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Vystava Slovenské eurové mince

!
! ] _ =
Vystavu vZupnom dome Trencianskeho mizea otvonl viceguvernér NBS
Martin Barto za ucasti zdstupcu Zastupenia EK na Slovensku Branislava

Slyska, primdtora mesta Trencin Branislava Cellera a predsedu VUC Tren-
¢ianskeho samosprdvneho kraja Pavla Sedldcka.

Vystavu v priestoroch Trdmovej miestnosti banskostlavn/ckeho Rubigal-
lu otvoril ¢len Bankovej rady NBS Ludovit Odor za G¢asti splnomocnenca
vlddy SR pre zavedenia eura Igora Bardta a viceprimdtora mesta Banskd
Stiavnica Juraja Cabdka.

Nédrodna banka Slovenska pokracuje v predsta-
vovani vytvarnych navrhov slovenskych stran eu-
rovych minci sirokej verejnosti formou putovnej
vystavy.V priebehu jula sa s tymito navrhmi mohli
oboznamit v priestoroch Zupného domu Tren-
¢ianskeho muzea navstevnici z Trenc¢ina a okolia,
v sUcasnosti je vystava spristupnend v Banskej
Stiavnidi, v priestoroch Tramovej miestnosti Rubi-
gallu na Namestf Sv. Trojice.

Cielom putovnej vystavy je informovat verej-
nost o zakladnych faktoch, tykajucich sa Eurdp-
skej Unie a eurozony, predstavit vitazné vytvarné
navrhy buducich slovenskych eurovych minci
a tiez subor najzaujimavejsich nerealizovanych
navrhov na slovenské eurové mince od popred-
nych slovenskych vytvarnikov.

Vystava bola v priebehu rokov 2006 a 2007 in-
Stalovana v jedendstich mestach na Slovensku.
V roku 2007 bola instalovana vo Varsave spolu
s podobnou vystavou centralnej banky Slovinska
pod nazvom ,Slovinsko 2007 — Slovensko 2009".

Narodnd banka Slovenska planuje vystavu po
jej skon¢eni v Banskej Stiavnici presunut v sep-
tembri do Levoce.

Foto: Pavel kochan

Vo vystavnych priestoroch je pre ndvstevnikov pripravené aj mnoZstvo informacnych a propagacnych materidlov, ktoré sivisia s jed-
notnou menou a jej zavedenim v Slovenskej republike od 1. janudra 2009.
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Globalny rast cien

agrokomodit a ich vplyv na inflaciu

a menovu politiku

Ing. Marek Arendds, PhD.
Ndrodnd banka Slovenska

Sucasny vyrazny rast cien agrokomodit md znacny vplyv na rast infldcie v mnohych
krajindch sveta. Na zdklade poznania faktorov, ktoré ovplyvriuju vyvoj cien
agrokomodit, je mozné identifikovat hlavné rizikd z pohladu vyvoja infldcie a globdlneho
hospoddrskeho rastu. Pre udrZanie stabilnej cenovej urovne je preto nutné poznat tieto
rizikd, aby vykon menovej politiky pri zabezpecovani svojich cielov nespésoboval utim

hospoddrskeho rastu.

V dosledku sucasného spolupbsobenia viacerych
faktorov dochadza v stcasnosti k vyraznému rastu
cien agrokomodit vo svete. Tieto faktory mézeme
rozdelit na fundamentélne, t. . tie, ktoré posobia
dlhodobo, a tzv. krdtkodobé faktory. K fundamen-
talnym faktorom, ktoré pdsobia na rast cien, patrf
spomalovanie dynamiky rastu polnohospodarskej
produkcie a zrychlovanie dynamiky rastu dopytu
po agrokomoditach. Zvysenie dopytu bolo spo-
sobené jednak zo strany azijskych rozvojovych
krajin, ale tiez z dovodu rastu produkcie biopaliv.
Dal$im faktorom vyrazne ovplyvriujucim cenu ag-
rokomodit je cena ropy, ktora nasledne zvysuje
vyrobné néklady agroproducentov. K faktorom,
ktoré na cenu agrogomodit vplyvaju relativne
kratkodobo a su vysledkom aktudinej ekonomic-
kej situacie, patri deprecidcia dolara, biologické
faktory a zavadzanie obchodnych bariér v obcho-
de s agrokomoditami.

Graf 1 Ceny vybranych komodit
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DLHODOBE FAKTORY OVPLYVNUJUCE CENY
AGROKOMODIT

Svetové ceny agrokomodit zaznamenali od
druhej polovice roku 2007 vyrazny rast, ktory sa
preniesol aj do roku 2008. K vyraznej akceleracii
doslo najma v tretom a Stvrtom Stvrtroku 2007.
Globalny rast cien potravin v roku 2007 dosiahol
15,1% (na medziro¢nej baze v decembri vzrastli
0 25,6%). Ceny agrokomodit dosahuju svoje his-
torické maxima a v porovnani s Uroviiami z roku
2005 vzrastli v priemere 0 78 %.

Jednym z najddleZitejsich faktorov, ktoré spo-
sobuju vysoku cenu agrokomodit, je dlhodobo
stUpajuci dopyt. Dynamika rastu dopytu po po-
travinach je rychlejSia ako dynamika rastu pro-
dukcie agrokomodit. Tento trend sa prejavuje
predovsetkym pri obilnindch (psenica, kukurica,
ryza). V predchédzajucich desatrociach boli ceny
komodit na relativne stabilnych drovniach (s vy-
nimkou kratkodobych vykyvov v rokoch 1973,
1980, 1983, 1988, 1996). V obdobi medzi rokmi
1980 az 2002 dochadzalo v dolarovom vyjadrenf
dokonca k postupnému poklesu cien. Po roku
2001 doslo k miernemu zvySovaniu cien a v roku
2004 ceny dosiahli priblizne urovne z polovice
80-tych rokov. Tento vyvoj sa Ciasto¢ne odrazil
v znizenych investicidch do polnohospodarstva,
vedy a vyskumu, ¢o sa prejavovalo aj vo forme
spomalenia rastu hektarovych vynosov.

Na strane dopytu dochadza k opacnému vy-
voju, a to predovsetkym zo strany azijskych roz-
vijajucich sa ekonomik a tiez krajin exportujucich
ropu. Ekonomicky rast v uvedenych krajindch sa
prejavuje vyssim prijmom domacnosti, ktoré do
znacnej miery vynakladaju tieto prijmy na kipu
potravin. Doméacnosti v rozvijajucich sa &zijskych
ekonomikéch v doésledku vyssich prijmov naku-
puju kvalitnejsie druhy potravin a tiez vo vacsej
miere preferuju potraviny, ktoré nie su charak-
teristické pre dany region. Diverzifikdcia spotre-
by potravin sposobuje zvyseny dopyt po maése,
mlie¢nych produktoch a rastlinnych olejoch.
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Zvysend produkcia masa (hydiny, hovadzieho) tak
vytvara dodatocny tlak na rast cien obilnin, kedze
obilniny sa pouZzivaju aj ako krmivo v Zivocisnej
vyrobe. V dosledku rastu spotreby mdsa tak do-
chddza k sekundarnemu zvySovaniu dopytu po
obilninach. Treba tieZ poznamenat, Ze &zijské kra-
jiny v poslednom desatro¢i i napriek spomaleniu
dynamiky rastu populdcie zaznamenali zna¢né
prirastky poctu obyvatelov, ¢o tiez prispelo k zvy-
seniu dopytu po potravinach.

Dalsim vyraznym faktorom so znacnym podie-
lom na raste cien agrokomodit su ceny energi,
predovsetkym ropy. Vyrazny hospodarsky rast
azijskych krajin zapricinil silny dopyt po rope
a priemyselnych komoditach. Nasledkom toho
dochédzalo od polovice roku 2004 k vyraznému
rastu cien ropy, ktory sa nasledne premietol vo
vyrobnych nakladoch producentov polnohospo-
darskych komodit, najma prostrednictvom po-
honnych latok a cien hnojiv a chemikalif.

BioPALIVA
Specifickym fundamentalnym faktorom ovplyv-
Aujucim cenu agrokomodit je produkcia biopaliv.
Dlhodobo stupajuce ceny energif spolu s obava-
mi z globdlneho oteplovania a snahami o znize-
nie produkcie skodlivych emisii viedli jednotlivé
krajiny k zavedeniu politiky na podporu produk-
cie biopalfv. Biopaliva je moZzné produkovat z via-
cerych druhov potravinarskych plodin. Sucasna
technolégia produkcie biopaliv je tzv. techno-
l6gia prvej generdcie, ked biopaliva sa ziskavaju
najma z potravinarskych plodin, ako je cukrova
trstina (Brazilia), kukurica (produkcia bioetanolu —
USA), rastlinné oleje na produkciu bionafty (repka
olejnd - EU), ale aj zo soje a paliem. Technolégia
tzv. druhej generacie by mala byt schopna vy-
robit biopalivé uz z vacsieho okruhu surovin ako
len z potravindrskych plodin. Druhd generécia
technologii by mala byt schopna vyrabat biopa-
liva uz aj z celuldzy, Specialnych plodin (jatropha
— indicky druh dreviny) ¢i napr. z komunalneho
odpadu. Najvacsim producentom etanolu si USA
a najvacsim producentom bionafty je EU.
Napriek tomu, Ze rast produkcie biopaliv nemal
prakticky Ziadny dopad na cenu ropy, produkcia
biopaliv vyrazne zasiahla ceny agrokomodit. Bio-
paliva sa podielaju priblizne len 1,5% na celosve-
tovej produkdii paliv, v rokoch 2006 — 2007 vsak
sposobili priblizne polovi¢ny nérast dopytu po
hlavnych polnohospodarskych plodindch pouzi-
telnych na vyrobu biopaliv (graf 4). V roku 2008
v porovnani s rokom 2006 dosiahli komodity
ur¢ené na produkciu etanolu a bionafty vyrazny
narast cien, napr. cena kukurice v danom obdobi
vzrastla o 86%, repkového oleja o 81%, sinecni-
cového oleja 0 69% a palmového oleja 0 159 %.
Zvysenie dopytu po tychto komoditach viedlo
agroproducentov k zvac¢seniu vymery osevnych
pléch plodin uréenych na produkciu danych
komodit na tkor ostatnych plodin (psenica, jac-
men), ¢o nasledne zapricinilo aj rast cien ostat-
nych agrokomodit. V roku 2008 v porovnani s ro-
kom 2006 vzrastla cena p3enice o 108 %, ja¢mena

Graf 2 Svetova produkcia a spotreba obilnin a olejnin
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Graf 3 Index cien komodit
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Graf 4 Zmena dopytu po hlavnych polnohospoddrskych plodindch
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090%, ryZze 0 111 %. V ramci produkéného retaz-
ca sa uvedené zvysenie cien nasledne prenieslo
aj do dalsej produkcie agrokomaodit, napr. hydiny
a ostatnych druhov mésa a masovych vyrobkov,
ktoré su zavislé od produkcie rastlinnej vyroby.

V buducnosti sa predpoklada zvysenie podielu
biopaliv na celosvetovej produkcii palfv, jeho mie-
ra vdak bude znacne zavisla od nakladov na jeho
vyrobu a vyuZitia tzv. druhej generdcie biopaliv.

KRATKODOBE FAKTORY OVPLYVNUJUCE
CENU AGROKOMODIT

Za kratkodobé faktory mozno povazovat tie, ktoré
sice vplyvaju na ceny agrokomodit, ale nemaju
dlhodoby fundamentdlny charakter. Kratkodobé
faktory zapri¢inuju rychlejsiu dynamiku rastu cien
agrokomodit a ich vyssiu volatilitu. Relativne niz-
ka uroven cien v dosledku vyvoja fundamental-
nych faktorov nebola dlhodobo udrzatelnd, avsak
v kombinacii s terajsimi kratkodobymi faktormi
sposobila v relativne kratkodobom obdobi vyraz-
ny narast cien agrokomodit.

Medzi tieto kratkodobé faktory mozno zaradit
oslabenie amerického doldra. Vzhladom na eko-
nomicky vyvoj v USA, ako aj v azijskych krajinach
doslo postupne k depreciacii doléra voci menam
tychto krajin, ¢im nésledne dochéddzalo aj k zlac-
novaniu importovanych agrokomodit. Tento fak-
tor spolu so zvysenym disponibilnym prijmom
domacnosti podporoval rast dopytu po potravi-
nach a tym aj rast ich cien na medzinarodnych
trhoch. Na druhej strane depreciacia dolédra spo-
sobovala nizsie prijmy za agrokomodity pre ex-
portujuce krajiny vzhladom na to, Ze agrokomo-
dity st kétované v doldroch. Zo strany exportérov
preto depreciacia doldra vyvolavala tlak na rast
cien agrokomodit, aby si mohli prostrednictvom
rastu cien vykompenzovat straty vzniknuté osla-
benim doldra.

Dalsim kratkodobym faktorom boli klimatic-
ké faktory, ktoré sposobili vypadky v Urode obil-
nin a olejnin. I5lo predovsetkym o sucho, napr.
v Rusku, Ukrajine, Australii, Juznej Afrike, Kanade.
Vzhladom na biologicky charakter polnohospo-
darstva vsak treba s tymito rizikami, ktoré su len

velmi tazko predpovedatelné, pocitat. Z dlho-
dobého hladiska mozu byt klimatické faktory ne-
gativne ovplyvnené globalnym oteplovanim.

V dosledku vypadku urody mnohé krajiny pro-
dukujuce agrokomodity zaviedli rézne druhy
obchodnych obmedzeni a bariér, ktoré vytvaraju
este vyraznejsf tlak na rast cien zakladnych agro-
komodit. Ide o rézne druhy exportnych obme-
dzenf a zakazy exportov (Ukrajina a Argentina na
obilniny, India a Vietnam na ryzu, Kazachstan na
olejniny), exportné dane a cla (Cina, Argentina,
Rusko, Kazachstan, Malajzia). Na strane importu-
jucich krajin doslo k zruseniu niektorych import-
nych ciel (EU - obilie, Indonézia — séja, Thajsko
- brav¢ové, India — pseni¢nd muka).

Vyraznym kratkodobym faktorom, ktory vplyval
na rast cien agrokomodit, bola aj aktivita hedZo-
vych a investi¢nych fondov. Vzhladom na krizu
finan¢nych trhov a ich dlhodobejsiu vyraznu
volatilitu sa medzindrodny investori snazili diver-
zifikovat svoje portfolid a hladali nové investi¢né
prileZitosti. Zvyseny tok Spekulativnych investicif
do komoditnych derivatov tak z kratkodobého
hladiska prispel k vyraznejsiemu rastu cien agro-
komodit a ich volatilite.

VPLYV RASTU CIEN AGROKOMODIT

NA INFLACIU A MENOVU POLITIKU

\Vyrazny rast cien agrokomodit z pohladu meno-
vej politiky zvysuje obavy z jej dopadu na celkovu
inflaciu. Kym v roku 2006 bol prispevok rastu cien
potravin k celkovej inflacii vo svete len 27 %, v ro-
ku 2007 to bolo uz 44,3 %.Vzhladom na dlhodoby
predpoklad vysokych cien agrokomodit a energif
vznika vyrazna obava o udrzanie Urovne celkovej
inflacie. Tento problém sa najvyraznejsie preja-
vuje v rozvojovych a rozvijajucich sa ekonomi-
kach. Kym vo vyspelych ekonomikach prispevok
potravin k celkovej inflacii je priblizne na Urovni
19,5% (rok 2007), v rozvojovych a rozvijajucich sa
ekonomikéch sa pohybuje od 40% do 67 %. Naj-
Vacsi medzirocny narast podielu cien potravin na
celkovej inflacii zaznamenali krajiny rozvijajucej sa
Azie. Podiel cien potravin na inflacii je vo vyraznej
zapornej korelacii s vyskou prijmov obyvatelstva.

Tab. 1 Vyvoj infldcie a podiel cien potravin a energii na celkovej infldcii (v %)

2006 2007

Celkova Potraviny Energie Celkova Potraviny Energie

inflacia Inflacia Podiel Inflicia Podiel inflacia Inflicia Podiel Inflacia Podiel
Svet 34 34 27,0 11,2 19,9 3,9 6,2 443 41 8,0
Viyspelé ekonomiky 23 2,0 124 11,1 28,0 2,72 3,0 19,5 3,8 12,1
Afrika 7,2 8,5 46,6 8,7 22,3 74 8,7 43,6 6,7 6,5
SNS 9,3 8,5 40,0 17,1 7,6 9,6 9,2 411 11,7 7,2
Rozvijajuca sa Azia 3,7 44 37,7 12,3 194 49 10,0 67,5 3,1 34
Egrefp“aa avychodna 50 46 220 97 182 54 82 349 69 118
Blizky Vychod 34 5,1 57,0 1,9 53 10,1 13,6 42,3 10,1 244
Latinska Amerika 54 45 23,1 8,7 9,8 54 8,5 40,8 2,3 34

Zdroj: World Economic Outlook, IMF, april 2008.
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V krajinach s najnizsimi prijmami na obyvatela je
najvacsi prispevok potravin k rastu inflacie. Rozvo-
jové a rozvijajuce sa ekonomiky preto v dosledku
vyssieho zastUpenia potravin v spotrebnom kosi
z hladiska vyvoja inflacie reaguju na zmenu cien
agrokomodit citlivejsie.

Agrokomodity maju v niektorych krajinach vy-
razny podiel na exporte, resp. importe tovarov, ¢o
sa nasledne prejavuje v obchodnej bilancii. Kym
v mnohych vyspelych ekonomikdach, ktoré su vy-
raznymi exportérmi agrokomodit (Kanada, USA,
Austrélia, Novy Zéland) vysoké ceny agroproduk-
tov mali pozitivny dopad na obchodnu bilanciu,
v mnohych chudobnych krajindch, ktoré patria
medzi importérov potravin, doslo k jej este vyraz-
nejsiemu zhorseniu.

Rast cien agrokomodit sa prejavuje jednak
priamym dopadom na inflaciu (prostrednictvom
prispevku cien potravin k rastu celkovej inflacie)
a tiez nepriamym dopadom, a to najma tlakom
na rast miezd a taktieZ rastom cien ostatnych
tovarov a sluzieb. Najvyraznejsie sa nepriame
dopady prejavuju prave v krajinach, kde maju po-
traviny vyrazne vyssie zastUpenie v spotrebnom
kosi. Modely Medzindrodného menového fondu
odhaduju, 7e 1-percentny nérast cien agroko-
modit vo vyspelych ekonomikdch by sa nemal
vyraznejsie odrazit v cendch nepotravinovych
tovarov a sluzieb. V rozvijajucich sa ekonomikach
moZe tento 1-percentny narast sposobit rast in-
flacie 0 0,1 - 0,6 percentualneho bodu v pripade
nepotravinovych tovarov a sluzieb v trvani 6 az
12 mesiacov, v rozvojovych krajindch sa toto
1-percentné zvysenie moéze prejavit v intervale
0,1 - 0,9 percentudlneho bodu s trvanim dlhsie
ako 12 mesiacov.

Rast agrokomodit preto vytvéra vyrazné tlaky
na sprisfovanie menovej politiky, predovsetkym
v rozvijajucich sa a rozvojovych krajinach. Tento
trend sa vyrazne prejavuje v Cine, kde v désledku
rastu infldcie dochéadza k zvySovaniu Urokovych
sadzieb a povinnych minimalnych rezerv. Ako
jedno z opatreni na timenie ¢inskej inflacie sa do
popredia dostava aj otdzka vyraznejsej aprecia-
cie ¢inskeho jdanu, ¢o by v kone¢nom désledku
mohlo ovplyvnit stav globalnych nerovnovah.
K sprisneniu menovej politiky v priebehu roka
2007 pristupili tieZ viaceré krajiny rozvijajucich sa
ekonomik. Rast inflacie v tychto krajindch je vo
vacsine pripadov sprievodnym znakom ich silné-
ho ekonomického rastu. Sprisnovanie menovej
politiky by preto malo viest k spomaleniu dyna-
miky rastu ekonomiky a inflacie, resp. v niektorych
krajinach (napr. v Cine) aj k zabraneniu mozného
prehrievania ekonomiky.

Napriek tomu, Ze rast cien agrokomodit nemal
doteraz taky vyrazny vplyv na vyspelé ekonomiky,
pre krajiny, kde centralne banky uplatriuju inflac-

né cielenie, zostava zdrojom urcitych obav. | ked

podiel potravin na spotrebnom kosi v eurozéne
v roku 2007 predstavoval len 19,6 %', potraviny
boli jednym z hlavnych zdrojov narastu celkovej
inflacie. Ich prispevok je priblizne na Urovni 0,5
percentudineho bodu k celkovej inflacii eurozony.
K vyraznému rastu cien potravin dochadzalo pre-
dovietkym v zavere roka 2007 a tento trend na-
dalej pretrvava aj v roku 2008. Vyraznejsi rast cien
moze viest k sprisnovaniu menovej politiky (Rada
guvernérov ECB dnia 3. 7. 2008 rozhodla o zvy3eni
urokovej sadzby o 25 bazickych bodov) aj napriek
tomu, Zze ekonomicky vyvoj naznacuje spomalo-
vanie dynamiky ekonomického rastu.

Na opacnej strane v rdamci vykonu menovej
politiky stoji USA, kde v doésledku vyvoja realitné-
ho sektora a financ¢nej krizy doslo k vyraznému
zniZzeniu Urokovych sadzieb od druhej polovice
roka 2007. Napriek tomu, Ze Fed nema explicitne
stanoveny inflacny ciel, jednym z jeho cielov je aj
udrzanie cenovej stability. Cenovy vyvoj v USA
mal podobny priebeh ako v eurozéne, ked ku
koncu roka 2007 doslo k vyraznému rastu miery
celkovej inflacie a tento vyvoj pretrvava aj v roku
2008. Na raste sa najvyraznejsie podielali ceny
potravin a energii. Prispevok potravin k celkovej
inflacii bol v roku 2007 priblizne na trovni 0,5 per-
centudlneho bodu a prispevok energii na Urovni
0,25 percentudlneho bodu. Napriek nizkym uro-
kovym sadzbam zostava ekonomicky rast v USA
nadalej pomaly a poukazuje na pretrvavajlce
problémy realitného sektora, klesajuci domdci
dopyt a zhorsovanie ekonomického sentimentu
domécnosti a podnikatelského sektora.

Vo vyspelych ekonomikach tak dochadza k pro-
tichodnému vyvoju, ked vyvoj inflacie si moze
vyzadovat sprisnenie menovej politiky a naopak,
ekonomicky vyvoj si méZe vyzadovat uvolnenie
menovej politiky. Z tohto hladiska vykon meno-
vej politiky vo vyspelych ekonomikdch méze stat
pred ZzlozitejSimi vyzvami ako v rozvijajucich sa
ekonomikéach. Kym v rozvijajucich sa ekonomi-
kdch je inflacia do znac¢nej miery sprievodnym
znakom ich ekonomického rastu, rast inflacie vo
vyspelych ekonomikach je spdsobeny externymi
faktormi, a to rastom globdlnych cien komodit.
Menovopolitické rozhodovanie v rozvijajucich
sa ekonomikach je tak do znac¢nej miery ulahce-
né tym, Ze v tychto krajindch nedochdadza k pro-
tichodnému vyvoju inflacie a ekonomického vy-
voja. Naopak, menovopolitické rozhodnutia vo
vyspelych ekonomikach su stazené divergentnym
smerovanim inflacie a hospodarskeho vyvoja. Na-
stavenie menovej politiky vo vyspelych krajinach
si preto vyzaduje ovela zlozitejSie rozhodovanie
a opatrnejsi pristup, tak aby pri presadzovani ce-
novej stability nedoslo k vyraznému utimeniu
ekonomickej aktivity.

1 Vrdtane alkoholu a tabaku.
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1 Vseobecne bola zaznamenand
spolocnd konvergencia priemer-
nych, bankami urcenych drokovych
sadzieb k hladindm HMU. Pomohla
tomu nizka infldcia a klesajuce uro-
kové miery. Tento strukturdiny vyvoj
spojeny s konvergenciou do HMU
bol délezity najméi v lrsku, Taliansku
a Portugalsku. ECB (Feb. 1999),ECB
(Dec.2000).

Vplyv zavedenia eura

na bankovy sektor

2. Cast

Michal Bencik, Sandra Tatierskad
Ndrodnd banka Slovenska

V druhej asti Studie o vplyve zavedenia eura na slovensky bankovy sektor sa zameriame
na vztahy medzi jednotlivymi premennymi, podla réznych zdrojov a takisto na vztahy

z korelacnych analyz. V empirickej Casti budeme prezentovat panelové odhady cyklickych
a Struktdrnych vplyvov na ziskovost bankového sektora v piatich krajindch eurozény,

ato Belgicka, Holandska, Nemecka, Portugalska a Raktska (v obdobi 1986 — 2006)

a pre porovnanie do rovnic zahrnieme opdit aj banky Svajcéiarska, (CH), Spojeného
krdlovstva (UK) a Spojenych stdtov (US). Ako regresory sme vybrali vyznamné agregaty:
podiel prirastku finan¢nych investicii na HDP, dlhodobé urokové sadzby, podiel aktiv
bankového sektora na HDP a otvorenost ekonomiky. Budeme analyzovat odhadnuté
zmeny v elasticitdch vyplyvajuce z vypoctov pred a po zavedeni eura. Pokusime sa taktiez
analyzovat mozny efekt zavedenia eura na slovensky bankovy sektor.

PREDPOKLADY $STRUKTURNYCH

A CYKLICKYCH VPLYVOV NA ZISKOVOST
BANKOVEHO SEKTORA (1994 - 2003)
Téme Strukturnych a cyklickych vplyvov na vynos-
nost bank sa venovalo niekolko ekonometrickych
studii. Niektoré z nich tvrdia, Ze ak sa zvysi rast
HDP mal by sa zvysit aj rast ¢istého Urokového vy-
nosu, a to prostrednictvom zvyseného dopytu po
poZzickach [Calza, Manrique, Sousa, 2003; Mendez,
Abreu, 2003].

Dalej sa zvacsa predpokladd, Ze rast dlhodobej
urokovej miery by mal mat negativny vplyv na
pomer neudrokovych vynosov k hrubym vynosom
z finan¢nych ¢innosti, pretoze ak su zisky z viad-
nych obligdcii vacsie, znizi sa dopyt po profesio-
nalnych sluzbach, ktoré poskytuje banka pre spo-
ritefa [Albertazzi, Lambarcorta, 2006].

Autori Mendez a Abreu (2003) vo svojej studii
uviedli, Ze ro¢ny rast spotrebitelskych cien by mal
mat pozitivny vplyv na mnoZstvo neurokovych
vynosov, a to vdaka vyssiemu poctu transakcif,
avsak zéroven vplyva aj na rast nakladov.

Athanasoglou, Brissimis, a Delis, (2005) pozna-
menali, Ze kapitdl sa vztahuje na mnozstvo financ-
nych zdrojov dostupnych na podporu bankovych
obchodov, a preto pdsobfi ako zabezpeka v pripa-
de nepriaznivého vyvoja.

Po zavedeni eura sa predpoklada, Ze sa zvysi
pritomnost cezhrani¢ného sirenia nakaz, ktord vy-
plyva zo sokov na domacom trhu medzi velkymi
bankami, a takisto sa zvysi ich riziko prostrednic-
tvom integrovanejsieho pefazného trhu [Gropp,
Duca, Vesala 2007]. Oc¢akdva sa, Ze aj ked sa po-
dobnost rizikovosti bankového sektora od roku
1999 zvysovala, bola spdsobend skor zvysenou
vyznamnostou Specifickych komponentov eu-
ropskeho bankového systému ako makroekono-
mickymi $okmi [Brasili, Vulpes 2006].
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Rastuca Uroven kapitdlu by mala byt zarukou
vyssich vynosov aj v pripade kriz, ktoré so sebou
priniesli roky 2001 — 2002.

Tolko k niekolkym sdvislostiam medzi cyklic-
kymi a struktdrnymi premennymi a ziskovostou
bankového sektora, ktoré uvadzali roznych studie.
Avsak celkovy vplyv na zisky v danych obdobiach
bude zédlezat od rozsahu dopadov na jednotlivé
polozky.

Snazili sme sa, pred tym neZ sme zacali praco-
vat s panelovymi odhadmi, tieto vztahy bliZsie
preskimat pomocou korelacii medzi jednotlivymi
agregdtmi, ktorym sme prikladali déleZitost v ca-
sovom obdobi 1994 — 2003 v bankovom sektore
strnastich krajin. TaktieZ sme prihliadali na situdcie
pred a po zavedeni eura.

Pozitivhe o¢akavania

Na zaklade n&sho skimania, predpokladdme silny
pozitivny vplyv ro¢ného rastu HDP na rast poZi-
Ciek poskytnutych klientom, ¢o sa odzrkadli na
vyssich Urokovych vynosoch.

Ocakdvana porzitivna koreldcia by mala pretr-
vat pocas celého obdobia. Vyssie Urokové vynosy
by mali signalizovat aj pozitivny Ucinok na zisky,
v pripade, Ze naklady na tvorbu opravnych polo-
Ziek z poZiciek neboli v danych obdobiach prili§
vysoké.

Dlhodobé urokové miery v danom obdobf vy-
kazovali negativnu koreldciu s pozickami a neskor
aj s urokovymi vynosmi.! Predpokladdme teda, ze
pre pokles dlhodobych urokovych sadzieb budu
stlpat aj urokové vynosy, a to prostrednictvom
vyssieho dopytu po pozickdch poskytnutych
bankou. Taktiez ocakavame pozitivnu reakciu zis-
kov na redukciu urokovych sadzieb. Tento vztah
bol ¢asty najmé pred tym ako sa v danej krajine
zviedlo euro, aviak po jeho prijati nastali pocet-
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nejsie zmeny v korelacidch nielen v bankovom
sektore krajin eurozony, ale aj Svajciarska.

Pocas celého obdobia bola korelécia rastu spot-
rebitelskych cien s Uroviou netrokovych vynosov
a neskor ziskov pred zdanenim rozdielna. Ocaka-
vame preto, Ze tdto premenna nebude vyznamna
ani pri panelovych odhadoch. Rovnaky problém
nastal v pripade poctu Uverovych institdcii, resp.
pobociek a ich vplyvu na efektivnost hospodare-
nia s nakladmi (cost-to-income ratio) bankového
sektora, pricom sa nedd jednoznacne tvrdit, ¢i
znizovanie ich po¢tu malo tiez negativny dopad
na Uroven pomeru vieobecnych prevadzkovych
nakladov k hrubym vynosom z finan¢nych cin-
nosti. Pri pomere kapitéalu k aktivam a ziskom sme
tieZ nezaznamenali vyznamnost korelacii pre niz-
ku hodnotu au rozdielnu povahu.

S rastom Urovne cennych papierov vratane
akcii predpokladame vyssie nedrokové vynosy
prostrednictvom lepsieho riadenia rizik. Zazna-
menali sme taktiez pozitivny vztah medzi ro¢nym
HDP a objemom cennych papierov.

Pred aj po roku 1999 ocakavame pozitivny vplyv
aj na Uroven ziskov pred zdanenim z dévodu uz
avizovanych vyssich neurokovych vynosov. Tak-
tiez predpokladdme pozitivny vplyv vysky spravo-
vanej Urovne aktiv a finan¢nych investicii na zisky
bankového sektora, na zéklade ich vzajomnej po-
zitivnej korelacie.

Efekt otvorenosti ekonomiky

Pokial ide o efekt otvorenosti ekonomiky, jej vplyv
na zisk bankového sektora je otdzny. Micco, Stein
a Ordnez (2003) vo svojej studii poznamenali, Ze
euro viedlo nielen k zvysovaniu bilaterdlneho ob-
chodu medzi jednotlivymi krajinami eurozény ale
zaroven aj ostatnymi krajinami.

Rast otvorenosti medzi dvoma ekonomikami
Hospodarskej a menovej tnie (HMU) po zavedeni
eura, na zaklade vysledkov Rose a Stanleyho (2005),
sa pohyboval na pozitivnej trovni medzi 30 a 90 %.?

Vyssia otvorenost ekonomiky krajin sice vse-
obecne zvysuje nachylnost na krizy, pokial ide
0 zahrani¢nych partnerov, avsak predpokladédme,
7e prave po prijati eura mohol bankovy sektor
profitovat z nizsich transakénych nakladov a me-
nového rizika. Ocakdvame teda, Ze s rastom otvo-
renosti budu rast i zisky pred zdanenim, prostred-
nictvom vyssich nedrokovych vynosov, ¢o sc¢asti
potvrdila aj pozitivna koreldcia medzi Urovhami
ukazovatelov. A v pripade kriz po zavedeni eura
predpokladédme, Ze prave otvorenejsia ekonomika
zmiernila ich Uc¢inok a vyuzila vyhody vyplyvajice
z ¢lenstva v HMU. Ci boli nase predpoklady sprav-
ne a vyznamné, ukazu Statistické odhady, ktorym
sa venujeme v Casti o panelovych udajoch.

PANELOVE ODHADY VPLYVU ZAVEDENIA
EURA NA BANKOVY SEKTOR VYBRANYCH
KRAJIN (1986 — 2006)

Motivacia a pouzité udaje
Korela¢nd analyza ukdzala, Ze medzi ziskom ban-
kového sektora a inymi premennymi méZu existo-

vat kauzalne vztahy. Preto sme sa podujali podro-
bit tieto Udaje regresnej analyze, ktord moéze tieto
vztahy identifikovat.

Ak skimame analogické vztahy vo viacerych
krajindch, mézeme definovat systematicku cast
rozptylu, ktord zodpoveda spoloc¢nym vztahom
a idiosynkraticku cast, ktora zodpoveda vplyvom
obmedzenym iba na jednu krajinu. Skiimali sme
najma Cast, ktord zodpoveda spolo¢nym vplyvom
pre vietky krajiny alebo pre vacsinu krajin z euro-
zony.

Na analyzu tychto vztahov mdZeme pouZit
samostatné odhady pre jednotlivé krajiny alebo
mozeme vsetky pozorovania spojit a vypocitat
jeden zdruZeny odhad.

Samostatné odhady su sice vieobecnejsie, ako
zdruzeny odhad, aviak nevedia dostato¢ne odli-
Sit systematicku ¢ast rozptylu od idiosynkraticke;
Casti pre prislusnu krajinu. V désledku tejto nevy-
hody sa d& ocakdvat vyssia variabilita odhadov
parametrov zodpovedajucich spolo¢nym vply-
vom medzi krajinami.

Statistickd vyznamnost do znacnej miery ob-
chadza tento problém, pretoZe v tomto pripade
ma na odhad parametrov zodpovedajucich spo-
lo¢nym vztahom aj cast idiosynkratickej zlozky,
ktord je nespravne identifikovana.

Na druhej strane, spolo¢né odhady méZu odha-
dované parametre obmedzit implicitnymi ohrani-
Ceniami, ktoré nemusia byt splnené (ak napriklad
dany vztah plati iba pre niektoré, avsak nie pre
vsetky krajiny). Takto nespravne formulovany mo-
del mozno odhalit podla vysokych standardnych
odchylok parametrov a nenormélnych reziduélov.
Ak je vsak model formulovany spravne, mozno
parametre zodpovedajlce spoloc¢nym vztahom
odhadnut spolahlivejsie, pretoze idiosynkratické
vplyvy v jednotlivych krajindch maju tendenciu
rusit sa navzajom.

Najprv sme sa pokusili odhadnut rad jedno-
rovnicovych modelov na zisk bankového sekto-
ra vo vybranych krajindch eurozény aj mimo nej
[Rakusko (AT), Belgicko (BE), Nemecko (DE), Ho-
landsko (NL), Portugalsko (PT), Spojené krélovstvo
(UK), §vajéiarsko (CH) a Spojené staty (US)]. Pouzili
sme ro¢né Udaje, za roky 1986 az 2006.

Ako regresory sme vyskudsali nasledovné ag-
regaty®: rozdiel priemernych Urokovych mier na
Uvery a vklady, podiel prirastku finan¢nych in-
vesticii na HDP, produként medzeru (odchylku
logaritmu HDP od linedrneho trendu), sadzby
penazného trhu, dlhodobé Urokové sadzby (pre
maastrichtské kritérium), mieru inflicie, podiel
cennych papierov vratane dlhopisov na HDP, po-
diel aktiv bankového sektora na HDP, otvorenost
ekonomiky (podiel obratu zahrani¢ného obcho-
du na HDP v beZnych cendch) a ¢asovy trend. Po-
rovnanim tychto odhadov sa dalo zistit, Ze v pou-
Zitych mnoZindch pozorovani ma idiosynkraticka
Cast rozptylu vacsiu véhu ako systematicka cast.

Potom sme skumali stabilitu tychto modelov
a skusali sme do nich zaviest umelé premenné,
zohladnujuce zlom v roku 1999. Kvalita odhadov
sa vsak nezlepsila. Bolo zrejmé, Ze modely pre jed-

2 Borowski (2003) v pripade Polska,
ekonomicky sa rozvijajucej krajiny,
dokonca zistil, Ze by mnoZstvo
obchodov s eurozénou malo vzrdst
0d 40 % do 60 %.

3 Udaje sme Cerpali z databdz ECB
Data Warehouse, Olisnet, Eurostat,
z publikdcie OECD Bank Profitability,
Financial Sstatements of Banks, 2002
azudajov ndrodnych centrdlnych
bdnk. Udaje o zisku pred zdanenim
poskytuje OECD len do roku 2003,
preto sme v tejto Casti pracovali
hlavne s idajmi poskytnutymi ndrod-
nymi centrdlnymi bankami. Pokial
ide o Nemecko, vyskytli sa odlisnosti
k OECD udajom, no napriek tomu
vysledky testov a odhadov neskla-
mali nase oc¢akdvania, a preto sme
nepovazovali dalsie Gpravy v tomto
smere za nevyhnutné.
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4 Tento postup bol motivovany vysled-
kami jednorovnicovych odhadov,
kde sa rezidudlny rozptyl znacne Iisil
medzi jednotlivymi krajinami. Vdhy
sU konstruované tak, Ze ¢im vyssi md
dand krajina rezidudlny rozptyl, tym
zorovani. Keby sme tuto skutocnost
nezobrali do Uvahy, ndhodné zlozky
by boli heteroskedastické a utrpela by
kvalita odhadov.

5 Aby sme vylucili moZnost, Ze zlom
nastal podstatne skr alebo neskor,
spocitali sme dva modely analogické
s rozsirenym modelom. Umelé
premenné v tychto testovacich
modeloch mali nenulové hodnoty
od roku 1996, resp. 2001 (pre roky
1997, 1998 a 2000 by bola zmena
oproti pévodnej verzii prilis mald). Pri
skorSom termine zlomu boli vietky
premenné vyznamné, ale koeficienty
determindcie (vdZeny aj nevdZeny)
klesli oproti pévodnej verzii. Pri
neskorsom zlome sa zniZili t-testy pa-
rametrov zodpovedajucich umelym
premennym a koeficienty determi-
ndcie tieZ klesli. Z toho usudzujeme,
Ze zlom nastal naozaj v roku 1999.
Zdkladny model sme pre Ucely ana-
lyzy senzitivity odhadli aj bez krajin
mimo eurozony. Parametre tohto
modelu sa od pévodného modelu
v texte nelisia o viac ako dvojndsobok
ich Standardnej odchylky.

notlivé krajiny nebrali do Uvahy fakt, Ze ide o ana-
logické vztahy v rdmci krajin, ktoré maju vela spo-
lo¢nych ¢ft. Preto sme pokracovali formulaciou
spolo¢ného modelu pre vietky krajiny.

Pouzity model

Vlychéddzali sme z formulacie panelove] regresie
s fixnymi efektmi. Majme N skupin pre i =7 az N
(ktoré zodpovedaju krajinam) a T, pozorovani pre
skupinu t =1 az T. V nadej formulacii je potom
kazda hodnota zavislej premennej Y, funkciou
hodnét konstantného ¢lena B, fixnych efektov F,
a Kregresorov X, (vSetky su Specifické pre jednot-
livé skupiny, index regresorov je k) ¢o implikuje
zékladny tvar modelu:

)//[:BO+FI+'87XHI+B2X2N+'“+ﬁka/[+u/t (1)

kde u, je ndhodna zlozka. V zaujme lepSej dyna-
mickej Specifikacie sme pouzili autoregresivnu
nahodnu zlozku (u,=pu,, +e), kde u,je nahodna
premenna s normalnym rozdelenim, nekorelova-
na so svojimi predchéadzajucimi hodnotami, pri-
¢om rozptyl moéze byt v jednotlivych skupindch
rézny. Pouzili sme teda vazend metddu najmen-
Sich Stvorcov s réznymi vahami pre jednotlivé
krajiny.* Ako zavislu premennt sme pouzili podiel
ziskov bankového sektora na nomindlnom HDP
(GROSSPROF/GDPN), ako regresory (okrem kon-
Stanty a fixnych efektov) podiel aktiv bankového
sektora na HDP (QASSETS) a dlhodobu drokovu
mieru (LTIR).

Parametre modelu su Statisticky vyznamné na
hladine vyznamnosti 1% (Standardné odchylky

z priestorovych dévodov neuvddzame) a maju

Tabulka 12 Parametre zdkladného modelu

Premennd Parameter

Konstantny ¢len 0,0154
QASSETS 0,0043
LTIR -0,0011

o 0,4266

Fixné efekty Fi

AT -0,0073

BE -0,0095
DE -0,0089
NL -0,0019

PT 0,0043

CH 0,0254
us -0,0019
UK -0.0007

RSQ 0,8771

o] 0,0041

DW 1,92

Zdroj: Vlastné vypocty.

Vysvetlivky: QASSET — podiel aktiv na HDP; DSHARES - priras-
tok investicnych cennych papierov; OPEN — podiel obratu za-
hranicného obchodu a HDP; LTIR — dlhodobd drokovd miera;
RSQ - koeficient determindcie; ¢ — statistickd odchylka regresie;
DW - Durbinov-Watsonov test.
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ocakdvané znamienka. Koeficient determindcie
RSQ, standardna odchylka regresie o a Durbinov-
-Watsonov test DW su vypocitané z vézenych
dajov. Cim viac aktiv banky spravuju, tym vyssi
je zisk, naproti tomu Urokova miera svojim rastom
tlmf hospodérsku aktivitu a tym nizsi je zisk bank.

Zakladny model sme potom rozsirili o umelé
premenné zachytavajlce zavedenie eura a ich in-
terakcie s ostatnymi premennymi, ako aj podob-
né premenné pre krajiny ktoré euro nezaviedli.
Premennd EURO je definovana ako 1 od roku 1999
pre Staty eurozony, predtym sa rovna nule a pre
staty mimo eurozény je pocas celého obdobia
rovna nule. Premenna NEURO sa rovna jednej od
roku 1999 pre staty mimo HMU, inak sa rovna nule
a pre $taty eurozdny sa stale rovna nule. Vieobec-
na verzia rozsireného modelu ma tvar:

Y/‘t:BO-I—F/+'87XHI+B2X2H+"' +’8kafr+

+y, "Euro+y, *Euro * X, +y,*Euro * X, +..
+y, *Euro*X +0,*Neuro+ 0, *Neuro * X +
+0,*Neuro *X, +..+0, *Neuro*X, +u. (2)

Specifikacia tejto rovnice je zvolend tak, aby od-
povedala na dve otézky:

1. Zmenili sa parametre v roku 1999?

Ak by sa Ziadne parametre nezmenili (ani loku-
juca konstanta), znamenalo by to, Ze zavedenie
eura nemalo Ziadny efekt na zisk bankového
sektora.”> Ak sa viak niektoré parametre zmenili,
logicky nasleduje dalsia otazka:

2. SU zmeny v roku 1999 vyvolané zavedenim eura?
Predpokladéme, ze ak nastand zmeny vo
vdetkych krajindch, bez ohladu na to, ¢i zaviedli
euro alebo nie, ide o vplyv nejakého iného fak-
tora. Ak sa vsak zmenili parametre v krajindch
eurozény, pricom v krajinach s vliastnou menou
ostali rovnaké, potom moézeme tieto zmeny pri-
pisat efektu zavedenia eura.

Do zakladného modelu sme skusili zaviest aj
premenné, ktoré sa v nom povodne nevyskyto-
vali. Vacsina premennych bola Statisticky nevy-
znamnd. Po postupnej eliminacii nesignifikant-
nych premennych ostal zékladny model rozsireny
o umeld premennu EURO a jej interakcie s podie-
lom prirastku finan¢nych investicii na HDP a otvo-
renostou a interakciu premennej NEURO s podie-
lom aktiv na HDP. Parametre rozsireného modelu
uvadzame v tabulke 13.

VSetky premenné modelu boli Statisticky vy-
znamné aspon na hladine vyznamnosti 5 %. Zna-
mienka novozavedenych parametrov sa daju in-
terpretovat takto: Zavedenie eura sposobilo fixny
pokles ziskov prostrednictvom ndrastu nakladov.
Tento bol viak kompenzovany tym, Ze banky zis-
kali viac prileZitosti pri operacidch suvisiacich so
zahrani¢nym obchodom a s finan¢nymi investi-
ciami.

Fakt, Ze otvorenost a podiel prirastku financ-
nych investicif na HDP su signifikantné iba po pri-
jatl eura mozno interpretovat tak, ze euro p6so-
bilo skér na rast vynosov ako na pokles nakladov
sUvisiacich s tymito faktormi. Podobne pravdepo-
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Tabulka 13 Parametre rozsireného modelu

Premennd Parameter
Konstatntny ¢len 0,0165
QASSETS 0,0036
LTIR -0,0012
EURO -0,0113
EURO*DSHARES/
GDPN 0,1349
EURO*OPEN 0,0082
NEURO*QASSETS 0,0020
o 03125
Fixné efekty Fi

AT -0,0057
BE -0,0095
DE -0,0064
NL -0,0011
PT 0,0067
CH 0,0219
us -0,0028
UK -0,0011
RSQ 09145
o 0,0037

DW 2,00

Zdroj: Viastné vypocty.

Vysvetlivky: QASSET — podiel aktiv na HDP; DSHARES — prirastok
investi¢nych cennych papierov; OPEN - podiel obratu zahra-
ni¢ného obchodu a HDP: LTIR — dlhodobd trokovd miera; RSQ
— koeficient determindcie; o — Statistickd odchylka regresie; DW
- Durbinov-Watsonov test.

dobne pésobila zmena v krajinach mimo HMU,
slvisiaca s podielom aktiv na HDP.

Efekty zavedenia eura v krajinach

eurozoény

Majme nejaku linedrnu funkciu, ktord mozno ma-
ticovo zapisat ako y = Xb, kde y je vektor zavislej
premennej, X je matica nezavislych premennych
a b je vektor parametrov vhodnych rozmerov.
Predpokladajme, Ze v dosledku nejakého faktora
sa zmenia premenné X aj parametre b. Celkovu
zmenu zavislej premennej mozno potom vyjadrit
ako Ay = XAb + AXb, teda ako sucet zmien prislu-
chajucich jednak zmendm parametrov, jednak

Tabulka 14 Efekt eura

Rakusko Belgicko
1999 0.0009 0.0035
2000 -0.0025 0.0040
2001 -0.0017 0.0040
2002 -0.0026 0.0023
2003 -0.0015 0.0013
2004 -0.0023 0.0042
2005 -0.0011 0.0042
2006 -0.0006 0.0037

Zdroj: Viastné vypocty.

zmenam regresorov. Jednorovnicovym modelom
mozno vsak identifikovat iba zmeny parametrov.
Na zmeny regresorov by sme potrebovali dalsie
modely, ktoré by tieto premenné priamo davali
do suvisu so zavedenim eura.

Makroekonomické prostredie sa vsak sklada
Z mnoZzstva navzajom prepojenych ukazovatelov,
ktoré treba pre dostato¢nu vypovednu schopnost
modelovat v ich vzajomnych suvislostiach. Takyto
model by isiel za hranice tejto studie.

Okrem toho zavedenie eura je ¢astou sirsej hos-
podarskej politiky, takze aj keby sme identifikovali
nejaké zmeny oproti predchadzajucemu vyvoju,
priradit ich priamo k zavedeniu eura je proble-
matické. Preto sa obmedzime na kvantifikdciu
tej Casti celkovych efektov, ktord zodpoveda iba
zmenam parametrov. Z rozsireného modelu po-
tom mdzeme kvantifikovat efekty zavedenia eura
ako tu Cast vyrovnanych hodnét, ktord zodpove-
da umelym premennym zachytéavajucim zavede-
nie eura a ich interakciam:

EFEKT_EURA, =~ 0.011 *EURO, +
+0.13 ¥ EURO, * DSHARES /GDPN, +
+0.008* EURO, * OPEN,, 3)

Po dosadeni hodnét prislusnych premennych
sme dostali hodnoty uvedené v tabulke 14.

Viyrovnané hodnoty z rozsireného modelu pre
krajiny eurozony moézeme rozdelit na dve casti: na
Cast zodpovedajucu efektom eura a autonomnu
Cast (premenna NEURO mé pre tieto krajiny nulo-
vé hodnoty).

Autonémna Cast zodpoveda vyrazu 0.017 + F +
0.004 * QASSETS, — 0.001 *LTIR  a zodpoveda sys-
tematickej zlozke hypotetického zisku, ktory by
banky dosiahli bez zavedenia eura. Relativnu vy-
znamnost efektov zavedenia eura mozno posudit
na zaklade podielov tychto efektov na teoretic-
kom zisku bank, ktory by bol bez zavedenia eura
(ak sa premennd EURO po roku 1998 rovna nule,
po pripocitani nahodnej zlozky — rozdiel zavislej
premennej a efektov eura):

efekt_EURA 4)
(GROSSPROF/GDPN) - efekt_EURA

rel. vyznamnost =

Na zaklade tychto hodn6t mozno konstatovat,
7e v Rakusku a Portugalsku malo zavedenie eura

Nemecko Holandsko Portugalsko
-0.0037 0.0035 -0.0042
-0.0019 0.0058 -0.0033
-0.0044 -0.0030 -0.0052
-0.0050 -0.0046 -0.0056
-0.0062 -0.0014 -0.0050
-0.0046 0.0003 -0.0051
-0.0044 0.0022 -0.0058
-0.0031 0.0035 -0.0041
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mierne zaporny efekt (do -20% z hypotetického
zisku na vsetky roky).

V Nemecku malo zavedenie eura vyrazne za-
porny efekt (od —20% do —55% z hypotetického
zisku).

V Belgicku bol efekt zavedenia eura mierne
kladny (od 0 do +45 % hypotetického zisku).

V Holandsku boli efekty zavedenia eura zmie-
sané (od -20% do +20% hypotetického zisku).
Podrobnejsie informacie su zobrazené v grafoch
2-4.

Mozné efekty eura na ziskovost
slovenského bankového sektora

Pri Uvahach o efektoch zavedenia eura na Slo-
vensku treba pripomenut, ze v sulade s logikou
nasho modelu predpokladdme ich zavislost od
otvorenosti a Urovne investi¢nych cennych papie-
rov. Naproti tomu neprihliadame na fakt, ze banky
v poévodnych krajinach EU nadobudli kapitalové
Ucasti v bankovych sektoroch novych krajin a ze
to zvysilo ziskovost bankového sektora v povod-
nych krajinach EU (zohladnenie tohto faktora by
prakticky znemoznilo pouzit model z predcha-
dzajucej Casti, bolo by nevyhnutné skonstruovat
model, ktory by umoznoval transfery zisku medzi
krajinami).

Situdciu na Slovensku porovndme ex post
s bankovym sektorom Belgicka, kde boli efekty
zavedenia eura kladné a s Nemeckom, kde boli
zaporné.

Z tabulky 15 je zrejmé, Ze v otvorenosti sa SR
podobd Belgicku, kym podiel prirastku investic-
nych cennych papierov na HDP je niZsi. Ziskovost
sa v bankovom sektore Slovenska vyvija pomer-
ne nerovnomerne. Na vypocet predpokladanych
efektov eura na rok 2009 potrebujeme predikcie
tychto premennych, ktoré na dva scendre (opti-
misticky a pesimisticky) formulujeme ako expert-
né odhady.

Vzhladom na prudky rast finan¢nych investicif
v SR v roku 2003 predpokladame v optimistickom
scenari ich stagnaciu. Tato veli¢ina mé vysoku vo-
latilitu, a preto je tazké spolahlivo urcit jej buducu
hodnotu.

Predpokladdme, Ze v optimistickom pripade
bude nasa ekonomika este otvorenejsia ako v ro-
ku 2006.

V pesimistickom scendari pocitame s poklesom
urovne investi¢nych cennych papierov a pokle-
som otvorenosti.

Podiel zisku na HDP je tieZ rozdielové poloZka,
ktord sa tazko prognézuje.

V optimistickom scenari pocitame s urcitym
rastom, v pesimistickom s urcitym poklesom
oproti poslednej zndmej hodnote. Tato velicina vo
vypocte efektov eura nefiguruje, uvddzame ju iba
vo vypocte hodnét v poslednom stipci tabulky
16, ktoré predstavuju vyznamnost tychto efektoy,
podobne ako v predchadzajucich vypoctoch.

Optimisticky scenar pokladédme vzhladom na
sicasny vyvoj za pravdepodobnejsi. Treba tiez
pripomenut, Ze situacia v SR, ked mnozstvo fi-
nanc¢nych investicif v jednom roku (2003) prud-
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Tabulka 15 Podiel prirastku investi¢nych cennych papierov na HDP, otvorenost a podiel zisku na HDP

Veli¢ina \ Rok 1999
Podiel prirastku CP na HDP (DE) 0,021
Podiel prirastku CP na HDP (BE) 0,020
Podiel prirastku CP na HDP (SK) -0,003
Otvorenost (DE) 0,579
Otvorenost (BE) 1,463
Otvorenost (SK) 1,259
Podiel zisku na HDP (DE) 0,009
Podiel zisku na HDP (BE) 0,015
Podiel zisku na HDP (SK) -0,034

Zdroj: OECD, Ndrodné centrdine banky.

Vysvetlivky: CP- cenny papier, DE — Nemecko, BE - Belgicko, SK - Slovensko.

Tabulka 16 Optimisticky a pesimisticky scendr s prisltichajicimi efektmi

. Podiel CP ,

Scenar na HDP Otvorenost
Optimisticky 0,00 18
Pesimisticky -0,02 1,6

Zdroj: Viastné vypocty.

ko rastlo a v dalsich rokoch klesa, sa nevyskytuje
v krajinach, v ktorych sme odhadovali pouzity
model, z ¢oho vyplyva znizend spolahlivost nésho
modelu pri tejto aplikacii.

Okrem toho, SR na rozdiel od skimanych krajin,
dobieha rozvinuté krajiny a mechanizmy trhovej
ekonomiky este nie su také ako v pévodnych kra-
jinach EU a je mozné, ze nas model nadhodno-
cuje vplyv investi¢nych cennych papierov na zisk
bankového sektora v SR.

Celkovo mozno predpokladat, ze efekt zavede-
nia eura na zisk bank bude na Slovensku vzhla-
dom na vysoku otvorenost nasej ekonomiky
pravdepodobne kladny.

Pri poklese Urovne investi¢nych cennych papie-
rov nas model sice indikuje zadporné efekty, avsak
vzhladom na rozdielne podmienky bankového
sektora v SR a inych krajin eurozény treba brat
tento vysledok s rezervou.

ZHRNUTIE A ZAVERY

Studiu sme venovali problematike vplyvu zave-
denia eura na bankovy sektory eurozény z infor-
mativneho i empirického hladiska. Pritom sme
porovnavali vysledky s krajinami mimo HMU
a snazili sme sa aplikovat mozné efekty na situ-
aciu bankového sektora SR po zavedeni eura pri
pouziti ro¢nych agregétov.

Priamy vplyv na polozky ziskovosti v roku pri-
jatia eura ako jednotnej meny zaevidovali v re-
dukcii nedrokovych vynosov v Siestich krajinach
eurozony.

Vseobecne vsak mdzeme tvrdit na zaklade po-
rovnanych obdobi 1994 - 1998 a 1999 — 2003,
Ze celkovo si krajiny HMU i mimo nej svoju zis-
kovost v priemere vylepsili a aj napriek rastdcim

vseobecnym prevadzkovym nakladom si udrzali
alebo zlepsili efektivitu ro¢ného hospodarenia.

Potrebovali sme sa v3ak na danu problemati-
ku pozriet blizsie z empirického hladiska, s uzsim
vyberom bankovych sektorov eurozény v rdmci
Sirsieho ¢asového Useku od roku 1986 a7z po rok
2006.

Pri zistovani efektov zavedenia eura sme najprv
odhadli zakladny model s predpokladom konstan-
tnych parametrov, ktory sme potom rozsirili tak,
aby sme zachytili zmeny, ktoré nastali v roku 1999.

Zistili sme, Ze v roku 1999 nastal autonémny
pokles zisku a vzrastla jeho citlivost na podiel
prirastku finan¢nych investicii na HDP a na otvo-
renost. KedZze tieto zmeny sa neopakovali, v kraji-
nach ktoré nezaviedli euro, pripisujeme ich prave
jeho zavedeniu.

Efekty zavedenia eura sme identifikovali ako tu
Cast vyrovnanych hodnét, ktorad zodpoveda ume-
lym premennym zachytavajucim zavedenie eura
aich interakciam.

Po dosadeni hodndt nezavislych premennych
do tychto vyrazov sme zistili, Ze v Belgicku boli
efekty zavedenia eura kladné, v Holandsku zmiesa-
né a v Rakusku, Nemecku a Portugalsku zaporné.

Pokusne sme kvantifikovali aj efekty zavedenia
eura na Slovensku v roku 2009. Potrebné hodno-
ty otvorenosti a finan¢nych investicii sme ziskali
kombin&ciou extrapolécie a expertného odhadu.
Viykonané vypocty indikuju, ze efekt zavedenia
eura na ziskovost bank bude pravdepodobne
kladny, avsak pri negativnom vyvoji otvorenosti
a poklese Urovne investi¢nych cennych papierov
s vkladmi je tu aj isté riziko, Ze bude mierne z&-
porny. Avsak takyto scendr povazujeme za menej
pravdepodobny.

20.

2

22.

23.

24.

25.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
0,029 0,010 0,006 -0,003 0,006 0,004 0,009
0,012 0,013 0,003 -0,003 0,016 0,012 0,006
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Euro je predo dvermi.
Ako sU pripravené vase
informacné systémy?

Ing. Milan Fila, doc. Ing. Milan Kucera, CSc.

Fakulta ekonomiky a manazmentu SPU v Nitre

Dria 8. jula 2008 bol vyhldseny konverzny kurz slovenskej koruny voci euru (1 EUR =
30,1260 SKK). Najneskér 24. augusta 2008 musia byt podnikatelia schopni dudlne
zobrazovat ceny, vyplaty a dalsie hodnoty, ktoré blizsie Specifikuje generdlny zdkon

a usmernenia Ministerstva hospoddrstva SR. Ndsledne bude potrebné zvlddnut
samotny prechod na novi menu vrdtane dudlneho obehu mien ci konverzie vsetkych
hodnét v tctovnictvach firiem. KedZe v sucasnosti Zijeme v tzv. informacnej dobe, prdve
dostatocnost, véasnost a presnost informdcii je rozhodujtca pre dosiahnutie spechu.

Z tohto dévodu méZeme oblast prestavby informacnych systémov povazovat za
klucovi a sucasné obdobie za najvyssi as na uskutocnenie potrebnych zmien z hladiska
zabezpecenia bezproblémového prechodu na novu menu.

KedZe firmdm uZ nezostdva vela ¢asu a najma tf,
ktorf vyckavali na kone¢né rozhodnutie o vstupe
do eurozény alebo pripravu svojich IS na prechod
jednoducho zanedbali, musia tento proces, ktory
im moZe v kone¢nom dosledku udetrit mnozstvo
neprijemnosti a aj penazi, urychlene nastartovat.
Dnes je uzZ totiz isté, ze Slovensko 1. januéra 2009
definitivne vymeni suc¢asnu slovenskd korunu za
euro.

Na zéklade skusenosti z krajin, ktoré sa v minu-
losti stali ¢lenmi jednotného eurdpskeho meno-
vého priestoru, prezentovanych réznymiporaden-
skymi organizaciami, softvérovymi spolo¢nostami
¢i samotnou podnikatelskou sférou, ako aj na za-
klade odportc¢ani domacich odbornikov z oblasti
financii, Uc¢tovnictva, IT a IS sme vypracovali teore-
ticky ndvrh postupu, podla ktorého by spolo¢nos-
ti mohli postupovat, aby s minimom problémov
zvladli menovu konverziu a vietky jej nastrahy.

PROCES UPRAVY INFORMACNEHO SYSTEMU

1.Zostavenie koordina¢ného vyboru pre adap-
taciu IS na euro

Samotna organizacia je velmi doleZitym krokom,
ktory uz na zaciatku méze rozhodnut o Uspesnos-
ti celého projektu. Je potrebné urcit projektového
manazéra, ktory bude riadit a koordinovat cely
proces. Ten si nasledne zostavi koordinacny vybor,
ktorého obsadenie je potrebné prehodnotit naj-
ma vzhladom na velkost a zameranie spolo¢nosti.
Vo velkych podnikoch sa odportca do eurotimu
obsadit veducich usekov, ktorych sa bude zave-
denie eura priamo tykat, a internych, resp. exter-
nych konzultantov z oblasti IT a IS, resp. z oblasti
poradenstva.
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2.Audit v sucasnosti pouzivanych IS

Audit IS mdzu vykonat interni pracovnici spoloc-

nosti alebo tuto Ulohu mozno prenechat softvé-

rovym, resp. konzultacnym spolo¢nostiam. Zodpo-

vednost za audit nesie projektovy manazér.V ramci

auditu je potrebné vykonat tieto zasadné kroky:

* inventarizacia pouZivanych IS,

e citlivost IS na euro,

¢ identifikdcia technickych a netechnickych rizik
adaptacie IS.

Vysledkom auditu by malo byt komplexné spra-
covanie vsetkych ziskanych podkladovych udajov
do zaverecnej spravy, ktord stanovi poZiadavky
a konkrétne procesy na Upravu IS vratane ¢asové-
ho harmonogramu tak, aby bol zaru¢eny hladky
a plynuly prechod na euro. Je potrebné nechat
dostatocny Casovy priestor na testovanie riesent.
Vysledky auditu predkladd projektovy manazér
vedeniu spolo¢nosti, ktoré posudi zavery a moze
navrhnut zmeny alebo doplnenia do navrhnu-
tych procesov a poZiadaviek na transformaciu IS.
V rdmci zaverov auditu sa vycisluju aj predbezné
naklady na Upravy IS.

3.Realizécia potrebnych zmien a testovanie IS
Upravy IS mozno rozdelit do nasledujucich

Casth:

e Standardné programy a moduly,

e datové rozhrania a databdzy (ich vzajomné vaz-
by a synchronizécia),

e grafické rozhrania (vystupné zostavy, pouZziva-
telské prostredie, obrazovka),

e curo-funkcionalita (konverzia dat a ich automa-
tickd inicializacia).
Po dokonceni potrebnych modifikacii a pred-

beznych testoch je potrebné vykonat hibkové
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Graf 1 Stupen citlivosti financnych operdcii na
adaptdciu na euro

Cash management
Uctovnictvo

Zakladné finan¢né operacie

Stupen zlozitosti

Evidenc¢né archivne udaje

Zdroj: SOFTEC.

skusky systémov v testovacej prevadzke, kde sa

preveria vsetky modifikdcie a pozmenené proce-

sy. Prioritu ma najma:

e zikladné (unit) testovanie modulov,

* integranétestovanie internych systémov a pre-
pojenost na externé organizacie,

* testovanie konverzie Udajov a plynulosti pre-
chodu systémoy,

* testovanie vykonnosti systému (zataZové testo-
vanie).

Zlozitost jednotlivych Udajovych sucasti cha-
rakterizuje graf 1.

Vysoky stupen naro¢nosti vykazuje Cash mana-
gement, a to z niekolkych dévodov. Za ten najza-
vaznejsi mozno povazovat existenciu dudlneho
obehu, ktory potrva od 1. do 16. januéra 2009,
teda 16 dni, pricom platby bude povinné prijimat
v slovenskych korunach aj v eurdch, no vydava-
nie musi prebiehat uz len v eurdch. Spolo¢nosti,
najmé maloobchodné predajne, sa musia pri-
pravit na predzasobenie eurovymi bankovkami
a mincami a zarovent mysliet na zabezpeclenie
postupného stahovania hotovosti v slovenskych
korunach z obehu, ¢o si vyziada zvysenu casovu
naro¢nost i potrebu celkovej vacsej hotovosti
v pokladniciach pocas tychto dni.

4.Nasadzovanie do ostrej prevadzky
Nastdva v okamihu implementécie konkrét-
nych rieseni do ostrej prevadzky IS podniku. Tato
faza prebehne podla kltcovych udalosti spoje-
nych s prechodom na euro, a to v druhej faze.
Klac¢ovymi udalostami z hladiska IS budu:
¢ spustenie dualneho zobrazovania pred precho-
dom naeuro,
® zabezpecenie predzésobenia eurovou hoto-
vostou,

® automaticky prechod IS k 1. 1. 2009 - online
konverzia dat,

* dudlny obeh a ukoncenie prijimania sloven-
skych korun,

* ukoncenie dudlneho zobrazovania po precho-
de na euro.

Prave tuto Cast celého procesu je mozné pova-
7ovat za kluc¢ovu z hladiska ostrého testu, ¢i boli
spravne nastavené jednotlivé procesy Upravy 1S
a ¢i sa prechod IS uskutocnil koordinovane, vcas
a s minimalizaciou chyb.

5.Stabilizacia a ukonéenie projektu

V zaverectnej féze projektu sa skima dopad
prechodu podnikového IS na jednotnu eurépsku
menu a riesia sa pripadné korekcie. Ide predo-
vietkym o:

e riesenie Specifickych pripadov, ktoré sa v pod-
niku vyskytli,
® zhodnotenie technickych dopadov adaptacie

IS na euro,

* optimalizaciu systému a Upravy hardvéru/sof-
tvéru,

* odstranenie nepotrebnych sucasti IS, hardvéru/
softvéru.

Po dokonceni menovej konverzie a stabilizacii
véetkych potrebnych procesov je vhodné vypra-
covat zaverecnu spravu, ktord spatne rozanaly-
zuje vykonané zmeny, ich priebeh a dopad na IS,
naklady a podnik ako celok. Nesmie chybat zhod-
notenie Uspesnosti a analyza kritickych chyb.

CASOVA A NAKLADOVA NAROCNOST
ADAPTACIE IS

N&zory odbornikov a podnikatelov na Upravu
informacnych systémov sa réznia. Zatial ¢o pod-
nikatelia povazuju za nevyhnutné venovat sa to-
muto problému len par mesiacov pred samotnou
konverziou meny, odbornici upozornuju, Ze tento
proces moze vo velkych spolo¢nostiach trvat aj
dva roky. Najvacsie podniky viak predstavuju ten
okruh podnikatelského sektora, ktory je na meno-
vu konverziu pripraveny najlepsie a apelovanie
by malo smerovat skér do radov malych a stred-
nych podnikov. Napriek tomu, Ze do prijatia eura
zostava uz len niekolko mesiacov, mnozstvo spo-
lo¢nosti tento fakt vyrazne podceniuje. Zabudaju
totiZ na to, Ze IS musia byt pripravené omnoho
skor.

Grafické znazornenie predpokladaného caso-
vého harmonogramu jednotlivych krokov je v gra-
fe 2, pricom zachytdva udalosti od zaciatku roku
2008.

V rdmci realizacnych faz prestavby IS bude
zohladnené nasadenie jednotlivych rieseni. Tie
bude totiz potrebné uviest do ostrej prevadzky
v réznych obdobiach, ¢o situdciu do zna¢nej mie-
ry komplikuje. Ide o:
® Obdobie pred zavedenim eura

— obdobie korunového IS (do 23. augusta 2008),

- obdobie dudlneho ocerovania so zdkladom

v korunach (24. august 2008 — december
2008).
e Den € - hlavna konverzia systému (1. januar

2009).
® Obdobie po zavedeni eura

- obdobie dudlneho obehu a stahovania Sk

(1.-16.1.2009),

— obdobie dudlneho ocerovania so zakladom

veurdch (1. 1.-31.12.2009),

— obdobie IS v eurdch (po 30. 6. 2010).

Napriek tomu, Ze studie pravdepodobnych do-
padov zavedenia eura na slovensky podnikatelsky
sektor odhadli, Ze naklady spojené s adaptaciou

ro¢nik 16, 8/2008
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Graf 2 Casovy harmonogram prijatia eura a potrebnych opatreni v oblasti IS

<]

V= O > . . =
ST SR T | TEEG o c
o= o8 = > -9 S o R<lio]
C:>Q_ aGJ> O X O [Tr]
a o wn O & T oN C
s Yo = L & - o -2
o © S @ > = ~ 5 c
= [ 0 O L 5V o ©
< Q50 9] 52 cm o Q
o 2c L > S5 S5 N =5 &
= [J] c ®© co gl %N
o O N O = O ©
GO0 S > w 2
= ’KjJO OQC)C— c O
% 8 = 2 W < o = 0
83 & o] NP Y 3N
S s Q S c x> 932 &
E>N ) SC
© O Q2 o
== o >
8m
© © © ©
1=} 1=} 1=} =]
S S S S
N N I3 2]
: 3 >
- g ~ 9
o
e
0]
E=N0s)
w S
© .S
& S
O
\(\38
N ¥
© o
L Q9
=S

Obdobie pred zavedenim eura

IS budu predstavovat 60 — 80% vsetkych jed-
norazovych nékladov v suvislosti s eurom, v ko-
nec¢nych ¢islach to predstavuje len 0,2 az 1,26%
obratu spoloc¢nosti. Tento fakt potvrdzuju aj ma-
nazéri softvérovych spolo¢nosti a NBS. Velkd ¢ast
bezne pouzivaného softvérového vybavenia je
totiz nutné aktualizovat vzhladom na neustéle sa
meniacu legislativu, a preto aj ,upgrade” s adap-
taciou na euro bude ¢asto Standardnou sucastou
predplatenych aktualizatnych balikov. Problém
nastava pri Specifickych integrovanych 1S, ,sitych
na mieru” tej-ktorej spolo¢nosti, kde je nutné pre-
Studovat si dodavatelské zmluvy, aby si softvéro-
vé spolo¢nosti netctovali neopravnené naklady.
Specifické poziadavky je potrebné vopred konzul-
tovat a dohodnut dodacie podmienky. Treba mat
na zreteli aj to, Zze hlavnym problémom moZze byt
nezvladdnutie prechodu IS na euro, ktoré méze na-
sledne ovplyvnit konkurencieschopnost, naklady
i existenciu podniku. Rovnako konecny vysledok
nemusf byt pri rychlych prestavbach IS kvalitny
a moze sivyziadat dalsie dodatocné naklady. Pou-
kazuju na to aj skusenosti zo Slovinska, kde mno-
hé spoloc¢nosti v prvych mesiacoch po zavedeni
eura,bojovali s novou menou.

UPRAVY IS v POLNOHOSPODARSTVE

AKO SPECIFICKOM SEKTORE NARODNEHO
HOSPODARSTVA

Vychddzajuc z teoretickych i empirickych studif
mozeme konstatovat, Zze polnohospodarstvo ne-
bude patrit medzi sektory s vysokymi ndkladmi

ro¢nik 16, 8/2008
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na Upravu IS v suvislosti s eurom. Odhad hovori
len 00,2 % ro¢ného obratu. Rizikd viak predstavu-
je vyraznd necinnost podnikov, nedostato¢nost
priprav a najma zastarany hardvér a softvér, ktory
v pripade nemoznosti alebo nezvlddnutia aktua-
lizacie v suvislosti s adaptaciou na euro bude po-
trebné vymenit.

Je az tragické, Ze napriek moznostiam cerpat
prostriedky zo strukturalnych fondov EU na pre-
stavbu IS, obnovu zariadeni IT a zaskolenia perso-
nalu pre podnikatelov v polnohospodarstve tuto
moznost vyuziva len minimum podnikov a z prie-
beZného prieskumu medzi druzstevnymi pod-
nikmi mdZeme konstatovat, ze tato oblast vobec
nepatri medzi priority tychto spolo¢nosti.

ZAVER

Uspesné zvlddnutie prechodu IS na euro je jed-
nou z klt¢ovych podmienok buducej Uspesnos-
ti podniku a jeho Uspesné zvladnutie moze byt
zakladom ziskania konkurenc¢nej vyhody spolo¢-
nosti voci ostatnym subjektom z rovnakej oblasti.
KedZe ide o pomerne komplikovany proces, ktory
je najmd casovo, ale aj finan¢ne naroc¢ny, netreba
ho podcenovat. Skisenosti zo Slovinska, ktoré méa
menovU konverziu za sebou, ddvaju odbornikom
za pravdu, Ze podcenenie priprav a neskora reali-
zacia zmien vyrazne zvysila mnohym spolo¢nos-
tiam néklady a v prvych mesiacoch po konverzii
tiez zniZila ich konkurencieschopnost. Konecny
vysledok prestavby IS ¢asto nebol kvalitny a vyZia-
dal si dalSie dodatoc¢né naklady.



Ponaucenia zo sucasnej

financnej krizy

Ing. Tomdas Tézsér, PhD.
Ndrodnd banka Slovenska’

Vyrok byvalého predsedu sprdvnej rady Citigroup je velavravny. Chuck Prince pre Financial
Times? povedal: ,,Kym hudba hrd, my musime tancovat. Teraz tancujeme”. O niekolko
tyzdnov neskor nastali zlé casy (hudba dohrala), a pdn Cuck Prince prisiel o svoju poziciu.
Podstatou metafory byvalého predsedu sprdvnej rady banky je fakt, Ze financné poruchy
su do velkej miery fenoménom z odboru psycholdgie davu. Z perspektivy ekonémie je pri
hladani ponauceni zo stcasnej financnej krizy a ndvrhoch na ndpravné opatrenia délezité
zohladnit podnety sprdvania sa trhovych hrdcov.

PODNETOVE SCHEMY NA MODERNYCH
FINANCNYCH TRHOCH

Finan¢na dereguldcia, ktord je vysledkom kombi-
nacie faktorov ideologickych zmien a technolo-
gického pokroku, viedla k vyznamnym institucio-
nalnym zmendm v priemysle finan¢nych sluzieb.
Vznikli nové finan¢né institucie, ako napr. firmy
rizikového kapitalu (private equity firms) a hedzové
fondy. Vyspelé financné systémy su v sucasnosti
zalozené viac na trhoch v porovnani s ich prevaz-
nou orientaciou na banky v minulosti. Tomu zod-
povedd aj zmena v charaktere transakcif v rdmci
finan¢ného sektora — na dlhodobych vztahoch
zaloZené transakcie ustupuju v prospech neza-
vislych trhovych kontaktov. Rozmach novych fi-
nancnych sprostredkovatelov a narast financ¢nych
transakcif priniesol pokles transak¢nych nékladov
spojenych s investovanim, zlepsil pristup ku kapi-
talu a umoznil lepsie rozloZenie rizik. Avsak tento
vyvoj zéroven ovplyvnil podnety spravania kltco-
vych hracov, ¢o viedlo k zmene charakteru rizik
v systéme.

Investi¢ni manazéri

Dnesnf investi¢ni manazéri mozu byt motivovani
k podstupovaniu vacsich rizik. V protiklade s ty-
picky konzervativnymi komercnymi bankarmi, je
ich odmenovanie zaloZzené na vykone meranom
dosiahnutymi investicnymi vynosmi. Investori
maju pri svojom investicnom rozhodovani ten-
denciu porovnavat vykonnost investi¢nych ma-
nazérov, preto je motivacia pre vy3si vykon silna.
Vysledkom moze byt ich zvratené spravanie. Jed-
nou formou takéhoto spravania je zatajovanie
rizik pred investormi, ¢im mdze investi¢ny mana-
Zér zdanlivo zlepsit svoju vykonnost v porovnani
s konkurenciou. Vzhladom na povinné pravidelné
vykaznictvo je na zatajenie najvhodnejsim také
riziko, s ktorym je spojend velkd strata s malou
pravdepodobnostou, aviak vacsinu casu gene-
ruje Stedry vynos.? Dalsou formou zvrateného
spravania investicnych manazérov je stadovité
spravanie sa pri investiénom rozhodovani. To im

totiz zabezpedi, Ze ich vykonnost nebude vyrazne
zaostavat za konkurenciou. Tieto formy spréava-
nia sa navzajom zosilfuju v obdobiach vzostupu
cien aktiv a najma v prostredi nizkych urokovych
sadzieb. Za tychto podmienok su investi¢ni ma-
nazéri viac ochotni podstupovat rizikd z nahlej
a neusporiadanej korekcie cien.

Banky

Banky na vyspelych trhoch Coraz viac k také-
muto spravaniu prispievaju a apetit pre riziko
v systéme zvdcsuju tym, Ze maju vlastné pod-
nety na jeho vyssiu produkciu. Okrem drzby rizik
dokazu totiz zardbat aj na jeho tvorbe, pretoze
maju moznost preddvat ho investicnym mana-
zérom. Spravidla vsak nemoézu predat vsetky
rizikd — banka si Cast rizik ponechd, aby signali-
zovala kvalitu predavanych aktiv a ochotu ich aj
dalej monitorovat. Typické je v takomto pripade
velkost first loss tranze,* voci ktorej si banka po-
nechd expoziciu o to vacsiu, ¢im horsia je kvalita
predavanych aktiv. Banky su teda tiez odkazané
na likvidné trhy, aby sa mohli zabezpecit pred
rizikami zo zlozitych produktov, ktoré vytvaraju
a vlastnia. Spoliehanie sa bank na likviditu trhov
zvysuje ich zranitelnost v pripade kriz. Z toho
vyplyva, Ze na rozdiel od minulosti, ked banky
vdaka zdravym bilancidm dokazali prildkat vol-
nu likviditu a v pripade rozsiahlej korekcie ju
poskytnut finan¢nym trhom, v stc¢asnosti k rea-
lizacii rizika na chvoste (tail risk — riziko s nizkou
pravdepodobnostou realizacie, ale velkym po-
tencidlnym efektom) skor samy prispievaju. Ak
trhy nie su likvidné a finan¢né straty preto nie je
mozné alokovat, vysledkom je vyraznejsi nega-
tivny dopad na redlnu ekonomiku.

Z analyzy podnetov klicovych hracov vyplyva,
7e moderny finan¢ny systém dnes generuje viac
finan¢nych rizik, ako to bolo kedykolvek pred-
tym.> Konkurencia a spésob odmenovania pod-
poruju rast korelacie v spravani sa trhovych hra-
¢ov. Finan¢ny sektor moézZe v si¢asnosti generovat
silnejsie procyklické efekty nez v minulosti.

1 Autor prezentuje vlastné ndzory a tie
sa nemusia zhodovat s postojom
Ndrodnej banky Slovenka.

2 Nakamoto, M., Wighton, D.: Citigroup
chief still bullish on buy-outs. www.
ft.com, 9. jal 2007.

3 Aktudlne boli takouto investiciou
Struktdrované ndstroje, napriklad
zabezpecené dlhové obligdcie, CDO
— collateralised debt obligation.

4 Ide o Struktirované ndstroje - tie
Jjednoduchsie ako cenné papiere
kryté aktivami, ABS —asset-backed
securities a v principe aj tie komplex-
nejsie ako CDO — zdruZuju rézne typy
aktiv (podla typu Struktdrovaného
ndstroja), voci ktorému investori
nadobudaiju expozicie na bdze tranZi.
Tie sa liSia mierou rizikovosti. Majitel
tranze first loss” (alebo equity
trache”v pripade CDO) absorbuje pr-
vych niekolko percent strdt (v pripade
CDO napr. 3% strdt). Najkvalitnejsie
tranze (,senior trache”) nemusia byt
vystavené stratdm vobec, ak celkové
straty nepresiahnu napr. 7 % hodnoty
podkladovych aktiv. Viac napriklad v:
International Monetary Fund: Global
Financial Stability Review. april 2007,
Box 1.1,5. 9.

5 Podrobnejsie v: Rajan, R. G.: Has
Financial Development Made the
World Riskier? National Bureau of
Economic Research, 2005.
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Financial Stability Forum Working
Group on Market and Institutional
Resilience: Interim Report to the
G7 Finance Ministers and Central
Bank Governors. www.fsforum.
org/publications/FSFWGG7Interi-
mreport5Febfinal pdf, februdr 2008.
To malo za ndsledok praktic-

ké zastavenie obchodovania
svolnou krdtkodobou likviditou na
penaznych trhoch najvyznamnej-
sich mien. Ucelenejsi opis vzniku,
priebehu a moZnych ekonomic-
kych dopadov krizy podrobnejsie
uvddzaju publikdcie NBS: Sprdva

o financnej stabilite za prvy polrok
2007, www.nbs.sk/ZAKLNBS/PUB-
LIK/SFS/SFS2007-1.PDF, december
2007, Box 1 a Box 2 a Sprdva

o financnej stabilite za rok 2007,
www.nbs.sk/ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/
SFS2007.PDF, jun 2008, Box 1.

Viac o ndvrhoch jednotlivych
opatreniv: Report of the Financial
Stability Forum on Enhancing
Market and Institutional Resilience,
http://www.fsforum.org/publicati-
ons/FSF_Report_to_G7_11_April.
pdf, 7. april 2008.

Najlacnejsi je novy kapitdi pre tie
institucie, ktorych aktiva sa kon-
centruju do sektorov v rozmachu
(boome), v désledku coho ceny akcif
tychto institdci rastu.

10 Bazilejsky vybor pre bankovy do-

hlad dria 22. jula 2008 zverejnil na
verejné pripomienkovanie Pravidld
pre vypocet kapitdlovej poziadavky
na rastuce riziko v obchodnej knihe
(Guidelines for Computing Capital
for Incremental Risk in the Trading
Book). Navrhovand kapitdlovd
poziadavka by mala byt odvodend
od zmien cien aktiv v dosledku
defaultov a inych zdrojov rizik pre
vyvoj cien, napr. transferu dverov,
vyraznych pohybov v tverovych
rozpdtiach alebo cendch akcii.

FAKTORY SUCASNEJ HYPOTEKARNE)J
KRizy

Makroekonomické vplyvy

K makroekonomickym vplyvom patril globalny
hospodarsky vyvoj od polovice roka 2003, ked' sa
— po kratkom utlme v doésledku prasknutia tzv.
technologickej akciovej bubliny — zacalo dalsie
obdobie konjunktury globalnej ekonomiky. Pre
toto obdobie, ktoré trvalo az do polovice roka
2007, boli charakteristické neobycajne uvolnené
globalne makroekonomické, menové a finan¢né
podmienky. Tie podporili chut investorov, finan-
¢nych institucii a dlznikov podstupovat rizika,
dosahovat vysoké vynosy a zadlzovat sa. Viysled-
kom viny finan¢nych inovacii boli zlozZité nastroje
a rizikové expozicie, riadenie a kontrolu ktorych
nezvladlo mnozstvo subjektov vratane najvacsich
a sofistikovanych finan¢nych institdcit.

Mikroekonomické vplyvy

Na mikrodrovni pésobilo viac faktorov, a to vy-

hradne charakteristickych pre st¢asnu krizu:®

1.Neobozretnost a podvodné praktiky finan-
¢nych institUcii pri poskytovani Uverov v ram-
ci amerického sektora rizikovych hypoték (sub-
-prime mortgage sector), ¢o by sa dalo scasti
pripisat na vrub nedostato¢ného dohladu zo
strany zodpovednych institucii USA, a s¢asti aj
siroko prevlddajucim ocakavaniam, Ze rast cien
domov bude pokracovat.

2. Chyby v riadeni rizik, najma nedostatocné vy-
hodnotenie a riadenie likvidity na Ucely obcho-
dovania a financovania sa (market and funding
liquidity), rizika koncentracie a reputacného
rizika (vratane rizika z podsuvahovych expozi-
cif), rizika extrémnych udalosti (tail risks) a ich
vzajomného posobenia v stresovych podmien-
kach.

3. Zanedbévanie previerok spolo¢nosti (due di-
ligence) investormi, prilisné spoliehanie sa na
kreditné ratingy ratingovych agentdr a ich
¢asto mechanické preberanie, neporozumenie
podstaty ratingu a charakteristik komplexnych
nastrojov a nespravne vyhodnocovanie do-
stupnych informacif investormi.

4. Ratingové agentury nedostato¢ne vyhodnoco-
vali rizikd spojené s komplexnymi Struktirova-
nymi nastrojmi.

5. Deformécie v podnetoch spravania — regulac-
ny rdmec pre kapital v obdobf pred platnostou
Bazileja Il (novy medzindrodny ramec pre kapi-
tal) podporoval sekuritizaciu vysoko rizikovych
aktiv cez nastroje s nizSou kapitalovou pozia-
davkou. Podnety na spracovévanie a sledo-
vanie informécii o kvalite a zmenach v kvalite
podkladovych aktiv boli pre jednotlivé subjekty
angazované v siroko vyuzivanom obchodnom
modeli tvorby a distriblcie (originate-to-dis-
tribute), (schéma 1) znacne oslabené a kom-
penzacné schémy vo finan¢nych instituciach
podporovali nadmerne rizikové aktivity bez
naleZitej kontroly zo strany vlastnych systémov
riadenia rizik.

'I é rocnik 16, 8/2008

6. Povinne zverejriované informéacie financnych
institicii nepoukazovali dostato¢ne jasne na
rizikd spojené s ich stvahovymi a mimosuva-
hovymi expoziciami.

Podobne ako pri predchadzajlcich epizédach
finan¢nych turbulencii, aj ostatnu krizu spreva-
dzal rozsiahly rast averzie voci rizikdm, prudky po-
kles trhovej likvidity a pokles financnej paky (Utim
Uverovej ¢innosti — de-leveraging). Su to faktory,
ktoré zosilhuju posobenie pociatocného Soku.
Vyznamnu dlohu v tomto smere plnili aj niektoré
dalsie, pre tuto epizddu Specifické zosilfujuce fak-
tory (amplifying factors):

* bankami zakladané a sponzorované (podmie-
nene financované) mimosuvahové subjekty
(conduits, structured investment vehicles),

* budovanie likvidity bankami pre potreby finan-
covania podmienenych zavéazkov (contingent
commitments) v o¢akavani rastu tejto potreby,’

* neistota v distribUcii strat vo finan¢nom systé-
me a pokial ide o ich velkost vo vztahu ku kapi-
talovej zakladni bank,

¢ chyby a nedostatky v modelovani a ocenovani
komplexnych financnych néstrojov.

AKE SU EFEKTIVNE OPATRENIA?®

Z prehladu pri¢in ostatnej finan¢nej krizy a fakto-
rov, ktoré podporili jej Sirenie je zrejmé, Ze zlyhala
trhové disciplina jednotlivych trhovych hracov
vratane klucovych.

Kapitalova poziadavka
Ako nastroj trhovej discipliny, poZiadavka kapi-
talovej primeranosti nemusi byt efektivna pri
ovplyvnovanf spravania financnych institdcii v ob-
dobi rozmachu, pretoze v tejto faze sa uz nachéa-
dzaju v stave davovej hystérie. Okrem toho, banka
moze vzdy ziskat novy kapitdl.? Kapitalova poZia-
davka nie je prili$ G¢inna ani vodi rizikém s malou
pravdepodobnostou, ale velkym negativnym
efektom (tail risks) a taktiez nepredstavuje vankus
proti nelikvidite. M& skor vyznam pri prevencii
nadmerného podstupovania rizik, alebo nekom-
petentného riadenia institdcii. Prdve v tomto
smere — a s ciefom zniZit podnety pre regula¢nu
arbitrdZ — Financial Stability Forum (FSF — Férum
pre finan¢nu stabilitu — vzniklo z iniciativy minis-
trov financif krajin G7 v roku 1999, sidli v Bazileji)
odporuca Upravy v Bazileji II:
1. Zvysit kapitalovd poZiadavku na niektoré kom-
plexné Strukturované nastroje (CDO, ABS).
2. Zaviest dodatocnu kapitdlovu poziadavku na
Uverové expozicie v obchodnych knihdch bank
a obchodnikov s cennymi papiermi.’
3. Zlepsit kapitalové oletrenie kratkodobych ex-
pozicii bank voci mimosuvahovym subjektom.

Riadenie likvidity

Ostatné nepriaznivé udalosti na finan¢nych tr-
hoch potvrdili rastuci vyznam likvidity na zabez-
pecenie odolnosti finan¢nych institdcif a celého
systému voci sokom. Je preto v zaujme trhovych
hracov a reguldtorov do buducnosti zlepsit prax



Schéma 1 Obchodny model tvorby a distribucie (originate-to-distribute)

Sprostredkovatel Krok 1: DIznik ziska Gver od verite-
*| hypotekarnych tverov la, obycajne cez sprostredkovatela
’ 0 (Mortgage Broker). V- mnohych pri-
’ \ padoch veritel ani sprostredkovatel
/ v po poskytnuti Uveru uzZ nepricha-

o . dzaju do kontaktu s dlznikom.
Veritel W DIznik

A /
Mesacné
splatky

-
-

/ Krok 2: Veritel predé svoju Uvero-

vU pohladdvku emitentovi. DIznik

| Uvery | | Hotovost’| Servisna zatne odvadzat mesacné platby
}étitucia servisnej institucii.

Mesacné
splatky

__________ Krok 3: Emitent predava cenné pa-
Emitent T~ 1 Sprévea (Trustee) | piere (CP) investorom. Upisovatel
A Vo s, poméha s ich predajom. Ratingova
s Upisovatel | agentura prideluje CP rating. Pois-
tenie zlepsuje kreditny rating CP.

~ . z 2
N ‘| Ratingova agentura |

. Poistovatel

Y (Credit Enhancement
Dﬂ Provider) Krok 4: Servisnd institlcia zhro-

mazduje platby od dlZznika a zasiela
ich emitentovi. Servisna instittcia
A/ Y a spravca sa staraju o zlyhané Uvery
podla podmienok zmluvy.

Investori

Zdroj: Federal Deposit Insurance Corporation.
Vysvetlivky: CP — cenné papiere.

riadenia likvidity vo finan¢nych institciach.Vjani - 2. Ocerovanie komplexnych struktlrovanych na- 17 Blizsie v: Borio, C: The Financial
2008 zverejnil Bazilejsky vybor pre bankovy do- strojov — U¢tovné pravidld vyzaduju stanovova- Turmoil of 2007-7: A Preliminary
hlad navrh Principov pre dobré riadenie a dohlad nie objektivnej hodnoty (,fair value”) finan¢nych ésses.sme”?a”dsome Folicy
SeR e M- N ) SV onsiderations. BIS Working Papers
rizika likvidity (Principles for Sound Liquidity Mana- nastrojov, ktoré nemaju aktivny trh, pomocou No 251. 2008.
gement and Supervision). Ide o podstatne prepra- hodnotiacich technik. Predpoklady pouzivané
cované usmernenie o likvidite z roku 2000. v hodnotiacich modeloch su casto neredine
a velmi subjektivne. V zasade bude potrebné

Transparentnost vysledky ocenenia dolozit daldimi ukazovatel-
Viyssia transparentnost v nasledujucich oblastiach mi, ktoré budu uzivatelov informovat o rozsahu
by mala byt bud vysledkom trhovych sil alebo neistoty spojenej s vyslednym odhadom hod-
v pripade nevyhnutnosti aj requla¢nych zasahov: noty nastroja."" Rada pre medzindrodné Uctov-
1. Proces sekuritizacie — nevyhnutné je zverejfiovat né standardy (IASB — International Accounting

informécie v standardizovanej podobe o podkla- Standards Board) do konca roka 2008 ustanovi

dovych aktivach StruktUrovanych nastrojov pri expertny skupinu zameranu na zlepsenie svo-

ich primarnom predaji, ale aj priebezne pocas zi- jich usmerneni o ocenovani finan¢nych nastro-

vota Struktirovaného nastroja na sekundarnom jov s neaktivnymi trhmi. IASB prepracuje aj svoje

trhu. Investori musia mat rovnaké postavenie standardy na zverejiiovanie metodologif ocemo-

v pristupe ku vietkym relevantnym informéaci- vania a neistot spojenych s oceriovanim. Bazi-

am potrebnym na vyhodnotenie rizik spojenych lejsky vybor pre bankovy dohlad pripravi v roku

s investovanim do Struktrovanych nastrojov. 2008 navrh usmernenia pre organy dohladu na

Dosiahnuty pokrok v tejto oblasti vyhodnoti Zlepsenie hodnotenia procesov finan¢nych insti-

Medzindrodnd organizacia komisii pre cenné tucif pri ocenovani finan¢nych ndstrojov.

papiere (I0SCO - International Organization of 3. Rizikd podstupované trhovymi hra¢mi — skidse-

Securities Commisions) na konci roka 2008. nosti z ostatnej krizy ukazali, Ze zvysena inten-
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Napr. aj iniciativa European Securi-
tization Forum, ktord je zamerand
na pravidld pre obsah pravidelnych
sprdv k struktdrovanym ndstrojom
a definicie zdakladnych vyrazov

v Struktdrovanych financidch.
Mark-to-market dctovanie md
procyklicky efekt: ak je na trhu
cenovd bublina, ceny aktiv maju

v dosledku trhového precenovania
tendenciu vystupit nad ich funda-
mentdinu hodnotu. Naopak, ak
bublina praskne a trh je nelikvidny,
ceny klesaju az pod ich dlhodobt
fundamentdinu hodnotu. Podrob-
nejsie v: Plantin, G., Sapra, H., Shin,
H. S.: Marking-To-Market: Panacea
or Pandora’s Box? http://www.
princeton.edu/~hsshin/www/mtm.
pdf, august 2007.

28.jula I0SCO zverejnila dalsie
kroky vzhladom na efektivny sp6-
sob monitorovania dodrZiavania
kédexu ratingovymi agentdrami.
Eurdpska komisia (EK) v juli 2008
avizovala zavedenie prisnejsej
reguldcie CRA (vrdtane povinnosti
registrdcie) a ich monitorovania.
EK chce v tomto smere nadviazat
spoluprdcu aj s americkym reguld-
torom U.S. Securities and Exchange
Commission. Podrobnejsi ndvrh
requldcie a dohladu EK zverejni

v oktdbri a novd reguldcia by mala
vstUpit do platnosti od zaciatku
roka 2009.

Knight, M. D.: Now You See It Now
You Don't: The Nature of Risk and
the Current Financial Turmoil.
http://www.bis.org/speeches/
sp080229.htm, 2008.

Opatrenia mézu zahfriat Statistické
vytvdranie opravnych poloZiek (na
zdklade skusenosti so stratovymi
uvermiv rdmci niekolkych hos-
poddrskych cyklov), konzerva-
tivny pomer tverov k hodnote
aktiva nielen v zmysle pomerového
ukazovatela, ale aj metodoldgia
ocerlovania kolaterdlov a pod.
(Borio, C.: The Financial Turmoil of
2007-?: A Preliminary Assessment
and Some Policy Considerations. BIS
Working Papers No 251. 2008).

17 Bazilejsky vybor pre bankovy
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dohlad pripravi pocas rokov 2008

a 2009 usmernenia pre oblasti
riadenia celofiremnych rizik vidtane
rizik koncentrdcie, stresového tes-
tovania, riadenia mimobilancnych
expozicii, riadenia rizik suvisiacich
so sekuritizdciou a riadenia rizik

Zz expozicif voci institicidm s vyso-
kou financ¢nou pdkou.

Previdda ndzor, Ze centrdlna banka
by mala zohladriovat pohyby cien
aktiv pri svojom rozhodovani, avsak
cielenie istej Grovne cien aktiv nie

Jje ndlezité. Centrdlna banka totiz
nemusi mat dostatocny prehlad

o0 rovnovdznej cene aktiv a nemd
ani ndstroje na dosiahnutie Zelanej
drovne cien aktiv.

zita zverejriovania informacii, najma tych, ktoré
su relevantné vzhladom na aktudine podmien-
ky na trhu, moze pomaoct zniZit neistotu pokial
ide o bilancie bank v pripade buducich podob-
nych epizdd. FSF - za Ucelom obnovenia dove-
ry na trhoch —odporuca finan¢nym institdciam
zlepsit zverejhiovanie smerom k zmysluplnej-
sim a konzistentnej$im kvantitativnym a kvali-
tativnym informaciam o rizikovych expoziciach,
ocenfovani pozici, mimostvahovych subjek-
toch a pravidldm vo vztahu k tymto subjektom,
pocnuc ich vykazmi k polroku 2008.V rdmci pi-
liera 3 Bazileja Il sa do roku 2009 posilni zverej-
novanie informacii o podstupovanych rizikach,

Co zabezpeli Bazilejsky vybor pre bankovy

dohlad vydanim dodato¢ného usmernenia.

Paralelne by aj IASB malo zlepsit Standardy pre

Uctovanie a zverejnovanie informécii vo vztahu

k mimosuvahovym subjektom.

V uvedenych oblastiach iniciativu prevzali naj-
ma trhové subjekty.””V pripade pomalého postu-
pu vsak FSF odporuca prisnejsi postup zo strany
regulatorov. Vyssia transparentnost, najma vo
vztahu k relevantnym informéciam, méze podpo-
rit trhovu disciplinu a v buddcnosti zabranit ma-
sivnemu zadrziavaniu likvidity trhovymi hracmi
v pripade nérastu ich neistoty. Avsak vyssia trans-
parentnost moze viest aj k negativnym javom,
napr. destabilizacii systému nasledkom neadek-
vatnej reakcie subjektov (reguldtora alebo privat-
nych hracov) na zverejnené informdacie. Zndme
su problémy spojené s uUctovanim marking to
market, ked sa aktiva pravidelne precenuju podlfa
ich aktudlnej trhovej hodnoty.” Déle7ita je preto
schopnost spravnej interpretacie zverejhovanych
informacii. T4 moéze vyzadovat potrebu dalsie-
ho vzdeldvania (sa) najma drobnych investorov.
Transparentnost by preto nemala byt cielom sa-
mym osebe.

Ratingové agentury

KedZe Uverové ratingové agentuiry (CRA) vo vy-
znamnej miere prispeli k nezdravym tendencidm
a ich neddvnemu negativnemu vyvrcholeniu na
finan¢nych trhoch, bude potrebné zmenit ich
fungovanie. I0SCO uz koncom marca 2008 zve-
rejnila ndvrh prepracovaného kédexu spravania
sa pre CRA (Code of Conduct Fundamentals for
Credit Rating Agencies) so zmeranim sa na skvalit-
nenie procesu ratingového hodnotenia a riade-
nie konfliktu zaujmov CRA.™ Od CRA sa ocakdva
predovietkym zlepSenie ratingovych metodolo-
gif pre komplexné financné nastroje. Informatfv-
nejsie ratingové hodnotenie by malo obsahovat
tri dimenzie rizika: hodnotenie oc¢akavanej straty
(pravdepodobnost krachu), hodnotenie neocaka-
vanej straty (riziko na chvoste) a ukazovatel spo-
lahlivosti hodnotenia (chybové odchylka).”” Zaro-
ven sa apeluje na investorov, aby neprecenovali
ulohu ratingu a viac sa spoliehali na vlastné analy-
zy rizik a systémy na ich riadenie. Uroven riadenia
rizik by pritom mala zodpovedat miere zloZitosti
investi¢nej stratégie, inak by investor nemal do
daného kontraktu vstupovat.
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Vykon finan¢ného dohladu a regulacie
Potvrdila sa potreba posilnit spolupracu v oblasti
tvorby najlepsej praxe, vymeny informécii a ko-
munikacii o rizikdch pre finan¢nu stabilitu medzi
intituciami finan¢ného dohladu na medzing-
rodnej Urovni. FSF navrhuje do konca roka 2008
vytvorit kolégium dohladov (college of supervisors)
pre kazdu velkd medzindrodnu finan¢nu skupinu.
Na ndrodnych drovniach bude potrebné lepsie
previazat zavery z dohladu nad individudlnymi fi-
nan¢nymi institiciami s vysledkami $irsich analyz
financnej stability (obvykle v kompetencii cen-
tralnych bank) a tieto poznatky efektivnejsie pre-
mietnut do aktivit vo vztahu k regulovanym insti-
tucidm. K prevencii vzniku vyraznych financnych
nerovnovah by prispelo najma posilnenie makro-
ekonomického pristupu k obozretnému dohladu
a regulacii. Princfjpom je stimulacia klucovych
finan¢nych institucii k budovaniu kapitdlu a likvi-
dity v dobrych ¢asoch, ked rizikd a nerovnovéhy
narastaju, s ciefom mat dostatocny vankus v zlych
¢asoch, ked sa rizikd materializuju.'® Finan¢né
institUcie budu musiet zlepsit celkové riadenie
rizik"” Bude potrebné zlepsenie metodoldgif
stresového testovania, zahrnut do riadenia rizik
aj kreditné riziko a riziko likvidity na Urovni celé-
ho systému a vyriesit otdzku opatrenf vo vztahu
k rizikém na chvoste. Skér nez model by pred-
nost pri posudzovan rizik mal mat fudsky Usudok
podloZeny skusenostami z obdobia niekolkych
hospodarskych cyklov. Dohlad musi priebezne
monitorovat adekvatnost systémov riadenia rizik
finan¢nych institdcif vratane nebankovych finan-
¢nych institucif.

Kooperacia v pripade kriz

Ostatné kriza potvrdila spravnost iniciativ v ramci
EU, ktoré su zamerané na uzsiu spolupracu dot-
knutych institdcif pri rieseni krizovych situdci.
Na ndrodnych uUrovniach je doleZité rozdelenie
zodpovednosti medzi prislusné institucie pri na-
kladanf so slabymi a bankrotujucimi bankami. Na
medzindrodnej Urovni je nevyhnutnd existencia
postupov pre riadenie cezhrani¢nych kriz. FSF na-
vrhuje spracovat medzindrodné principy krizové-
ho riadenia a systémy ochrany vkladov.

Menova politika

Dlhodobo uvolnené menové podmienky v USA
mali silne procyklicky efekt, ¢o zvysilo pravdepo-
dobnost vaznej krizy. Viyrazny obrat v menovych
podmienkach spdsobil pad cien nehnutelnosti
a globdlny pokles rizikového apetitu financnych
institucif (Unik ku kvalite). Menové a politické
rozhodnutia — predovsetkym v krajindch s vy-
spelejsimi hypotekarnymi trhmi — by preto mali
zohladnovat aj vyvoj cien aktiv.'® Centralna banka
musf byt pripravena sprisnit menové podmienky,
aj ked' v kratkodobom horizonte nehrozia inflac-
né rizika. Musia to vsak robit symetricky (menové
uvolnenie pri zvysenom riziku korekcie na trhu
s nehnutelnostami musi byt rychlo korigované
v pripade, ak toto riziko pominie) a zarover musi
posobit efektivna regulacna politika, ktora zabrani
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prilisnému uvolneniu Uverovych Standardov. Ked-
7e sUcasny financ¢ny systém je v zlych ¢asoch viac
nachylny na problém nelikvidity, rizikovo orien-
tovany pristup k menovej politike zo strany cen-
tralnej banky predpoklada aj flexibilitu vo vztahu
k frekvencii operdcif, splatnosti a typu néstrojov,
charakteru protistran a kolateralov pri dodavanf
likvidity na trh vo fadze materializacie rizik. Nega-
tivom tohto pristupu je riziko mordlneho hazardu
na strane finan¢nych institucii, preto musf byt pri-
sun likvidity nad rdmec trhu spojeny s naleZitou
penalizéciou (penalty rate). V poslednom obdobi
dochdadza do istej miery k prispdsobovaniu ram-
cov menovej politiky v uvedenom smere, avsak
stale ostdva mnozstvo prekadzok analytického, in-
stituciondlneho a politického charakteru.”

Kompenzaéné schémy investi¢nych
manazérov

Kompenzac¢né schémy investicnych manazérov
bude potrebné prehodnotit. KedZe hlavny podiel
ich odmien je vo forme asymetrickych bonusov
(pri zlej vykonnosti s maximalne nulové), vysled-
kom je kratkodoby horizont ich sprévania a vyssie
riziko nez by zodpovedalo cielu dlhodobej maxi-
malizacie hodnoty pre akcionarov.

Regulacia alternativnych finanénych
sprostredkovatelov

Je zrejmé, Ze existuje regulacna arbitraz, v dosled-
ku ¢oho sa rizikd koncentruju v neregulovanych
alebo slabo regulovanych finan¢nych institu-
ciach (hedzové fondy, fondy rizikového kapitaly,
nebankové brokerské domy) a réznych organi-
zatnych zloZkach so $pecidlnym Ucelom a Uve-
rovych sprostredkovatelov (SIV, conduit). Banky
ako systémovo dolezité institucie vytvarali velké
expozicie voci tymto institiciam, a teda aj ich ri-
zikdm. Pripravuje sa sprisnenie reguldcie tychto
expozicii, ide o opatrenia v rdmci regulovaného
financného systému. Problémom je, Ze niektorf
neregulovani finan¢ni sprostredkovatelia su sys-
témovo vyznamni. Zaroven su nachylnf na utoky
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Syntetické riesenia

pore financovanie

VvV cudzich menach

JUDr. Mgr. Peter BaldZ'

Zmeny vo vymennych kurzoch maju spravidla vyznamné ekonomické désledky. Ich dopad
je umocneny aj tym, Ze menové krizy nastupuji zvycajne velmi rychlo.? Pre spolocnosti
s aktivami a pasivami znejicimi na rézne meny su velké menové pohyby testom financnej

predvidavosti.

Jednym zo spésobov krytia rizika vymennych kurzov je zosuladenie denomindcie aktivnej
a pasivnej strany stvahy. Kedze mena aktiv je Casto dand trhom danej spolocnosti,
rieSenia je asto potrebné hladat na strane pasiv alebo v podstvahe. Meny vZdy nemusia
byt plne konvertibilné ¢i dostupné vo forme Gveru a v takom pripade prichddzaju do

uvahy syntetické riesenia.

NIEKTORE SYNTETICKE RIESENIA

PRE FINANCOVANIE V CUDZEJ MENE
Synteticky mozZno riedit financovanie v cudzich
menach tak klasickymi (plain vanilla) nastrojmi,
ako je kombinécia dlhu s menovym swapom?
(synteticka stratégia), ako aj struktUrovanymi dI-
hovymi nastrojmi. Medzi tie posledné mozno
zaradit dlh indexovany na vymenny kurz s inou
menou (indexovany dlh) a dlh splatny v inej
mene, neZ na ktoru znie (synteticky dlh). Osobit-
nou formou syntetického dlhu je tzv. dvojmenovy
dlh, v pripade ktorého su len uroky konvertované
do inej meny.* Indexovany a synteticky dlh mézu
mat formu Uveru alebo dlhopisov. Hlavne Struk-
turované dlhopisy sa stali pomerne atraktivnymi
v uplynulych rokoch.?

Kazdy z tychto syntetickych sposobov financo-
vania ma svoje vyhody aj nevyhody. Synteticka
stratégia moZe byt zaujimava hlavne kvoli likvidi-
te klasickych néstrojov. Na druhej strane sa s fou
spdja riziko Strukturadlneho nesuladu medzi usta-
noveniami swapu a dlhu, pripadne faktického
nesuladu pri omeskanf platieb v rdmci jedného
7 tychto nastrojov. Emitenti so silnym postavenim
na trhu si zvyknud presadit tzv. zosuladujuce usta-
novenie (matching clause). Tato dohoda zabezpe-
¢i, Ze v pripade nesuladu medzi ustanoveniami

swapu a dlhu tykajucimi sa platieb swapovej pro-
tistrany emitentovi bude mat prednost dlhopis.

Strukturované nastroje budu sice spravidla me-
nej likvidné, ale odstranuju problém nesuladu
medzi dlhom a swapom a umoznuju dohodnut
riesenia pre pripad porich daného menového
trhu v rdamci jedného nastroja. Tento ¢lanok bude
venovany predovietkym tymto nastrojom, kedze
sa im literatUra venuje pomerne menej ako me-
novym swapom.

SLOVENSKA LEGISLATIVA

Histdria

Uvery s istinou prepojenou na hodnotu iného
aktiva nie su na slovenskom Uzemi novinkou.
Bez presného vymedzenia casového priestoru
Luby hovorf, Ze uZ v minulosti boli zndme vecné
pozicky s urcenim ceny (taxato pretio). Pri tychto
pozickach boli pozicané zastupitelné veci, pricom
bolo dohodnuté, Ze dlh bude vrateny v tom istom
druhu zastupitelnej veci a v tej istej celkovej cene.
Ak dana vec medzi¢asom zlacnela, bolo potrebné
navisit vracanu istinu a naopak, ak zdrazela, bolo
mozné vratit mensie mnozstvo veci.® Takto bola
pozicka prepojena na cenu daného aktiva, cize
,vymenny kurz" medzi danou vecou a peniazmi.

Tab. 1 Syntetickeé riesenia pre financovanie v cudzej mene

Forma Klasické nastroje
Zmluva dlh + swap
Cenny papier dlihopis + swap

Menovo indexované
financovanie

Synteticka stratégia

20 rocnik 16, 8/2008

menovo indexovany dlh

menovo indexovany

Strukturované nastroje
synteticky dih v cudzej
mene
synteticky dlhopis
v cudzej mene
Syntetické financovanie
v cudzej mene

dlhopis
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Obr. 1 Syntetickd stratégia

[ Veritel

[ Swapovy trh ]

Veritel

] [ Swapovy trh ]

EC || Dlhopisy Prijem Platba Dlhopisy Platba
v Sk || sNH v Sk zECvSk | | vRUB s NH v Sk v RUB
Platba Platba
v RUB

Aktiva RUB

Den emisie

Aktiva RUB

Den splatnosti

Legenda: EC — emisnd cena; SC - splatnd cena rovnajica sa NH; NH — nomindlna hodnota; C - kupdn pocitany napriklad ako
NH*r*DCF; r — kupdnovd miera; DCF - zZlomok zodpovedajuci urcenej lehote (day count fraction).

Obr. 2 Indexovany dlhopis

[ Veritel ] Menovy trh

Veritel

] [ Menovy trh ]

EC || Dlhopisy Prijem Ekvivalent Dlhopisy Ekvivalent
vSk [ | sNHv Sk zECvSk | | vRUB s NH v Sk v Sk
Ekvivalent Viynos
v RUB v RUB

Aktiva RUB

Den emisie

Aktiva RUB

Den splatnosti

Legenda: EC — emisnd cena; SC - splatnd cena pocitand ako FX1/FX0*NH; NH — nomindlna hodnota; FX - vymenny kurz RUB/
SKK v deri emisie (0) alebo v den splatnosti (1); C - kupdn pocitany napriklad ako FX1/FXO*NH*r*DCF, r — kupdnovd miera; DCF

— zlomok zodpovedaijtici urcenej lehote (day count fraction).

Obr. 3 Synteticky dlhopis

[ Veritel ] [ Menovy trh ]

EC
v Sk

Ekvivalent
v RUB

Dlhopisy Prijem
sNH zECv Sk
v RUB

Ekvivalent
v RUB

Aktiva RUB

Den emisie

[ Veritel ] [ Menovy trh ]

SCaC
v Sk

Dlhopisy Ekvivalent
s NH Vynosu
v RUB v Sk

\ynos
v RUB

Aktiva RUB
Den splatnosti

Legenda: EC — emisnd cena vypocitand ako NH/FX0; SC - splatnd cena pocitand ako NH/FX1; NH — nomindlna hodnota; FX
—vymenny kurz RUB/SKK v deri emisie (0) alebo v den splatnosti (1); C — kupdn splatny v hodnote NH*r*DCF/FX1, r— kupdnovd
miera; DCF - zZlomok zodpovedajtci urcenej lehote (day count fraction).

7 Zdkon ¢.513/1991 Zb. Obchodny
zdkonnik v znenf neskorsich predpi-
sov (,obchodny zdkonnik’) § 744.

8 Zdkon ¢ 40/1964 Zb. Obciansky
zdkonnik v znenf neskorsich
predpisov (,obciansky zdkonnik’)

§ 51 aobchodny zdkonnik § 269
ods. 2. Uprava menovej dolozky,
ktord je sama o sebe dispozitivna,

Sucasnost

Aj dnes je slovensky pravny poriadok schopny
absorbovat indexované financovanie vo forme
uverov. V pripade prepojenia na ind menu sa

sa priamo vztahuje len na vztahy,
v ktorych md aspori jeden tcastnik
sidlo alebo miesto podnikania
mimo tzemia SR (§ 729 obchodné-
ho zdkonnika).

mozno opriet 0 ustanovenia upravujuce menovu
dolozku” a zmluvnu volnost® Nezda sa vsak, ze by
slovenské pravo ¢i doktrina umoznovali rozlisovat
na Ucely syntetickych uUverov v cudzich menach

rocnik 16, 8/2008 2"



P L AT OWBNE

NASTR O E

Obr. 4 Fiktivny dlhopis T milion SKK, 10 %, idexovany na SKK/USD
5 rokov, splatny 31. 12. 2007
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' I ' I ' I ' I ' I

1. rok 2.1ok 3.rok 4. rok 5.rok

M Rozdiel medzi indexovanou a nominélnou hodnotou dlhopisu
Indexovany urok dlhopisu

Pozndmka: Graf zobrazuje vysku trokov a rozdiel medzi nomindlnou hodnotou bez indexd-
cie a splatnou cenou s indexdciou fiktivneho 5-ro¢ného dlhopisu emitovaného 2. 1. 2003
a splatného 31. 12. 2007. Istina je indexovand na vymenny kurz medzi USD a SKK - pouZité
bolivymenné kurzy z kurzovych listkov NBS k 2. 1. 2003, 31. 12. 2003, 31. 12. 2004, 30. 12. 2005,
29.12.2006 a 31. 12. 2007 (www.nbs.sk). Urok bol rdtany vo vyske 10 percent z indexovanej
istiny. Ak nie je prdvne mozné vrdtit indexovanu splatnt cenu, ekonomicky ekvivalent mozno
dosiahnut zniZenim Uroku o sumu, ktord by inak zodpovedala rozdielu medzi nomindlnou
hodnotou a nizsou splatnou cenou. Kedze vsak pokles indexovanej splatnej ceny presahuje
posledny trok, muselo by déjst k platbe od investora k emitentovi, Co je nepripustné.

9 Pozrinapriklad § 732 ods. 1 0b-
chodného zdkonnika.

10 Zdkon ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch
v zneni neskorsich predpisov (,zd-
kon o dlhopisoch”) § 3 ods. 1 pism.
0.

11 §12ods. 1 zdkona o dlhopisoch.

12§10 0ds. 2 zdkona o dlhopisoch.

13 § 3 0ds. 2 zdkona o dlhopisoch.

14§10 pism. e) zdkona o dlhopisoch.

15 §1ods.3a§ 12 ods. 1 zdkona
o cennych papieroch.

16 §100ds. 1 zdkona o dlhopisoch ho-
vori, Ze ,emitent je povinny vypldcat
vynos dlhopisu’ V takomto pripade
by, samozrejme, neslo o vypldcanie
vynosu, ale o prijimanie cash flaw
od investora.

17 Tuto prax mozno lahko overit
v prospektoch publikovanych napr.
na www.europrospectus.com alebo
www.bourse.lu. Vjpoctovy agent sa
na euroobligacnych trhoch nazyva
calculation agent alebo determina-
tion agent.

18 Pozrinapr. § 269 ods. 2 obchodného
zdkonnika.

medzi menou, na ktoru zavdzok znie, a menou,
v ktorej je zavazok splatny.’

Syntetické dlhopisy znejice na ini menu su
v podobnej situécii ako ich Uverovy ekvivalent.
Zakon sice uznava, Ze dlhopis méze zniet na cu-
dziu menu, avsak povinnost urcit v dlhopise jeho
nomindlnu hodnotu,v cudzej mene, ak je dlhopis
vydany v cudzej mene"'?, ktord je potom splat-
nad,'" nenaznacuje moznost splatit dlhopis v inej
mene, nez na ktord znie. Hoci sa tieto ustanovenia
nevztahuju na vyplatu vynosy, je aj k nej vhodné
zaujat opatrny postoj. Text zakona, podla ktorého
je vynos mozné urcit ,vyvojom devizovych kur-
zov""? a podla ktorého moze dlhopis ,obsahovat
dalsie pisomné vymedzenie prav a povinnosti“'®
totiz umoznuje, aby vynos znel na jednu menu,
avsak bol splatny v inej mene.

Slovenské pravo nie je schopné plne absorbo-
vat ani menovo indexované dlhopisy. Hoci pod-
la zdkona o dlhopisoch je vynos dlhopisu mozné
urcit v zavislosti od pohybu kurzov na finan¢nom
trhy," nie je mozné rozliSovat medzi splatnou
cenou dlhopisu a jeho nominalnou hodnotou.
Emitent je totiZ povinny splatit dlhopisy v ich no-
minalnej hodnote,” ¢o neumoznuje indexovat
hodnotu istiny. Menovo indexované dlhopisy su
Standardne emitované s fixnou nominélnou hod-
notou dlhopisov, ¢o je potrebné z hladiska evi-
dencie vlastnictva k nim v kliringovych a zuctova-
cich centrach, a s indexovanou splatnou cenou.

Mohlo by sa zdat, Zze tento problém mozno
vyriesit navrsenim alebo znizenim vysky posled-
ného uroku o sumu zodpovedajuci rozdielu me-
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dzi nominélnou hodnotou a hodnotou, ktord by
zodpovedala indexovanej splatnej cene. Je to jed-
noduché riesenie v pripade indexovanej splatnej
ceny presahujucej nominalnu hodnotu dlhopisu.
Nardza vsak na problém pri poklese indexovanej
splatnej ceny pod nominélnu hodnotu presahu-
jucu posledny urok (obr. 4). Zékon o dlhopisoch
totiz jasne naznacuje, Ze vynos z dlhopisu nemo-
7e byt zaporny.'®

DOLEZITE ZMLUVNE USTANOVENIA

KedZe zo syntetickych Strukturovanych riedeni
pre financovanie v cudzej mene je mozné v su-
¢asnosti vyuzit menovo indexovany dlh, je uzitoc-
né venovat v tomto ¢lanku pozornost niektorym
klu¢ovym zmluvnym ustanoveniam. Ide hlavne
o urcenie vymenného kurzu, vymedzenie roz-
hodujuceho dnra pre ucenie vymenného kurzu
a rieSenie pre pripad porudch na trhu. Ak sa v bu-
ducnosti pripravi zakonodarstvo aj pre emisie me-
novo indexovanych dlhopisov alebo syntetické
financovanie v cudzej mene, bude mozné pouzit
niektoré zavery z tejto Casti prispevku aj vo vztahu
k nim. Pre ten pripad sa venuje tato ¢ast aj vyberu
systému vyrovnania a zuctovania.

DEFINICIA VYMENNEHO KURZU

Vyska vymenného kurzu je klucova pre urcenie
vysky plnenia v rdmci syntetickych riesenf pre fi-
nancovanie v cudzich menach. Na medzinarod-
nych trhoch sa vymenny kurz obycajne definuje
odkazom na zdroj jeho publikacie, ¢o méze byt
napriklad Eurdpska centralna banka, Reuters ale-
bo Bloomberg.

Metodoldgia ur¢ovania daného kurzu sa méze
¢asom zmenit. Niekedy urcity kurz nemusi byt
vobec publikovany alebo nemusi byt dostupny
na mieste ur¢enom v definicii vymenného kurzu.
Spomerime si napriklad zmeny v strankovani ¢i
korporatne zmeny osoby publikujicej dany vy-
menny kurz.

Tieto situdcie mozno riesit najma (i) pravomo-
cami udelenymi zmluvnymi stranami tretej oso-
be, tzv. vypoctovému agentovi, (i) ndstupnickymi
ustanoveniami a (i) ustanoveniami urcujucimi
kaskddu vymennych kurzov.

Emitenti medzindrodnych dlhopisov zvyknu
v emisnych podmienkach delegovat na urcitd
Uverovy instituciu vypocty potrebné na Ucely pla-
tieb.!” Takato osoba urcuje aj vymenny kurz. Nie
je vylicené, aby bol vypoctovy agent pouZity aj
v rdamci zmluvného dlhu. Vypoctovy agent moze
byt okrem iného opravneny aj posudit zmeny
v metodoldgii vypoctu vymenného kurzu, pripad-
ne urcit nedostupnost takéhoto kurzu a nahradit
ho analogickym vymennym kurzom. K velmi $iro-
kému vymedzeniu prav vypoctového agenta je
vsak v slovenskom pravnom prostredi potrebné
pristUpit opatrne, najma ak by mali takéto pra-
va nahradit uréenie obsahu samotného zavazku
zmluvnymi stranami. Bude totiz potrebné, aby
dany pravny Ukon nebol napadnutelny z dévodu
nedostatku konsenzu.'® TieZ je potrebné venovat
pozornost otazke, do akej miery je mozné nahradit
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PRIKLAD DEFINICIE VYMENNEHO KURZU
Dlhopisy EIB s nulovym kupénom v nominélnej vyske 302 720 000 BRL (129 867 009,87 USD)
splatné v roku 2010 (XS0230479932)*

Vymenny kurz BRL (brazilsky real) znamena vo vztahu k rozhodujucemu dnu vymenny kurz,
vyjadreny ako BRL na 1 USD, urceny vypoctovym agentom v takyto rozhodujuci den na zaklade
vymenného kurzu BRL-PTAX. Ak nastala poruchova udalost a pokracuje v takyto rozhodujuci den
(alebo v den, v ktory by vymenné kurzy vo vztahu k rozhodujicemu dnu boli za beznych okol-
nosti publikované alebo ozndmené prislusnym cenovym zdrojom), vymennym kurzom BRL bude
vymenny kurz BRL/USD, vyjadreny ako BRL na 1 USD, urc¢eny v sulade s prvou aplikovatelnou poru-
chovou nadhradovy, ktora vyprodukuje vymenny kurz BRL/USD.

Vymenny kurz BRL-PTAX znamena vo vztahu k rozhodujucemu dru BRL/USD ponukovy kurz za
USD, vyjadreny ako BRL na 1 USD, s vyrovnanim o dva dni, ktoré su pracovnymi driami v New Yorku
a v [meste] Brazilia (alebo Rio de Janeiro alebo Séo Paolo), ozndmeny centralnou bankou Brazilie
(Banco Central do Brasil) v informa¢nom systéme SISBACEN pod transakénym kédom PTAX-800
(,Consulta de Cambio” alebo,informacie o vymennom kurze"), opcia 5 (,Cotacoes para Contabilida-
de” alebo,kurzy na Uctovné Ucely") o priblizne 18:00 ¢asu v Sao Paolo v prislusny rozhodujuci den.

Poruchova nahrada znamena poruchové nahrada 1 [zjednodusene povedané vymenny kurz
EMTA BRL v planovany rozhodujuci der], poruchové ndhrada 2 [ziednodusene povedané vymenny
kurz EMTA BRL v rozhodujuci den posunuty o 30 pracovnych dni], poruchova nahrada 3 [ziednodu-
Sene povedané predbezny vymenny kurz EMTA BRL v rozhodujuci der posunuty o 30 pracovnych
dni], alebo poruchova nahrada 4 [zjednodusene povedané vymenny kurz urceny vypoctovym

agentom v dobrej viere na zaklade dostupnych informdcif].

*Preklad autora. Text v hranatych zdtvorkdch vioZil autor na vysvetlenie. Dlhopis sa riadi anglickym pravom.

dohodu medzi zmluvnymi stranami o podstatnej
nalezitosti zmluvy delegaciou rozhodnutia o nej
na tretiu stranu.' Opatrnost bude uZitocna aj v pri-
pade, ak by vypoctovym agentom mala byt jedna
70 stran zavazkuy, ¢i uz od zaciatku, alebo po ne-
skorsom nadobudnutf prislusného dihopisu alebo
pohladavky takymto vypoctovym agentom.?

Ustanovenia o ndstupnosti vymenného kurzu
upravujy, €o sa stane, ak dojde k takym korporat-
nym zmenam alebo zmenam v licencii, Ze sa zme-
ni identita publikujucej osoby. TieZ sa zaoberaju
rieSenim situacie, ked sa zmeni miesto alebo stra-
na jeho publikacie. Obycajne nastupnicka osoba,
index alebo strana sa stavaju novymi referenciami
pre urcenie kurzu.

Kaskéda vymennych kurzov zase upravi, akym
sposobom sa ur¢i dany kurz, ak ho nemozno urcit
na zéklade publikécie danej osoby ani pri zohlad-
nenf ustanoveni o nastupnosti. Kaskada méze od-
kdzat na vymenny kurz urceny inou osobou alebo
urceny na zéklade kotécii zodovazenych vypocto-
vym agentom od inych finan¢nych institdcii. Malo
by byt jasne vymedzené, ¢i ide o ponuku alebo
dopyt z pohladu ocenujucej institlcie. V pripade
nelikvidnych trhov je vhodné urcit aj sumu, vo
vztahu ku ktorej sa maju takéto kotacie zadovazit.
Ak nie je mozné urcit vymenny kurz ani na zakla-
de kaskady vymennych kurzov, ¢asto sa aplikuju
ustanovenia pre pripad poruchy trhov, ktoré su
opisané nizsie.

RozHoDUJUCI DEN PRE URCENIE
VYMENNEHO KURZU

Pri ur¢ovani rozhodujuceho dna a okamihu pre
urcenie vymenného kurzu nie je vhodné spolie-

hat sa na obchodny zakonnik, podla ktorého sa
v pripade menovej dolozky prihliada na kurzy
v Case uzavretia zmluvy a v Case, ked sa periazny
zavazok pIni?! Toto ustanovenie je nepostacujice
z viacerych dévodov.

Po prvé, menové kurzy sa menia aj v ramci
dna. Otvdracie vymenné kurzy sa casto lisia od
zaverecnych kurzov. Ak je v dany den splneny
zévdzok bankovym prevodom, zavdzok je splne-
ny pripisanim danej sumy na Ucet veritela v jeho
banke.” Je otdzne, ako mdze dlZznik tento okamih
overit, kedZe banka veritela je viazana bankovym
tajomstvom. TieZ je otézne, ¢i v ¢ase podavania
bankového prikazu spravidla mohol poznat oka-
mih pripisania na Ucet veritela. Problém ¢asového
posunu vznikd aj zistovanim samotného kurzu:
v pripade ur¢ovania vymenného kurzu na zakla-
de kotacif napriklad plynie ¢as medzi okamihom,
vo vztahu ku ktorému su kotacie ziskané, a samot-
nym urcenfm kurzu. V rdmci tohto ¢asového Use-
ku sa vymenné kurzy mézu zmenit. Pre urcenie
diZnej sumy je teda potrebné, aby rozhodujuci
den (vrdtane rozhodujlceho ¢asu) predchadzal
dnu, ked ma diznik plnit.

Po druhé, viazanie urcenia vymenného kurzu
na okamih plnenia nie je Zelatelné ani z pohladu
kontroly nad okamihom urcenia vysky vymenné-
ho kurzu. M3 mat dIZznik mozZnost ovplyvnit vysku
plnenia vo svoj prospech len tym, Ze ho nesplini
nacas? Takisto z pohladu obmedzenia rizik finan-
¢né institucie maju c¢asto zaujem fixovat svoju fi-
nanc¢nu poziciu k ur¢itému okamihu.?

Po tretie, kedZe v pripade menovej dolozky do-
chadza k platbe v inej mene, nez na ktoru je za-
vazok referencovany, je mozné, ze v ¢ase plnenia

19 §2700ds.2,§2900ds.2a § 291

obchodného zdkonnika.

20 Pozri § 269 ods. 3 obchodného

zdkonnika.

21 § 744 ods. 2 obchodného
zdkonnika.

22 §3390ds. 2 obchodného
zdkonnika.

23 Pozri napriklad nizsie opisané
obmedzenie na postvanie rozho-
dujiceho dna v pripade pordch na
trhoch, ktoré je obvyklé na medzi-
ndrodnych financ¢nych trhoch.
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24 Takéto skusenosti napriklad existuju

v Brazilii. Pozri napriklad ,Banks
Shut By Brazil For 3 Days." In: The
New York Times. 14/03/1990.
(http://query.nytimes.com/gst/
fullpage.html?res=9COCE2DD163C-
F937A25750C0A966958260).

25 Pozri Confirmation of Cross-Curren-

cy Interest Rate Swap Transaction
(Non-deliverable) publikovanu
v roku 2004.

26 Pozrinapriklad Inconvertibility

Event vo vyssie spominanych
emisidch KW a Market Disruption
Events a Inconvertiblity Events vo
vyssie spominanych emisidch EBRD
a EIB. Trhy BRL pouzivaju navyse aj
vyznamny rozdiel v kurzoch (Price
Materiality). Autor nemal moznost
overit prax v oblasti zmluvnych
ndstrojov, kedze tieto nie st
spravidla verejné. Je vsak potrebné
spomentit, Ze ISDA vo svojich 1998
FX and Currency Option Definitions
rozozndva v oblasti swapovych
ndstrojov okrem poruchy trhu a in-
konvertibility aj iné poruchy na trhu
(Disruption Events), ako je napriklad
porusenie niektorych povinnostf
viddy (Governmental Authority
Default), rozdelenie kurzov (Dual
Exchange Rate) alebo nelikvidita na
trhoch (llliquidity).

PRIKLAD DEFINICIE ROZHODUJUCEHO DNA
Dlhopisy EIB s nulovym kupénom v nomindlnej vyske 302 720 000 BRL (129 867 009,87 USD)
splatné v roku 2010 (XS0230479932)*

Planovany rozhodujuci der znamena piaty pracovny der v New Yorku a v Brazilii (alebo v Rio de
Janeiro alebo v Sao Paolo) pred planovanym dnom splatnosti.

*Preklad autora. Dlhopis sa riadli anglickym prdvom.

PRIKLAD DEFINICIE PORUCHOVEJ UDALOSTI
Dlhopisy EIB s nulovym kupdnom v nominalnej vyske 302 720 000 BRL (129 867 009,87 USD)
splatné v roku 2010 (XS0230479932)*

Poruchova udalost znamena vo vztahu k vymennému kurzu BRL-PTAX bud (i) poruchu cenového

zdroja, alebo (i) vyznamny cenovy rozdiel.

Porucha cenového zdroja nastane, ked sa stane nemoznym zadovazit vymenny kurz BRL v pri-
slusny rozhodujuci den (alebo v den, v ktory by vymenné kurzy vo vztahu k rozhodujicemu driu
boli za beznych okolnosti publikované alebo oznamené prislusnym cenovym zdrojom).

VWznamny cenovy rozdiel znamend vo vztahu k rozhodujicemu diu, Ze sa primarny vymenny
kurz [ziednodusene povedané vymenny kurz BRL-PTAX] Ii$i od sekunddrneho vymenného kurzu
[ziednodusene povedané vymenného kurzu EMTA BRL] aspori o percento cenového rozdielu [zjed-

nodusene povedané 3 percentd].

* Preklad autora. Text v hranatych zatvorkdch viozil autor na vysvetlenie. Dihopis sa riadi anglickym prdavom.

bude mozné plnit v danej mene, avsak finan¢né
trhy pre obchodovanie referencnej meny budu
zatvorené a vymenny kurz nemusi byt lahké urcit.
Zmluvne sa da takyto rozhodujuci de presunut
napriklad na predchadzajici den, ked st prislusné
finan¢né centré otvorené.

V tomto kontexte je potrebné upozornit na
existenciu nepredvidanych dni pracovného po-
koja v niektorych krajindch.?* Ak napriklad zmlu-
va stanovi, Zze vypoctovy agent ma urcit vymen-
ny kurz tri pracovné dni pred dnom splatnosti,
sposobuju neocakavané dni pracovného volna
operativne riziko. Nech je dlh splatny v utorok
30. septembra 2008. Tri pracovné dni predtym,
to znamena vo Stvrtok 25. septembra, pristupi vy-
poctovy agent k urceniu vymenného kurzu a dlz-
nej sumy. DIznik d& v piatok 26. septembra rano
platobny prikaz s driom Ucinnosti 30. septembra.
Predstavme si, Ze prislusny organ 26. septembra
poobede urcf, ze v pondelok 29. septembra bude
dnom pracovného volna. Vietky strany znasaju
riziko nespravne urcenej dlznej sumy: dlznik risku-
je plnenie v mensej ako dohodnutej sume alebo
plnenie bez dévodu. Vypoctovy agent si nesplini
svoju povinnost urcit spravne vymenny kurz tri
pracovné dni pre dhom splatnosti. Veritel moéze
tiez znasat riziko v pripade nesuladu s jeho hed-
gingovou poziciou.

K problému nepredvidanych dni pracovného
pokoja pristupila ISDA v suvislosti s nedoruco-
vanymi swapmi (non-deliverable swaps) simul-
tannym posuvanim rozhodujuceho dna a dia
splatnosti na dal3i pracovny den.? Tento pristup
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vsak riesi len problém vyskytu nepredvidaného
pracovného volna v rozhodujuci den. Nezohlad-
nuje vyskyt nepredvidaného pracovného volna
po rozhodujicom dni, ktory je pracovnym driom.

PORUCHY NA TRHU

Dokumentdacia strukturovanych dlhopisov po-
skytujucich rieSenie pre syntetické financovanie
v cudzej mene najcastejsie pokryva dva druhy
poruchovych udalosti: porucha samotného trhu
a nekonvertibilita meny.?

Pod poruchou trhu sa spravidla rozumeju uda-
losti, ktoré vedu ktomu, Ze vypoctovy agent nie je
schopny urcit prislusnd sumu. Patria sem udalosti
ako vis maior alebo zmeny v legislative. Tato defi-
nicia spravidla vylucuje inkonvertibilitu, ktorou je
zase udalost, ktord ma za nasledok, Ze prislusnu
menu nie je mozné previest Standardnym spdso-
bom z krajiny, alebo Ze na medzibankovom trhu
nie je dostupny vymenny kurz.

Pri definovani poruchovych udalostf je potreb-
né urcit najskorsi pripustny den, od ktorého sa
berie do Uvahy. Casto sa v dokumentécii akcep-
tuje na tento Ucel den emisie: ak dand porucha
na trhu existovala pred diiom emisie, nepovazuje
sa za poruchu na trhu na Ucely danej dokumen-
tacie. Potom je logické dohodnut v Uverovej
zmluve (zmluve o umiestneni emisie), ze Uver
nebude poskytnuty (dlhopis nebude emitova-
ny), ak nastane podobné udalost medzi dhom
jej uzavretia a pldnovanym drom poskytnutia
finan¢nych prostriedkov (pldnovanym driom sa-
motnej emisie).
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Treba tiez urcit, o sa stane v pripade vyskytu
poruchy na trhu v rozhodujuci den. Spravidla sa
rozhodujuci der zvykne posuvat na prvy nasledu-
juci den, ked dand porucha neexistuje. Podobne
sa posunie aj den splatnosti. V tento den sa usku-
tocnf ocenovanie podla standardnych pravidiel.

MoZe sa stat, Zze takyto den bude posunuty
o dlhé obdobie alebo nemusf vébec nastat. Je
v zaujme vacsiny zUcastnenych stran tento po-
sun obmedzit a mat istotu, ze k ur¢itému datumu
bude ich pozicia fixovana. Na tento Ucel sa vyuzi-
va ur¢enie maximalneho poctu dnf posunu.

Ak pre pretrvavajucu poruchovu udalost aj po
uplynuti maximalneho dovoleného posunu roz-
hodujuceho dia nie je mozné urcit vymenny kurz,
¢asto sa vyuziva volnost vypoctového agenta ur-
¢it vysku plnenia na zaklade vlastného zvédZenia.
Podla informécif autora vynutitelnost takejto klau-
zuly na Slovensku este sudne testovana nebola,
a preto je k nej potrebné pristUpit velmi opatrne.
Pri jej pripadnom poufiti je vhodné tieZ explicitne
stanovit, Ze vymenny kurz moéze byt urceny tak, ze
vyslednd suma v danej mene bude nulovj, a v ta-
kom pripade dIZznik (emitent) neuhradi veritelovi
(majitelovi dlhopisu) Ziadnu sumu.

SYSTEM ZUCTOVANIA A VYROVNANIA

Mena, na ktorl zneju dlhopisy emitované v de-
materializovanej forme, ako aj mena, v ktorej su
splatné, musi byt akceptovana danym systémom
zU¢tovania a vyrovnania. Napriklad medzinarod-
ni centrélni depozitari cennych papierov zvyknu
menej konvertibiliné meny akceptovat len ako
,denominac¢né meny" a nie ako,meny na platby”
Niektoré meny nemusia byt v danom momente
akceptované vobec.?” V takom pripade prichadza
do uvahy len menovo indexované financovanie
v akceptovanej mene.

Zdé sa, ze Centralny depozitar cennych papie-
rov SR akceptuje vietky menové denominacie
cennych papierov.”® Podla prevadzkového po-
riadku centrdlneho depozitéra je viak emitent

povinny previest dané prostriedky na Ucet cen-
tralneho depozitédra podla zmluvy uzatvorenej
s cenradlnym depozitdrom? a centralny depozi-
tar nie je povinny vyplatit istinu a vynosy z cen-
nych papierov, pokial to nie je mozné* Preto
de facto platby v nekonvertibilnych menéach
centrdlnym depozitdarom nemusia byt vobec
vykonané. Ak to zakon v buddcnosti umozni,
v takych pripadoch bude mozné vyuzit menovo
indexované dlhopisy alebo syntetické dlhopisy
v cudzich menach.

ZAVER

Je neefektivne, aby bez primeraného dévodu
legislativa neumoZnovala sukromnému  sekto-
ru vyuzivat financné nastroje, ktoré mu pomoézu
optimalizovat pomer medzi rizikom a vynosom.
Z vyssie opisanych menovo Struktdrovanych dl-
hovych nastrojov je v sicasnosti mozné vyuzit len
menovo indexovany dlh. KedZe sa vo vieobec-
nosti nezdd potrebné rozliSovat medzi menou
denomindcie Uveru a menou splatnosti Uveru
a kedZe sa rovnaky efekt d& dosiahnut indexaciou,
zakonné ukotvenie syntetického Uveru v cudzich
menach nie je nevyhnutné.

Naopak, legislativne zmeny budu potrebné
tak vo vztahu k indexovanym dlhopisom, ako aj
k syntetickym dlhopisom v cudzich mendach. Pre
indexované dlhopisy (a to nielen menovo inde-
xované) bude doleZité, aby zakonodarca jasne
umoznil splatnost v inej ako nominélnej hodnote.
Tiez bude potrebné jasne zakonne umoznit, aby
dlhopisy mohli byt splatné v inej mene, nez na
ktord zneju. Syntetické dlhopisy v cudzich me-
nach su akymsi medzistupfiom medzi indexova-
nym financovanim a financovanim v danej cudzej
mene. Emitent sa takymto spdsobom dostava
blizie k trhom referen¢nej meny a tak méze opti-
malizovat svoj vztah s potencidlnymiinvestormi.’!
Takato Uprava by tieZz umoznila chranit emitenta
v pripade neskorsej nekonvertibility alternativ-
nym plnenim v konvertibilnej mene.

27 Napriklad po reforme Ghanského
cediz GHC na GHS v juli 2007
(podrobnosti na www.ghanacedi.
gov.gh) nebolo niekolko tyZdriov
7 technickych dévodov vébec
mozné emitovat cenné papiere
denominované v GHS prostrednic-
tvom medzindrodnych centrdlnych
depozitdrov.

28 Viyplyva to nepriamo z Prevddzko-
vého poriadku Centrdlneho depo-
Zitdra cennych papierov SR, a. s,
(dalej len ,prevddzkovy poriadok”)
z¢ldnkov definujucich cenny papier
azcastilV ods. 4.2(e).

29 Castlll, ods. 22.5 prevddzkového
poriadku.

30 Castlll, ods. 23.5 prevddzkového
poriadku.

31 Porovnaj napriklad s tlacovou
spravou EIBz 11. 2. 2008 k emisii
syntetickych dlhopisovv ZMK
(http://www.eib.org/ investor_info/
press/2008/2008-010-eib-launches-
-first-international-zambian-kwa-
cha-bond.htm).
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1 Bujndkovd, M.: Slovenské financné
pravo, Il. diel. Kosice 1994.

Mena a euromena, historické
aspekty a teoretické vychodiska

JUDr. Sona Kubincovd, PhD.

Prdvnickd fakulta Univerzity Mateja Bela v Banskej Bystrici

Prdvny poriadok kazdého stdtu upravuje periazné hospodadrstvo tym, Ze ustanovuje
menu, menovu sustavu a menovu jednotku. Osobitosti historického vyvoja viedli k tomu,
Ze meny a menové sustavy v jednotlivych stdtoch su spravidla rozdielne, naproti tomu
peniaze v ekonomickom zmysle - ako vseobecny ekvivalent - st vo vsetkych Stdtoch
rovnaké. Je potrebné rozlisovat pojmy peniaze a mena.

Peniaze sU ekonomicka kategoria, ktord vznikla
na urcitom stupni vyvoja spolo¢nosti, a su vy-
sledkom tovarovej vyroby a vymeny. Su tovarom
vymenitelnym za vietky ostatné tovary. V trhovej
ekonomike plnia tieto funkcie:

1. prostriedok vymeny — médium of exchange;

2. z0c¢tovacia jednotka — unit of account;

3. uchovévatel hodnoty - store of value.

Mena je zdkonom stanovend sustava penaz-
nych prostriedkov, ktoré sa pouZivaju pri platenf
v urcitom State.

Mena je narodnd forma penazi.

Mena je vzdy peniazom, no peniaz nie je vzdy
menou. Menovou jednotkou rozumieme konkrét-
nu zakladnu ciastku urcitej meny, ktord je oznace-
na nazvom a vnutorne ¢lenena.

Vo vztahu k forme Uhrady zahrani¢nych zavaz-
kov ma narodna mena urcité vlastnosti voci cu-
dzim mendam, prejavujuce sa v sposobe ich vza-
jomnej vymeny za iné hodnoty. Z tohto hladiska
pozname:

e konvertibilné, c&ize volne zamenitelné meny

- hovorime o nich vtedy, ak ich vlastnictvo

mozno previest na tretiu osobu sidliacu v inej

krajine. Prijemca mdZze takuto menu pouZit na
vyrovnanie zavézku vyjadreného v mene ingj
krajiny. Inak povedané, je to moznost vymenit

SVOju menu za ind menu;

transferabilné, ¢ize prevoditelné meny — zvy-

¢ajne nie st zamenitelné, ale mozno ich pouzi-

vat na platobné operacie v rdmci urc¢itého me-
nového zoskupenia, a to zvycaje iba Uc¢tovanim

v zUc¢tovacej banke medzi jednotlivymi sub-

jektmi platobného styku. SU to zvycaje meny

fiktivne, redlne ¢i hmotne neexistujuce;

* kliringové, Cize zUctovacie meny —ide tieZ o fik-
tivne meny, ktoré neslizia na efektivnu Uhradu
zavézkov, ale len na vzadjomné zuc¢tovanie me-
dzi $tdtmi vzdjomnej kliringovej dohody.1

Pojmové vymedzenie meny zvyajne v prav-
nych predpisoch obsahuje:
* ndzov menovej jednotky a jej zZlomkov - u nas
slovenska koruna, ktord sa ¢leni na 100 halie-
rov,
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¢ identifikiciu menovej sustavy a sUstavy zakon-
nych penazi — u nas ide o sustavu platidiel vy-
davanych Narodnou bankou Slovenska — ban-
kovky, mince ale aj paméatné mince,

* mozny vztah k drahym kovom - tzv. menova
parita,

* emitenta meny, ktorym je spravidla centralna
banka — u nds Narodna banka Slovenska,

* podmienky emisie meny (stanovuje predpisom
- vyhlaskou),

e stanovenie zasad pefazného obehu.

Podstatnym charakteristickym znakom meny
je, 7ze ide o penazné prostriedky, ktoré vydava do
obehu Stata $tat sucasne tento obeh aj riadi.

Historicky mozno rozlisovat tri najdoleZitejsie
druhy menovych sustav:

* Metalickd menova sustava — v $tate obieha ako
zdkonné platidlo iba kov vo forme minci. Z his-
térie pozndme bimetalizmus a monometaliz-
mus. Bimetalizmus predchadzal monometaliz-
mu, pricom v rdmci bimetalizmu boli v obehu
mince z dvoch kovov — spravidla striebra a zla-
ta.

e Uverovd menova sustava - je zaloZend na pre-
vazujucom obehu Uverovych penazi, banko-
viek. Povodnymi bankovkami boli najma zmen-
ky depozitnych, neskér cedulovych bank, ktoré
sluzili ako Uverové peniaze. Tie boli volne zame-
nitelné za menovy kov.

* Papierovd menové sustava — o nej hovorime
vtedy, ak zakladom penazného obehu su iba
znaky plnohodnotnych penazi, t. j. papierové
peniaze.

MENOVE REFORMY NA UZEMi SLOVENSKA
Ak sa pozrieme spat do histérie, na nasom Uzemi
doslo od roku 1945 uz viackrat k vymene zakon-
nych penazi a teda k menovym reformam.

Prva povojnovéa menova reforma sa uskutocnila
na zaklade dekrétu prezidenta republiky z 19. ok-
tébra 1945 €. 91/1945 Zb. z. a n. 0 obnoven( Ces-
koslovenskej meny. Nova ¢eskoslovenska koruna
nahradila s Uc¢innostou od 1. novembra 1945
predvojnové K¢, protektoratne K a slovenské Ks
platidld v pomere 1: 1.
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Druhd menova reforma bola spdsobend po-
litickymi zmenami po februdri 1948 v obdobf
centralizacie bankovnictva. Zékladnym menovym
zékonom v CSR bol zakon ¢ 41/1953 Sb. o penaz-
nej reforme, ktorym sa vykonala menova reforma.
Viydali sa nové peniaze a stiahli sa z obehu staré
s cielom zvy3enia kipnej sily ¢eskoslovenskej ko-
runy a upevnenia jej kurzu.

Tretia menova reforma bola uskutocnend po
rozdeleni Cesko-Slovenskej republiky, ked dia
1.1.1993 na Slovensku vznikla Narodna banka
Slovenska. Rozdelenie Cesko-Slovenska a snaha
o urychlenie procesu menového osamostatnenia
a oddelenia meny mala za nasledok prijatie zako-
na ¢.26/1993 Z.z. o opatreniach na zabezpecenie
prechodu cesko-slovenskej meny na slovensku
menu a o0 zmene a doplnenf devizového zdkona.

VZNIK EUROMENY A JEJ

ZAVEDENIE vV SR

Od 1.1.1999 sa spolo¢nou menou v rdmci 11 kra-
jin eurozony, ktoré prejavili zaujem zUcastnit sa na
tretej etape hospodarskej a menovej Unie a splnili
konvergencné kritéria, stalo euro. Zacatim tejto
tretej etapy eurépskej hospodarskej a menovej
unie prestal fungovat oficidlny kos ECU, dovtedaj-
$iu menovu jednotku nahradilo euro v pomere
1: 1. Rada EU fixovala vzajomné kurzy mien zu-
¢astnenych krajin, ako aj vymenné kurzy narod-
nych mien voci euru.

V rdmci projektu rozvoja hospodarskej a meno-
vej Unie ndrodné meny zucastnenych krajin v ro-
ku 2002 zanikli a boli v plnom rozsahu nahradené
aj v hotovostnom penaznom obehu eurovymi
bankovkami a mincami.

Slovenska republika ako ¢lensky stat EU sa
Zmluvou o pristupeni Slovenskej republiky k Eu-
ropskej Unii zaviazala ako svoju penaznu menu
zaviest jednotnU menu euro. Zavedenie meny
euro znamend, Ze euro bude vylu¢né zadkonné
platidlo podlfa osobitnych predpisov Eurdpskych
spolocCenstiev vo vietkych zUcastnenych clen-
skych $tatoch Eurdpskej Unie, ktoré zaviedli euro,
a v zUcastnenych tretich statoch, ktoré zaviedli
menu euro na zéklade menovej dohody uzavretej
s Europskym spolo¢enstvom podla osobitnych
predpisov Eurépskych spolocenstiev. Zavedenim

meny euro dojde na nasom Uzemi v poradi k Stvr-
tej menovej reforme, ktorou zanikne slovenska
koruna ako ndrodnd mena.

Doterajsie charakteristiky meny, Ze mena je
pravna forma penazi na Uzemf urcitého Statu,
vzhladom na vznik euromeny ako spolo¢nej me-
ny zoskupenia viacerych Statov, tuto veobecnu
definiciu narusili.

Euromenu preto mézeme charakterizovat ako
pravnu formu penazi na Uzemf urcitého zoskupe-
nia Statov. Ide o nadndrodnd menu, pri¢com platf,
7e z(&astnené 5taty sa vzdali svojich ndrodnych
mien a spravidla k takémuto zoskupeniu pristu-
puju dobrovolne.

Snahy Slovenskej republiky o vstup do euro-
zény znamenali, ze vldda Slovenskej republiky
schvélila diia 27. 9. 2007 navrh zékona o zavedeni
meny euro v Slovenskej republike, tzv. generalny
zakon pre zavedenie eura, ktory bol schvaleny
v Nérodnej rade SR a zverejneny v Zbierke zéko-
nov SR pod ¢. 659/2007 Z. z.

Cielom zdkona je vytvorit v Slovenskej repub-
like zakladné pravne predpoklady na bezproblé-
mové a Uspesné buduce zavedenie meny euro na
Slovensku a zaclenenie Slovenskej republiky do
eurozony, a to ¢o najpreciznejsim vytvorenim ge-
nerdlneho pravneho rdmca v Slovenskej republi-
ke na organizované a plynulé riesenie vietkych
klicovych zéleZitosti na Slovensku, ktoré suvisia
s prechodom na menu euro, jednak uz v procese
pripravy na zavedenie eura na Slovensku, a tiez
pocas samotného prechodu z doterajsej sloven-
skej meny na menu euro pri zavedeni eura v Slo-
venskej republike.

Uvedeny zakon neupravuje podrobnosti tyka-
juce sa konkrétnych povinnosti subjektov verej-
nej spravy, podnikatelov a ani dalsich fyzickych
a pravnickych oséb. Stanovuje len zésadné ram-
cové vymedzenie tykajuce sa prechodu na novu
menu a tak aj novelizuje tie pravne predpisy, ktoré
v ramci vymeny penazf budd mat dopad na chod
celej spolo¢nosti. Ide najmd o zmeny v zakone
¢. 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska,
v zdkone ¢. 483/2001 Z. z. o bankéch, v zékone
¢. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik, v zakone
€. 747/2004 Z. z. o dohlade nad finan¢nym trhom
a daldie legislativne predpisy.
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Zavedie aj Severna Amerika

novy menu?

prof. Ing. BoZena Chovancovd, PhD., Mgr. Nilyufar Kabilova

Ekonomickd univerzita v Bratislave

V poslednom obdobi sa na strdnkach poprednych eurépskych i americkych odbornych
Casopisov vedie diskusia odbornikov, ¢i aj Severnd Amerika bude nasledovat priklad
budovania menovej tnie v Eurépe a s tym spojenej jednej meny. Odbornici si kladt viacero
otdzok: ,Chystd sa zjednotenie USA, Kanady a Mexika do severoamerickej unie? Zavedie

aj Severnd Amerika novi menu? Kto by mohol mat hlavny zdujem o zjednotenie, resp.

kto by na tom najviac ziskal?” Je otdzne, &i budovanie menovej unie v Severnej Amerike je
redlny pldn alebo zostane iba na poli Spekuldcii, ktoré sa objavuju dnes najmd v spojitosti
s problémami, s ktorymi v sucasnosti zdpasi USA.

Treba pripomenut, Ze tato myslienka vznikla uz
v priebehu 90-tych rokov. O potrebe formovania
Severoamerickej menovej Unie hovoril este zna-
my kanadsky ekonom Herbert G. Grubel z univer-
zity Frasera v roku 1999. Severoamerickd Unia je
ekonomické zdruzenie USA s Mexikom a Kana-
dou. Doterajsie rokovania o jednotnej mene boli
iba vo sfére vedeckych vyskumnikov, pricom lidri
a politici tychto troch krajin tvrdili, ze ide len o po-
tencidlnu vzdialend buducnost, a preto nie je do-
vod na obavy. Myslienka Unie sa ale objavila opét
v tomto roku a zacalo sa opat diskutovat o spoje-
ni troch krajin a vytvoreni novej meny.V minulom
roku, 20 augusta 2007, sa lidri USA, Kanady a Me-
xika stretli v Kanade (Quebec) a témou stretnutia
sa opdt stala ,kontinentdlna integracia” v zmysle
budovania podobného zoskupenia, akym je eu-
rozéna, a to uz v roku 2010, ¢o by v kone¢nom
désledku prinieslo nielen spolo¢né hranice, ale aj
spolo¢nu menu.

Novou menou by malo byt AMERO, ktoré by
malo v ramci tzv. dolarizacie spojit americky do-
lar s kanadskym doldrom a mexickym pesom.
Myslienka vzniku severoamerickej Unie na zakla-
de Severoamerickej dohody o volnom obchode
z cieflom formovania regionalneho, politického
a ekonomického zoskupenia sa stala hlavnym
predmetom rokovania uz na samite v Texase
vmarci 2005. MozZno konstatovat, Ze najvacsivplyv
na tieto ndzory malo aj budovanie menovej Unie
v ramci Eurépy a zavedenie jednotnej meny eura.

Hlavnym dévodom budovania podobnej zony
v Severnej Amerike je negativny vyvoj americkej
ekonomiky a oslabenie americkej meny v celo-
svetovom rozsahu. Preto sa ¢oraz Castejsie ozy-
vaju optimistické nédzory niektorych americkych
ekonémoyv, Ze zavedenie novej meny by opat po-
silnilo vplyv USA vo svete.

Dnes vsak tazko predpovedat, ¢i ide o redlny
plan alebo ¢i takéto Uvahy zostanu iba na poli
vedeckych diskusif. Pokusime sa viak vratit trochu
do histdrie a uviest niektoré dolezité fakty.
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HISTORIA PROJEKTU SEVEROAMERICKA
DOHODA O VOLNOM OBCHODE
Severoamerickd dohoda o volnom obchode
(North American Free Trade Agreement, dalej len
NAFTA) je obchodna dohoda spéjajuca Kanadu,
Spojené $taty americké a Mexiko do zény vol-
ného obchodu, podpisand 17. decembra 1992
prezidentmi USA, Kanady a Mexika. Nasledne
tuto dohodu ratifikovali narodné parlamenty
a ucinnost nadobudla 1. januara 1994. Dohoda
o0 vytvoreni pasma volného obchodu medzi tymi-
to tromi krajinami bola prvou dohodou o volnom
obchode, ktord medzi sebou uzatvorili priemy-
selne vyspelé krajiny (USA a Kanada) a rozvojova
krajina (Mexiko).

Podpisanim a ratifikdciou dohody doslo k hos-
podérskemu zjednoteniu Uzemia s rozlohou vyse
21 mil. km? s priblizne 400 mil. obyvatelov. Naj-
dominantnejsou krajinou v ramci NAFTA su USA,
ktoré sa podielaju priblizne 90% celkovej produk-
cie troch ¢lenskych krajin.

Obchod Kanady s jej partnermi v ramci dohody
NAFTA vzrastol v roku 2005 v porovnani s rokom
1993 0 122% a zisky dosiahli hodnotu 598,7 bili-
ona dolarov. Produkcia, ktord Kanada exportovala
do USA vzrastla v rokoch 1994 az 2005 priemerne
rocne o 6 %. Mexiko profitovalo na bilaterdinych
obchodoch najviac, rast za uvedené obdobie
predstavoval 296% v porovnani s rokom 1993.
NAFTA ma okrem toho pozitivny vplyv aj na in-
vesticie. Objemom HDP (11,4 bil. USD) je najvac-
sim hospodarskym zdruzenim sveta. Jej ekono-
miky predstavuju tretinu svetového HDP, 19%
svetového vyvozu a 25% dovozu.

Vzniku NAFTA predchddzala dohoda o volnom
obchode medzi USA a Kanadou, tzv. CUSFTA, kto-
rd vstupila do platnosti 1. janudra 1989. NAFTA je
v podstate rozsirenou a zdokonalenou podobou
CUSFTA, zahfia z velkej Casti zavazky Mexika za-
viest taky stupen liberalizacie obchodu a investi-
cif, aky bol dohodnuty medzi USA a Kanadou
pred rokom 1998.
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Hlavné zvlastnosti NAFTA spocivaju v skutoc-
nosti, ze:

* nezahrna trilaterdlne pravidla pre sektor polno-
hospodarstva; namiesto toho boli dohodnuté
popri CUSFTA dve samostatné bilaterdlne do-
hody medzi USA a Mexikom. Na zéklade tychto
dohéd by sa mal vytvorit volny obchod s polno-
hospodarskymi produktmi v priebehu 15 rokov;

¢ okrem volného tovaru dohoda predpokladé aj
volny pohyb sluzieb a kapitélu, ¢im sa odlisuje
od klasickej dohody o volnom obchode, a ked-
7e neobsahuje volny pohyb pracovnych sil, je
niekedy povazovana za tzv. obmedzeny spo-
lo¢ny trh.

Najvyznamnejsie ustanovenia NAFTA sa tyka-
ju Siestich hlavnych oblasti: obchodu s tovarom,
pravidiel o pévode tovarov, investicii, obchodu so
sluzbami, ochrany dusevného vlastnictva a riese-
nia sporov.

Hlavné ciele NAFTA:

¢ odstranenie bariér volného obchodu a ulah-
Cenie cezhrani¢ného pohybu tovarov a sluzieb
medzi ¢lenskymi statmi,

* podpora podmienok vhodnych na rozvoj kon-
kurencie v pdsme volného obchodu,

* podstatné zvysenie investi¢nych prileZitosti na
Uzemi ¢lenskych statov,

* zabezpecenie adekvétnej a efektivnej ochrany
prav dusevného vlastnictva,

* vytvorenie procedur a efektivnych postupov pri
implementacii dohody a pri rieseni sporov,

* vytvorenie rdmca na daldiu trilaterdInu, regio-
nalnu a multilaterdlnu spolupracu, ktory prispe-
je k dalSiemu rozsireniu dohody a k nasledné-
mu zvyseniu vyhod pre ¢lenské krajiny.

Uz od svojich zaciatkov bola NAFTA v centre
pozornosti viacerych kritikov, pretoze uz pred jej
vznikom dochédzalo k mnohym kontroverzidm.
Transnacionalne korporacie podporovali vznik
a fungovanie NAFTA, pretoze dufali, ze nizsie
colné tarify a postupné odstranovanie prekazok
volného obchodu zvysia v ¢asovom horizonte
niekolkych rokov ich zisky. Na druhej strane pra-
covné zvadzy, najmd v USA a Kanade, nesuhlasili so
vznikom tohto zoskupenia, pretoze predpokladali,
7e dojde k vyraznému zvyseniu nezamestnanosti
pre presun vyroby do Mexika, kde je nizSia cena
pracovnej sily ako v dvoch severnych statoch.
Problémy neobisli ani Mexiko, kde mexicki farmari
boli tiez proti vzniku NAFTA pre zna¢né subven-
cie do polnohospodarstva v USA. Obavali sa, Ze
americké subvencie vyvolaju tlak na ceny mexic-
kych polnohospodarskych produktov. Nizsie ceny
polnohospodarskej produkcie by znamenali zanik
velkého mnozstva mexickych farmarov, ktorf by
neboli schopni konkurovat ,lacnejsej” americkej
produkcii. Dalsie kritické hlasy zneli aj z mnohych
mimovladnych organizécii na ochranu zZivotného
prostredia a pre socidlnu spravodlivost, ktoré tvr-
dili, ze NAFTA bude mat nepriaznivy mimoekono-
micky vplyv na zdravie, Zivotné prostredie atd.

Napriek tomu NAFTA stéle funguje a rozvija sa.
Na jej zéklade vznikli aj dalsie partnerské doho-

dy, napr. Partnerstvo o bezpecnosti a prosperite
Severnej Ameriky (Security and Prosperity Part-
nership of North America, SPP). Po stretnuti pre-
zidentov tychto troch krajin v Texase v roku 2005
sa objavili prvé konkrétne kroky formovania SPP.
Aj ministerstvo obchodu USA zriadilo Specidlnu
webovu stranku www.spp.gov. Treba doplnit, Zze
rokovania o vzniku severoamerickej Unie v su-
Casnosti prebiehaju hlavne v rdmci Partnerstva
0 bezpecnosti a prosperite Severnej Ameriky.

DiSKUSIE O ZAVEDENI NOVEJ MENY
Dnes je jasné, Ze v pripade priaznivych ekonomic-
kych podmienok by diskusie o tvorbe jednotnej
menovej Unie nemali podporu v parlamentoch
tychto krajin. Na druhej strane sa prejavuju obavy
z ekonomického kolapsu v celosvetovom rozsa-
hu, ktory by mohol spustit prave zanik oslabe-
nej americkej meny. Je potrebné vziat do uvahy
skuto¢nost, ze mnohé krajiny sveta vytvaraju de-
vizové rezervy prave v USD. MoZzno sledovat, ze
s vyraznym ekonomickym rastom Ciny a dalich
krajin sa spaja aj vyssia tvorba devizovych rezerv,
ktord sa tiez dava do suvisu s oslabenim americ-
kej meny a je jednym z faktorov spustenia Uvero-
vej krizy. Treba viak podotknut, Ze takéto procesy
oslabovania amerického doldra a prepojenia na
Uverové krizy sa uz v dejinach niekolkokrat zo-
pakovali, ale americkd ekonomika vzdy dokdzala
prekonat aj nepriaznivé momenty svojho vyvoja.

Znehodnocovanie americkej meny sa podob-
ne ako v 70-tych rokoch pri ropnych Sokoch spaja
s enormnym rastom ceny ropy. Obrovské Speku-
lacie, ktoré sa v suicasnosti realizuju na trhu ropy
a nasledné prasknutie bubliny by mohli pri sucas-
nom vyraznom oslabeni doldra spdsobit katastro-
fuiv bohatych ropnych krajindch. Niektoré krajiny
preto zacinaju prechadzat na tvorbu devizovych
rezerv v eurdch a objavuju sa aj nazory (tyka sa
to najma obchodovania s ropou) podporujlce
tvorbu viastnych regiondlnych mien. Nedavno
napr. aj vldda Africkej Unie predstavila verejnosti
zamer zaviest do roku 2010 jednotnu kontinen-
talnu menu,zlaty Mandela’, o moznosti jednotnej
meny diskutuju aj dalsie krajiny ako Saudska Ara-
bia, Kuvaijt, Iran.

Nazory na menovu Uniu sa vsak rozchadzaju aj
v samotnej Severnej Amerike. Viyplyva to z velkych
rozdielov medzi tymito krajinami. Znacné rozdiely
sU aj medzi vyspelymi krajinami tohto zoskupe-
nia, akymi su USA a Kanada. Kym USA je trhova
ekonomika z nizéim socidlnym zazemim, Kanada
sa naopak prezentuje ako ekonomika s dobre vy-
budovanym socialnym systémom. KedZe v tomto
zoskupeni hraju hlavnu Ulohu USA, su obavy aj
v Kanade, Ze pri tvorbe menovej tnie méze dojst
k oslabeniu socidlneho systému. Projekt nardza aj
na problém chudobného Mexika, ktoré ma statut
rozvijajucej sa trhovej ekonomiky (emerging mar-
ket) s neporovnatelne nizSou ekonomickou Urov-
nou i samotnou Zivotnou Uroviiou obyvatelstva.
Samozrejme, Ze je potrebné zabezpecit Mexica-
nom porovnatelne vysoky plat, ako by maliv USA,
a vyrobcom poskytnut Uvery na vybudovanie no-
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Kompardcia blokov (rok 2004)

Regionalny Rozloha Pocet

blok (km?) obyvatelov
EFTA 529 600 12 233467
EU 4325675 496 198 605
EurAstC 20789100 208 067 618
SAARC 5136740 1467 255669
CCASG/GCC 2285 844 35869 438
NAFTA 21588638 430495 039
ASEAN 4400 000 553900 000
PARTA 528151 7810905
CARICOM 462 344 14 565 083
CSN 17339153 370158470
CACM 422614 37816598
Agadir 1703910 126 066 286
EAC 1763777 97 865 428
COMESA 3779427 118950 321
ECOWAS 5112903 251 646 263
CEMAC 3020 142 34970529
SACU 2693418 51055878
GAFTA 9421 946 280722410

Popis skratiek:

HDP HDP na

(mil.USD)  osobu(USD)  Kraiiny
471 547 38546 4
12025415 24235 27
1689 137 8118 6
4074031 2777 8
536 223 14 949 6
12 889 900 29942 3
2172000 4044 10
23074 2954 1442
64219 4409 1441
2868430 7749 10
159536 4219 5
513 674 4075 4
104 239 1 065 3
141 962 1193 5
342519 1361 15
85136 2435 6
541433 10 605 5
N/A 4778 1744

EFTA - Central African Economic and Monetary Comonunity; EU — European Union; EurAsEC — Eurasian Economic Community; SAARC
- South Asian Association for Regional Cooperation; CCASG/GCC — Cooperation Council for the Arab States of the Gulf/Gulf Cooperation
Council; NAFTA - North American Free Trade Agreement; ASEAN — Association of Southeast Asian Nations; CARICOM — Caribbean Com-
munity; CACM - Central American Common Market; Agadir Agreement — Jordan, Tunis, Egypt, Marocco; EAC - East African Community;
COMESA - Common Market for Easterna and Southern Africa; ECOWAS — The Economic Community of West African States; SACU - So-

uther African Customs Union; GAFTA — Greater Arab Free Trade Area.

Nové zoskupenia:

PIF - Pacific Islands Forum; PICTA - Pacific Island Countries Trade Agreement.

vych tovarni v Mexiku. Tym by sa rozbehol novy
dlhovy cyklus, ale uz v novej mene. Pripojenie
chudobného rozvijajuceho sa Mexika by zatial
uspokojilo dopyt USA a Kanady najmd po lacnej
pracovnej sile.

Mexiko, na druhej strane, ma obrovsky poten-
cial rastu a v sucasnosti je jednym z poprednych
producentov ropy. Ak Jim O'Neill (ekondm inves-
ticnej banky Goldman Sachs oznacil na zaciatku
roku 2001 krajiny BRIC (Brazilia, Rusko, India, Cina)
za krajiny s najvacsim potencidlom rastu v buduc-
nosti, zrejme ani nepredpokladal taky enormny
zaujem investorov a také vysoké tempad rastu.
V roku 2005 prisiel opét s novou kategorizéaciou
krajin, tzv. Next 11, kde mé& svoje zastlpenie aj
Mexiko. Mexiko sa povazuje v suc¢asnom investor-
skom svete za krajinu s podobnym potencidlom
ako krajiny BRIC.

Optimistické nazory hovoria o tom, Ze zavede-
nie jednotnej meny v rdmci Severnej Ameriky by
posilnilo aj vplyv USA vo svete. Je viak namieste
otazka, akym spdsobom by sa realizoval prepocet
na novu menu. Silneju aj ndzory, ktoré tvrdia, Ze
do 10 rokov sa bude tento proces realizovat aj
vzhladom na globaliza¢né tendencie a procesy
s rozsirovanim menovej Unie v ramci EU.

Urcitym medznikom v tomto vyvoji moze byt
uz tato jesen. Ekonomicki analytici vychadzaju
z tychto zakladnych predpokladov:
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® FED (Federal Reserve System) zrejme prestane
stimulovat burzu pomocou urokovych sadzieb,
¢o ale méze sposobit vinu dalsich bankrotov,
ktoré sa prenesu z finan¢ného sektora na redlnu
ekonomiku.

* Svet zasiahla inflacia, ktord negativne ovplyviu-
je aj rovnovahu medzi ponukou a dopytom. To
sa odzrkadlilo i v USA s jasnym previsom ponu-
ky nad dopytom.

* Ak do tohto procesu zasiahne vldda v snahe sti-
mulovat trh, povedie to k dalsiemu rastu defici-
tu verejnych financil, ktoré uz dnes maju obrov-
sky deficit. KedZe bezny rozpoctovy rok v USA
sa zacina 1. oktobra, september je obdobim,
ked vldda bude musiet vyplatit investorom tro-
ky z prefinancovaného 3$tatneho dlhu, ¢im sa
napatie v stdtnom rozpocte zvysi.

* Do tohto procesu vstupuju aj jesenné prezi-
dentské volby, ktorych vysledok moze tiez z&-
sadnym sposobom ovplyvnit tento proces.

Na zaver mozno len konstatovat, ze pri sucas-
nych globaliza¢nych procesoch je problém tvorby
menovej Unie otvoreny vo viacerych finan¢nych
centrach a zoskupeniach. V tabulke uvddzame
prehlad najzndmejsich svetovych integracnych
zoskupeni, z ktorych uz niektoré prejavili snahu
0 budovanie menovej Unie.
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Po Styroch rokoch od druhého vydania publikécie
Mezinarodni finance sa na trh odbornej literatdry
dostava jej 3. rozsirené a doplnené vydanie. Pre-
pracované a doplnené su ¢asti tykajuce sa transak-
¢nej, ekonomickej a Uctovnej devizovej expozicie,
priamych a portféliovych investicii, systémov de-
vizovych kurzov a medzindrodnych finan¢nych
a menovych institucif. Autori tiez rozsirili pocet
prikladov v casti o devizovych operaciach, aktua-
lizovali rozhodujucu ¢ast ¢iselnych radov a zabez-
pecili nadvdznost ciastkovych vecnych informdcif
na teoreticky zaklad. Zmenili aj roz¢lenenie prace.

Obsah préce je roz¢leneny do 14 kapitol, ktoré
s zoradené do Styroch ucelenych &asti:

1. Platobnd bilancia a devizovy trh.

2.Fundamentalna a technickd analyza devizové-
ho trhu.

3. Devizovy trh, devizové operacie a devizova ex-
pozicia.

4. Medzindrodné investovanie.

Takdto Struktura prace je premyslend a vedie
Citatela k studiu od zakladnych kategorii, opera-
cif a faktov medzindrodnych financif k zloZitejsim.
Sved¢i o odbornosti a skdsenostiach autorov,
ktori sa zaoberaju danymi otazkami dlhodobo
a dokézu podat danu problematiku jednoducho,
teoreticky i odborne na zodpovedajtcej Urovni
a zaujat Citatelov.

V prvej &asti Platobnd bilancia a devizovy trh sa
autori venuju vymedzeniu vonkajsich ekonomic-
kych vztahov, platobnej bilancii a devizovému
trhu. Poddvaju zakladnu charakteristiku platob-
nej bilancie, jej obsah, strukturu, vyznam pri bi-
lancovani medzindrodnych penaznych vztahov
z hladiska urcitého Statu i celosvetového hladiska.
Autori poukazuju na vplyv platobnej bilancie na
formovanie devizového kurzu prostrednictvom
formovania devizovej ponuky a devizového do-
pytu na devizovych trhoch a na spatnu vdzbu
menového kurzu a platobnej bilancie. Dalej cha-
rakterizuju devizovy trh ako segment finan¢ného
trhu, jeho struktdru a zékladné funkcie.

Druhé cast publikacie Fundamentdina a technic-
kd analyza devizového kurzu sa venuje vybranym
otadzkam fundamentalnej analyzy devizového kur-
zu, paritnym vztahom a prognézovaniu menové-
ho kurzu. Viychadza z tradi¢nych teérii menového
kurzu, ako su tedria parity kipnej sily a inflacny
diferencidl, tedria parity Urokovej miery a inflac-
ny diferencidl, a dalsich tedrii a naznacuje hlavné
smery rozvoja teérii menového kurzu v sicasnosti.
Pri technickej analyze sa vysvetluje sdvislost me-
dzi fundamentalnou a technickou analyzou a Sta-
tistické a matematické metddy, ktoré sa pouzivaju
pri technickej analyze menového kurzu.

Pomerne rozsiahlou ¢astou publikicie je tre-
tia ¢ast s ndzvom Devizovy trh, devizové operdcie
a devizovd expozicia. V tejto Casti autori vysvetlu-
ju podstatu, funkcie a miesto obchodovania pri
jednotlivych druhoch terminovych devizovych
a menovych obchodov, a to pri forwardoch, swa-
poch, futures a opciach. Hlavnu pozornost venu-
ju technikdm devizovych operacii a prepojenosti
promptnych a terminovych devizovych trhov.

Reaguju na sucasny dynamicky rozvoj financnych
derivétov, na rast rizik v sUvislosti so zvysenim po-
hybu devizovych kurzov a Urokovych mier.V tejto
Casti autori venuju pozornost riadeniu devizovej
expozicie, t. j. citlivosti hodnoty aktiv, pasiv a pe-
naznych tokov vyjadrenych v domécej mene na
zmeny menového kurzu, a riadeniu devizového
rizika.

Stvrtd a posledna cast publikacie Medzindrodné
investovanie je venovanarozhodovacim procesom
v oblasti zahrani¢ného investovania pri priamych
i portfoliovych investicidch. Vychadza z analyzy
motivov investovania, spdsobov vypoctu efektiv-
nosti priamych zahrani¢nych investicif a informuje
Citatela aj o otdzkach medzindrodného zdanenia
a rizika krajiny. Uvadza odlisnosti rozhodovacich
procesov pri nepriamych zahrani¢nych investi-
ciach, riesi otazky medzinarodnej diverzifikacie
aktiv, upozornuje na zvysené riziko zahrani¢ného
investovania z dévodu vplyvu devizového kurzu
a poukazuje na moznost jeho rieSenia pomocou
modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model). Tato
Cast obsahuje aj zakladné otazky euromenového
a eurokapitalového trhu, ktoré sa v odbornej do-
macej literatlre ¢asto vynechavaju.

V tejto Casti publikacie autori upozorfiuju na
makroekonomicky rdmec fungovania medzina-
rodnych financif, ktory predstavuje platny medzi-
narodny menovy systém, medzinarodné penazné
institUcie a ich inStrumentarium. Sucasny medzi-
narodny menovy systém ovplyviuje celosveto-
vo menové a devizové politiky ¢lenskych Statov
Medzindrodného menového fondu, pouzivané
systémy menovych kurzov, zostavovanie a vyrov-
navanie platnych bilancii, medzinarodnu likviditu,
hospodarske politiky ¢lenskych Statov a daldie.
V predkladanej publikacii sa tato problematika
podava historicky a v dvoch linidch, a to jednak
celosvetovej menovej a finan¢nejintegracie a jed-
nak regiondlnej — eurépskej menovej a financnej
integracie.

Obsah prace sa vcelku zhoduje s podobny-
mi pracami z oblasti vykladu medzinarodnych
financii, ktoré kladu vacsi alebo mensi déraz na
jednotlivé otazky medzindrodnych financii. Autori
tuto publikdciu urcili predovsetkym Studentom
denného studia, kombinovaného alebo distan-
¢ného studia ekonomického zamerania, ale pre
svoj komplexny, jasny a kvalifikovany obsah bude
prinosom aj pre pracovnikov hospodarskej praxe
na réznych Urovniach riadenia a mozno ju pouzit
aj pri vyskumnej praci.

Publikacia Mezindrodni finance je dielom dvoch
erudovanych autorov, ktorf urobili zna¢ny rozsah
prace pri vymedzeni obsahu a Struktiry medzi-
narodnych financii a posunuli Uroven vykladu
medzinarodnych financif vyssie. Je to publikdcia,
ktord umozni Citatelovi obozndmit sa so zloZitymi
javmi prebiehajucimi v medzinarodnych financi-
ach a vyuzit ich vo svoj prospech.

prof. Ing. Anezka Jankovskd, CSc.
Katedra bankovnictva a medzindrodnych financif
Ekonomickd univerzita v Bratislave

JAROSLAVA DURCAKOVA

— MARTIN MANDEL
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/ rokovania Bankovej rady NBS

31. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskutocnilo 22. jula
2008. Rokovanie viedol viceguvernér NBS
Viliam Ostrozlik.

BR NBS schvalila a prerokovala:

1) Pravidelnu Spravu o plneni a postupe priprav
na zavedenie eura v NBS a Interny pladn NBS na za-
vedenie eura. Priprava postupuje v sulade s inter-
nym planom NBS na zavedenie eura a Narodnym
pldnom zavedenia eura v SR.

2) Materidl Analyza konvergencie Slovenskej re-
publiky. Materidl je v plnom zneni publikovany na
internetovej stranke NBS.

32. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskutocnilo 29. jula
2008. Rokovanie viedol viceguvernér NBS
Viliam Ostrozlik.

BR NBS prerokovala a schvalila:

1) Situacnu spravu o menovom vyvoji v SR za
jun 2008 a rozhodla ponechat Urokové sadzby na
urovni 2,25 % pre jednodnové steriliza¢né obcho-
dy, 5,75 % pre jednodrové refinan¢né obchody
a 4,25 % pre dvojtyzdiové repo tendre s obchod-
nymi bankami.

2) Opatrenie Narodnej banky Slovenska o sposo-
be preukazovania splnenia podmienok na udelenie
povolenia na vznik a ¢innost spravcovskej spoloc-
nosti. Toto opatrenie upravuje udelovanie povo-
lenia na vznik a ¢innost spravcovskej spolo¢nosti
podla zdkona o kolektivnom investovani. Opatre-
nie nadobudne Gcinnost 1. septembra 2008.

34. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskutocnilo 12. au-
gusta 2008. Rokovanie viedol guvernér NBS
Ivan Sramko.

BR NBS prerokovala a schvalila:

1) Upravu rozpoctu NBS na rok 2008. Rozpocto-
vana prevadzkova strata sa zvysuje 0 45 mil. Sk na
celkovy objem 1 982 mil. Sk. Rozpocet emisie
obeZiva sa zvy3uje o 321 mil. Sk na celkovy ob-
jem 1 655 mil. Sk. V rozpocte investicif sa vydav-
ky znizuju o 2 mil. Sk na celkovy objem 380 mil.
Sk. Uprava rozpoctu bola vyvoland poziadavkami
spojenymi so zavedenim meny euro.

2) Priebeznu Gctovnt zavierku a sprévu o vysled-
ku hospodarenia NBS k 30.6.2008. Tlacové sprava
0 hospodarskom vysledku NBS k 30.6.2008 bola
uverejnend dnia 14. jula 2008 a je dostupna aj na
www.nbs.sk.

Fticky kodex ma tisiceho signatara

K Etickému kédexu pre zavedenie eura sa prihlasi-
lo uz viac ako 1 000 subjektov. Tisicim signatarom,
ktory vyuzil registraciu prostrednictvom interne-
tovej stranky www.euromena.sk, sa 5. augusta stal
prevadzkovatel penzidénu v obci Banka pri Piesta-
noch.

Pocet signatarov vyrazne vzrastol najma po 24.
juli, ked kanceldria splnomocnenca vlady pre za-
vedenie eura spolu s Narodnou bankou Slovenska
zacali signatdrom zasielat identifikacné nélepky
s Ustrednym sloganom projektu —,Menim menu,
nie cenu” a suUcasne odstartovali na tuto tému aj
medialnu kampan.

,Za posledné dva tyzdne sa pocet tych, kto-
ri sa zaviazali nezneuzit euro na neodévodnené
cenové pohyby, viac ako strojnasobil’, povedal
splnomocnenec vlddy pre zavedenie eura Igor
Barat. Podla jeho slov medzi tisickou signatarov
su maloobchodné retazce, drobné obchody ¢i
poskytovatelia sluzieb, telekomunikacni operatori
ako aj banky, mali podnikatelia a Zivnostnici, ale
tiez aj obce a mestd, ¢i dokonca niektoré samo-
spravne kraje.
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JTisicka signatdrov v skuto¢nosti znamena vyse
dvanasttisic obchodov, predajni a inych réznych
prevadzok po celom Slovensku’, vysvetlil I. Barat
s tym, ze viacer( signatari su velké podniky so
stovkami, niekedy az tisickami, pobociek. Kazdy
signatdr totiz podla jeho slov dostane tolko nale-
piek, kolko ma svojich prevédzok. Doteraz splno-
mocnencov tim odovzdal alebo rozoslal 12 590
nalepiek.

Eticky kodex pre zavedenie eura je dobrovol-
ny projekt, ktorého cielom je vytvorit priaznivu
atmosféru a upevnit vzdjomnu dbéveru medzi
podnikatelmi a spotrebitelmi v ¢ase prechodu na
euro, najma vdaka zavazku podnikatela, Ze nebu-
de ceny svojich sluzieb a produktov zvysovat bez
objektivnych opodstatnenych pricin. Dodrziava-
nie zavazku bude kanceldria splnomocnenca mo-
nitorovat, v pripade porusenia bude signatarov
vyzyvat na napravu, resp. za zavazné porusenie
signatarovi nalepku odnime.

Projekt vznikol v spolupraci s Podnikatelskou
alianciou Slovenska a svoju obdobu mal aj pocas
zavedenia eura na Malte v podobe projektu FAIR.
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