene, zataZil kapitdlovy trh, vy-
tHadil sikromné investicie. Napriek faktu, 7e tento sposob pri-
vatizicie prebighal (&1 w2 v rdmen 12y, maley privatizdcie. resp.
velTkej privatizicie) hlavne ete pocas existencie CSFR o v pr-
vich rokoch po rozdelent Stdtu, poenacil stav mikroekonomi-
ky aZ do sicasnosti’,

Vysoka vadtomd medzipodnikova zadlZzenost, insolventnost
mnohych slovenskyeh podmkov, vyrazné zatagenie vigstiného
majetku podmikov zilodnym privom, o (¥ym enfieny pristup
k averom, problémy hink s nivramestou a vymoditelnostou
poskytnutyeh Gverov je len East mozaiky problémoy vwznam-
nej fasti podnikove] sféry

Je prirodzené, Ze napriek ozdraveniu bink za pomoci Stitu,
investicie nadalej v SR nereagujii na Grokovd miens o politika
nizkveh drokovyeh micr nemd doteraz te prorustoveé néinky
ako v Sandardnej rrhove) ekonomike.

Prispevok sa sucasne snuzil poukdzat, 7e Standardni ekono-
micki edna irhove) ekonomiky neposkytuje priamo pougitel-
né komcepty ma mnohé javy v tranzitivoej ekonomike. Zdad su,
#eploRld procesy tranditivie] chonomiky je pravdepodobne
mofné vysvetlit len v kombindcii makrockonomického
s mikroekonomickym pristupupem o pri zohladneni Specifik
spravania sa subjektov v tranzitivnej ekonomike. V plne) mie-
re-to platl prive pri aplikicuich modeloy typu [S-LM.
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NARODNA BANKA BELGICKA

Histdria N&mﬁugbauﬁyﬂelgm sia-
ha do obdobia spred 150 rokoy, ked krdl'
Leopold 1. podpisal diia 5. mdja 1850
vinos o zriadeni Ndrodnej banky. Zria-
denie banky s vyhradnou pravomocou
vyddvat' bankovky inicioval minister fi-
nancii Hubert Frére Orban. Jeho plin
nebol obmedzeny len na zjednotenie
a racionalizdciu procesu obehu perazi,
bol siicaston zisadnej reformy bankové-

HATIOMALE BANK
¥YAM BRELGIE!
BANQUE NATIOMNALE
DE BELGIQUE

'spolofnmr' § nbmﬂi‘:mm Wémmdmu
- kompetenciami. Uz od svofho pociatku
viak fungovala ako skutoénd centrilna
banka, emitovala bankovky, riadila devi-
zové rezervy krajiny, diskontovala cenné
papiere prostrednictvom siete pobodiek.
Bola “pokladnikom, poradcom a bankd-
rom ™ viady,

Uradny nizov banky je kodifikovany v troch
jazykoch: flimskom “Nationale Bank van Belgi-
que”, francizskom “Bangue Nationale de Bel-
gique” a nemeckom "Belgische Nadonalbank”,

V sicasnosti si podiely Narodnej banky Bel-
gickn zaknihované na Burze cennych papieroy,
polovico viastnd Stdl Akciovy kapitdl banky mi
hodnotu 400 milionov belgickych frankov, pred-
stavuje 400 tisic akeif, # toho 200 tisic je nepre-

éet Clenov hovoriacich francizsky a flimsky, s vy-
nimkou guvernéra, Je zodpovednd za speivi o ria-
denie banky, rozhoduje a politike banky a md regu-
laéni funkeciu, kiord jej stanovuje zdkon, Po
kongulticidch s Vyborom regentoy rozhoduje o -
vestovani kapitalu, rezervich banky a pod. Funki-
neé abdobie Elenoy Rudy riaditel'ov trvd 6 rokov a je
obnovitelné. Clenov Rady riaditelov navrhuje Vy-
bor regentov.

voditelnych, upisanych belgickému S, Gy Ouaden Yo Vybore regentov participuji guverner, riaditelia

Ustredie banky je v Bruseli a v kaZdej z pro- Luvernér i desaf regentov (podla Statitu v fom musi praco-

vineil Krajiny je sriadend najmenej jedna pobod- "‘r‘-""";‘f;'*:" ::“kf val rovnaky pofet franclizsky a flimsky hovoria-
elgic

ka. Narodnd banka Belgicka je centrdlnou ban-
kow krajiny, Od janudra 1999 je integrilnou
stfasfou Burdpskeho systému centrilnyeh bink.

Banka poskytoje sluZby verejnosti, firmdm, Stitu aj fi-
nancpému sektoru, sumarizuje Statistiky a4 poskyiuje eko-
nomické informdcie. Narodnd banka Belgicka viak nie je
komerénou bankou, takie fyzickym osobdm neotvira a ne-
vedie Géty, nepoficiava peniaze ani nepreddva devizové pro-
striedky. Je emitentom minel i bankoviek, tladi bankovky
a v Krilovske) mincovni, klord je siéasfou ministerstva fi-
NANCH, S8 o7 mince.

Vmitorna Struktira Narodnej banky Belgicka

Riadiacimi orgdnmi banky st Rada riaditelov (Board of

Directors), Yyber regentov (Council of Regency) a Rada
kontrolGroy (Board of Cenzors), Na Cele Ndrodnej banky
Belgicka je guverndr, predsedajici Rade riaditelov a Vybo-
ru regentov. Podas nepritomnost ho zastupuje viceguvernér,
Guvernéra vymeniva krilovnd na obnovitelné [unkéné ob-
dobie v trvani 5 rokov.

Rada raditelov musi mar najmenej pill o méde mal naj-
vine sedem Clenov, Ktoryeh tied vymentivi kedlovi a jedné-
i defeguie timl viceguverndra. Rada muosi mat roveaky po-

cich regentov ). Vybor pravidelne, najmengj raz me-
sacne  diskutuje o vieobeenych  otdzkach
Wkajicich sa banky, menovej politiky, hospoddrskeho vivo-
ja v krajine a Eurdpskeho spolofenstva,

Ma niveh Rady caditelov formuluje vmitorné smernice
banky, pravidli & opatrenia na fungovanie orginov banky,
organizadni Struktiru, schvaluje rozpodet vidavkov a roé-
né ucry. Podla ndvrhu Rady faditelov wréaje distribiiciu zis-
ku. Regenti s voleni na trojroéné obdobie na valnom zhro-
maZdeni. ich funkeiu je moiné predizif, Dvaja regenti si
vybrani na ziklade nivrhu najvyenamnejiich odborovych
organizicil, traja na ziklade ndvrhu najddlezitejdich organi-
zicii 2 pricmyslu a obehodu, polnohospodirstva a malo-
obchodu. PAL regentov je volenyeh na ziklade ndvehu minis-
tra finaneii,

Rada kentroldrov dohliada na priprave a implementiciu
rozpodin. Ma 10 Elenov, rovinaky podet Elenov musi hovoril
francizsky o flamsky. Kontrolori si voleni na trojroéné
funkéné obdobie na valnom zhromazdeni akciomirov. lch
funkcia je obhnovite'nd.

Zisadnutia Vyboru regentov a Rady kontroldrov méde
mavsteveval minister fnancii, Guyvernér, viceguvernér, ani
clenovia Rady daditelov nesmia sastaval funkeie v obchod-
nyeh spoloénostiach, So sdhlasom  ministea finaneii vk
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midu eastival funkein v medeindrodnyeh finanénych mst-
ticrich (ak je rnodovacim clenom o) Belzickoy, v Regulaé-
nom fonde cennyeh papierov o Fonde na ochranue vkladov.
Podmienkou ¢lensivi v Rade riaditelov. Vybore regentoy o
Rade Kentroldrov je vek do 67 rokov.

Wosufasnost je guvernérom Nirodne) banky Beleicka
Giuy Quaden, ktory je vo funkeii od 1. marea 195949,

Menovi politika Niarodnej banky Belgicka

Vo vieobecnostt ma centrdlna banka plnit zik ladng dlohu —
ochranoval hodnotw meny  opatrentami predehddzapicim
verasty (inflicie) a pokleso (deflicie) v cendeh. Pre Krajiny eu-
roziny. kde patri aj Narodna banka Beleicka, je tento ciel de-
finovany na udrzanic rastu cien maximilne o 2 % oéne. Ce-
nowd stabilitn tak viastne prispieva b stdlemu rasto ekonomiky
A nasledne stimuluje tvorbu novyeh pracovnych miest na bel-
mickom trhu prace. Ak by cenové hlading vykazovali kolisa-
vost. predstavovalo by 1o nepriaenivé podmicoky pre podniko-
v sektor, v disledku coho by pokleshi investicie, spotrebitelia
by stricali doveru v ekonomiko o poklesla by tvorba pracoy-
nych miest: Preto je cielom menove) politiky centrilne) banky
cenovi stabilita. Nirodnd banka Belgicka nema primmy vplyy
na ceny, ale moze ovplyvioval Grokove sacdeby, Ktoré sa potom
o v drokove) politike komerényeh bank.

W pripade inflaéncho nzika centralng banka zvyiupe drokeve
sadzby: vwasie sadeby pribraduji rst dverov, Ktoré sa seavaji
drahiimi. Rust penadng sdsoby su spomali, dopyt po ovaroch
a sluzbach sooenizi, Co v konednom dosledku posebi ochrannge
voli rstu cien. Naopak, v pripade deflacného rizika uskutoc-
fuje Nirodnd banka opaény postup. Na stanovenie fzik v si-
vislosti so stabiliton cien uskutoliuge hodnoténia pefa#ne) #i-
soby o inyeh indikdtoroy, ako s6 vymennéd kurzy. mzdy. a tieto
nisledne poskytuji informieie o dalfom cenovom vyvoj.

Banka v sluzbéich podnikatel'skému sektoro
a ohcanovi

Sukromné banky midu vvherat alebo ukladal peniaze
v hotovosti v pokladniciach v dstredi alebo v pobockich
banky. Plahy sa uskutofiuji napmi clektronickymi trans-
pkciami, Firom, Sekmi oo pod, Cemtrlng banka funguje
¢ lowmtn procese ako sprostredkovatel o ndsledoe nadi
medgthankové platobnd sysiémy. POzicky stin banka vedie
automatizovanym  aclovnym systemaom.  Banka  vyvkondva
operidcie vomene Sl af oo buree eennvich papicrov, inter-
venuje ma e s vEidoymi cennymi papiermi o pod.

Strategicka ulohu v Narodne) banke Belgicka plni odbor
mikrockonomickych informieif. Organizacne sa Cleni na dve
slozky: Cemtrialny register dverov (Centrad Credit Offices)
o Centrilny register détovnveh bilancir 1Central Balance She-
et Office)

Centrilny register daveroy ma i oddelemi:

= register Dremnyeh dveroy, kiory shid bankiam — umodiu-
Je im stanovoval nziki pri poskytovani dverov firmuim a sa-
muostitne zarobkove Sinnvm osobim.
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* repister tverov Pyackym osobdm = je ndstrojom na za-
misdzenie neimerne| zadlZenosti obyvatelsiva. Zaznamendva
mlormicie o nesplatenyeh zaviizkoch tvkapocich s dverov
Iyveickych os0b ni obchodnd déely. Finunéné indnticie sa po-
vinng ovent s tieto dduje pri poskylovani tverov,

= register ymeniek — zaobezpeduje inkaso pohladivok a pred-
kladi zmenky na preplatenie bunke dinika. Centrilng ucho-
vivin gmenkoveé protesty @ vykondva meoisive zikonom
upruvenyeh Cinnost, 1¥kajucich sa pripravy. vyddavimia a dis-
Iribiicie protestoy v pripadoch nespldcania smenick.

Ulohou Centrilneho registra iltovnyeh bilancii je zhro-
mazdoval, spracovavat a spristupfioval roéné vyaétovanie —
vyroénd spravy lakmer vietkyoh ekonomicky aktivoych ob-
chodnych spolocénosti v Beleicku. Rodné vyvidciovanie umed-
fuje frmam dodar Strukturované ddaje za cely rok na zikl-
de svojho aétovmctve, Kazdy rok tento drad registruje 23()
tisic raényeh Gétovaveh spriv spolonosti. ktoré boli erinde-
né v Belgicku. Kilokolvek, kio hladd informiicie o tej-kiorej
spolodnost, mbke skl kipie jej roéného vyolovania,

Roéné bétovné sprivy obsahuji sivahu ako stav akiiy d pae-
siv, ulet ziskov a sirit ako vyjadrenie vydavkov a prijmov,
akio aj prilohe podivapics detailné informicie o bilancii
a sprive o samestnanosti. Predkladanie vyrocnyeh spriv dra-
ilu je priivne stanovend o poviang.

Pred rokom [978 bola povinnost vykaeoval roéné vyvidio-
vanie obmedzend iba na mall skupine obchodnych spoloé-
nosti. ¥ orokoch 1975 o 1976 sa Zisadne zmenila legislativa
firiein, forma a obsah predikladania Gdajov bola Standardizo-
vand, a to aj podla smernic EU. Urad bol zriadeny v roku
1978 = cielom zaberpecoval efekiivnost vykurovania adajov:

Zavedenie hotovostného eura v Belgicku

Proces: vymeny hotevostného eura je zalozeny na maso-
vom zavedeni europlatidiel na zagiatko roku 2002, Do proce-
su vymeny nomindloyeh hodndl beloického Tranku za euro si
auinteresovand finanéné indunicie, predovietkym Nirodnd
banka Belgicka o PoStovy drad.

MNirodnd banka Belgieka zohriva vyvenamon dlobu v pro-
cese pripravy o koordindeie zavedenia hotovosiného eura.
Od 1, janudrn 2002 sa mirodné meny 12 Krajin EMU budi
postupne stihoval ¢ obehuog o gk do obdobia maximdlne &
mesiacoy po tomio ditume, NV ziujme harmonizicie procesu
vymeny Vybor ECOFIN daa 8. novembra 1999 Specitikoval,
fe dudlne obdobie (obdobie platnosti eura 1) narodnveh
mien) by malo irval od Styroch tyzdaoy do dvoch mesiscoy
piv L. janwin 2002,

Belpicky scendr vymeny obezivi nirodne) meny 21 euro
md LTl etapy;

1. etapa: pripravna fiza

Priprovnd fiea pocita s vm, f¢ K 10 1 2002 bude vyraze-
nveh 2,08 miliardy minel v celkove) hmotnost 9000 won a vy-
tlacenyeh 530 milionov kusov bankoviek. &o je pre Narodm
bunku Belgicka o Belpiekd kedfovski mincoviin historickou
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bezprecedemnou udaloston. Mincoviia zacala razbu eurominet
v septembn 1998 0 Nirodnd banka Belpicka tla¢ eurobanko-
vick v juli 1999, Mincovia pripravuje Starovacie balicky
ipredpokladany niklad je 600 000 balickoy obsabupicich 336
milidnoy minel s cellkoven hmomaostou | 600 ton), ktoré budi
uréené pre-komerénd sfér (1 balicek obsahuje mince balend
v I4 kazerich v hodnote 198 eur, o zodpovedd 7 987 belgic-
kvch frmkov) o balitky pre jednotliveoy (mince =0 wlodend
volne ). Nirodni banka pripravoje eviizky bankoviek s nomi-
mialmi 3 a 10 eur (pozo. Burdpska komisia predpokladd celko-
vy ndklad pre eurozonu k 31, decembru 2001 az 50 miliard
kusov manct o 13 milidrd kosoy bankoviek),

Dirubou Fizow, kot prebiehala od 1. 902001, bolo preded-
sobovanie bink, PoStoveého trado o bezpednosinych preprav-
a firmy dostdvali mince na internd potrebu vo formie Slartova-
cich balickoy, Kiord si uréend na ndsledmi distribicio do sek-
tora obchodu a slufieh. Pokial ide o hankovky, urGité mnog-
stvo nomindlov eurs dostand  bunky, PoStovy  drad
a bezpelnosini prepraveovia ul v decembri 2001, a to v ra-
ditnej podobe (v kazetdch a vo zviizkoch po 25 bankoviek
s nomindlney hodootou 5 a 10 eur).

Voarete] fize budd niz&imi nomindlmi eura prededsobend tie
sektory chonomiky, ktoré majd priamy kontakt so spotrebitel-
mi, o sa pskutoéni prostrednictvom finanénych intiticil,

Vo Stvrte) fize od 15, 12, 2001 prebehne prededsobenie fy-
zickych osib, a to v¥luéne mincami, Sirokd verejnost bude
mioet ziskal Startovacie balicky pr uskutoéneni transakeie
hiotovost za hotovost v komerényveh bankdch, Podtovom tira-
de, Nirodne] banke Belgicka. nicktorych obchodnych do-
moch, a dopravoyeh spoloénostiach. ¥V siéasnosti je pripra-
venych 3 milidnoy balitkoy (kaddy v hodnote priblizne 12,4
cur alebo 500 belgickyeh frankov, obsahujici 29 minci).
Votejto etape sa potita s 1ym, e do konea roku 2001 sa pred-
zisobenim umigstni v hespodirskom sektore  polovica
¢ mnoFstva minei @ 10aF 15 % hodnoty obediva v bunkov-
Rich (od A6 — 82,5 milidna bankoviek ). Scendr poéita aj s ni-
zikami falSovania minct 4 adekvitnymi opatrentami,

V pripravng; fize prebieha prisposobovanie ATM auloma-
tov (v Belgicku je 6 (N0 aotomatov), amtomalov na mince
(0 (00, predajnych outomatoy (90 OO0, parkovacich
1 hracich automatoy,

2, etapa: obdobie prekliee (dudlne obdobie platnosti

narodnej meny aj eura)

Drubid etapa by mala trval dva mesiace o bude vyZadoval
maximilne spolocné dsilie. mnozstva sainteresovanych strin,
KltGovou dlohou je, aby sa rozhodujiice mnoZstvo curoplat-
diel dostalo do obehu k. aby sa po 14 dioch mohli akmer
vietky transakeie uskutodhoval v curich. Zadistok drubej
etipy bude obevBist ndrotny pokial ide o transport zdsob cu-
ra: miera dodivinia europlatidiel sa bude zvySoval a belgicks
Iranky si paralelne hudd z obehu stahoval (poen. podfa od-
hadoy bude suahoutyeh 330 milidnov bankoviek a 383 ou-
liardy minei, tolo Gisle je vk nezohladiuje 1.1 miliardu
mnet, kloré nie st sledovatelné prostrednictvom financnyeh

PREDSTAVUIEME

tokov. kloré si strateng, prip. nebudd prediozenc na vymenu,
Scendr teda potita s predpokladanon ndvratnoston 2,7 miliar-
dy mineiy. Koniee ohdobia preklizie, polnoc 28, 2, 2002, bu-
de sicasne ditom grusenia platného vimenného kurzu belgic-
keého franku.

Na zabezpedenie hlodke) v¥meny nebudd od 1. 1. 2001
ATM bankomaty vyddval belgické franky a budi dotovand
21 4 30-curovymi bankovkami. Banky a obchodné inSein-
cie budd povineé od 1. 1. 2002 vyddval v¥lucne eurd.

3. etapa: obdobie vimeny zisob belgickyeh frankoy

Tito etapa zafne ukondenim obdobia preklizie o plainost
vymenného kurzu belgického franko a bode zamerand na
stahovame nahromadenych zisob narodne) meny. Proces mu-
si byt koordinovany a verejnost informovand, aby sa vyhlo
velkenu prilevu bankoviek a minci potas kitického obdo-
bia preklizie. Vereinos! s bude méct begplatne vymenil
minee n bunkovky v bankdch, na Podtovom drade 4 v Na.
rodne] banke Belgicka a# do konca roku 2002, Bezplatnost
vymeny sa opiera o odpordéania Eurdpske] komisie 3.
aprila 1998, Po wmte ditume bude peobmedzend vymena
hankoviek moznd v Mirodnej bunke Belgicka o do konca
roka 2004 &) minci (presny ditum podlieha rozhodnutiv mi-
nistea financiil,

Pripravenost podnikovej sféry na zavedenie
cura v Belgicku

Mirodnd banka Belgicka wskowénila na ziklade Ziadosu
Ustrednej komisie pre euro prieskum obchodnej a podnikove)
sfery 5 cielom rmonitoroval pripravenost jednotliviich sekto-
rov ekonomiky na zavedenie cura. Od mdja 2000 zadala reali-
eovitl dotaznikové prieskumy s mesaénou periodicitou a oslo-
vila takmer 2600 belgickych podnikov, firiem o obchodnych
spolocnosti. Posledné visledky augustového pricskumu uka-
auju, Fe 30 % belgickyeh firem je pripravenych a kenverziu na
euro ui ukondilo, 61 % bolo v Stadin implementicie opatreni,
30 % finem uZ fakiuraje v curach, 18 % podmkov vyplica
mzdy zamesmancov na Géty voeurdeh. Najleps swpen imple-
mienticie opatreni na zavedenie eurd 3 pripravenosti vykasuje
sektor priemyslu a shufich, malé o stredné podmby maji en-
denciu realizovat konverziu v ¢o modno najneskorsom dilume,

Nirodnd banka zistovala aj vplyy zavedenia eurs na pre-
viidzkovd ndklady o cenovi politiku firem. Az B0 % podni-
kov deklorovalo aspei jednu oblasi innosti, kde mi poui-
vanie Jednotnej meny  prisgnivy ckonomicky vplyy (na
transparentnost cien, transakénd ndklady, naklady spojené s
kurzovym rizikom a pod. ). Vzrdstol viznam dudlocho sysié-
mu ¢ien - ceny v belgickyeh frankoch a v eurich aplikuje 68
G podnikov. Prieskom sudasne ukdzal, Fo zavedenie eurs bu-
de mal newtrdlny vplyy na predajng ceny, 76 % obakiva ra-
nedbatelng cenové roxdiely o tha 7 % ofakiva zvyienie
cien svojich produktov po 1. 1. 2002,

Na zikfade oficidlnyeh materidlov Narvaduef banky
Belgicka spracovala Mgr, Jarostava Polacikovi
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Poloime si otizku:  Ako nojéastejsie uvaZujeme
o mieste zariadenia. obchodne] previdzky alebo iného cie-
la. ktord st predimetom ndSho sdujmu?™ Vo viacerych pri-
padoch tak Clovek rozmyila v stvislosti s podstainou
charaktenistikou, kiorou je vadialenost a naklady potreb-
ne na dosighnutic ciela,

Geoinformadné systémy — nistroj
na podporu rozhodovania v ekonomike

Mana#én rdenyeh spolodnosti robia denne roshodujice
obchodng roghodnutia, v Koryeh je pricsiorovi {geogri-
fickd) inlormdcin sdkladonon socustou ich podnikania.
(. Ktoso nasi khienti a obchedni parineri a kde sa nachi-
deago? Kde sa pafi potenciilng sdkaznicr? Kde predime
fase produkiy ™)

Rovonakym sposobom st ovplyvnend rozhodnuiia #a-
kaenikov a pougivalelov sluzich ich migsthou geografiou
i polohou zariadeni, Kloré sa pristupné v mieste ich byd-
liska alebo camestnania. (Ko pondka naglepsie sluzby
v olejto casti mesta? Je tito pobocka vhodnd na eriadenie
méjho déw? Rychlo potrebhujem peniaze. kde je naghlizsi
bankomat!'?)

Sucasne trhove sily si vviaduji proces rozhodovania,
kiory je schopny reagoval ryehlo o inteligentne nu neusti-
ly prid ckonomickych informicii. Sprivine inforimdcie
v osprivay Cas s nevyhnuinym predpokladom uspeingho
podnikamin. Geoeraficke alebo geomformaéne systemy
(GIS) poskyrugu pri rozhodovani manazmentu spolodnost
okamzitd komerénd v¥hody v takych khicovyeh oblis-
tach, akymi so napr budovanie novyeh  prevideok,
udrziavanie siozakaenikoy, avySovanie predaja o sluzieh,
#lepsovame previdgzkove] vykonnosty a pod,

GIS walvinaja nistoje. Koré pomdha)jo dosahiovar tieto
ciele eleklivoejfic, namihaji & informidcion novym sposo-
bom, GIS spiijaju priestorove adage, aphkuji priestorove
amalyey a visledky nidsledne sobrazupi. resp. vizualizuji
vir forme pp. Intuitivaa sila map odhaluge vedjomne ge-
oerlicke suvislost. kiord s nedajd zisil ani & extovyeh
ant ¢ tabulkovyeh diin

Vomodeloch o analyeach systémow na podporu roeho-
dovanin si berie do dvahy viae relevantnych kritérii. Vo
viiCsine pripadov si priestorove kntéria reprezentovang
neadekwvitne. ¥ peoinformadnyeh sysiémoch ako sysié-
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OMATOV V CENTRE BRATISLAVY
ORMACNYCH TECHNOLOGII

nar Kusendova, CSc., Mgr. Dana Stepitovi
i fakulta Univerzity Komenského v Bratislave

moch na podporu rozhodovania (angl. Decision Support
System — DSS) sa vvuZiva potencidl informicii presento-
vanych v presnych geografickych (mapovyeh) siradnico-
vych systémoch s cielom ziskal konkurenéni vyhodu
a profit. GIS poskyiuji pouzivatelovi nielen nidstroje na
usporiadanic, prepojenie a spravovanie geopriestoroyyeh
{erafickych) o ich negrafickych vlastnosti (atribdtov), ale
4j progresivie analviické a modeloved funkcie. ktorych
aplikdciu mozno prezentovat vo forme kvalitnych dvoj-
dlebo roj-priestorovyeh robrazeni. Vela uvedenyeh nd-
strojov o funkeil existuge aj v inych Lypoch sysidmov
tsystémy CAD, systiémy virtwilog] reality...). ale len peo-
informacné systémy ich imegruju do jedného funkéného
technologickeho celku.

GIS pre marketing

Marketing je oblast aplikicii GIS. ktoré sa rozvinuli len
neddvno, Rustien konkurencia trhu o rozéirenie cenovo
dostupnych geogralickych ddajov produkovanyeh Sudtom
(Urad geodézie, kartoerafie o katastra, Agentirou zivot-
ného prostredia, ) berpochyhy prispievajl k rozvoju ob-
chodnych aplikacn GIS. Mnozstvo organzaen ma snahu
arientoval svoje produkty a sluzby na sprivoe miesto™ tr-
b, &0 s1 vyzaduje viae detailnych informacil o zakaznika-
viat jeho ceoerafin. Prinima funkeia analve trho je v po-
chopeni miesta trhu a aj) vo wvywzivani informicii
0 rikaznikoch no odhad velkost a charakieru trhuw Napmi
kambindeia geegralickyveh. demografickych o marketin-
govyeh informdcii vvtviim hizn na lepsie rozhodovanie.

GIS poskytujn platformu na reprezenticiu priestor-
vych vetahoy meds komponentmi trhu — medzi sdkaznik-
mi, dodavatelmi a konkurentmi. Prestorovy aspekt sa sti-
va doleZitdm nagnia v osdvislosti s rastom konkorencie,
krowst miti firmy hladad nove sposoby organizicie svojich
velihov Kk sikoemikom, Stratéeie obehodnéhi marketin-
g, mikromarketingy o relationship” marketingu vyra-
duju, aby firmy ziskavali a ndeziavali podrobne informi-
cie o svojich zikagnikoch. Pochopenie lokalizalnyeh
a daldich (ekonomickych, seciilnyech, demografickych, ..
charukteristik sikaenikov firmy vylvira vhodng podmicn-
Ky nadspeiny abchod.

Marketingove analvzy v GIS pozostavapi obvykle # vy-
tvorenia profilu zikamika, urcenia polohy — miesto klien-
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o obchodnych previdzok, vyvorenia a analvzovania
trhove] oblasti, rozvinutia o dosiahnunia rhovej stratégie,
hfadania konkurenénych oblusti, analyz prepravaych ca-
sov, vyberu miest na wmiestnenie novych zanadent. ich
hodnotenie atd.

Prikladovi Stadia analyzy trhu bankomatoy
v obchodnom centre Bratislavy

WoSuddii zameraneg] na aplikdein GIS v bankovnictve
( Stepitovi 2000, Kusendovi a Stepitova 2001 )holi realizo-
vané vybriang analyzy rhu hankomatov (angl. Awtomated
Teller Machine — ATM) v obchodnom centre Bratislavy
s cielom ndjst odpoved na otdzky typu; Ake si oblasti
trhu bankomatov? Kde s oblasti najviicie] priestorove]
konkurencie bunkomatoy a kde je deficit ich ponoky? Akd
je momentilna droved vyuzitelnost bankomatoy zaloZend
ni atraktivnosti ich polohy a dostupnosa ™

Charakteristika modelového dzemia
a jeho potencidlu v rozvoji finanéného sektora

Bratislava svojou funkeiou politicke-adminstrativoneho
a hospodirskeho centra Stitu vytvara predpoklady na
posobenie rabranicnych u domdeich hriem ¢ celodlitnou
posobnosion. Pre zahraniéné podnikatelské akiivity md
briinovi polohu nielen vzhladom na tzemie Slovenska,
aleay vodi celey strednej a vychodne) Eurdpe. Prive tu sa
v relativie kritkom Case sformovala poceind vrsiva cko-
nomicky yvelmi silného obyvatelstva ako misledok polan-
sicie spolocnosti wupricinene] rmenami ekonomického
systému po roku 1989, Bratislava je hlavoym mestom su-
mostatneho Statu o sidlom zahraniénych zastupitelskych
aradov @ indtitdeil s medrindrodnon pésobnostou.

Toto vietko 2vyiuje dopyt
po kvalitne] infrastrokiire
a sluzbich, ku ktore) sa

Obr. 1

vadzania bankomatov maly Bratislava osobilné posiave-
nie. Ieh pocel vysoko prevyiuje slovensky priemer. Kym
sa v roku 1996 v miektoryeh okresoch Slovenska este ne-
vyskytoval Ziaden bankomat, v Bratislave pripadalo na je-
den bankomat 3 203 obyvaielov, ¢o bol najnizsi pocet na
Slovensku, Najviac obyvatelov na jeden bankomat pripa-
dalo v tom Case v okrese Kodice — vidiek (20 310 os6b).

Umiestnenie bankomatoy

K terminu realizicie vyskumu (janudr 20000 hola na
tizemi Bratislavy lokalizovanych 191 bankomatov, # twho
najviac v mestskej Casti Staré Mesto. Vysokd koncenirieia
bankomatov je najmi v obchodnom cenire Staréhe Mes-
ta, v ktorom je silnd koncentricia fnanényeh indtitdeii,
podnikatelskych subjektov, ckonomicky vyhodnych ob-
chodnyeh a obsluzoyeh zariadeni. Obchodné alebo | biz-
nis™centrum Gingl. Central Business Districi— CBD) Bra-
tislavy sme vymedzl ulicami: Storomestski, Rizusovo
ndbredie, Vajanského nabrefie. Dostojevského rad, Kara-
diidzava, Legionirska, Sancovi a Stefanikova.

Do analyz boli zahrnuié len bankomaty siete Zdruzenia
pre bankove karty, a. s (ZBK) pristupné Siroke] vergjnos-
ti 24 hodin denne. Klient banky. kiord je Clenom ZBEK.
maFe vyugival kKlorfkolvek bankomat oznaceny logom
ZBEK. NeuvaZovalo sa o dulsich ebslufnyeh zaradeniach,
ko st napr. elekironicke platobné termindly (angl. Point
Of Sale — POS) v abchodnej sieti.

Rormiestenie bankomatov v mestske) cast Stard Mesto
(k11,2000 podla prisludnost K banke bolo nasleduji-
ce: v omestskej Easti Starg Mesio sa nachidzalo spolu 69
bankomaton,. kloré patria 12 hankovym spoloénostiam.
Najviac bankomatov patri SLSP (1%, Kvali zjednodude-
miu zobrazenid v mape boli vylicené bankomaty umiest-

moze zaradit @ dostatoénd

hankomatova  siel.  Pomer BANKOMATOV ZBK
pucty bankomatov na 1000 | V BIZNIS CENTRE BRATISLAVY
o ad R km

obyvateloy je podla Eurdp- =
skej menovej tinie jednym :
# ukazovatelov hodnotiacich 'A ]
kapacitu bankového sysié- )
mu, ktory vyjadruje technic-

kv pokrok vyvoja bankovych A i

slufieh,

Prve bankomaty boli na AN/ Bratiie apkdavel shian
Slovensku  nainsStalovand T-L-'FFT pr:“'::*"w 20N
vroku 1989 Slovenshou spo- I; & :'I:I:ID:

ritelfiow 4. s, (SLSP) -
v tom &ase jedinvm pedaz-

nym Ostavom, klory spravo-

B ot -150m

val beiné Gty lyrickyeh
osib, v, sporofinove gity,
Od samotného pociatku za-

JEDNODUCHE VZDIALENOSTNE ZONY
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nené v hezprostrednej blizkosti jedne] banky s rovnakou
ddresou. Pocet bankomatov sa tym redukoval na 56, 2 kto-
rych 51 sa pachddealo v obchodnem cemre. 2 whio
divodu sa viigsing anulyz realizovala len v hraniciach
biznis centri.

Obsluiné zony bankomatoy

Podobne uko tovar, aj slufby musia mal svo) priestoro-
vy It —obsluZng adnu, 1oy oblast, v Ktore] siaklienti po-
hybupi k Specifickému centru. Obsluznd (irhovi, spado-
vil) zonu mo#Eno definoval ako vymedzend oblast
vopriestore. v kiore) sa nachddeayd sikaynict ponidkangho
tovaru alebo sluzieb, pricom v nej nedochidza ku konku-
rencii in¢ho centr Minimdlny rozsah obsluzne] winy bol
v pasom pripade determinovany rentghilitou previdzky
bankomutu a maximdlny rozsah #ony jep dostupnostou pre
klienta alebo obsluhu.

Vyilenenie jednoduchych obsluznych zon

Predbesné Stidium trho sme cacali vymedzenim a ana-
I¥eou jednoduchych vedialenosimych son (angl. buffer)
okolo kagde) previidzky alebo miest potencidlinyeh provi-
deok. Na siklade vadinlenostnych snalyz v prostredi pro-
gramov GIS sme vytvonh jednoduche obsluiné zony
v vare viaemisobnych koncennickych kruinic okolo po-
lohy bankomatoy v troch vedidlenestineh: 50, 100 5 150
m tobr 1) Tk vedialenosti s priatelné ¢ hladiska do-
chadeky, ktoré je klient ochotny absolvovar pri vyhlndi-
vani najbliziicho bunkomatu. leh vyClenenim sme dostali
prvotny odhad velkost obslufnej zony o zrejmého prekry-
Ha Z6m.

Ziny vyrovnaneg] konkurencie alebo spddevé oblasti bo-
i wytvorend ako .polcesty™ medzi konkurenénymi pre-
viidzkami s predpokladom. Ze wikuenik bude dochidzar
do blizse] prevadeky. Pomocou nich smie definovaln indivi-
dudbne plochy vplyve kazdého hankomato, Cely priestor
siupmove) oblastl su roedelil na Srastkove plochy, v ko-
rych je kazdd individwilng poloha bliztie b vlastnému
hankamatw, nez ko ktorémukolvek inému. Vypocitali sme
plochu jednothivyeh palyednov. Najmensie plochy vplyvu
mua hankomaty, klore so amiestend v ocentre shimane
Cust mesta g napvicsion plochu vplyvo magi hankomaty oo
okiraji bienis centra (et obr 1),

Vopripade analyve potencialnyeh klienioy sicz ko alo-
kovanych oblasii daji extrahoval dole#ié (demogeogr-
fické. chonomicke, ...) ukazovatele, napr. velkost popuki-
cie byvajice] alebo pracupice] v prisluine) obsluine)
sone, pocel domicnosti o ich prijem. ktore sa to nachad-
PRI

Vyclenenie obsluznych zon alokacnoun
analyzou v cestnej sieti

Presnejsie oblast wrhu, nez ako su jednoduche zony vy-
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tvorend na #iklade pricmetovych euklidovskych vediale-
nasti, siobsluzEné zony vyivorend na ziklade redloe) do-
stupnosti k- bankomatom v cestne] sieti, klord mode vl
vydelenid na zdklade vedialenosing) alebo Casovej dostup-
nosti. Takio vytvorend zony odhaluji fveickd bariéry, roz-
diely vo velkosti a tvare zany trhu vzhladom k dostup-
nostl vocestne) siet. ktord me s erejmé 2 jednoduchych
obsluinych #on a s redlnejsie napriek svojmu neprovidel-
REML Iy,

Skumanim dostupnosti mizeme uréit vhodnost Gzemia
pre umiestnenie bankomatu, ndjst konkurendné bunkoma-
tv dourcite) vedialenost, zistl atraktivoost bankomuatoy
voreaketl na pritomnost sluFich maloohehiodu o pod, N s
shedovat expanyia trho hankomatoy, vymedail nevyladend
trhovid zdny a objavit irhovy kanibalizmus™, Mozno ueéil
optimuine lokality ve existujicim a nove otvorenym zu-
riadeniom ATM. alebo navrhnal zruSenie nerentabilnyeh.

Sietovymi analyrami sme uréili rozsah ohsluine] 260y
Lazdého bankomatu, o to na zdklade jebo dostupnosti
v eestnej siefi specilikovanim polohy bunkomaty o vhod-
nych vedialenosti 2 hladiska dochddzky pre kliena —
chodea, ¢im su odhalili miesta, kioré nie sd pokrvié <luz-
bami o tie? oblasti pricstorovej konkurencie.

Boli vydelené obshuznd vony do vedialenost 30, 1H)
#1530 m, kde pohyb klienta - chodea nic je obmedzeny
v cestne) sietl na rozdiel od siwdcie. ked sa pn vvhladad-
vani hankomaty pohybuje klient dopraviavym. prostried-
kom. Viedy musime bral do dvaby vietky obmedzenia
a pre potreby sigtovyeh analyz definovar pohyb v cestngj
siett na ziklade pravidiel cestne] premivky, V cestne] sie-
ti sme preto roelisdi obojsmemni o jednosmermi premavku
a pesie zony. ¥V takio ohodnoteneg sieti boli alokované ob-
sludné zony bankomatoy do vedialenosti 30, 100 o 150
m v pripade pohybu b bankomaty pomocou dopravného
prosiried ki,

Hodnotenie obsluinych zon
a umiesinenia bankomatov

Vytvorene obsluing zony sa vyenaéovali vysokym stup-
nom prekrytio v miestach najvyiie) koncenirdcie banko-
matov v uliciach historického jadra. Niamestia SNP, Stiiro-
veej a Spitilske) ulice. Obslugné zony sa smensili alebo
uplne zanikh vehladom na stanovend obmedzenia vy ply-
vajuce 7 ocestng] prenuvky: Bankomaty v pesich zonach,
v takto stunovene] modelevej situdeii. nemajd Ziaden wrh.
Prikludom dobrej korelicie medzi velkou dostupnostou
K bankomaty o vykonanym podtom swwheroy st susedndé
hunkomaty Postove) banky, a. s. (POB) Blumentalska,
SLSP Odborirske namestie, IRB Mickiewiczova a CSOB
Radlinského, # ktorveh md najviciio obsluZng zonu a zi-
roveli najvacdi pocel i objem vyberov bankomat POB Blu-
menkilska.

Dbl poloha bankomatu je indikovani dobrou dostup-
nostow, Bankomaty urmiestnens na krizovatkach maju lep-
siu dostupnost o vicsiu obsluzndg 2énn ako te. kiord S0 mi-
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mo krizovatiek, a ktorveh tvar obslufng)
zony je'i nopriek rovnake] diike dostup-
nosti velmi maly o v niektorych pripa-
doch dokonea zaniki. Jasnym prikladom
je bankomat VUB na krizovatke Posto-
viej o Obchodne) ulice, korého mesaénd
suma vyberov je mnohondsobne vyESia v
porovnani s blizkym bankomatom IRB
i Obchodne) vlici, newvazujic pritom
pristudnost  bankomatov Kk materske)
banke vzhladom na moinost vyberoy

Ohr. 2

OBSLUZNE ZONY BANKOMATOV
SLSP

V BIZNIS CENTRE BRATISLAVY

{analyza v cestnej sleti)

® [ 04 &m

A

A bankomaty SLSP
A oxtatné bankomaty ZBK

i i 4 Cestnil siaf obsiuine zdny
vo victkych bankomatoch ZBE. £~ 100 m
R oy M R 5 104 -200m
v rimci kompuratnych mu?}-?_ e SR Sy Gk S5
vytvorili obsluzné zony do vzdialenosti [ b-100m
B 101 -200m

L0 o 200 m osobilne pre bankomaty
SLSP (obr. 2) a VUB. Rozmiestnenie
bankomatov SLSP je rovnomemé v ce-
lom obchodnom centre, so #vyienou

koneentraciou v wliciach  Dunajskd
a Stirova, Pozitivie hodnotime umiestenie ,dvojiciek”
bankomuatov, Ktord zvyinjd droven poskytovanyeh stuZieh.
Dobrti dostupnost ma SLSP Stirova, SLSP Zelend s nuj-
viiesim podtom moznych trds dostupnosti. Poloha ku kon-
kurentnym  bankomatom inych bank je tie? vyhovujica.

Poloha bankomatov VUB je vine koncentrovand a alo-
kované nbsluing zony sa vedjomne prekeyvajd, cim medei
nimi dochiddza k viastnej priestorovej konkurencii (Gor-
kého, Stirova, Laurnskd, Fruntiskdnske ndmestie), Odra-
rom tejio konkurencie si i objemy vyberov. kioré boli naj-
najmi na Laurinskej ulici,

Vyclenend obsluiné ziny (v centre mesta) mozno dulej
hodnatit vzhTadom na demogeografickd a sockdinu Struk-
tiru trvalo byvajiceho o pracujiceho obyvatelstva, miesta
najviicie] frekvencie pohybu ludi (2 10 najmi klientoy
jednothivyeh bink o driitefov  bankomatovych kariet),
funkéno-priestorovid Strukbirg Gremia, sief nikupnych
zon a ich rhovyvch oblast atd.

Laver

Nadim ciefom bolo poukdzat na doleditost a podeind
moinest aplikdeii GIS v bankovom sekiore, ktory u nds
technolagie GIS vyuZiva nie celkom dostutoéne vodi ich
potencidlu. Vidime (o ako disledok zaostdvania nadej mla-
dej trhovej ekonomiky #a svetovymi trendmi spotrebného
marketingu, kioré charakienzuje prechod vyskomu trhu
makro- no mikro-marketingovd droved, . vyskom indi-
vidiilnyeh zikoznikov a lokdlnyeh priestorovieh aspekiov
triwe, -2 1oho vyplyvajd aj problémy sdvisiace so siskava-
nim vhodnyceh dit, Ktorym sa nevyhli ani autord prispevku,
Pri realizacii dnddie sme sa streth naymé s problémom ab-
sencie alebo nedostupnost relevaninyeh di.

Pre optinuilou lokaliziciu a organizdciu bankomatovych
sluzieb st pevyhnoiné dita a dewilnd {geojdemografické
analyzy o trvalo byvajicom obyvatelsive o o populdicii za-

mestnane] v ecentre; o ich prijmoch, vydavkoch, Fivolnej
trowvni o Zivotnom ftyle, o klientoch jednotlivieh bink.
vlastnikoch platobnych kariet, ich kipyschopnosti, infor-
mieie o ich preferencidch a sprivani sa pri vyudivani slu-
#ieb bankomatov. Pomohli by informidcie viac vypovedaj-
tice o pohvbe dennej populicie (najmi chodoov)
a dovodoch cestovania do biznis centra, o polohe obehod-
nvch domov a sien ndkupnych stredisk. bink, reStawricii,
firiem a spolo¢nosti spolu 5 ich Strukidroymi o intenzit-
nymi ukazovatefmi atd,

MNaprick tomu sa dommevame, #e prerentovany vyber
seografickeého riesenia a prakiické pouZitie vybranych ni-
strajov GIS st uzitoend 7 hladiska hodnotenia bankoma-
tovych sluzich, ako 4 inyeh akiudnych problémaov,
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EURO 2002

1. JANUAR 2002 — DEN NOVE]J MENY

Od ravedenin eurovveh bankoviek a eurovych minet
nas deli u# iba niekolko dni. Diom 1. janoara 2002 sa v
dvandstich statoch Eurdpske] menove] Gnie. v ey, eurnzo-
ne = Belgicky, Finsku, Franciesku, Grécku, Holandskuy,
frsku, Luxembursku, Nemecku, Portugalsku, Rakisku,
Spanielsku a Taliansku — zaénd pouzivar bankovky a min-
ce novej spolofne] meny cural, Najneskdr 28, Februiir
2002 skondi platnost ndrodnych mien tychio Stitov, Od 1.
marca 2002 sa eurové bankovky a eurové mince stand je-
dinym wikonnym platidlom pre viae ako 30 mibidnoy
obyvatefov eurozdny. Ale ani Slovensko neestane bokom,
hoci edte nepatr] medzi Stdty euroziny. MnoZstvo obyva-
el Slovenska dochddea 2o pricou do
Rakiska alebo Nemecka, mnohi turist

worl prijem Stdmeho rozpotiu ka?dého jedného Sti
EMU. Vietky eurové mince budd zikonnym platidlom vo
vietkych Elenskyeh Stdtoch EMU. Obyvatelia eurozdny si
budd moct od 15, decembra 200H zokipil tey. Startovacie
balicky. ktoré obsahuji rézny pocet eurovych minei o
miaju shizit na obozndmenie obyvatelsiva s novymi min-
cami. Platif sa nimi bude daf af od 1. 1, 2002, Obsah a
cena takychto balickoy je rézna: napr. v Nemecku to bu-
de 20 eurovych minci v cene 20 DEM (v nomindilneg]
hodnote 10,23 EUR), v Rakisku s1 bude moine kapf
Startovaci balftek s 33 eurovymi mincami za 200 ATS
iv nomindlnej hodnote 14,54 EUR),

Technické parametre eurayvych minei

budi navitevoval zimng alebo letné turis- | Minea Priemer Hribks | Hmotnost | Farba | Hrana
ticke strediskd vo Franedzsku, Tahansku mm mm g mince .
& Spanielsku alebo v $titoch Beneluxu. | cent | 16.25 L&7 230 | Gervend | hladki '
2eenly 1875 (1,67 306 | Gervend | hladkd s ryhou ‘
Scemtov, | 2123|167 1392 | ervend | hladkd
Eurové mince I0centov 1975 193 4.10 2t | jemne vribkovan
20 centoy | 22,25 2,14 5,74 | i | Wapaniclsky Kvet™
Definitivne rozhodnutie o hudicich [ [ a2 siedmimi polkruhmi
eurovych minciach prijalo rokovanie $¢- |S0cemov 2435 238 7.50 |34 | jemne vidbkovand
fov atiatov a vidd v Amsterdame 16, jfll]ﬂ | earn . 3:_".,25 213 . .'.?15.(} . .iltfi,fhiclu . PIeTUScVEITE vibkovani
1997. Tomuto rozhodnutiu predchadzali |2ewri 2575 (220 | 8,50 | hietazt | vribkovand s vlysom

nirodné sifade uzalvorené vo lebrudr
1997, prvym vy¥berom expertmi v marci 1997 o skigob-
nym overovanim™ o 2000 eurdpskych obZanov v aprili
1997, Vilazom spomedzi 36 vybrunych siuluZnyeh ndvr-
hew sa stal Lue Luyex, pracovnik Belgicke) krilovske)
mincovie, Jeho pivrhy tvoria dizajn licnej strany euro-
vych minci, ktord je spoloénd pre vietky krajiny ecurogd-
oy, Hlavnym motivom je mapa Eurdpske) anie, doplnend
rovnobeznymi Ciarami ukoncenymi hviezdickami zo zi-
stavy Eurdpske) dnie; nomindlnon hodnotou a ndzvom
meny, Rubovi strana eurovych minei zostala vyhradend
pre jednothve Sty evrozony, ktord siopa nej zobrazili
svoje ndrodné motivy, Zakladnou jednotkou je | euro,
ktoré sa dell na 100 centov. ¥ obehu bude 8 minef: 1. 2.
010 200 50 centov, 1 euro o 2 eurd. Eurové mince sa ra-
zia v mincovaiach jednotlivich Siloy vz od midja 1998,
Dava | jamira 2002 sa dostane do obehu asi 56 milidrd
kusov curovych minci. Mince budd vyddvat viidy jedno-
tlivich élenskyeh Stdtov EMU. ich mnoZsivo viak bude
schvalovat ECB. Prijem 7z emisie eurovyich mincl bude

I Pudrobnd informuleie s vyobrizenim bankovick o minci uvergj-
mene voCasopise BIATED, & 320010, v ékinku G, Schlosseérn Eurdpa
W OAINAMCTE NG heny.

Eurové bankovky

Prvii etapa tvorby novych eurovyeh bankoviek zacala v ro-
ku 1995 ked' Eurdpsky menovy inStitdt (predehodea dnesnej
ECB) navrhol dve iémy budicich bankoviek: obdobia o 5ty-
Iy Eurdpy o abstraktno-modernd @ma. Vo februdan 1996 hola
vyhldsend sola? na sedem bankoviek — 3, 10, 200, 50, 10, 2k}
a 5K EUR, na ktore] sa mohli zicastnit a7 traja dizajnén —
pracovnici Specializovanyeh taciomi Stiov EMU. O pal ro-
bz neskor skuping expertoy vybrala najlepfie ndvrhy v oboch
kategdridch a overovala st ich pomocou 2000 obyvateloy
Eurdpy. ¥V decembri 1996 bol vyhliseny vilazny niveh ob-
dobia a Styly Eurdpy = i 10 ndmety Roberta Kalinu, pra-
covnika rakiske) centrilnej banky, ¥V roku 1999 ECB schvi-
Il definitivou technickd Specifikicio eorovyeh bankoviek
o mohla sa wadal ich vyroba, Papier doddva nickaolko reno-
movanych vyrobeov ceninového papiera a bankovky sa tladia
v jedendstich Specializovanyeh tadiariach Stitov EMLULK 1.
Jamnudirg 2002 treba pripravit viae ako 14 miliind kosov euro-
vych bankoviek, # Ktorych viicSing sa dostane priamo do pe-
fuiného obehu, Prededsobenie finanénych inshwicii v 13-
toch EMU sa uskutociiuje v poslednych Styroch mestacoch
roka podla individwilnyeh plinoy.
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Eurové bankovky zobrazuji jednotlivé obdobia a ume-
lecke Styly eurdpskej kuluiry, Hlavny obrazee na licng
strane bankovky, tvoria oknd a briny, na rubovej strune
maosty. Okmil a dvere na liengj strane bunkovky reprezen-
tjd ducha otvarenosti o spaluprice v Eurdpe. Dyvanis(
hviezdi¢ick Eurdpske] tinic symbolizuje dynamiku a har-
maniu sicasne] Eurdpy. Dizajn dnpfﬁa ni rubove] strane
most & roviakého architektonického obdobia, Most je me-
taforicke vyjadrenic tekej spoluprice o komunikicie, kto-
i esistuje medzi ndrodmi Burdpy & medzi Eurdpou
aEvyskom svet

Eurove bankevky obsahuji viaceré ochranné prvky, kio-
ré umozauji overil ich pravost. S vytla@ené na bankov-
kovom papieri ¢ istej baviny. preto je papier jedineny
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a charakteristieky L bankovkovy™ na dotyk. Licna strona je
vytlugendi hibkotlagou, doplnky na licnej strane a rubovi
strana s vytlagend thacou 2 plochy, Eislovanie je vyllade-
né tagou 2 vyiky, opticky prementivii Farba siefodacou.
Rubovii steini je vytlacena tlacou 2 plochy.
VMaetky bankovky maji spoloéné nasledujice prvky:
= ndeov meny EURO (v latinskej abecede) a EYPEG
v précke| abeeede),

BIATEC, roénik Y, 11/2(K1
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% BCE ECB E28 EKT EKP 2002

CESF T

Hibkolaé

Sntlacovi
Fnaickn

* vhgko Eurdpskej tnie (modrej farby s 12 #ivmi hviee-
digkami usporiadanymi do krubu),

= skratku Eurapske centrdlne] banky v pratich jozyvkovyeh
muticuich,

= podpis presidenta ECB pod skrathami banky,

* Cislovanie bankovky skladajice sa 7 jedného pismena
a Lb gishie v Tavey dolnej o prave) home) Sasti rubovej
strumy hankovky,
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Iridescentny
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Ochranné prvky bankoviek:

= hlavny tlacovy obrazec vytladeny hibkotlacou,

= vodoznak,

= ochramny prizok,

= sitladovd #nacka,

» folia s hologramom: pruh na bankovkiach 5. 10. 20
EUR; medailin na bankovkich 50, 100, 2000a 500 EUR,

* iridescentny pruh na bankovkdich 5. 10, 20 EUR.

= opticky premenliva farba na bankovkich 50, 100, 200,
500 EUR.

Hibkotlaé — touto technikou tlade vzniki na bankovke
hmatovo rozlisitelny reliéf: skratky ECB (pismenid BCE,
ECB, EZB. EKT, EKP). nominidlna hodnota o vyobraze-
né oknd a briny. Na okrajoch bunkoviek 200 a 500 EUR
st wytladend Speciilne hmatové znadky pre zrakovo po-
stihnutyeh Tudi.

Vodoenak — v prichlade proti svetlu sa v Tavej Gasti

EURO 2002

Opticky premenlivi
farba

bankovky v nepotladenom kupdne objavi stupfiovity vo-
doznak, zobrazujici architektonicky motiv o nominilnu
hodnotu bankovky. Vodoznak vznikid pri vyrobe papiera
{riznou hrabkou) a vylvira weticjﬁic a tmaviie odtiene
pri porovnani s okoliton plochou kupdnu.

Ochranny prizek — ochranny prizok je zabudovany do
hmoty papiera pri jeho vyrobe a je umiestneny priblizne
v polovicl bankovky. Je viditelny v prichlade prot svetlu
ko tmavd Hinia rovnobeznd so Sirkou bankovky, ¥ prii-
ku je striedavoa zrkadlovo éiitelny text LEURO™ a hod-
nata bankovky.

Sutlacova enactka — je umiestnend v Favom hornom ro-
hu lienej strany a v pravom hornom rohu rubovej strany
bunkovky. Casti vytlatené na oboch strandch sa pri pohla-
de v prichlade proti svetlu spojaa vytvirapd Sislo vyjad-
rujtice nomindlng hodpotu bankovky,

Falia s hologramom:

* bankovky 5. 10 a 20 EUR maji v pravej éasti licnej
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strany bankovky pruhzo Specidine) [dlic. P pootodent
bankovky o emene uhla dopadu svetla sa objavaje 'y ho-
lograme meniscom farbu symbol eura € alebo hodnoti
bankovky (5. 11} alebo 2th,

* bankovky 50, 100, 200 @ 50 EUR muaja v prave) cast
licnep strany. bankovky medailén yo Speciilnej [Glie. Pri
poatoceni bankovky o wmene uhla dopado svetla sa ob-
Javuje v holograme meniscom farbu hodnota bankovky
alebo Cast architekionického motiva. P dokladnejsom
pozorovani sapri protisvetle objavi symbol eura vvivo-

reny perforicion Specrilne (Glic,
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Folia

£ ‘. s hologramom
. pﬂ_\

Iridescentiny povlak — bankovky 5. 1 g 20 EUR muji
umiestneny v strednej Gusti po ruhove] strane bankovky
vedla ochranncho prozka & mm Siroky iridescentny pruh.
P pootocent bankovky sa meni farba pruho 2o svetlo#lie)
na #larozlid, objavi su symbol éura € o hodnoti bankovky,

Opticky premenlivii farba — bankovky 50, 100, 200
a S00 EUR majd v provem dolnom rohu rubove] strany
hankovky nomimilnu hodno vyilofend touto farbou sie-
totlacou. Pri smiene uhla dopadu svetla sa meni Farba
7 purpurovoderveng) na olivovozelend o hnedu.

2 padiladay ECB spracoval Gabriel Sclilosser
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BARCLIMNA BANEASLOVENSKA

GALERIA OSOBNOSTI

VALER KUBANY
1883 - 1936

Celym menom Valér Viastiml Kubdny - vy-
gnamnid osobnost slovenského hospodirskeho, spo-
lodenského 1 kulidrmeho #Hvota prvej polovice 20,
storoCia, bol medel priatelmi, ale a) v Sirfe] verej-
nicst - poviestny bystrim, no nevieravym humorom,
spulodenskou uhladenosiou, olvorenostou o priatel-
skou povahow, Y bankovyeh kruhoch ho wendvali
ako skveleho znalen slovenskyeh hospodirskyeh
pormeroy o orsanzdtors odborneg lnunénej tace.

Marodil sa 19, maja 1833 v rizovite) gemerske)
obci Klenover v rodine miestneho uciteli. Po ab-
solvevani Tudove) Skoly v roku 1894 pokrodoval
v snidiv no osemrodnom gymndziu v Rimavske) Sobote. Banske|
Bystrici a napokon v Banskej Stiavnici, odkial bol na jesed
1901 pre ndrodné povedomie vyligeny. Dodtudoval na obchod-
nej akadémil v Broe. ¢o predinadilo jeho profesijnd orentdeiu.

Po nivrate na Slovensko v roku 1904 sp ako Cerstvy absol-
vent zamestnal vo firme popredngho slovenského obchodnika
Petra Makovického v Ruomberku, ¥ tomio meste sa mu na-
skytli i proii prilezilost vstipit do sveta velkyeh pefazi®, ked
voroku 19607 prijal dradnicky post v miesing] Uvernej banke,
aéastinne] spoloénost. Vo ey shuzbdch, po arénom éase uz ako
korespondent, zotrval 02 do svojho odchody na Myjavu. kde
bol koncom roku 1909 @voleny za dCtovnika novoutvorene)
Nowej banky, ag. spol. Do ruZzomberske) centraly I_‘h'er'ne_i han-
kv, ktord sa neskorfie premenovala na Slovenskd banku; aé.
spol.. sa opiitovne vritil zaciatkem roku 1912, § ohladom na
Jjeho piifrodnd bankovd prax o na vynikajice odbomé vedo-
most ho lentorpe vedenie dstavo akeeplovalo ng miesto la-
Jomnika-prokuristu, do kempetencie kiorého spodalo vedenie
agendy Korespondencnych obchodov. O rok neskor ho spriv-
i rada delegovala do dovorného poverenictva Tatr hanky, 66,
spol. v Marting a v rokoch 1918 af 1919 zastdval sicasne
i miesto naditela mizemberskej Tovirme na papierové vyrobky,
i spol, ni ktoneg bola Slovenskd banka financne zaintereso-
vanid. Kritko pred defimivaym odchodom ¢ tohto penainého
ustavu, v roku 1919, uvazovale vedenie o jeho nomindeii na
post  dingenta™ viedy rakladajicej sa filidlky v Kosiciach. To
su vaak Kubdnymu Ertala v ind perspektiva.

Ako enamej osobnosth sa mu v 1om &ase olvorila cesta of do
zigjmovych gdrufeni celondrodneho vimmamu, UZ v roku
1992 sa stal Elenom predsedoicive samyiTane] organizicie
tradnictva obchodnyeh podnikoy, klori mala obhajoval sdujmy
a priva gradnikov 7 povolania. Ked v decembri 1913 veniklo
stavovska organizdcia slovenskyveh pefafnyeh dstavoy pod ni-
avom Avitz pefaznyeh dstavoy ko drudstvo, so sidlom v Mar-
e avolill Kubdnyho #a jej odborného revizora o mihradného
Clena dozomeho poverenictva. Zmenene pomery a nove dlohy,
ktore stili pred slovenskym pefiaZnicivom po utvoreni Cesko-
slovenske) republiky, si vyzindali reorganiziciu tohto zdruge-
iz Mo valnom dhromaddend 18, oktdbra 1919 doilo k amene
stanov. wvoleniu novych funkeiendrov 4 K jeho premenovaniu
miL Avile slovenskych penadnyeh ustavov. Ziroved bolo rozhad-

nuté zriadit pre agendu drudstva osobitngd (ira-
dovin s viastnym persondlom. Kancebing zoca-
la di¢inkeval koncom novembra 1919 pod vede-
nim spriveu Valédrn Kubdnyho, do pracovne)
nipine ktorého spadala tic? redakénd a admints-
tralivia prica sdvisiaca s vydidvanim Sloven-
skeho pefimznika, 1510 o odborny mesaénik veno-
viany otdzkam peiaznictva o hospodirstva,
klory viastme nadviazsl no rovnomenny predvio-
novy Casopis. Pre Kubinyho ako ostrielaného
redakrora o publicisiu to bola skveli prilegitost
preniest na steinky tohto taéového oredng svoje
bohaté dlhorotne vedomosn a skisenosti. Venoval pritom po-
zomost nielen vietkym aktwalnym otdzkam sivisiacim s pe-
aaFnictvom a hospodirstvom vobec, ale ziroven olvorene pra-
migroval  sloverskych ndrodehespodirskych pracovaikov za
ich luhostajny pristup k Casopisu, no 1 K celospologenskym
otizkam. Hoci si pefiaznik zachovival vysoki odbormi droved
o paprick tomu, Ze bol jedingm periodikom tehto druhu vydd-
vanym na Slovensku prestal koncom roku 1922 vychideal. Sa-
viselo o s celkovou patovou sitsdeion, v ake) sa nochddzal so-
motny Zviiz slovenskych pefainych Gstavov, Ndsledkom
skutoénost, #e nemal prostiedky na kryue vlasine] rézie, kle-
sal miujem Elenske) zikladne o wio drudsivo. Zviiz bol preto
niteny prepustit platenych dradnikoy, dplne zastavit svoju ob-
chodni Einnost, a7 napokon v roku 1924 bola dobodnue je-
ho likviddeia. Uz po prvdch signiloch nuenaéujicich postupny
upadok zviizu bol Kubidny na ziklode vznesenia komitéiu Ban-
koveho wwhory 2 10, novembra 1921 vymenovany za niimesi-
nika prednoste Gliilky Bankového drady ministerstva nancti
v Koticiach, kde posobil dva mesiace. Nadalej viak viedol
agendu pviize, no uiako nehonorovany sprivea,

Poslednym posobiskom Viléra Kubdinyho hola Dunajski
banka, 6. spol v Brotislave, kim nastapil 1. janudra 1923 ako
podriaditel. Po utvoreni revizneho oddelenia, krore spadalo
pod jehe privomoe, bol menovany za riaditefa a prednostu
tohto oddelema, V' septembrt 1934 podiadal v sovistostn so
wdravotnymi problémami o rojmesaénid zdravolnd dovolenku
a0 ovolnenie 2 funkeie. Vedenie tstavu sice jeho Fiadost) vy-
hovelo, aviak vehladom na jeho zésluhy o rozvog tstave mu
) nadalej bola ponechand hodnost daditela. v slufbdch ban-
Ky zotrval az de |, jing 1935, ked bol predéasne pensionova-
oy, Lomrel 18, avgosta 1936 v Bratislave.

Vpocel aklivil tejlo viestranne] osobnosts by nebol dplny, ke-
by sme opomenuli uviest, Ze Kubdny patrl b poprednym dopi-
sovatelom melicnyeh slovenskych hospodirskyeh, politickych,
ale 1 beletristickyeh cosopisov. Bol jednym zo wakladatelon Slo
venského dennika a v rokoch 1912 — 1914 redakiorom popu-
lirneho humonstického mesaénika Veselé noviny, Milo znimy

& tied fakt, e soowapisal 1 do dejin slovenskébo predvojnovéha

ochomickeho divadelnietva o vwnikal of gk hudobnik, @ pera
Ktorého vzisho nickolko pesniciek, Kioré Gsom zludoveli.
Mer. Tatiana Cvetkovi
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Z rokovania Bankovej rady NBS

Daa 19, 10, 2001 sa vskutoénilo 21. rokovanie Bankove
rady Mirodnej hunky Slovenska (BR NBS) pod vedenim jej
suverndra Mariina Juska.

= BR WBS schvalila vyhlisku o vydant pamimyeh zlatych
minet v nomindlne] hodnote 5 000 5K < iemutikou Svetové
dedicstvo UNESCO — Vikolinee, rezervicia Tudove] archi-
tektary. Prvit minea s letopottom raeby 2002 su dostine do
predaja uz v decembri tohto roka,

Prita 26. 10, 2001 sa uskutotnilo 22, rokovanic Bankove)
ricly NBS pod vedenim o guvernéra Marking Juska,

« BR NBS schvilila situado sprivie o menovom vyvoi
september 2000 o reehodla o nezmeneni kIicovyeh drokavich
sadzieh. Rozhodnune Bankovey rudy NBS vychiadzalo 2o shod-
noteni Lk akisalneho vyvoja makrockonomickveh ukirovate-
Toy, Kiord bol v sdlwle s oéakivaniomi NBS. ako af ¢ o¢akdva-
ného ehonomického o menovihio vyvoja, kde sa na jedng
strane predpoklads pokradovinie v priwaivom yvwvaop inflicle
i na strane druhey prehlbovomie deficitn obchodney balancie.

« BR NBS schvilila strednodoby’ dver pre Fond ochrany
whladoy vo vyske TG mid. SK Kord FOV poudije na vaplate-
nie zit nedostupni vhlady Klicntoy Devin banky, o, 5., Bratisla-
var pod b % 9 wikona & 1TRAY996 v zneni neskordich predpisoy,

= BE NBS vzala na vedomie spriva o akwsilng) siiwicii
i pimeroch obchodnych bank no Slovensku savisiacich s pri-
pravovanym savedenim hotovosiného eura v krajindch Eu-
rapshe) menove] dnie.

£ prieskumu organizovancého v spolupracs s Asociaciou bink
vyplynilo, #eviiésing obchodaveh bink na Slovenski bude za-
berpedoval po 1. 1. 2002 hotovistmi vimeny bankoviek ni-
rodnyeh mien clenskych Sy EMU za curoné hankovky.

Viacero obchodnyeh hink avizovalo, Ze uvazuje so spo-
phitfiovanim vymeny narodnych bankoviek za eurohankovky.
Napriek tomu, Ze prvé doddvky curobankoviek budi doruce-
né do abchodnych hink na Slovensku u? v prichehu decem-
bra 2001, v amysle Smerice Europskej cemrilng banky ne-
budii v #Hidnom pripade curobankovky vydavané do obehy
pred prvym janusdrom 2002,

Presny teemin ukontenin vwmeny drodnyeh bankoviek
ivandstich Clenskych keajin EMU pie je eSie vo viiggine ob-
chodmych bank na Slovensko definovany,

Ziadna obchodni banka na Slovensku neprejovila gujem
nakupoval minee nirodnych mien élenskyeh stitov EMU po
1T 202,

Nirodnd bianka Slovenska nebude vwmieiat Ziadne ni-
rodné bankovky @ mince clenskych Statoy EMU za euro-
it bankovky @ minee. Tito Sinnost na Slovensko budi vy-
kondval tak ake ve vidine krajin mimo eurozony
v¥luene obehodng banky a smendirne,

« BR NBS schviilila vyhlidko Ndrodnej banky Slovenska,
klorou sa ustinovujn podrobnesti o postupe pri prijimang zi-
konnych pefiael o pri nakladani s nimi o podrobnost o po-
skytovand nihrad: za necelé bankovky alebo mak poskodene
bankovky a mince.
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Stifasne upravuje postup pre opriviené osoby, kiorymi si
Mirodnd banka Slovenska. banky, poboéky zahraniénych
biink, iné praviické osoby g fyzickd osoby — podnikatelia pri
odoberani [alsovanyeh bankoviek o minei o bankoviek a min-
el pri ktoryeh vaniklo podogrenie. #¢ st falsovang,

« BR NBS schvilila pracovny predpis Niodney bunky Slo-
venska o postupe Nirodnej banky Slovenska pri udelovini
a odoberand predeliidzijiceho suhlasu podnikateTom na
spracivame bankoviek a minef pre iné osoby.

Studasne pracovny predpis obsahuje ustanovema twkajice
sit vykondvania kontrol sprocdvania bankoviek o minei
u podnikatelov. o maznosti roshodnutn NBS o odobr ude-
lendhe stihlasu v ikonom stnovenyeh pripadoch,

« BR NBS schvilila vwhlishu Ndrodne] banky Slovenska,
ktorou sa ustinevujid podrobnost o podmienkich, wa ktoryeh
pedmbatelia mée spracival bankovky a minee pre iné oso-
by o postup bink o podnikatelov pr spracavani bankoviek
amunct. Spracivanim bankoviek o mincd sina 0éely 1eqio vy-
hlasky rovumie ich trnedenie podla pravost o kvadity, podla
poctu a nomindlneg hodnoty o balenie bankoviek a minei do
obalového materiiiu.

Cielom tejio vyhldsky je upravil podrobnosti o podmicn-
kach, ktord musi podokatel sploid podlia & 17F zikona Ni-
rendnej rady Slovenske) cepubliky ¢ 366/ 1992 Zh, o Nirodne]
banke Slovenska v zneni zikona & 1492001 Zz., aby mu
Mirodnd banka Slevenska mohla odelit predehadzajic su-
hlus pa spricivanie bankoviek o minci pre ing osoby 4 nile-
Fitosti. klord ma absahovat ziadost o udelenie predehidzai-
celion sihlasu, Naveh vyhldiky siéasne upravuje postup pri
spractivani bankeviek a minet bankami; pobockumi zahranic-
nych bink a pednikatelmi. Kiorym bol udeleny predehadea-
jlici stiblas pa spraciivanie bankoviek a minei pre iné osoby,

BR NBS schvilila vyhlisku, ktorou sa ustanovujil podrob-
fosti 0 podmienkach, za kionich mozno zhotovit o poudival re-
produkcie bankoviek: pamiitnych bankoviek. minci, pambmych
mingt, obchodnych mined o cennyeh papicroy vydanyeh Ni-
rodnou hankou Slovenski, ako oj predmety, kiord ich dprvou
napodobiinji veitane ich sdznamov v elektronicke] forme,

Potrebu aktsalizovani podmienok: za ktorveh sa moiu
zhotovit reprodukeie peiazi o predmety. koré ich napidob-
fiugi, &1 vyEadal najmi rchly raeve] reprograficky'ch zarii-
deni o vypedtove] echniky, kKoryeh poudivanie Sorae viae
evysuje riziko neoprivieného reprodukovinin zakonnyeh pe-
fited o moinostoeh aneuditia v pefaznom obehu, Nova vy-
hiiska. ktori nahradi vwhidsku SBCS € 146 2 roku 1992 pre-
o upravige podroboosti, 2o Klorvch moZno reprodukoyvarl
Pankovky o mince o chrinif vergjnost pred neoprivnenymi
reprodukerami o vytobkami predmetov, ktoré si so zihonny -
i penian fahko samenitelng, a ke by bolo mozne v pe-
znom obehu zoeuzil. Roviake ako v keajindch Eurdpskej
ke pes zavedent corobankoviek, bude-uj na Slovensko mos-
nd ghotovevar a poudival len jednostranne reprodukeie ban-
kowiek, Ktoryeh rozmery budi mendie ako 73 % o viddie ako
125 5% oprotich skutocne) velkosn.

Tlatove oddelenie OV, NBS
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NBS informovala novinaroy

Diia 9. oktobra 2001 sa konala v bratislavskom hoteli Ky-
jey tacovi konferencia MNirodne) banky Slovenska »a acash
vedenia NBS o Fondu ochrany vkladov. Guverndr ‘Mariin
lusko informoval o vyvoji hlavoyeh makroekonomickych
ukazowatelov, novelizovanom zikone o ochrane viladov, no-
vom Zikone o bankdch, aktedlneg) sitodeii v bankovom sekio-
re o ovyjadril sa te? K onicktorym problémom. kioré savisia
5 dokontenim nove] budovy NBS.

Narodnd banka Slovenska, ako uviedol Martdn Jusko, zvy-
sila odhad kencorofngho deficitn bezného ué platebnej
biluncie 2 3.7 no &1 % hrubého domdceho produkia (HDP),
defielt by tak mal predstavoval 78,8 mld. Sk Y siéasnost je
6l % deficitu krvtyeh prinmymi gahraniénymi investiciami,

Mibrast defieitu by malo sposobil najmi zdporné saldo
obchodne) bilancie. Centrdlna banka zvysila jeho droven zo
6.7 % no 94 % HDP, éo predstavuje 91 mld, Sk, Madalej by
mily pokraéoval vysokd dynamika rasto exporty o 154 %,
tempo rasty dovozu zrejme dosinhne a? 226 %,

NBS tie? spresnila svol odhad raste HDP. kiory by sa mal

Moznosti investovania v SR

v beatislovskom hotelh Forum v dioch 18
uz piaty okrihly stol o moZnostiach investovania v SKE. Na konlerencii
vystipil uj guvernér NBS Mariin Jusko. Zistupcoy zahraniényeh firiem
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ku koncu roka pohyvboval v pisme 2,8 a7 3 %. Prive vzhla-
dom na zahranicnoobchodny deficit sa rast HDP bude blizif
skor k dolne] hranict intervalu.

MNirodnd banka Slovenska je spokojna s doterajsim vivojom
inflicie o odhady koncorocnyeh arovnd by sa mali dosighnuf
priblidne stred programovanych plsiem, o znamend celkova
inficie medei 7,3 a2 7.7 Sea jadrovd inflacia 4.2 a2 4.6 5.

5. Babincovi, foto: P. Kochan

Britsky ty2dennik The Economist pripravil v spoloprici s vlddou SR

9. oktdbra 2(60] v poradi

etablovanych v SR informoval o makrockonomickom vyvoji v SR v «i-
vislostiach s menovym vyvojom 2 posledné dva roky, Ziroven ich in-
formoval o pripravovanych krokoch KBS pri zabezpeéovani smerovania
SE do Burdpske) dnie o Eurdpske) menove] dnie,

I. Paska, foto: P. Kochan

10. vyrocie Institatu bankového vzdeldvania NBS - slavnostné stretnutie

Dina 23, oktébra 2001 sa v R, V. 5. Stwdené v Moste pri
Bratshve uskutoénilo skivaostng stretnutie pri prileZitost
desiateho virodia Indlitdi

bepia v slovenskom bankovom sekiore — velvysls
kej Britdmie pin David Lyscom;, ako g chargé d affaires

Velvyslanectviy Spojenyeh

hankového vzdelivaniy Ni- |
redne] hanky Slovenska
skivoostng stretnutic sa
uskutocnilo pod  zastitou
guvernéra Nirodnej banky
Slewepska Maridng Juska,
Mo stretnuli sie zicasinili
predstavitelia velvyslanec
tiew krajins kiord ywenamne
podporovali InStitit banko-
veho  vadelivania najmd
v prvyeh rokoch jeho piso-

R Em—
T EREL]

stitoy americky'ch v Bratis-
lave pin Douglas: Hengel,
vedente Nirodne]  banky
& M.
Juskom, ako aj predstavite-

Slovenska na éele
lia komercnyeh bank, dal-
steh finanényeh dtiei
a univerzil, ko aj pariner-
skyeh aahrunicnyeh instita
1wy,

Slivnostng stretnutie halo

velkou prileiiioston podi-
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kovat sa predstavitelom uvedenyeh krajin zu viznamni po-
mow a podporu vopriprave odbornikov pre bankovy sektor
Slovenskej republiky. Zdroved ez ocenit spoluprico lekio-
rov, Kemaultantoy o dulsich spolupracovnikoy insttin pri
realizovant jeho projektoy. Pritomnd seénici ocenili odborni

Z tlacovyeh konferencii

= Od 1. oktébra 2000 maji slovenski mana#én ako jedni
¢ prvvch v ostrednej Eurdpe prileditost vyragne zefekiivnil
svij oddbarny st T prileditost sa im otviea vdaka projek-
i audioknih Audie Digest o koleken sedenmastich nuloy
# chlasn biznise, manwEmenie, osobného rastu o Sestich
MBA modulov, kioré boli slivaostne pokestend 27 septem-
bru 2001 v priestoroch hotela Danube za Géast autorit slo-
venskeho manadmentu o vedelivania, Inicidtor o manodér
projekiu Audio Digest Mgr. Michal Hatina siéasne daroval
sedemndst audioknih programu manaZzérskeho rastu o profe-
siomdlneho rastu manazéra Unii nevidiacich a slabozrakich
Slovenska.

= Poistovia: Kooperativa, o 5., na svojer tacove] konfe-
rencii dita 24, oktdbra prezentovala pripriovenost na demono-
poliziciv wikooného poistenia molorovych voridiel, Ako
Cerstvy deditel liceneie na predaj povinného smluvného po-
isteniin sodpovednesti g Skadu spdsehenil previdekou moro-
revého vozidla priska na trh s novym produktom —povinnym

LUDOVA BANKA bilancovala

Dita 25, oktébra 2001 sa konala tlafovd konferencia
LUDOVE] BANKY, a s, (LB za déust Jozetn Kollira; ria-
ditelu a predsedu predstavenstva. LB. Christiana Kaltenbrun-
ner, duditela zuhranicného odbore OVAG a dultich veda-
cich predatavitelov banky. Posvanie prijal i rekior Zilinske
univerzity v Ziline, predseda Kolégiy GRAND PRIX. prof,
Iz Milan Dade, CSe. Jozel Kollar informoval o hospodir-
skveh vysledkoch LB K 300 septembro 2000 0 porovnand
< roviakym obdebim predeldideajiceho roka, predpoklada-
nyeh hospodidrskeh vysledkoch gaorok 2000, Novinard boli
tied informuvani o 5. roéniks GRAND PRIX LUDOVE)
BANKY 20 vedelanost,

Vodoterajsich piatich rocotkoch ocenila LB 88 uhsol-
ventov za o vynikajice Stodijnd vysledky, akiivoe zupijanic
si o Studentske) vedecke) odborne) Cuinnosti, 2aéastiova-
nie s zihranicnych odbormych stizic slipendijnyeh pobytoy,
spolupracevanie na vyznamnych vyskumnych projekioch,
publikovanie v odborne) tadi. Venovala im twkmer 3,5 mil.
ko,

Bilimcia banky k309, 2000 dokaeaje pokeacovanie pozi-
tivmyeh trendov v roevoji banky. No medziroéneg bage (opro-
oseptembru 200 verdstal ohjem poskyinuyeh averov
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a pedagogickd droven, ktori instidt za uvedend obdobie
dostahol, o etubloval sa tak ma vyenaumng profesionilne pra-
covisho s vysokou reputiacion v slovenskom  hankovom
sektore | v zahranict,

). Garay

zmluvnym poistenim. V rimei zékladného poistenia pontika
poistné krytie do 5 mil. Sk v pripade Skéd na majetku a do 19
mil. Sk v pripade $kéd na zdravi. Motoristi, Ko majd zdo-
jem o vyESie poising kryiie sa méiu pripoistit, o tvm 2iskaf
poistnd ochrany a7 do vwiky 60 mil. SK a navyie asistenéni
sluzbu v celey Burdpe.

» Vedenie Tutra banky, a. s ng adove] konlerencii dig
&, ohtibra dementovalo informiicie o Gdajne] ¢le) financéngj
situdci tejto banky, Siriace sa najmil prostrednietvom inter-
netu a SMS. Sicospe informovalo o podam trestaého geni-
mema na neendmeho pachateln wa poskodzovanie dobrého
mena i Sirenie poplosnych spriv o e vypisani odmeny vo
vyike 5 mil. SK 2o poskyinutie informdeie vedace k odhale-
niw povisdeoy Wehto sprive Tatea banka je podli slov jg
predstavitelov v historicky naglepse) linanéne] kondicii a dis-
ponuje dostatoénymi likvidnymi prostriedkami, preto klient
1o banky nemusia mal nijaké obavy.

- ptl =

o viac ako 1.5 mld. Sk, fo v percentudlnom vyjadreni zna-
meni rast o viac ako 23 %, pr zachovani kvality tverového
portfilia. Vehladom na vivoj v bankovom sektore je 1o pozi-
v informadein, Ohjem obehodoy s cennymi papiermi med-
zirotne vzristol o 3.2 mid. 5k a dosiahol troven viae ako ||
mild. Sk. o znameni medzirainy niarast o 40 % VEludy kli-
entov k uvedenému ditumu dosiahli 21,2 mid. Sk, Mederos-
e veristli o viae ako | mibd. 8k aich podiel na bilanénej su-
mie Lak prekrocil $0 5%, Vilady od bink veristi o 1,3 mid. Sk.
Objem bilanéne) sumy je na medaroéne] bire wkmer bex
emien, aviak po zohladnen] metodiky délovanin REFO
obchodoy. NBS, predsuvoje nirast bilanénej sumy asi 1.8
mbd. Sk, o v percemualnom vyjadreni o privastok takmer
15 %

Zisk LB k3009 2000 bol 260 mul. Sk, o znamemi mirasi
oprott rvnakdmuo obdobin minolého roka o 72 mil. Sk Ku-
pitdl hamky dostahol hodmota 18 mid, SE,

Wojin oroevyEila medzindrodid ratingova agentirn Fieh
IBCA dlhodoby rating LUDOVE] BANKY. a s, 7 predosle)
drovne BB no BB+

lozef Kolldr informoval tied o zduyme rakiske] skupiny
VOLKSBEANK INTERNATIONAL AG o lstrobanku

= &y



@ VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA
SELECTED INDICATORS ON ECONOMIC AND MONETARY DEVELOPMENTS OF THE
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Ukazovate! Marrid 1958 1939 2000 20m Uit | Indicatar |
|ednatia . T &
REALNA EXONOMIKA AEAL ECONOMY
Hruby damaci produst 18 mid. Sk Bi1e B833°|  BET7C|  AEAr Sk bilfion | Bross domastic praduct 12
Medziratnd zmana HOP & ] 41" 1.9° 22 248° % Year-on-year change of GOP 7
Migra nazamesinanasti # % 158 19,2 179 177 180 178 | % Unamplaymant rate 4
Spofrebitelske cany 3 ] 56 142 54 &0 B0 TE|% Consumer prices 3
OBCHODNA BILANCIA & I TRADE BALAWCE ©
Wiz (fob) il, Sk 7807 | 423648 | S4B A7Z | 307008 | 358577 | 405011 | Skmilion | Expart (fod)
Dowaz {iob) mil. &k 450736 | 46302 5O07IB | 340163 | 404650 | 463058 | Skmilion | Impaort (fob)
| Saldo mil. Sk 52929 | -45 244 | -42356 | -42065 | -50073 58048 | Skmilion |Balance
| PLATOBNA BILANCIA @ BALANCE OF PAYMENTS 2
Bainy (cat mil. 5k 148440 | 47 5440 | 320410 37 H223 | 415008 Sk-milion | Gurrant account
Kapitalowy a finantny (et mil. Sk 675383 | TTEITO | 634951 | 237174 | 234601 . Skomition | Capitaland financial account
Calkovd bitancia mil. Sk 195432 | 301373 | 341683 |-10 2468 |-10 6766 Skmifion | Owarall batance
DEVIZOVE REZERVY “ FOREIGN EXCHANGE RESERVES #
Calkoue devizovt rezery mil. IS0 50578 43720 55817 | 50825 | 52770 | 53322 | USO milion | Total larzign exchange resanves
Devizova rezervy MBS mil. UsD | 29233 34252 40758 | 37158 | 37620 | 38666 |LUSD mikion | Official resarees of NES
ZAHRANICHA ZADLZENOST 4101 FOREIGN DEBT 4 &
Calketad hiubd zahsanicng zaddenost | mid. USD 11,9 10.5 10,3 10,7 107 1150 billion | Tatal gross fargign debt.
Zahranitnd zadiZencst na obyvatefa SR | USD 2200 1544 PRIV 1553 2008 5D Gross faraian debt per capita
MEMOVE UKAZOVATELE MONETARY INDICATORS
Dewizowy kurz 5171 skUsD 35242 | 41447 46200 | 50156 | 49553 | 47989 |SWUSD | Exchange rate 57
Pafaind zisoba [M2] % B mid. Sk 4591 508.9 Ga04 | 5963 G048 | G131 | Sk bilion | Maney supghy [M2] 42
_ Medzirodnd zmena M2 T3 % 25 108 14,2 130 121 81 % Year-on-year change of M2 3 9
Uvery podnikam & obyvatelstey 419 | mid. Sk 3825 3976 3061 12a 34,0 3151 5% bilien | Cradit to enterprises and houssholds 4191
STATNY ROZPOCET 2 4 STATE BUDGET ' 4
Prigmy mid. Sk 1778 267 2134 103.8 1185 1355 |5k hilkon Ravenue
Widavhy mid. 5k 1870 a4 2411 173 | 1418 | 1579 |5k billion | Expenditure
Saldo mild. 5k “To2 14,7 T 135 223 224 | Sk bilion | Batance
PRIMARNY TRH  PRIMARY MARKET
Priamerna drokeva miera 'A'.'erage interest raie
— [ednoradng vilady % a7 1214 0,76 .63 6,55 646 | % =12 -manth degosits
= kritkodobd (very % 20,61 18.61 13,61 15 1141 1146 | % (= shor-term foans
- kritkpdobd Sarpand (very % 19,72 17.45 11,95 9,08 i 8,85 % — shor-term naw loans
PENAZNY TRH MONEY MARKET
Urakove sadzby stanovayvang Interest rates sat by the
Bankovau radou NBS Rank Board of NBS
platnost ad 2552001 | 29.6.2001 | 19:7 2001 affective from
1-dfové opardcia - storilizagng k) 6,00 6,00 6,00/ % evernight operations — starfisation
— refinanta ¥ 2.00 400 400 % = rafinanzing
Ftyidiova limitng sadzba NBS Z-week limited REPO rate of the
pre Standartny REFQ teader ] 775 775 % standart tander of the MBS
Priemerna orofovi Aerage interank
miera 7 medzinank. vkladow (BRIBOA}" * gaposit mierast rata (BHIBDH)
— gvernight % 1441 11.47 7095 T8 742 752 | % ~ pvetnight
= T-0fova . 1588 13,24 47 768 775 T3] % ~T-tlay
—14-dfiovd % 16,54 13,56 8.53 M 1.t 7T % - 14-day
= 1-mesatna i 18,39 1451 8,55: T.73 778 T, % = 1-month
— Z-mesatng 9 % 18,82 15,18 .58 7.5 7.8 784 % — 2-month &
= d-mesacni b 20,32 15,66 858 I7a 741 78R % = J-month
- B-mesatnd % n 16,23 8,56 77 Ta2 7.0 | % — B-month
- -mesatni % 7.85 777 .82 7.01| % - B-month
| — 12-mesadng 5 797 78| 783 792i% — 12-month

' Constant prices, average for 1995
4 Cumulative figures since the beginning of the yvear

4 Change compared with the same pariod of previous yaar

41 s he and of period

& Midpoint rate, averzge of period

B Year 1995 average of parlod July-December

1 Tha lixed fareign exchiange regime repleaced by Hoating, since 1. 10 1998
& Ghange af tha methodolony since 1. 1, 1903

& &t fiwed initial exchange sate asof 1.1, 1993

11 stile ceny, prismear raka 19%5

1 kumulativne od 2adiatky roka

3l gmana oprat rovnakemu abdobi predehadzaiceho roka

4l stay ku koncu obdobia

3l kurz deviza strad, prismar za abdobie

B rok 1995 priemer 2a obdabie jil-december

Trod 1,10 1998 zrufanie fixného kurzoviha redimu a zavedenie fioatingu
B gd 1. 1. 1939 zmana matodiky

W yo fmom wichodiskowvom kurza k1.1, 1993

* predheing Odaja * Preliminary data
** od 29. 5. do 15 101997 Maonitoring drokowich sadzigh na trhu ** From 29, 5. to 15. 10, 19097 ‘Monitoring of interast rates on Siovakia’s interbank
medzhankovych depozit v SA” feposit markat’
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REFORM OF THE INTERBA

AND SETTLEMENT SYSTEM IN THI

Ing. Peter Holicka
The National Bank of Slovakia

IMMIMMnfﬁﬁamdpkqf‘ﬂﬂ!htﬁws%ﬂﬂﬂ‘(hw&m&eﬂwhﬂ ‘RTGS’),

Although this is, at first sight, a subject exclusively for experts in payment systems, invitations were sent fo bmlimg
transactions and cross-border payments departments as well. The rationale behind this is that the impact
of the implementation of the new system will be much more extensive than just on the banking sections responsible
for the realisation of domestic payments.

Before we describe the main functions, it is necessary to
provide some general information on the new system, In eve-
ry interbank payment and settlement system, there are two
busic phases: the first one is the transfer of data and proces-
sing. the second is settlement of the payment transaction. The
seltlement phase is a key factor in the classification of o sys-
tem. In peneral, payment systems may be divided into the fol-
lowing groups:

a) systems operating according to the principles of gross or
nel settlement;

b) systems in which settlement takes place at pre specified
points in time or on a continuous real time basis,

In net systems, a participating bank_s net position is caleu-
lated, i.e. the difference between the total value of all pay-
ments it has received up to a particular point in time and the
total value of all payments it has senl. The result is referred to
as the net plus or negative position, The calculation may be
carried out on a bilateral or multilateral basis. The opposite is
the gross system, in which settlement takes place on a ‘trans-
action by transaction” basis.

As concern the timing of settlement it is narrowly conne-
cled with the timing of fnal settlement, In systems where
settlerment takes place at o pre specified points in time, settle-
ment s scheduled to oceur at a specific ime during the ope-
rating day. The opposite of this is a system with settlement in
real ime. Such a system ensures continnous settlement at any
time during the operating day, Settlement is final atany time,
Intraday finality may be defined as the ability of a participant
to initiate, and obtain confirmation of, the settlement of funds
on accounts held at the central bank, that become final within
a brief period of time.

A payment system operating according to the principles of
RTGS is a system which ensures the settlement of payment
transactions on the gross seftlerment basis in real time, on the
accounts of banks at the central bank. This characterisation is
the reason why these systems are used mainly for the settle-

1]
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ment of large-value payments abroad. In the case of these
payments, irrevocahility, finality is of great importance as fa-
ilure could endanger the stability of the financial market.
They include, e.z., interbank payments on the money and ca-
pital markets. payments of monetary nature, ete. Such pay-
ments are subject (o the requirement that the level of risk be
reduced 10 a4 maximum extent.

A paymenl system operating according to the principles of
RTGS minimises liguidity, eredit, and systemic risks.

Central banks as institutions regulating and overseeing the
operation of payment systems are most concerned about the
systemic risk. This risk arises when the inability of one bank
to meet its obligations vis-f-vis another participant at duoe ti-
me, may-cause similar failure on the part of other partici-
pants. In extreme cases. such inability could trigger a chain
reaction endangering the stability of the entire payment sys-
tem, Central banks are interested in restriction of this type of
risk to a minimum, especially in the case of large-value pay-
ments.

RTGS climinates the systemic risk in the following ways:

— it reduces the risk of bunks being unihle to absorb losses
or liquidity shortages caused by the bankrupicy of another
participant in the system;

— it excludes the possibility of cancelling payments that ha-
vie alveady been seitled, which is o frequent source of syste-
mic risk in systems operating according to the principles of
net settlement;

— since there is no pressure on seitlement at a per specified
point in time, but final settlement may take place at any time
during the operating day, RTGS provides much move time for
the settlement of temporary problems, ez, shortage of liqui-
dity.

As the RTGS system requires that a sofficient level of liqu-
idity be maintained in accounts during the whole day. great
importance is attached to the decision of the central bank 10
provide or not 1o provide intraday credit facilities. Such cre-
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dits can be obtained from the central bank. but must be repa-
id on the same day,

Al we have already mentioned, the National Bank of Slo-
vakia has prescated the intension to implement a payment
system operating according to the principles of RTGS into the
practise. Let us now specify the main reasons behind this.

Slovakia is one of the candidate countries for EU mem-
bership and is involved in intensive talks about entry. The ne-
gotiations. are conducted in 29 chapters. with the payvment
system belonging 1o Chapter 4, i.e. ‘Free Movement of Capi-
tal’, Apart from the adoption of EU laws, the talks include
harmonisation of the payment system as well. The European
Commission recommends that new member states should ha-
ve an efficiently functioning RTGS-based payment system in
operation at the time of joining the Euwropean Union. In the
case of Slovakia, the reference date of entry 15 | Januvary
2004, In this connection, it is necessary 1o say that the exi-
stence of such a system is a vital condition for entry to the eu-
ro area, i.e. the European Monetary Union. Within the mone-
tary union, the existénce of an efficiently functioning
payment system is a sine qua non. For the settlement of lar-
ge-value and monetarily important payments, a special svs-
tem has been set up, e the Trans-European Automated Re-
al Time Gross Settlement Express Transfer System
(TARGET). The system came into in operation on | January
1999, at the time of changeover to the single European cur-
rency (the euro). Although the Slovak Republic is only at the
preparatory stage of entry to the European Union and will
gain admisston o the European Monetary Union ata later da-
ie. we are convinced that it is necessary for the country 1o ha-
ve an RTGS system in operation before its aecession to the
European Union,

The correctness of this strategy is confirmed by the case of
the European Union, where the Member States which are not
members of the Monetary Union, have been connected to the
TARGET system since the very beginning of its existence.

The TARGET system consists of the national RTGS sys-
tem of the Member States and their “interlinking”, It 15 basi-
cally a decentralised svstem operating on the basis of corres-
pondent banking between the participating central banks. To
make it possible for the system to operate successfully as
# whole, the coverage of individual payments must be gua-
ranteed at national level, together with the time limits of pay-
ments. To this end, the individual national RTGS systems ha-
ve some common elements, despite the fact that national
systems were originally designed with respect 1o the structu-
re and needs of the local financial market, and the policy and
strategy of the central bank.

In 1999, the European Central Bank published the ‘Blue
Book of Payment Systems’ for countries seeking admission
1o the European Union, The central bank of each country pro-
vided o dewiled description of its own payment system,
which had to be approved by two central banks from the Eu-
ropean System of Central Banks (hereinafter called:
‘ESCB'). In the ease of Slovakia, they were the National
Bank of Belgium (NBB) and the Central Bank of Germany

(DBB). In this internationally recognised publication, the
current interbank payvments system of Slovakia is characteri-
sed as a sysiem which does not comply with the opersting
principles of RTGS,

After joining the European Union, the National Bank of
Slovakia will become a member of the European System of
Central banks. One of the basic tasks of this system is o en-
sure the smooth operation of payment systems, Apart [rom
this, another important task of the central banks is the pay-
ment systems oversight. In an effort to ensure the efficient
control and eversight of systems used for the processing and
settlement of large-value payments, the central banks of
Member States decided to create and operate such a system
by themselves. Apart from oversight, there were several other
reasons behind this decision. We have already mentioned so-
me of them, in addition, there are stricter requirements for sa-
lety and operating stability. The reasons which led the Natio-
nal Bank of Slovakia to take a similar step are, more or less,
the same.

The reasons for introducing a new RTGS system are the
following:

s integration into the European Union and the consequent
harmonisation of payment systems;

= creation of conditions for connection to the TARGET sys-
tem:

* elimination of risk, particularly the systemic risk inherent
in large-value payvments.

What is the nature of the proposal presented by the Natio-
nal Bank of Slovakia? The proposal lies in the separation of
large-value paymenis from other payments. The processing
and settlement of such payments are to be ensured by a sys-
tem controlled directly by the National Bank of Slovakia. The
system concerned must have all attributes of an RTGS sys-
tem,

In the following section, we describe the busic charaeteris-
tics of the system presented:

I. Processing and settlement of payments

2. Types of payments

3. Liguidity management

4. Hold queue

3. Monitoring

6. Participants

7. Pricing policy

1. Processing and settlement procedures - the processing
und settlement of payment transactions are conducted accor-
ding to the principles ol gross settlement. When there are
enough funds in the account of the payer's bank, the settle-
ment takes place immediately, L.e. the account of the paye-
r's bank is debited and that of the payee's bank is credited,
This transaction is carried out in a very short time and is re-
corded in the books of the National Bank of Slovakia as final
and irrevocable. Both the payver's and the payee’s banks are o
be notified immediately of the transaction, This is a guaran-
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tee for both parties that the
procedure has been comple-
ted. If there are insufficient
funds in the account of the
payer's bank, the payment
is put in a hold queve.

The procedure is illusira-
ted in the following chart:

2. Types of payments —
all interbank payments will
pass through the system, i.e.
all payments where the pay-
er andfor the payee is
@ bank. Furthermore, pay-
ments from bank customers
will also be considered 1o
a limited extent. These will
be large-value or urgent
payments.

3. Liquidity manage- |

ensured. In addition, this
function will provide the
participants with further in-
formation, such as the list
of participants in the sys-

| tem, the days on which the
system is not in operation,
ete.

6. Participants - the parti-
cipants in the system will
be banks and branches of
foreign banks operating in
the Slovak Republic, clea-
ring centres, etc,

7. Pricing policy — the pri-
cing policy will be based on
| the principle that costs in-

curred in connection with
| the development and opera-
i tion of the system must be

ment - in the case of RTGS
systems, il is necessary 1o
maintain o sufficient ligui-
dity in the aceount of each
participant throughout the
operating day. To make it
possible, the National Bank
of Slovakia decided 1o
supply liquidity for the purpose of bridging the shorages of
funds in the form of intra-day credits. These credits will be
fully covered by securities, which will specified by the cent-
ral bank. The loans will be provided for one operating day
and will have to repaid on the same day. The purpose is. on
the part of the National Bank of Slovakia, 1o ensure the smo-

oth and correct operation of the payments and settlement sys-
lem.

Legend:

Bank 2,

4. Waiting quene — if there are not enough funds in the
account of the payer’s bank o ¢cover 4 payment transaction,
the processing of the payment will be put in a hold queve,
Payments will be put in the queue according to the code of
priority, which will be attached 1o each payment. There will
be two degrees of priority, low and high priority. When the li-
quidity of the account is restored, the individual payments in
the hold gqueve will be released within the individual groups
of priority according to the principle of FIFO (First In - First
Out). Each participant will have a chance to change, if need
be, the order of items in the quene in an interactive manner,

5. Monitoring - involves the monitoring of basic informa-
tion about accounts and the hold queve during of the day. The
goal of monitoring is to facilitate the management of liguidi-
ty for the individual participants in the system. The informa-
tion obtained must be detailed enough for this function to be
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|. Bank 1 sénds a payment to NBS (credit transfer} in favour of

2. NBS settles the payment (final and irrevocable).
3. NBS sends a message to both banks about settlement as soon
as the operation has been completed.

covered in full. The fees
will be based on the volume
of the initial investment, the
expected number of trans-
actions, the time of retumn
on investment, and the ope-
raling costs.

Conclusion

The implementation of an RTGS system entails, in terms of
scope and impact, one of the biggest changes in the domestic
payments and settlement system since the banking reform of
1990 and the introduction of clearing in 1992, It would be pos-
sible 1o write many more pages about the details of individual
functions, It is most important, however, to realise that the
RTGS system will form the skeleton of the entire payment sys-
temn, which will process data coming from other existing clea-
ring centres, such as the Slovak National Clearing Centre, plc.
{SNCC); the Aotherisation Centre of Slovakia, ple.; and the
Bratislava Stock Exchange, ple. After the separation of large-
value payments from other payments, there will be two sys-
tems in operation. One of them (the existing one operated by
SNCC, plc.) will ensure the transfer of payvments between
bunks for costomers and the other (the new one which is at the
development stage) will process and settle paymenis for banks,
This system will be operated by the Natonal Bank of Slovakia,

The introduction of 4 new RTGS system will be a signifi-
cant reform in the area of domestic interbank payments and
settlement.

Although we are at the beginning of this reform, we are
convineed that the implementation of such a system will be
a significant achievement not only for its participants but for
the entire financial sector as well.
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- EURO 2002

01-01-2001

1. januara 2002 sa v dvanastich krajinach Eurdpskej Uinie zaéne pouzivat spoloéna
mena euro. Do penazného obehu budu uvadzane nové euromince a eurobankovky.



