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/lata zberatelska minca

Svetové kultUrne dedicstvo

Drevené chramy v slovenskej Casti karpatskeho obluka

Ing. Dagmar Flaché
Ndrodnd banka Slovenska

V decembri vyddva Ndrodnd banka Slovenska prvi zlatu zberatelski mincu v eurovej
mene. Minca predstavuje dalSie kulturne pamiatky Slovenska zapisané do Zoznamu
svetového dedicstva UNESCO - drevené chrdmy v slovenskej Casti karpatského obluka
ajej nomindlna hodnota je 100 eur. V marci 2010 vydala NBS s rovnakou tematikou
striebornu zberatelski mincu v nomindlnej hodnote 10 eur. Mince prezentujuce slovenské
lokality zapisané do uvedeného zoznamu vyddva NBS od roku 1997 - postupne to boli
mince s motivmi Banskej Stiavnice, Spisského hradu, Vikolinca a Bardejova, pricom kazdej
lokalite bola venovand zlatd aj striebornd minca.

Minca realizovand podla ndvrhu PhDr. Klimenta Mituru

Do Zoznamu svetového dedicstva bolo v roku
2008 po naro¢nom procese posudzovania zapi-
sanych osem drevenych chrdmov: dva rimsko-
katolicke kostoly — Kostol sv. Frantiska z Assisi
v Hervartove a Kostol Vsetkych svatych v Tvrdosi-
ne, tri artikularne evanjelické kostoly v Kezmarku,
Lestinach a Hronseku a tri gréckokatolicke chra-
my — Chrdm sv. Mikulasa v BodruZale, Chram sv.
Michala archanjela v Ladomirovej a Chram sv. Mi-
kuldsa biskupa v Ruskej Bystrej. Uvedené chramy
dokumentuju jedine¢nu a stale Zivua architektdru
a stavebnu tradiciu v multietnickom a multikon-
fesionalnom prostredi zédpadokarpatského hor-
ského pasma. Zaraduju sa medzi najcennejsie
historické architektury Slovenska, predstavuju
jedine¢nu symbidzu krestanstva a fudovej archi-
tektury a dobre ilustruju spoluZitie troch krestan-
skych konfesii. V chrdmoch sa zachovala vzacna
a hodnotna interiérova vyzdoba.
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Na vytvarny navrh Zzlatej zberatelskej mince
vyhlasila NBS v juli 2009 verejnd anonymnu su-
taz, do ktorej predlozilo dvanast autorov strnast
vytvarnych prac. Komisia guvernéra NBS na posu-
dzovanie vytvarnych navrhov slovenskych euro-
vych minciich hodnotila vo februari 2010.

Na realizaciu bol schvéleny navrh PhDr. Klimen-
ta Mituru, ktory ziskal znizend prvd cenu. Komi-
sia ocenila najma zaujimavu kompoziciu averzu
i reverzu, ktord je zjednotend perspektivou, ¢o
navrh pozitivne odliilo od ostatnych. Autor v su-
lade s odporudcanim uvedenym v podmienkach
sUtaze zobrazil na averze chramy vsetkych troch
krestanskych konfesii. Pri lavom okraji je rfmsko-
katolicky kostol sv. Frantiska z Assisi v Hervartove,
v strede je umiestnena zvonica z aredlu evanjelic-
kého artikuldrneho kostola v Hronseku a pri pra-
vom okraji je gréckokatolicky chrdm sv. Mikuldsa
v Bodruzali.

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)



/latd zberatelskd minca
Svetové kulturne dedicstvo

Na reverz si vybral motiv neskorobarokového
hlavného oltéra z interiéru rimskokatolickeho kos-
tola V3etkych svétych v Tvrdosine. Kompoziciu na
oboch stranach dotvara vhodne zvolené pismo.

Znizenu prvu cenu ziskal v sutazi aj ndvrh Marie
Poldaufovej, ktory komisiu oslovil Cistou a jasnou
kompoziciou, preciznostou spracovania a pre-
pracovanostou detailov. Autorka na averze stvar-
nila ikonostas z interiéru kostola v Ladomirovej,
na reverz si vybrala motivy zvonice v Hronseku
a kostolov v Hervartove a Ladomirovej. K zobra-
zeniu ikonostasu bola vznesena pripomienka, ze
na nom nie su vykreslené vietky ikony, v désledku
¢oho pdsobi ako priehladna architektura.

Tretia cena bola udelena Pavlovi Karolymu. Jeho
navrh sa vyznacuje prehladnou kompoziciou. Na
averze s motivmi zvonice v Hronseku, vstupnej
brany z Ladomirovej a kostola v Hervartove zau-

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)
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3. cena Pavel Kdroly

Znizend 3. cena Karol Licko

jalo aj stvarnenie Statneho znaku s naznacenou
struktirou dreva. Na reverze komisia ocenila
odkaz na zékladny materidl drevenych chramov
— prierez dreva pouzity v kontraste s jemnou kres-
bou ikony. Komisia vyzdvihla aj kultivovane stvar-
nené pismo a opakujuci sa motiv ornamentu.

Znizenu tretiu cenu ziskal Karol Licko. Komisia
na jeho ndvrhu vyzdvihla drobnokresbu architek-
tury sakralnych stavieb — kostolov v Kezmarku,
Ladomirovej a Tvrdosine na averze, ako aj motiv
anjelov na reverze, ktory spdja vsetky konfesie a je
vhodne doplneny ornamentom z carskych dverf
ikonostasu.

Zlatd zberatelskd minca s priemerom 26 mm
a hmotnostou 9,5 g bola vyrazena zo zlata s ry-
dzostou 900/1000 v Mincovni Kremnica. Hrana
mince je vrubkovana. Viyrazenych bolo 6 640 ku-
sov v proof vyhotoveni.

Znizend 1. cena Mdria Poldaufovd

Foto: Ing. Stefan Fréhlich
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(Ing. Roman Kostelny)

(Doc. Ing. Juraj Sipko, PhD., MBA)
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(Ing. Anna Lukacova)
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(Ing. Méria Petianova)
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nad finan¢nym trhom v Eurdpskej unii.........................L.
(Stefan Nebesky, Peter Palus, Peter Pénzes, Lubos Sestak)
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— Muzea mincia medaili v Kremnici................oooo
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1 Materidl je zamerany na posu-
dzovanie obdobia ohraniceného
splatnostou prvej rocnej operdcie
LTRO, t.j.jul 2010.

Menovopolitické operacie
Furépskej centralnej banky a ich
vplyv na penazny trh eurozony!

Ing. Roman Kostelny
Ndrodnd banka Slovenska

Vypuknutim financnej krizy na americkom trhu a jej prenesenim do eurozény sa
stupfiovala nedévera medzi icastnikmi pefiazného trhu. Pod tymto vplyvom limitovali
obchodné aktivity, ¢o sa viak prejavilo na zhorseni pristupu viacerych subjektov ku
zdrojom na medzibankovom trhu. ECB najprv vstupovala na trh prostrednictvom
doladovacich operdcii, ktorymi vyrovndvala vzniknuté nerovnovdhy v likviditnych tokoch
bankového sektora. Okrem tejto aktivity pristupila k dprave suboru, ale aj pravidelnosti
vykonu menovopolitickych operdcii, a to dodatocnymi refinanénymi operdciami a
najmd rozsirenim dlzok ich splatnosti. Prijatymi nadstandardnymi opatreniami ECB
sledovala upokojenie napdtia, obnovenie obchodovania a prinavrdtenie dévery
ucastnikov na pennaznom trhu. Na zaciatku roku 2010 sa ECB nachddzala pred dalsim
délezitym rozhodnutim, tykajicim sa postupného ukoncenia niektorych zo suboru
nadstandardnych opatreni prijatych od vypuknutia financnej krizy.

OBDOBIE OD JANUARA 2010

DO JUNA 2010

Mierne uvolnenie napdtia na penaznom trhu
povazovala ECB za proces ndvratu fungovania
obchodovania do pévodnych podmienok. Po-
tvrdenim tejto skuto¢nosti bolo aj zniZzovanie
zaujmu o dodato¢né operacie, pretoze viacerf
Ucastnici trhu mali zabezpecené financovanie
likviditnych potrieb z ro¢nych operécii. Preto pri-
stupila k prvému kroku vystupnej stratégie, pre-
stala obnovovat dodato¢né trojmesacné a Sest-
mesacné operacie.

Dokoncenie prispevku z predchddzajiceho cisla.

Obnovenie obchodovania viak bolo preru-
$ené obavami investorov v suvislosti so stavom
verejnych financif niektorych krajin eurozény. Trh
povazoval realizaciu transakcif voci protistrandm
z tychto krajin za rizikovejsiu, preto limitovanim
obchodov redukoval riziko névratnosti pozica-
nych prostriedkov. Menej rizikové banky nema-
li dostatok prileZitosti na umiestnenie volnych
prostriedkov, preto ich ukladali formou jednodrio-
vych sterilizacnych operdcii v ECB. Rizikovejsie
banky nezobchodované prostriedky nahradzovali
Ucastou v refinancnych operaciach, ¢o sa prejavi-

Graf 14 Struktura refinanénych zdrojov ECB (v mil. EUR a v %)
Janudr 2010
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Graf 15 Previs likvidity nad benchmarkom pridelenia v operdcii MRO (v mil. EUR)
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lo na opatovnom naraste Cerpania refinan¢nych
zdrojov. Dopyt po operacii MRO sa zdvojnasobil
z historického minima 50 mld. € a podielu 7%
nad Uroveri 100 mld. €.

Aj napriek tomu, Ze niektoré banky nemohli
ziskavat prostriedky z penazného trhu, ECB pri-
stupila k dalsiemu kroku vystupnej stratégie, a to
k realizacii trojmesacnych operacii za variabilné
urokové sadzby a pri uspokojovani dopytu do vys-
ky indikovanej sumy. Pri tomto rozhodnuti zobrala
do Uvahy aj to, Ze o tUto operdciu zrejme prejavia
zdujem vylu¢ne Ucastnici, ktorf sa pravidelne zu-
¢astnuju na viacerych refinancnych operaciach.

V zrealizovanej trojmesacnej operacii celkovy
dopyt neprevysil indikovant sumu, ale za po-
zornost stdla priemerna Urokova sadzba uspo-
kojenych dopytov. Jej trover bola v porovnani
s povodnymi ocakavania ECB ovela vyssia. Tuto
situdciu sposobili najrizikovejsie banky, ktoré sa
obavali neakceptovania nizkych uUrokovych do-
pytov.

Dalsim faktorom, ktory komplikoval situaciu
na penaznom trhu, bolo narastajuce napatie
na dlhopisovom trhu periférnych krajin eurozony.
Limitovanim obchodov poklesla zobchodovana
suma, po prvykrat pod uroven 20 mld. €2 Neu-
miestnené volné prostriedky boli intenzivnejsie
ukladané formou jednodnovych steriliza¢nych
operacil. VyuZivanie tohto druhu automatickych
operdcii dokonca presiahlo predoslé maximum,
zaznamenané po prvej rocnej operacii, a to naras-
tom nad Uroven 380 mld. €.V podstate to zname-
nalo, Ze sektoru sa uvolnili prostriedky vo vyske
40% z celkovych refinan¢nych zdrojov.

K zmierneniu pretrvavajiceho napatia nedo-
$lo ani po schvéleni zdchranného programu pre
Grécko, pretoze investori spochybriovali i¢innost
tohto opatrenia. Nadalej zastavali nazor, Ze sa ne-
vyhne zlyhaniu a tym aj restrukturalizacii Statneho
dlhu.

Vyhrocujlca sa situacia na trhoch si vyZiadala
prerusenie vystupnej stratégie ECB a prijatie dal-
sfch opatreni. ECB sa vratila k predoslému vyko-
nu trojmesacnych operacii a moznosti doplnila
0 jednu Sestmesacnu operaciu.

i)

— Benchmark
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Graf 16 Vyvoj jednodriovych obchodov zapocita-
vanych do indexu EONIA (v mil. EUR)
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Zdroj: Udaje Bloomberg a ECB.

Graf 17 Vyvoj jednodriovych vkladov a ich podiel na
celkovych refinancnych zdrojoch (v mil. EUR a v %)
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OBpoBIE 0D JULA 2010

Po splatnosti prvej ro¢nej operacie a jej Ciastoc-
nom nahradeni poklesol nahromadeny prebytok
likvidity z rovne 300 mld. € na polovicu. Pozitivom
je, 7ze sektor nepotrebuje disponovat vyraznejsim

2 Prelomenie tejto trovne viaceri ana-

lytici povaZovali za signdl, Ze penaZny

trh zostdva roztriesteny na viacero
skupin bdnk, ktoré maju rozdielny

pristup k prostriedkom.

ro¢nik 18, 10/2010
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3 Ndklady obetovanych prileZitostf su
definované ako ndklady suvisiace
s vyberom inej optimdinej moZnosti
dostupnej pre subjekt, ktory sa roz-
hodoval medzi viacerymi vzdjomne
vyrovnanymi moznostami.

Graf 18 Vlyvoj a Struktura refinanénych zdrojov ECB (v mil. EUR a v %)

po splatnosti prvej ro¢nej operacie
(jul 2010)
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Zdroj: Udaje ECB.

prebytkom likvidity, a tak sa vacsia ¢ast prostried-
kov presunula do kratsich operéacif, a to operacif
MRO a LTRO s dizkou periédy minimélnych rezerv.
Zostavajuca ¢ast z nich bola presunuta do trojme-
sacnej operacie. Tymito zmenami narastol podiel
kratsich refinancnych zdrojov nad Urovern 30 %.
Postupne sa vsak kratsie zdroje znizovali z 200 na
155 mld. €. Pre banky sa stala atraktivnejsia Ucast
v trojmesacnej operacii, pretoze trojmesacna tr-
hové Urokova sadzba bola len o 10 bazickych bo-
dov niZsia nez kltucova urokova sadzba.

Trh ovplyviuju vo vyraznej miere ndzory analy-
tikov, ale este viac reprezentantov ECB, z ktorych
sa niektorf priklanaju k zotrvaniu sucasnych po-
stupov minimalne do konca tohto roka a zinten-
zivneniu vystupnej stratégie v roku nasledujucom.
Paralelne s tym dochadza k oddialeniu zvysenia
urokovych sadzieb ECB a zastaveniu zniZzovania
urokovych sadzieb.

august 2010

9%
53543

29%
172179

29%
174182
26%

70 150315
39148
MRO = 3MLTRO
= MPLTRO u 6MLTRO
= 12MLTRO

Odcerpanim podstatnej ¢asti prebytku likvidity sa
obchodovanie na pefiaznom trhu oZivilo. Aktivitu
zvysovali najma banky, ktoré mali predtym zabez-
pecené pokrytie likviditnych potrieb z ro¢nej ope-
racie ECB, teda také banky, ktoré mohli obchodovat
na penaznom trhu aj pred tymto obdobim. Ndrast
dopytu po znizujucich sa volnych prostriedkoch
sa premietol do zvysovania trhovych urokovych
sadzieb. Najviac vzrastol index EONIA, ktory stupol
7z predoslého uzsieho pasma 0,30 — 0,35% nad uro-
ven 0,40 %. Ozivenie obchodovania potvrdzoval aj
viditelny ndrast sumy indexu EONIA, a to z pred-
chadzajucej trovne 20 mid. € az k Urovni 50 mld. €.
Aj napriek zna¢nému obnoveniu obchodovania
banky z periférnych krajin nezaznamenali zlepse-
nie ich pristupu k trhovym prostriedkom. Preto sa
nadalej zucastnovali na refinan¢nych operaciach.

Na zmiernenie prejavujucej sa neddvery voci
niektorym Ucastnikom penazného trhu medzi-

Graf 19 Vyvoj jednodriovych obchodov a indexu EONIA (v mil. EUR a v %)

90 000

80000

70000 A

60000

50000 A

40000

30000

20000

10000

2007 2008 2009 2010

Zdroj: Udaje ECB, Bloomberg.
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Graf 20 Vyvoj jednodriovych vkladov podla jed-
notlivych skupin bdnk (mil. EUR)
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Zdroj: Udaje ECB.

Graf 21 Vyvoj podielu jednotlivych skupin bdnk
na jednodriovych sterilizacnych operdcidch (v %)
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Pozndmbka: Vertikdlne Ciary vymedzuju jednotlivé periédy minimdlinych rezerv.

narodné institucie podrobili najvyznamnejsie
banky eurozény zatazovym testom. Publikované
vysledky testov viak mali len limitovany Gc¢inok na
zlepSenie obchodovania, pretoze bankovi analy-
tici vyjadrili pochybnosti, pokial islo o nastavené
kritérid.

SEGMENTACIA MEDZIBANKOVEHO TRHU
EUROZONY PO ZREALIZOVANI POSLEDNEJ
ROCNEJ OPERACIE

ECB prijatymi nadstandardnymi opatreniami me-
novej politiky vyrazne ovplyviovala obchodnu
aktivitu na penaznom trhu eurozény. Ucastnici
trhu prispésobovali svoje obchodné spravanie
opera¢nému ramcu. Dbsledkom toho doslo
k sformovaniu niekolkych skupin bank na zakla-
de zaznamenaného pristupu k uskuto¢riovanym
refinan¢nym operaciam ECB. Na blizsie charakte-
rizovanie skupin bank sa pouZili dostupné udaje
0 Ucasti jednotlivych bank v refinan¢nych opera-
cidch, ale aj udaje o realizicii jednodnovych vkla-
dov prostrednictvom automatickych operacif.
Doévodom vyberu obdobia po poslednej rocnej
operacii (teda od prvej az po piatu periédu pl-
nenia minimalnych rezerv roku 2010) bolo zhor-
Senie situacie do miery, akd nebola zaznamena-
néd od vzniku financnej krizy. Toto obdobie bolo
charakterizované utlmovanim obchodovania na
periaznom trhu, ndrastom ukladanych volnych
prostriedkov a ako doésledok tychto dvoch javov
aj opdtovnym ndrastom refinancovania bankové-
ho sektora eurozény.

Zameranie analyzy sa sustreduje na ziste-
nie subjektov, ktoré sa podielali na sterilizovani
volnych zdrojov, a tym aj zvdc¢sa na limitovani
obchodovania. Na druhej strane je predmetom
zaujmu aj identifikovanie subjektov, ktorym sa
stazil pristup na penazny trh, a preto im zosta-
vala jedind moznost zabezpeclenia prostriedkov
prostrednictvom Ucasti v refinancnych opera-
ciach ECB.

Priemerné podiely jednotlivych skupin bdnk na jednodriovych

sterilizacnych operdcidch

6%
9%
3%
2%
10%

Rok 2010 1. skupina bank 2. skupina bank 3. skupina bank
1. periéda PMR 32% 62 %
2. peridda PMR 48% 43%
3. peridda PMR 41% 56%
4. perivda PMR 42% 56%
5. peridda PMR 45% 45%

Pre potreby analyzy boli na zaklade samotné-
ho spravania bank v refinan¢nych operaciach ECB
vytvorené tri skupiny bank, a to:
® 1. skupina: banky bez Ucasti v refinan¢nych

operaciach,

e 2. skupina: banky cerpajuce vylu¢ne ro¢né zdroje,
¢ 3. skupina: banky zUc¢asthujice sa aj na ostat-
nych refinan¢nych operaciach.

ZISTENIA ANALYZY PODLA JEDNOTLIVYCH
SKUPIN BANK

1. Banky bez ucasti v refinanénych
operaciach
Doévodom nelcasti mohla byt stratégia tychto
bank cerpat vyhodu ziskavania prostriedkov na
medzibankovom trhu za podstatne nizsie Uroko-
vé sadzby. Takéto rozhodnutie mohli prijat len tie
banky, ktoré ostatné subjekty povaZovali za menej
rizikové. Inou stratégiou bankovej skupiny bola
moznost zabezpecovat pristup k refinanc¢nym
zdrojom ECB nepriamo, prostrednictvom urce-
nej banky, ktord sa zucastiovala na refinancnych
operaciach aj za ostatné banky poésobiace v rdmci
bankovej skupiny. Navyse do tejto skupiny patrili
aj banky s prebytkom likvidity, ktory nemohli Gpl-
ne umiestnit na medzibankovom trhu.

Banky prvej skupiny disponovali prebytkom
likvidity, ktory mohli poZi¢iavat ostatnym ucastni-
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kom penazného trhu eurozény. Priestor na reali-
z&ciu obchodov bol do znacnej miery limitovany
pretrvavajucim vyraznym prebytkom likvidity
bankového sektora. Preto mohli uskutocnovat
obchody najma v ramci prvej skupiny a s banka-
mi, ktoré len doplnali do¢asné zvysenie potreby
likvidity. To v3ak nestacilo na Uplné umiestnenie
volnych prostriedkov. Mohli, samozrejme, obcho-
dovat aj s inymi subjektmi, tie vsak predstavovali
vyssie riziko.

Z hladiska vlastnej likvidity banky prvej sku-
piny kumulovanim volnych prostriedkov zrych-
lovali plnenie minimalnych rezerv na zaciatku
periodd. Pocas ostatnych dni mohli redukovat
deponované prostriedky na svojich Uctoch, kto-
ré potom pozi¢iavali menej rizikovym subjektom.
Neumiestnené volné prostriedky ukladali formou
jednodnovych sterilizacnych operdcii. Ich podiel
na jednodnovych vkladoch bankového sektora
eurozony bol v priemere 42 %. Z toho vyplyva, ze
ich pristup k riadeniu likvidity podstatne ovplyv-
noval aj ostatnych Ucastnikov penazného trhu
eurozony.

2. Banky ¢erpajuce vyluéne roéné zdroje
Najvacsi podiel na celkovych ukladanych volnych
prostriedkoch tvorili banky, ktoré substituovali
predchdadzajuce splatné sumy z refinancnych
operdacii Ucastou vylu¢ne v ro¢nych operaciach.
Motivom ich participacie bolo najma zabezpe-
Cenie dostatku prostriedkov na financovanie
oc¢akdvanych likviditnych tokov. Operaciu s ta-
kouto dizkou povazovali za atraktivnu, kedze na
medzibankovom trhu sa nerealizovali obchody
s ro¢nou splatnostou. Vacsina bank kompenzo-
vala obnovovanie splatnych kratsich operacif
Ucastou v ro¢nej operacii. Medzi nimi boli aj
banky, ktorym sa stazil pristup na medzibanko-
vy trh, a preto hladali moznosti riadenia likvidity
v dlhdom horizonte. Motivom Ucasti v ro¢nych
operaciach boli popri likviditnych potrebéch aj
investicné zamery.

Pricina narastu volnych prostriedkov tejto sku-
piny bank mohla byt spdsobena znizenim potre-
by financovat likviditné toky. Okrem toho banky
zrejme Uplne nezrealizovali predtym zamyslané
investicné zamery. Z toho by vyplyvalo, Ze docas-
ne volné prostriedky mohli poZi¢iavat ostatnym
subjektom na medzibankovom trhu, aby efektiv-
nym umiestnenim neinvestovanych prostriedkov
znizovali ndklady obetovanych prilezitosti? Via-
ceré banky tejto skupiny vsak disponovali ove-
la vyssimi prostriedkami, nez boli ich likviditné
potreby. Preto neprejavovali zdujem o ziskava-
nie dalsich dodato¢nych prostriedkov. Ucastnici
trhu mali moznost umiestnit volné prostriedky
bud u tych subjektov, ktorym sa zvysili likviditné
potreby, alebo ktoré sa nezucastnili na Ziadnej
refinancnej operacii z doévodu ziskania lacnej-
sich prostriedkov na medzibankovom trhu. I5lo
0 menej rizikové protistrany, ktoré nemali stazeny
pristup na medzibankovy trh. Aj napriek tomu to
druhej skupine bank nepostacovalo na umiestne-
nie volnych prostriedkov.

6
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Banky druhej skupiny uprednostriovali kumu-
lovanie prebytku likvidity na Uc¢toch zaciatkom
kazdej periddy. Plnenie minimalnych rezerv
rychlejsim tempom umoznovalo v poslednych
dnoch period vyraznejsie redukovat deponova-
né prostriedky na uc¢toch. Uvolnené prostriedky
tak zvysSovali prebytok likvidity bankového sek-
tora. Namiesto poZiciavania ostatnym subjektom
na medzibankovom trhu boli ukladané formou
jednodnovych sterilizatnych operacii v narod-
nych centralnych bankdach. Pristup tejto skupiny
bank k riadeniu likvidity prispel najviac k rych-
lejSiemu rastu ukladanych volnych prostriedkov
na Urovni bankového sektora eurozoény. Ich po-
diel na celkovych jednodnovych vkladoch tvoril
v priemere 52 %.

Na zéklade zistenych skuto¢nosti mézeme usu-
dit, Ze obchodovanie na medzibankovom trhu sa
pocas sledovaného obdobia odohrédvalo zrejme
medzi Ucastnikmi prvej a druhej skupiny bank.
Umiesthovanie volnych prostriedkov viak bolo
limitované, pretoze viaceré banky tychto skupin
disponovali dostatkom likvidity. Dalsim spolo¢-
nym znakom bol aj spodsob plnenia minimalnych
rezerv pocas jednotlivych periéd.

3. Banky zucastnujuce sa aj na ostatnych
refinancnych operaciach

Tretia skupina sa skladé z bank, ktoré sa ztcast-
novali okrem ro¢nych aj na ostatnych operacidch
ECB. Protistrany povazovali tuto skupinu za riziko-
vy, ¢o vyznamne limitovalo jej obchody. Substitu-
ciou trhovych zdrojov boli prostriedky ECB.

Tato skupina bank prejavovala v refinan¢nych
operaciach zadujem o refinancné zdroje, ktoré
vyraznejsie neprevysovali ich likviditné potreby.
Preto ukladali docasne volné prostriedky v niz-
Sich sumach, ktoré vyznamnejsie neovplyvnili
jednodnové vklady bankového sektora eurozony.
Vynimku predstavoval len mesiac méj, pocas kto-
rého bolo najviac stupnované napdtie na medzi-
bankovom trhu. Banky so stazenym pristupom na
penazny trh pocas tohto obdobia prejavili zrejme
zaujem o viac prostriedkov, ako potrebovali na
krytie likvidity. Cast z nich tvorila rezervu, ktoru
docasne nepotrebovali. Tato skupina bank prav-
depodobne nepristupovala ani k realizacii obcho-
dov s cielom umiestnit doc¢asne volné prostriedky.
Preto ich ukladala formou jednodnovych sterili-
zatnych operécil. Podiel jednodnovych vkladov
tretej skupiny bank bol v priemere 6%, pricom po-
¢as jednotlivych period neprevysil drover 10 %.

ZHRNUTIE ZISTENi ANALYZY

Na zdklade zistenych skuto¢nosti moZeme
skonstatovat, ze uskutocnenie rocnych operdcif
nepodporilo v pozadovanej miere oZivenie ob-
chodovania na medzibankovom trhu, ani posky-
tovanie Uverov nefinan¢nym subjektom. Naopak,
poskytnutie ro¢nych prostriedkov prispelo k dal-
siemu utlmeniu aktivity Ucastnikov penazného
trhu, ktora bola navyse ovplyvnena krizou verej-
nych financif viacerych krajin eurozény. Aj napriek
prijatym nadstandardnym krokom ECB nedokdaza-
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la zmiernit alebo odstranit neddveru medzi pro-
tistranami. Navyse sa z ECB stal sprostredkovatel,
ktory na jednej strane poskytoval prostriedky
a na druhej strane ich sterilizoval. V skuto¢nosti to
znamenalo prevzatie sprostredkovatelskej a dis-
tribu¢nej dlohy od perazného trhu, ktory naplia
tuto uUlohu za Standardnych podmienok.

ZAVER

Po uvolneni napétia na trhoch banky prestali mat
zadujem o niektoré nadstandardné operacie, preto
ECB pristupila k ich postupnému ukoncovaniu.

Nahromadeny prebytok z predoslych refinanc-
nych operacii tak mohol byt od¢erpavany jedine
tak, Ze ECB v realizovanych operaciach neuspoko-
jovala dopyt v plnej vyske, alebo Ciastocnym ob-
novovanim splatnych prostriedkov z ukoncenych
operéacii. Aj napriek tomu, Zze prebytok likvidity bol
znizeny z predoslej Urovne 300 mld. €, banky eu-
rozény nadalej disponuju volnymi prostriedkami
v sume 100 mld. €. Ich podstatnu ¢ast v3ak tvoria
prostriedky z realizovaného programu nakupu
krytych dlhopisov (CBPP). DoleZitou otézkou pre-
to zostdva, ¢i ECB ponechd odcerpanie zostavaju-
ceho prebytku likvidity na bankovy sektor, alebo
prevezme Ulohu riadenia likvidity spésobom, kto-
rym docieli vyrovnanie doddvanych refinancnych
prostriedkov na Uroven likviditnych potrieb.

Postupné prevzatie Ulohy riadenia likvidity by
v podstate znamenalo ukoncenie vykonu niekto-
rych refinan¢nych operacif nelimitovanym sp6so-
bom, a to za pevné Urokové sadzby pri plnom pri-
deleni. Navratom k predchadzajucemu spbsobu
vykonu menovopolitickych operacif za variabilné
urokové sadzby a neuspokojenim agregatneho
dopytu v plnej vyske by sa mohlo docielit skratenie
priemernej dizky splatnosti refinan¢nych zdrojov
ECB, ¢o by prispelo k ulah¢eniu pozicie centralnej
banky pri riadent cielov menovej politiky.

V podstate by sa tym ECB vrétila k pridelovaniu
refinancnych zdrojov v operacii MRO na zéklade
benchmarku. Na eliminovanie vplyvu dodanych
prostriedkov z programu CBPP, ktoré maju dlho-
dobejsi charakter, by CBPP zapocitavala do ben-
chmarku. Podobne postupuje aj pri zapocitavani
prostriedkov z dlhodobejsich refinan¢nych ope-
racif. V skuto¢nosti by to znamenalo, Ze optimal-
ne pridelenie kratSich zdrojov by sa zniZzovalo
o program CBPP. Takymto spésobom by ECB do-
cielila vyrovnanie likvidity v bankovom sektore.

Prekdzkou pri dosiahnuti tohto ciela by boli
dodané alebo dodavané prostriedky z programu
ndkupu Statnych cennych papierov (SMP), a to
aj napriek tomu, Zze sU v sucasnosti odcerpava-
né prostrednictvom doladovacich sterilizacnych
operdcii. Postupnym znizovanim prebytku likvidi-
ty by bankovy sektor ziskané prostriedky z progra-
mu SMP namiesto sterilizovania v realizovanych
doladovacich operécidch pouzival na financo-
vanie likviditnych potrieb. ECB by sa v tomto
pripade staZilo plnenie zavazku, ktorym odlfila
Ucel programu SMP od programu CBPP, a to ste-
rilizovanim dodavanych prostriedkov pocas celej
platnosti programu SMP. Aby sa vyhla pripadnym

tazkostiam, bolo by vhodné predfiit’ sterilizac-
né operacie zo siedmich dni na dlhsie obdobie,
¢o by prispelo k ulahceniu viazania prostriedkov
z programu SMP. Pri ur¢eni vhodnej dizky splat-
nosti tejto operacie treba vziat do Uvahy neo-
chotu bank viazat prostriedky na dlhsie obdobie,
ponukanymi Urokovymi sadzbami.

Okrem sposobu riadenia likvidity sa treba za-
oberat aj StruktUrou operdcii menovej politiky.
ECB niektoré z dodatocne prijatych refinan¢nych
operacif prestala realizovat (Sestmesacné a roc-
né operacie), v platnosti zostdva este operacia
s rovnakou splatnostou, ako je dizka periédy. Jej
pripadnym ukoncenim by mohlo déjst k stazeniu
riadenia likvidity, pretoze niektori Ucastnici zvykli
pouzivat prostriedky z tejto operacie na ulahce-
nie povinnosti plnenia minimalnych rezerv. Preto
treba prihliadat na spravanie bank pocas financ-
nej krizy.

Dalsou zaujimavou témou by mohlo byt bu-
dice rozlozenie likvidity v bankovom sektore.
Vykonom nadstandardnych opatreni doslo k po-
ruseniu predoslého rozlozenia, v ktorom najdoéle-
Zitejsiu Ulohu zohravala operacia MRO. Ak by sa
ECB vratila k povodnej strukture likvidity, mohla
by tym negativne ovplyvnit zvyklosti zaznamena-
né pocas financnej krizy.

K priblizeniu sucasnej struktdry operdcif na vol-
nom trhu k poévodnej by malo dojst este pred pr-
vym zvysenim klticovych drokovych sadzieb. Ich
zvysenie by malo byt podporené rychlejsim ras-
tom inflacie nad ciefovu Uroven alebo ozZivenim
obchodovania na pefiaznom trhu.

Zo spravania Ucastnikov penazného trhu euro-
zény vyplyva, Ze aj napriek realizacii refinan¢nych
operdcif s réznymi dizkami splatnosti sa nepodari-
lo oZivit obchodnu aktivitu takym spésobom, aby
sa priblizila k drovni spred vypuknutia financnej
krizy. Dévodom je pretrvavajuca nedovera Ucast-
nikov voci ostatnym subjektom, preto sa na ob-
chodovani ztc¢astrioval vylu¢ne uzsi okruh bank.

Z tohto dévodu, navyse v situdcii nadstan-
dardnych opatreni, boli najvyznamnejsie banky
eurozény podrobené zatazovym testom. Cielom
testov bolo prinavratit doveryhodnost tymto
subjektom, ktoré su zrejme nepradvom povazova-
né za rizikovejsie. Z&tazové testy vsak neprispeli
k o¢akavanému rozsireniu obchodnej aktivity na
Sirsf okruh bank. Z toho vyplyva, Ze k samotnému
zlepSeniu obchodovania na penaznom trhu by
mali prispiet len Ucastnici tohto trhu, pretoze ECB
moze Ucinne zasahovat do jeho fungovania len
prostrednictvom néstrojov menovej politiky.

Na operdciach ECB participoval prevazne mensi
pocet domacich bank a s nizsimi sumami. Vyssia
Ucast bola zaznamenana len na konci period pri
realizovani jednodnovych steriliza¢nych operacif.
Viynimku tvorili len ro¢né operéacie, na ktorych sa
zUcastnili viaceré doméace banky a s vy3simi su-
mami. Ro¢né operacie tak boli najvyuzivanejsou
operaciou z rozsireného réamca menovopolitic-
kych operacii. Dovodom zvyseného zaujmu o tie-
to zdroje boli skor investicné zamery.
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1 Medzindrodnd finanénd a me-
novd konferencia OSN, jul 1944 v
pristavnom mestecku Bretton Wood
v americkom stdte New Hampshire.
Sucastou dohdd, bolo aj zaloZenie
Medzindrodného menového fondu
(MMF a Svetovej banky).

2 Dria 18. decembra 1971 sa stretl i
zdstupcovia Skupiny 5 (quvernéri
a ministri inancif USA, Japonska,
Nemecka, Spojeného krdlovstva
a Francuzska) vo Washingtone,
kde prerokovali a zhodnotili vyvoj
vymennych kurzov po zruseni volnej
zamenitelnosti amerického doldra
(USD) za zlato a podpisali Smitho-
niansku dohodu. Viysledkom tejto
dohody bola devalvdcia kurzu USD
t.j.cena za 1 trojsku uncu vzrdstla
z35USD na 38 USD. Nepriaznivy
vyvoj vymenného kurzu USD
pokracoval aj pocas roka 1972. To
viedlo k tomu, Ze 12. februdra 1972
sa opdit stretli zdstupcovia Skupiny 5,
kde prijali dohodu o druhej devalvdcif
USD. Cena za 1 trojski uncu vzrdstla
738USDna 42,22 USD.

3 Kingstonsky menovy systém vstupil
do platnosti v janudri 1976, kedy
zdstupcovia clenskych Stdtov
Medzindrodného menového fondu
podpisali dohodu o ukonceni procesu
demonetizdcie, t. j. postupného
zbavovania sa zakladnych funkcii
menového zlata ako vseobecného
ekvivalentu. Viysledkom tejto dohody
bolo, Ze menové zlato prestalo pinit
svoju zdkladnt funkciu, miery hodét
ameradla cien a nadalej plnilo
funkciu rezervy vietkych rezerv.

PreCo existuje menova

nestabilita?

Doc. Ing. Juraj Sipko, PhD., MBA
Paneurdpska vysokd skola v Bratislave

Vznik hypotekdrnej krizy v USA je vysledkom vzdjomne negativne p6sobiacich faktorov
vo svetovej ekonomike, ktoré dalej viedli k svetovej financnej krize a ndsledne k svetovej
recesii. Ak chceme lepsie pochopit sucasny nestabilny vyvoj vymennych kurzov, mali by
sme poukdzat na jeho historicky vyvoj a pri¢inné suvislosti.

Medzi zakladné faktory, ktoré viedli k svetovej fi-

nancnej krize patria:

e prehlbujlca sa disparita v prijmoch (polarizacia
bohatstva),

* expanzivna menové politika Federdlneho re-
zervného systému (FED),

¢ zlyhanie dohladu nad finan¢nym sektorom,

* zrudenie reguldcie finan¢ného trhu v USA,

¢ zlyhanie ratingovych a auditorskych spolo¢no-
sti,

* svetové ekonomické nerovnovahy spojené s ne-
stabilitou vymennych kurzov.

V sticasnosti, v obdobi relativne krehkého a ne-
rovnomerného oZiveniasvetovejekonomiky, moz-
no sledovat aj pretrvavajucu nestabilitu vymen-
nych kurzov, ktord mnohf oznacuju ako menové
vojny (currency wars).

Sucasny nestabilny vyvoj vymennych kurzov
lepsie pochopime, ak poukdZzeme na jeho histo-
ricky vyvoj a pricinné suvislosti.

BRETTON-WOODSKY MENOVY SYSTEM
— FIXNE VYMENNE KURZY
Na sklonku druhej svetovej vojny vytvorili finan¢ni
experti na medzindrodnej konferencii Organiza-
cie spojenych narodov bretton-woodsky' meno-
vy systém, ktorého cielom bolo vytvorit stabilny
systém vymennych kurzov. Stabilita vymennych
kurzov mala viest k podpore medzindrodného
obchodu, zabezpeceniu multilaterarneho platob-
ného styku a rozvoju svetovej ekonomiky.
Bretton-woodsky menovy systém bol zaloZzeny
na tandeme amerického doldra (USD) a meno-
vého zlata. Zékladom na stanovenie vymennych
kurzov boli menové parity’. Dohoda znela, ze
jednotlivé staty mohli uskuto¢nit odchylky +1 %
od menovej parity. V pripade, ked odchylky boli
vyssie ako £ T % od menovej parity, bol potrebny
suhlas vietkych zdcastnenych Statov.
Medzindrodny menovy systém zaloZeny na
tandeme USD a menového zlata fungoval od jula
1944 a7 do 15. augusta 1971. Vtedajsi prezident
Richard Nixon jednostrannym rozhodnutim zrusil
volnu zamenitelnost amerického doldra za zlato.
Medzi zakladné priciny, ktoré viedli k rozpadu
bretton-woodskeho menového systému, patri-
li vonkajsia nerovnovéha americkej ekonomiky
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(deficit na beznom Ucte platobnej bilancie) a ne-
udrzatelnost ceny menového zlata’. Po dvoch
devalvéciach amerického dolara v marci 1973 z4-
stupcovia Skupiny 5 rozhodli o zmene kurzového
rezimu. Fixny systém vymennych kurzov nahradil
rezim volne pohyblivych vymennych kurzov - flo-
ating.

MoZno konstatovat, Ze bretton-woodsky me-
novy systém zalozeny na fixnych vymenych kur-
zov vniesol po druhej svetovej vojne relativnu
stabilitu do medzindrodnych menovych vztahov.
Prejavila sa tak v raste svetového obchodu, ako
aj v toku investicii. Neudrzatelnost medzindrod-
ného menového systému zaloZzeného na tande-
me amerického doldra a menového zlata viedla
k vzniku nového medzindrodného menového
systému. Zakladom suc¢asného medzindrodného
systému systému su volne pohyblivé vymenné
kurzy (v anglosaskej terminoldgif ¢asto pouzivany
vyraz floating). Tento systém sa nazyva Kingston-
sky menovy systém.

KINGSTONSKY MENOVY SYSTEM — VOLNE
POHYBLIVE VYMENNE KURZY
Pre Kingstonsky menovy systém? su charakteris-
tické volne pohyblivé vymenné kurzy. Spravidla
sa stanovuju na zaklade dopytu a ponuky na
medzindrodnych finan¢nych trhoch. KedZe nie
vietky Staty vo svete dosahuju dlhodobo mak-
roekonomickd rovnovahu, tzn. tak vnutornd, ako
aj vonkajsiu rovnovéhu, v jamajskom Kingstone
bolo dohodnuté, Ze zékladom na stanovenie vy-
mennych kurzov budu volne pohyblivé vymenné
kurzy a od nich sa budd odvodzovat modifiko-
vané kurzové rezimy. Tieto rezimy spravidla maju
zodpovedat danému stupriu rozvoja narodnych
ekonomik, ich vnutornej a vonkajsej rovnovéhe,
ale tieZz miere zapojenia jednotlivych ekonomik
do svetovej ekonomiky. V sucasnosti existuje na-
sledovna Struktura vymennych kurzov:
Pévodnym zémerom pri prechode z fixnych
vymennych kurzov na volne pohyblivé vymen-
né kurzy bolo, Ze zékladom sucasnych kurzovych
rezimov su volne pohyblivé vymenné kurzy. Aj
napriek zdmeru zaviest systém volne pohyblivych
vymennych kurzov jednotlivé Staty pouZivaju
rozné modifikacie v rdmci existujucich kurzovych
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Tab. 1 Struktdra vymennych kurzov

Volne pohyblivé vymenné
kurzy (floating)

Volny (clean, independent) = Currency board

Riadeny (managed)

Menova Unia
(monetary union)
Zdroj: Autor.

rezimov. Problémy, ktoré suvisia tak s vnutornou,
ako aj vonkajsou nerovnovéhou v jednotlivych
Statoch viedli k tomu , Ze nie vietky Staty mohli
zaviest floating v Uplne ¢istej podobe.

Doterajsie skusenosti z vyvoja vymennych kur-
zov ukazuju, Ze jednym z najvhodnejsich kurzo-
vych rezimov je riadeny floating. Pri tomto kurzo-
vom rezime centrélne banky jednotlivych Statov
len sporadicky intervenuju na finan¢nych trhoch
trhoch, aby dosiahli rovnovazny stav svojich na-
rodnych mien. UpIne ind situdcia je v tych $tatoch,
v ktorych je cenova nestabilita, a to spravidla spo-
jend s vnutornou ekonomickou nerovnovéhou.
V takom pripade jednotlivé Staty aplikuju rezim
fixnych vymennych kurzov (currency board, do-
larizaciu/eurozéciu, alebo menovid Uniu). Stéty,
ktoré relativne nemaju problémy tak s vnutornou,
ako ani s vonkajsou nerovnovahou, spravidla po-
uzivaju kurzovy rezim v podobe menového kosa.
Vyuzitie menového kosa pomdha jednotlivym
statom stanovit objektivne redlnejsi vymenny
kurz voci ndrodnym menam statov, s ktorymi ma
najvacsie obchodné vztahy a financné toky. Pre
centrdlnu nomindlnu menovu paritu je stanove-
né fluktuacné pasmo, tak smerom nahor, ako aj
smerom nadol. Od zavedenia systému volne po-
hyblivych vymennych kurzov mozno sledovat ich
relativnu nestabilitu, predovsetkym poprednych
rezervnych a volne zamenitelnych mien.

NESTABILITA VOENE POHYBLIVYCH
VYMENNYCH KURZOV — DOHODA PLAZA
Na fungovani stc¢asného systému volne pohyb-
livych vymennych kurzov je charakteristickd jeho
nestabilita. Historicky sa tato nestabilita prejavo-
vala najvyraznejsie medzi poprednymi rezerv-
nymi menami, predovsetkym medzi americkym
dolarom a japonskym jenom (JPY), ako aj medzi
americkym doldrom a zdpadonemeckou markou
(DEM). Nestabilita poprednych rezervnych mien
sa najvyraznejsie prejavila uz v prvej polovici 80-
-tych rokov*,

V snahe stabilizovat vymenné kurzy sa zastup-
covia Skupiny 5°(guvernéri a ministri financif USA,
Japonska, Nemecka, Spojeného krélovstva a Fran-
cuzska) rozhodli prijat spolo¢nu intervenénu po-
litiku na stabilizaciu uvedenych troch vymennych
kurzov. Préve vysoka Urokova miera FED-u viedla
k nadmernému prilevu kapitdlu do USA, ¢oho
vysledkom bolo historicky najvyssie zhodnotenie
amerického doldra voci japonskému jenu a zapo-

Fixné vymenné kurzy
(fixed exchange rate)

Dolarizacia, eurozacia
(dolarization, eurozation)

Fixné vymenné kurzy s vazbou
(fixed exchange rate intermediate)

Crawling peg

(postupna devalvacia)

Menovy kos

(currency basket)

Centrélna nominalna menova parita
(central nominal parity)

donemeckej marke. Prudké zhodnotenie kurzu
amerického doldra vyrazne ovplyvnilo aj medzi-
narodny obchod a prehlbilo aj svetové ekono-
mické nerovnovahy.

Graf 1 zobrazuje vyvoj kurzu USD voci JPY
a DEM/EUR za obdobie od 1. 1. 1971 do konca
novembra 2010. V tomto grafe mozno sledovat
dlhodobu nestabilitu vymennych kurzov USD
voci JPY a DEM/EUR. Najvyssia nestabilita vyvoja
vymennych kurzov bola vo februdri 1985, kedy
TUSD predstavoval 3, 48 DEM a 1USD predstavo-
val 240 JPY.

Prudké vykyvy poprednych volne zamenitel-
nych mien prehibili svetovt ekonomicku nerovno-
vahu a deficit na beznom Ucte platobnej bilancie.

Preto sa dnia 22. septembra 1985 zéstupcovia
Skupiny 5 stretli v hoteli Plaza v New Yorku, aby
zhodnotili nepriaznivy vyvoj vymennych kurzov.
Vysledkom rokovan{ bolo prijatie spolo¢nej in-
tervencnej politiky®, ktora viedla pocas dvoch
rokov k relativnej stabilizacii kurzu USD voci JPY
a DEM. Skupina 5 prijala ¢asovy harmonogram
na realizdciu spolo¢nej intervencnej politiky.
Prerokovala ju vo franctzskom Louvri na rokova-
ni Skupiny 7, pretoZe Skupina 5 sa medzi¢asom
rozsirila o Taliansko a Kanadu. Zastupcovia Sku-
piny 7 zhodnotili vyvoj vzdjomnych rovnovéz-
nych redlnych efektivnych vymennych kurzov
a podpisali Dohodu Louvre®,

4 Zaciatkom 80-tych rokov minulého
storocia sa ekonomika USA dostala
do recesie. Bola to druhd najvdcsia
recesia po Velkej hospoddrskej krize.
FED v snahe podporit hospoddirsky
rast v USA prijal politiku prudkého
zvySovania trokovych sadzieb.

V priebehu niekolkych mesiacov
FED zvysil irokovi sadzbu z 4,5 %
na 16 %. Urokovd miera dosiahla
svoju maximdlnu Groveri az 21 %.
Neprimerané zvysenie Urokovej
sadzby v USA bolo ciastocne ovplyv-
nené aj relativne vysokou mierou
infldcie. Viysoké trokové sadzby viedli
nielen k obrovskému prilevu kapitdlu
takmer zo vsetkych Stdtov sveta

do USA, k zhodnoteniu kurzu USD,
ale tieZ k chronickej dlznickej krize
predovsetkym v tych stdtoch, ktoré
mali péZicky denominované v USD.

5 Guvernéri centrdlnych bdnk a ministri
financif Skupiny 5 sa dohodli na tom,
aby spolocnd intervencnd politika
centrdlnych bdnk (USA, Japonska,
SRN a Franctizska) bola orientovand
na dosiahnutie rovnovdznych redl-
nych efektivnych vymennych kurzov
medzi USD, JPY a DEM. Cielom
spolocne koordinovanej intervencnej
politiky realizovanej FED-om, Bank
of Japan a Bundesbank, bolo znizit
hodnotu kurzu amerického doldra
0 10-12% v priebehu krdtkodobého
obdobia. Okrem spolo¢nej interven-
¢nej politiky, sa zdstupcovia Skupiny
5 dohodli predovsetkym o prijati
nasledovnych opatreni: USA - zave-
denie restriktivnej fiskdlnej politiky;
Japonsko - podpora sikromného
dopytu, spojeného s dariovou refor-
mou; SRN - zniZenie dani.

6 Dohoda v Louvre bola podpisand

20. februdra 1987. Zakladom tejto
dohody boli prijaté rémce v pripade
dalSich spolocnych intervencii. Bolo
dohodnuté, Ze ak odchylky budu
vyssie ako 5% od stanovenej hranice,
v takom pripade bola zdviznd
vzdjomnd intervencia zucastnenych
strdn. Okrem toho bol prijaty zdvd-
zok, aby tak v Japonsku ako aj v SRN
boli prijaté opatrenia na zavedenie
stimulov formou zniZenia dani.

Graf 1 Vyvoj redlnych efektivnych vymennych kurzov JPY, DEM/EUR

a GBP (pravd os) voci USD (lavd os)
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Graf 2 Bezny ucet platobnej bilancie
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Zdroj: MMF.

Pozndmka: prebytok za Stdt v % jeho HDP; progndza na roky 2010
az 2014 MMF, World Economic Outlook, Oktober 2010.

Graf 3 Vyvoj usporv USAav Cine (v % HDP)
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ExoNOMICKE NEROVNOVAHY MEDZI USA
A Cinou

Medzi zékladné problémy v oblasti svetovych
ekonomickych nerovnovah je pretrvavajuci de-
ficit na beznom Ucte platobnej bilancie USA
a prebytok na beznom ucte v pripade Ciny. Tieto
nerovnovahy su predovsetkym vysledkom aktiv-
neho salda obchodnej bilancie Ciny a pasivneho
salda v pripade USA. Neudrzatelnost deficitu na
beznom Ucte platobnej bilalncie USA na jednej
strane a prebytok na beznom Ucte v pripade Ciny,
na strane druhej, tvoria zakladny problém sveto-
vych ekonomickych nerovnovah (graf 1).

Z grafu 2 vyplyva, Ze aj napriek miernemu
zlep3eniu nepriaznivého vyvoja na beznom ucte
platobnej bilancie (pocas svetovej finan¢nej krizy
a svetovej recesie) mozno sledovat jej dalSie zhor-
Senie. Z uvedeného trendu vyplyva, e v stredno-
dobom horizonte sa o¢akdva nadalej zvysovanie
prebytku na beznom Ucte platobnej bilancie v Ci-

10
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ne a Saudskej Ardbii a dlhodoby deficit na bez-
nom Ucte v USA.

Tieto nerovnovahy su vysledkom rastucich
uspor v Cine a nizkej Grovne Uspor v pripade USA
(graf 2). Z daného grafu jednoznacne vyplyva, ze
existuje vysokd disparita medzi Usporami v obi-
dvoch Statoch.V praxi to znamend, Ze tdto vyrazna
disparita zékonite vedie aj v sucasnosti prehlbuju-
cim sa svetovym ekonomickym nerovnovaham.
Z teoretického hladiska zékladom na dosiahnutie
vonkajsej rovnovahy, tzn. dosiahnutie vyrovnané-
ho stavu na beznom Ucte platobnej bilancie je
rovnovaha medzi investiciami a Usporami. Para-
doxné je, Ze tieto nerovnovdhy medzi Usporami
a investiciami existuju medzi dvoma najsilnejsimi
ekonomikami sveta. NerieSenie tejto zékladnej
nerovnovahy medzi Usporami a investiciami je
jednou z najvacsich prekazok na ceste k oziveniu
svetovej ekonomiky.

Otéazka svetovych ekonomickych nerovnovah
a nestabilita vymennych kurzov je staro-novy
problém. Historicky sa tento problém nepodari-
lo vyriesit. VV sicasnosti, v obdobi velmi zloZitého
a svojim rozsahom komplikovaného vyvoja sve-
tovej ekonomiky, sa ponuka moznost prijat kom-
plexné opatrenia, ktoré by viedli k ozdraveniu sve-
tovej ekonomiky.

Stcasné svetové ekonomické nerovnovéhy su
aj vysledkom nestability vymennych kurzov.

Tato nestabilita je podporovand nepruznym
kurzovym systémom néarodnej meny Ciny - ren-
minbi (RMB). Cinska ekonomika dosiahla pozoru-
hodné vysledky, a to nielen v oblasti rastu HDP za
posledné dve dekady, ale aj v pozitivnom trende
rastu produktivity prace. Z ekonomickej tedrie je
zname, Ze prave rast produktivity prace v struktu-
re obchodovatelnych tovarov vedie aj k zhodno-
teniu kurzu nérodnej meny.

VzAsomnY vYMENNY KURZ USD A RMB
Kurz ¢inskeho renminbi bol fixny pocas 80-tych
rokov na urovni 2,5 RMB za USD. Uvedeny vy-
menny pomer nezohladnoval paritu kipnej sily,
pretoze zahrani¢ny obchod nepredstavoval vy-
znamny podiel v ¢inskej ekonomike. Okrem toho,
v tomto obdobi bol prilev priamych zahrani¢nych
investicif relativne nizky. Pocas 80-tych rokov bol
v Cine okrem oficidlneho vymenného kurzu aj
cierny kurz. V prvej polovici 90-tych rokov RMB
devalvoval. Od 90-tych rokov bezny Ucet platob-
nej bilancie postupne dosiahol relativne vysoky
prebytok. Tento prebytok bol vysledkom prilevu
priamych zahrani¢nych investicii. Preto ¢inska
centralna banka zaviedla vymenny kurz s fluktu-
acnym pasmom.

Cinska centralna banka dna 21. jula 2005 opu-
stila stanovenie vymenného kurzu na zdklade
menového kosa’ a zaviedla fixny kurz RMB voci
USD. Vzéjomny vymenny pomer bol stanoveny
na Urovni 1 USD = 8,11 RMB. V suvislosti s ras-
tom produktivity prace a zvysenou konkurencie-
schopnostou ¢inskych vyrobkov na zahrani¢nych
trhoch bolo potrebné prijat opatrenia na korekciu
vymenného kurzu RMB. Dochéddza preto koncom
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roku 2008 k zhodnoteniu RMB voci USD, vymen-
nym pomerom 6,8 RMB za 1 USD.

V juni 2010 ¢inska centralna banka rozhodla
o zruseni fixného kurzu RMB za USD. Pocas dlz-
nickej krizy RMB sa zhodnotil o 16 % voci EUR.
V dosledku velmi priaznivého vyvoja ¢inskej eko-
nomiky, rastu produktivity prace, prispevku total
faktor produktivity k rastu HDP, prilevu priamych
zahrani¢nych investicif, ale aj predovietkym nad-
merného rastu devizovych rezerv, &inska vlada
prislubila na poslednom zasadnuti Skupiny 20, ze
postupne bude revalvovat svoju ndrodni menu.

tivne pomalym a nerovnomernym ozivenim sve-
tovej ekonomiky mozno sledovat aj prehibenie
svetovych ekonomickych nerovnovah. Aj napriek
prislubom Skupiny 20 sa zatial nepodarilo prijat
rieSenia v tejto oblasti.

8 Staty BRIC (Brazflia, Ruskd federdcia,
India a Cina) v sti¢asnosti majd
takmer 50 %-ny podiel na svetovych
devizovych rezervdch.

9 Skupina 20 je neformdlne zoskupenie
19 tdtov, ktoré vzniklo v septembri
1999. Medzi tieto Staty patria: Argen-
tina, Austrdlia, Brazilia, Cina, Franctiz-
sko, Indlia, Indonézia, Japonsko,
Juznd Afrika, Juznd Kérea, Kanada,
Mexiko, Ruskd federdcia, Saudskd
Ardbia, SRN, Taliansko, Turecko, Velkd
Britdnia, USA a predsedajci stdt
Eurdpskej tinie. Rokovani sa zucast-
Auje aj Prezident Eurdpskej centrdlinej

SKUPINA 20 A NESTABILITA VYMENNYCH
KURZOV

Napriek tomu, Ze Skupina 20° vznikla v roku 1999,
jej zapojenie do riesenia aktudlnych svetovych
ekonomickych problémov bolo v nasledujucom
obdobi minimalne. V stvislosti so vznikom sveto-

VYVo0J DEViZOVYCH REZERV NOVO-
INDUSTRIALIZOVANYCH STATOV

Svetové ekonomické nerovnovéhy a recesia sve-
tovej ekonomiky viedli aj bezprecedentnému ras-
tu devizovych rezerv v novoindustrializovanych
statoch, predovsetkym v $tatoch BRIC8 a v $t&-
toch Juhovychodnej Azie. Z grafu 3 vyplyva ob-
rovsky rast devizovych rezerv, a to linedrnym aj
vzostupnym trendom. Dominantné postavenie
v raste devizovych rezerv vo svetovej ekonomike
mé Cina, ktord disponuje desatkrat vacsim obje-
mom devizovych rezerv ako India.

Akumuldcia devizovych rezery, ktoré presahuju
racionalnu Uroven nie je konzistentnd s podpo-
rou orientovanou na dosiahnutie rovnovazneho
vymenného kurzu. Okrem toho akumuldcia devi-
zovych rezerv moéze viest k destabilizacii tak sve-
tovej, ako aj ndrodnej ekonomiky. V sucasnosti je
tento vyvoj velmi jednostranny, pretoZe akumula-
cia devizovych rezerv sa sustreduje v novoindus-
trializovanych statoch juhovychodnej Azie. Ak by
tento trend nadalej pokracoval, mohlo by to viest
k zhorseniu uz aj tak komplikovanej situacie v ob-
lasti svetovych ekonomickych nerovnovéh, ako aj
efektivneho riadenia devizovych rezerv.

Z hladiska ekonomickej tedrie nie je presne
definovana optimalna Uroven devizovych rezerv.
Nadmernd akumuldcia devizovych rezerv méze
negativne ovplyvnit dlhodoby udrzatelny hospo-
darsky rast svetovej ekonomiky. MoZno konstato-
vat, ze nadmernd akumulacia devizovych rezerv
v pripade Ciny by mala viest k vyraznému zhod-
noteniu kurzu RMB. Z medzindrodného hladiska
zodpovednou instittciou za dohlad nad vyvojom
devizovych rezerv a zabezpelenie symetrického
vyvoja vymennych kurzov je Medzindrodny me-
novy fond. MMF je teda kompetentny nielen za
dohlad nad asymetriou vymennych kurzov, ale
aj za riadenie devizovych rezerv. Mozno konsta-
tovat, zZe MMF sa doposial nepodarilo plnit svoj
mandat, ktory vyplyva z jeho ulohy medzindrod-
nej institlcie, ktord je zodpovedna za sledovanie
a prijimanie opatrenf v oblasti dohladu nad vyvo-
jom vymennych kurzov, ako aj riadenia a dohladu
devizovych rezerv.

Ako sme uz spominali v Uvode tohto ¢lanku,
jednym zo zdkladnych problémov svetovej eko-
nomiky, ktory vyznamnou mierou ovplyvnil aj
stcasny vyvoj, su svetové ekonomické nerovno-
vahy. Pocas recesie bolo zaznamenané len malé
zlepSenie v tejto oblasti. S postupnym i ked's rela-

vej financnej krizy, sa Skupina 7 zamyslala ako za-
hrnut aj ostatné Staty, ktoré maju vyrazny a vzos-
tupny podiel vo svetovej ekonomike, do riedenia
nestability vymennych kurzov a svetovych eko-
nomickych nerovnovah. Mozno konstatovat, Ze aj
napriek snahe niektorych priemyselne vyspelych
statov dosiahnut dohodu, aby sa jednotlivé 3taty
vzdali protekcionistickych opatreni na podporu
vyvozu svojich vyrobkov, nepodarilo sa dosiahnut
vzajomnu dohodu ani na poslednom stretnuti
Skupiny 20 v juhokdrejskom Soule 11. az 12. no-
vembra 2010.

V tejto suvislosti vznikd otézka, kto je zodpo-
vedny za dohlad nad vymennymi kurzami. Skuse-
nosti ukazuju, ze neformalne zoskupenie, akym je
Skupina 20, nie je z legislativneho hladiska zodpo-
vedné za dohlad nad vymennymi kurzami. Jedi-
nou institlciou s medzindrodnou pdsobnostou,
ktord je opravnend a zodpovednd za dohlad nad
vymennymi kurzami, je Medzinarodny menovy
fond (MMF) a nie Skupina 20. Okrem toho MMF
disponuje rozsiahlou technickou pomocou a bo-
hatymi skisenostami, ktoré ziskal pocas fungova-

nia volne pohyblivych vymennych kurzov. Aj ked

Skupina 20 méa v stc¢asnosti 90 %- podiel na sveto-
vom hrubom domdacom produkte, zastupuje len
19 Statov z 187 ¢lenskych $tatov MMF.

MMF podporovany Skupinou 20 ma teda na-
liehavu Ulohu prijat opatrenia v oblasti svetovych
ekonomickych nerovnovéh a zabezpecit stabilitu
vymennych kurzov. Jednym z mozZnych riesenf je
pripravit novd dohodu, napr. pri riedeni problé-

banky.

Graf 4 Vlyvoj devizovych rezerv v Cine a Indii (v bil. USD)
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10V rdmci medzindrodnej spolu-
prdce v oblasti medzindrodnych
menovych vztahov manddt pre
dohlad nad vymennymi kurzami
Jjevkompetencii Medzindrodného
menového fondu (MMF). Podla
¢ldnku 4 v rdmci ,Cldnkov Dohdd”
MMF je oprdvneny zabezpeco-
vat dohlad a prijimat Specifické
opatrenia na riadenie vymennych
kurzov. V rdmci uvedenych dohod
intervencie na medzindrodnych
periaZnych trhoch mézu byt Uspes-
né len za predpokladu, Ze budu
orientované na zabezpecenie a na
podporu dlhodobého stabilného
avyrovnaného hospoddrskeho
rastu.
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mov svetovej ekonomiky je potrebny komplexny
pristup. Preto sa ukazuje, Ze pri rieSeni nestability
vymennych kurzov a svetovych ekonomickych
nerovnovah je potrebné prijat vzajomne koordi-
novany postup'®,napriklad prijatie dohody Plaza ll,
ktord by bola spojena aj s reformou medzinarod-
ného menového systému.

PLaza ll
Na zaklade vyvoja volne pohyblivych vymennych
kurzov pri stcasnom systéme a ich Strukture je
potrebna spolo¢ne koordinovana politika orien-
tovand napriklad na vytvorenie dohody Plaza Il.
Skusenosti ukazuju a redlna prax pocas svetovej
financ¢nej krizy potvrdila, ze je potrebné prijat
opatrenia na stabilizaciu vymennych kurzov. No-
voindustrializované a exportne orientované staty
pocas svetovej financnej krizy a pomalého ozive-
nia svetovej ekonomiky zacali prijimat protekcio-
nistické opatrenia na podporu svojich vyvozov
formou tzv. konkurencnej devalvacie. Neakcepto-
vanie sucasnych trendov zhodnotenia ndrodnych
mien niektorych statov moze viest este kzloZitejse)
situdcii v oblasti svetovych ekonomickych nerov-
novéh a krehkého oZivenia svetovej ekonomiky.
Preto prijatie podobnej dohody ako bola do-
hoda prijata v septembri 1985 je jednym z pred-
pokladov na zabezpecenie relativnej stability
vymennych kurzov poprednych volne zamenitel-
nych mien. Sucastou takto pripravenej dohody by
mohli byt rieSené aj otazky svetovych ekonomic-
kych nerovnovah, riadenie makroekonomickych
politik, elimindcia protekcionistickych opatrent,
riadenie devizovych rezerv a pod. Priprava doho-
dy Plaza Il by mohla byt spojend aj s komplexnou
reformou medzindrodného menového systému.

ZAVER

Svetova financnd kriza je vysledkom niekolkych
vzdjomne podmienenych negativnych fakto-
rov, ktoré vyrazne prispeli k jej vzniku. Pretoze
ide o cely rad faktorov, ktoré su brzdou pri stale
krehkom oZiveni svetovej ekonomiky, je potrebny
koordinovany a komplexny a pritom dynamicky
pristup na rieSenie problémov sucasného vyvoja
svetovej ekonomiky. KedZe svetova recesia je vy-
sledkom krizy vo finan¢om sektore, je potrebné
prijat novy zodpovedajuci, transparentny a efek-
tivny systém dohladu nad finan¢nym sektorom.
Napriek tomu, Ze zatial nie je zhoda pri riadenf
devizovych rezerv, ukazuje sa, Ze je potrebné pri-
jat zodpovedajuce néstroje na riadenie bezpre-
cendentného nadmerného zvysenia devizovych
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rezerv a ich pouzitia. Okrem toho sa ziada vytvorit
zakladné systémové opatrenia pri vzniku nadby-
tocnej svetovej likvidity, ako aj pri jej nedostatky,
zabezpecit zvysenie doméceho dopytu v Statoch
s nadbytocnym prebytkom a zvysit Uspory v $té-
toch s deficitom.

Skupina 20 a ostatné Staty potrebuju prijat
opatrenia na stabilizaciu vymennych kurzov a rie-
Senia problému svetovych ekonomickych ne-
rovnovéh. Nestabilita vymennych kurzov méze
skomplikovat zacaty proces ozivenia v priemy-
selne vyspelych $tadtoch. Z ekonomickej tedrie je
zname, Ze na korekciu vyvoja rovnovazneho redl-
neho efektivneho vymenného kurzu mozno pou-
7it makroekonomickd politiku v kombinacii fiskal-
nej a menovej politiky. Vznika aj zékladna otazka,
kto ma sledovat nestabilitu vymennych kurzov
v medzindrodnom kontexte. V ramci Kingston-
ského menového systému mandat na sledovanie
asymetrického pristupu v oblasti riadenia vymen-
nych kurzov ma Medzinarodny menovy fond.

Vzhladom na zloZitost problému  svetovych
ekonomickych nerovnovah a nestability vymen-
nych kurzov prijatie novej dohody Plaza Il sa javi
ako krok, ktory moéze pozitivne ovplyvnit vyvoj
svetovej ekonomiky. Prijatie novej dohody v ob-
lasti korigovania nestability vymennych kurzov
by malo byt spojené aj s komplexnou reformou
medzindrodného menového systému. MMF od
svojho vzniku nielenze nebol reformovany, ale
reforma nebola ani len predmetom diskusit. Cia-
sto¢ne sa problematika reformy MMF nacrtla pred
13 rokmi a suvisela s liberaliziciou kapitalovych
pohybov a finan¢nou krizou v Statoch juhovy-
chodnej Azie.

Komplexnd reforma medzindrodného meno-
vého systému suvisi s aktualnymi problémami,
ktoré su charaktetristické pre sucasny vyvoj sve-
tovej ekonomiky. Prijatie neodkladnych a kom-
plexnych opatreni s dynamickym pristupom na
zabezpecenie stabilného, udrzateného a vyrov-
naného svetového hospodarskeho rastu sa preto
javi ako jeden zo zékladnych predpokladov na
zabezpecenie stability vo vyvoji tak obchodnych,
ako aj finan¢nych vztahov. Realizacia komplexnej
reformy medzindrodného menového systému si
vyzaduje aktivny pristup vietkych zdcastnenych
stran, nielen Skupiny 20. Pri vzajomne koordino-
vanej politike v oblasti dohladu nad vymennymi
kurzami, riadenia devizovych rezerv je doleZité,
aby aktivne vyuzil svoj mandat, ktory z hladiska
medzindrodného Medzindrodnému menovému
fondu rozhodne patri.
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Hotovostny penazny obeh
v Slovenskej republike

Ing. Anna Lukdcovd
Ndrodnd banka Slovenska

Od vstupu Slovenska do eurozény v roku 2009 sa euro stalo nasou ndrodnou menou.

V tejto suvislosti doslo v oblasti hotovostného periazného obehu k tpravdm a zmendm
vo viacerych oblastiach. Zmenila sa hlavne metodika pouZivania ukazovatelov
hotovostného periazného obehu a postup pri pldnovani a zabezpecovani potreby
eurobankoviek a eurominci pre hotovostny pefiazny obeh.

Skuto¢nost, Ze Slovensko prijalo euro a stalo sa
sUcastou eurozoény si vyZaduje aj ovela dosled-
nejsie zabezpecenie ochrany eurobankoviek.
V tejto suvislosti Eurépska centrdlna banka vy-
dala usmernenie ,Rdmec na detekciu falzifikdtov
a triedenie eurobankoviek Uverovymi instittciami
a ostatnymi spracovatelmi penazi” (dalej len ,ra-
mec”), Ulohou ktorého je zabezpelenie integrity
a ochrany eura v obehu a tym aj doévery verej-
nosti v eurobankovky. Od 1. janudra 2011 bude
ramec nahradeny rozhodnutim ¢ ECB/2010/14
o kontrole pravosti a upotrebitelnosti euroban-
koviek a ich opdtovnom vrateni do obehu (dalej
len ,rozhodnutie ECB”), ktoré ma priamu pravnu
zévaznost vo vsetkych krajinach eurozony.

KuMULOVANA CISTA EMISIA
EUROBANKOVIEK A EUROMINCI

Skor ako za¢neme hodnotit hotovostny penazny
obeh v SR a hovorit 0 obeZive, je potrebné zdé-
raznit, ze ukazovatel ,obezivo" podla metodiky
ECB' predstavuje prispevok (podiel) Slovenska
na eurobankovkdch emitovanych eurozénou.
Ukazovatel ,obeZivo” pouZivany v ¢ase platnosti
samostatnej slovenskej meny bol nahradeny uka-
zovatelom ,kumulovana ¢ista emisia” Kumulova-
na Cista emisia k danému datumu predstavuje
rozdiel medzi hodnotou (mnoZzstvom) eurovej
hotovosti vydanou Narodnou bankou Sloven-
ska do obehu a hodnotou (mnozstvom) eurovej
hotovosti prijatej z obehu do NBS. Kumulovana
Cistd emisia predstavuje redlnu emisiu NBS, ktoru
je mozné v redlnom case vycislit, kym ,obezivo”
podla metodiky ECB sa vypocitava spatne a jeho
hodnota je zndma neskor, nie v redlnom case.

K terminu zavedenia eura v SR sa celkova hod-
nota predzasobenych eurobankoviek a euro-
minci v sume 1,07 mld. EUR preniesla do emisie.
Rast kumulovanej cistej emisie eurovych penazi
v dalsom obdobi bol takmer nepriamo Umerny
poklesu slovenskych korin v obehu. Ako vidiet
z grafu 1, uz v polovici dudlneho obehu dosiahla
kumulovana ¢istd emisia v porovnani s hodnotou
slovenskych korun prepocitanych na eura v obe-
hu rovnovézny bod a jej hodnota po tomto da-
tume postupne rastla.

K 31. oktébru 2010 dosiahla kumulovana cista
emisia hodnotu 5,8 mld. EUR (174,8 mld. Sk), ¢o
je uz takmer o 13 % vyssia hodnota ako hodno-
ta obehu slovenskych korin ku koncu roka 2007
(155,15 mld. Sk, ¢o je 5,15 mld. EUR, graf 2).

Z eurobankoviek najvacsi podiel na emisii maju
bankovky 50 €, 20 € a 100 €, ktoré sa aj najviac po-
uzivaju na dotdciu bankomatov. Ich spolo¢ny po-
diel na kumulovanej Cistej emisii je viac ako 72 %
(graf 3). Najvacsi podiel na emisii eurominci maju
1-a 2-centové mince, ktoré tvoria takmer polovicu
kumulovanej Cistej emisie eurominci (graf 4). Tieto
mince sa, podobne ako v minulosti 10- a 20-halie-
rové mince, postupne stavaju mincami,na jedno
pouzitie” a ich navratnost do NBS je velmi nizka.

Na jedného obyvatela SR pripadé v sucasnos-
ti v priemere 16 eurobankoviek a 64 euromindi,
7 toho takmer polovica 1- a 2-centovych minci.
V tomto pocte nie su zahrnuté eurobankovky
aeuromince, ktoré sa do nasho penazného obehu
dostavaju z ostatnych krajin eurozény, ¢o predsta-
vuje tzv. migraciu obeziva. Na rozdiel od euroban-
koviek, ktoré s vietky rovnaké, hoci si emitované
réznymi centralnymi bankami eurozoény, zistovat

1 PoloZka obezivo menovych
agregdtov zahffia okrem redinej
emisie eurobankoviek aj pohladdv-
ku/zdvézok voci ECB vo vyske, ktord
zodpovedd emisii eurobankoviek
ndrodnou centrdinou bankou pod,
resp. nad objem, ktory kazdy mesiac
na zdklade prerozdelovacieho klic¢a
na emisiu bankoviek stanovuje ECB.
Okrem toho zahfia aj zdvézok
vyplyvajici kazdej krajine po zohlad-
neni 8-percentného podielu ECB na
celkovom kapitdli eurozény. Zdroj:
¢ldnok Ing. Natdlie 5teﬂ/'/<ovej ,Zmena
v metodike vykazovania obeZiva a jej
vplyv na menovy agregdt M3, Biatec
¢ 11/2009.

Graf 1 Vlyvoj emisie eurovych penazi a slovenskych perniaziv obehu
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Graf 2 Vlyvoj emisie eurovych penazi a obehu slovenskych periazi
v SR v rokoch 2009 a 2010 (v mld. EUR)
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migraciu euromincf je mozné na zaklade ich na-
rodnych stran. Udaje o migracii eurominci zistuje
NBS pravidelne dvakrat ro¢ne. Analyzou udajov sa
zistilo, Ze v hotovostnom penaznom obehu v SR
sa najviac objavuju euromince s nemeckou, ra-
kuskou a talianskou narodnou stranou.

Na porovnanie uvadzame okrem Udajov o ku-
mulovanej Cistej emisii aj Udaje o obeZive SR.
ObeZivo v SR, vykazované podla metodiky ECB,
predstavuje podiel NBS na eurobankovkach vy-
danych Eurosystémom v odhadovanej hodnote
7,1 mld. EUR (priblizne 0,9% hodnoty obehu eu-
rozény). Hodnota obehu eurozény k 31. 10. 2010
bola viac ako 815 mld. EUR. Tuto hodnota tvorili
na rozdiel od kumulovanej Cistej emisie v SR iba
eurobankovky v mnozstve 13,6 mld. kusov.

STAV SLOVENSKYCH KORUN
So stahovanim slovenskych korin z obehu sa
zacalo este v roku 2008 bezprostredne po oznéa-

Graf 3 Struktdra emitovanych eurobankoviek
vSRk31.10.2010 (v %)
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meni terminu prijatia eura v SR. Do konca roku
2008 sa z obehu stiahlo viac ako 77 mld. Sk, ¢o
bola priblizne polovica z hodnoty obehu ku kon-
cu predchéadzajuceho roka. Daldi vyrazny pokles
slovenskych korun v obehu bol zaznamenany po-
¢as dudlneho obehu, ked sa stiahlo 59% z hod-
noty obehu k 31. 12. 2008. Po obdobi dudlneho
obehu sa proces stahovania slovenskych korun
znacne spomalil a do konca roka 2009 sa z obe-
hu stiahlo uz iba 17,3 mld. Sk. V désledku uz po-
merne nizkeho mnozstva slovenskych bankoviek
a minci v obehu pokracuje pomalé tempo staho-
vania slovenskych korun aj v tomto roku. Od jeho
zaciatku do konca oktdbra sa z obehu stiahlo uz
iba menej ako 0,5 mld. Sk a hodnota slovenskych
bankoviek a minci, ktoré este k tomuto datumu
zostali v obehu, bola 4,3 mld. Sk. V obehu je este
takmer 20 mil. ks bankoviek, z toho najviac 20-ko-
runovych, a takmer 395 mil. kusov minci, z toho
najviac 50 hal.a 1 Sk.

/0 zostavajucich slovenskych kordn v obehu
v sUcasnosti pripadaju na jedného obyvatela
priblizne Styri slovenské bankovky v hodnote
535Sk a 73 kusov slovenskych obehovych minci
v hodnote 135 Sk. Celkova hodnota slovenskych
korun v obehu na obyvatela predstavuje pribliz-
ne 800 Sk.

ZABEZPECOVANIE HOTOVOSTNEHO
PENAZNEHO OBEHU

Aj po vstupe Slovenska do eurozény je NBS, rov-
nako ako ostatné centralne banky eurozény, na-
dalej zodpovednd za zabezpecovanie hotovost-
ného penazného obehu na Uzemi svojej krajiny.
NBS sa vsak stala sucastou celku, v ktorom platia
iné rozhodovacie mechanizmy. O hodnote euro-
bankoviek v hotovostnom penaznom obehu roz-
hoduje ECB na zéklade kluca, maximalnu hodno-
tu emisie eurominci schvaluje Eurdpska komisia
a nasledne ECB. NBS zabezpecuje redlnu emisiu
eurobankoviek a eurominci smerom k verejnosti
prostrednictvom bank, ktoré ich dalej distribuju

Graf 4 Struktdra emitovanych eurominci v SR
k31.10.2010 (v %)
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cez svoje bankomaty, priehradky pokladnic bank
a dalej ich vydavaju svojim klientom. Samotnu
distriblciu eurobankoviek a eurominci k jednot-
livym ¢lankom tohto retazca zabezpecuju okrem
bank aj prepravné a spracovatelské spolo¢nosti
(@m.

Eurobankovky a euromince sa spat do NBS vra-
tia od verejnosti v opacnom smere, teda od ob-
chodnikov, obchodnych retazcov, ktoré odvedu
eurovU hotovost prostrednictvom CIT spolo¢nos-
ti do béank a tie nasledne odvedu tieto peniaze do
NBS, ktord ich spracuva.

Hlavnym ciefom NBS v oblasti hotovostného
penazného obehu je zabezpecit tak dostato¢né
mnoZstvo eurobankoviek a eurominci v poZado-
vanych nominélnych hodnotach, ako aj kvalitu
obiehanych penazi. V praxi to znamena zabez-
pecit, aby sa do obehu dostavali iba pravé euro-
bankovky a euromince a aby eurové peniaze mali
pozadovanu cistotu, neboli roztrhané, znecistené
alebo inak poskodené. Pre zabezpelenie tohto
ciela NBS véetky eurobankovky a euromince, kto-
ré prijima od bénk, spracovava na svojich zariade-
niach, ktoré kontroluju ich pravost a pouzitelnost
pre dalsf obeh.

Okrem toho, Ze ECB stanovuje podiel prislusnej
narodnej centralnej banky na eurobankovkach
emitovanych celou eurozénovu, je jej uUlohou aj
monitorovat Cistotu eurobankoviek, ich spractva-
nie a ni¢enie na zaklade statistik od kazdej nérod-
nej centralnej banky eurozény.

Pre ziskanie prehladu o spokojnosti verejnosti
s kvalitou eurobankoviek v obehu vykonava ECB
prieskum o kvalite eurobankoviek v obehu, ktory
sa uskutocnuje v krajindch eurozony. Prvykrat sa
na fiom v roku 2010 zucastnili aj respondenti zo
Slovenska. Prieskum, ktory sa uskutocnil na vzorke
viac nez 15 000 respondentov zo vietkych krajin
eurozény, bol zamerany na hodnotenie celko-
vej spokojnosti obcanov s kvalitou bankoviek,
diagnostiku dévodov, pre ktoré nie su obcania
spokojni s eurobankovkami a na hodnotenie
fyzického stavu bankoviek 5 € a 50 € v obehu.
Bankovka 50 € bola vybrana ako najcastejsie po-
uzivana eurobankovka v obehu (jej podiel na cel-
kovom mnoZstve obiehajucich eurobankoviek je
v stcasnosti 38,8%). Druhou eurobankovkou za-

radenou do prieskumu spokojnosti bola bankov-
z titulu jej nominalnej hodnoty.

Zavery z uvedeného prieskumu poukazuju na
vseobecnu spokojnost obcanov s kvalitou euro-
bankoviek v obehu (az 76 % respondentov uvie-
dlo, Ze su ,velmi spokojni” alebo ,spokojni” s kva-
litou obiehajucich eurobankoviek v eurozéne).
V pripadoch, ked respondenti neboli spokojni
s kvalitou obiehajucich bankoviek, uvadzali ako
najcastejsie dovody nespokojnosti opotrebova-
nost, rychle poskodenie a ,handrovitost” euro-
bankoviek.

Hovorf sa, Ze vztah k peniazom a zaobchéadza-
nie s nimi je aj jednym z ukazovatelov kultdr-
nosti naroda. Z krajin eurozény najvyssiu spokoj-
nost s kvalitou eurobankoviek uvéadzali obcania
v Luxembursku, Finsku a Portugalsku, najnizsiu
v Grécku a [rsku. Zaujimava je skuto¢nost, Ze ob-
¢ania Slovenska patria ku krajindm s najvyssou
spokojnostou respondentov s kvalitou bankoviek
5 €, ¢o vsak nemozno povedat o hodnoteni kva-
lity bankovky 50 €, kde je spokojnostou s kvalitou
tejto eurobankovky ovela nizsia.

ZAVER

Hodnotit vyvoj emisie eurobaniek a eurominci
na Slovensku po necelych dvoch rokoch je este
prili$ skoro. Zatial vséak mozno konstatovat, Ze aj
¢istd kumulovand emisia, podobne ako predtym
hodnota obehu slovenskych korun, rastie v prie-
behu roka pomerne stabilnym tempom. Naj-
vyssie tempo rastu ma v letnom dovolenkovom
obdobf a maximum dosahuje v predvianocnom
obdobf. Slovensko sa z hladiska cistej kumulova-
nej emisie zaraduje medzi krajiny eurozény, kde
je struktira emisie eurobankoviek a eurominci
vo vsetkych nominalnych hodnotach kladna, ¢o
znamena, Ze vydaj do obehu je vy3si ako ich pri-
jem z obehu.

Na drovni eurozény je dolezité zabezpecit kva-
litu a cistotu obiehanych penazi vo vietkych jej
krajinach v sulade s efektivnostou a nakladovos-
tou hotovostného penazného obehu, k ¢omu
by malo vyraznou mierou prispiet dodrziavanie
zasad uvedenych v uz spominanom rozhodnuti
ECB bankami a ostatnymi spracovatelmi penazi.
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Priebezné hodnotenia
vybranych oblasti Lamfalussyho

procesu

Ing. Mdria Petianovad
Ndrodnd banka Slovenska

Legislativny proces finan¢ného sektora nazvany podla svojho tvorcu baréna Alexandre
Lamfalussyho presiel od svojho vzniku viacerymi zmenami, i ked'svoju Struktdru si
zachoval. Lamfalussyho proces riesi Styri zdkladné oblasti - radmcovu legislativu,
vykondvacie opatrenia, kooperdciu dohliadacich orgdnov a dodrziavanie noriem. Jeho
zavedenie bolo prinosom pre financny sektor, no prax poukdzala aj na jeho problémové
oblasti, ktoré sa stali impulzom na dpravu systému reguldcie a dohladu financnych trhov.

Lamfalussyho proces bol od zaciatku vystavova-

ny hodnotiacim procedtdram. Uz 16. novembra

2004 zverejnila Rada EU svoje zavery o preskima-

ni Lamfalussyho rémca, v ktorych sa vyjadrila, Ze

zavedenie Lamfalussyho procesu bolo Uspesné

a splnilo svoje kltucové ciele. Ako hlavné pozitiva

Rada uviedla, Ze sa zvysila pruznost legislativne-

ho procesu od fazy pripravy az po implementa-

ciu, umoznila sa tak rychlejsia reakcia na zmeny

a trendy trhu a vznikli podmienky na Uc¢innejsiu

spolupradcu a konvergenciu v oblasti dohladuy,

najma podporou jednotného vyuzivania smernic

EU a lep3ou vymenou informécii medzi narodny-

mi autoritami dohladu.

Hodnotenie Lamfalussyho procesu pokraco-
valo aj v nasledujucich rokoch a priebezne boli
stanovené dalsie ciele pre jeho zefektivnenie. Ta-
kéto iniciativy boli aj sucastou nasledujucich do-
kumentov:

* Rada ECOFIN vo svojich zaveroch zo 7. 12. 2004
vyzvala Vybor pre finan¢né sluzby (FSC - Finan-
cial Services Committee), aby poskytol strategic-
ky prehlad o tom, ako by sa existujuci ramec
finan¢nej reguldcie a dohladu mal vyvijat pocas
niekolkych nasledujucich rokov.

* Sprava Wyboru pre finan¢né sluzby o financ-
nom dohlade z 23. 2. 2006 (,FSC Report on Fi-
nancial Supervision” alebo ,Frang report™) bola
schvalena Radou ECOFIN v mdji 2006. Rada
zdoraznila potrebu venovat dostato¢nu pozor-
nost konvergencii dohladu podla tejto spravy
a optimalizovat spoluprdcu medzi domacimi
a hostovskymi orgdnmi dohladu v ramci plat-
nych pravnych moznosti.

* Hodnotenim dohladu sa zaoberala aj Eurdpska
komisia, ktord vo svojom materidli z 5. 12. 2005
- Biela kniha: Politika finan¢nych sluzieb na roky
2005 a7 2010 stanovila priority pre eurépsky fi-
nanc¢ny dohlad v kontexte celkovej politickej
stratégie pre financné sluzby. Materidl iden-
tifikuje dve klucové oblasti, ktoré si vyzaduju
zmenu, a navrhuje sprisnit povinnosti organov
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dohladu, aby vzajomne spolupracovali a vy-
mienali si informécie, a zabezpecit spolupracu
v krizovych situdciach.

Prebiehajuce iniciativy a zadefinované ciele

v oblasti bankového dohladu podliehaju mo-

nitorovaniu vysledkov aj zo strany vyboru CEBS.

Vybor FSC informuje Radu ECOFIN pravidelne

od roku 2007 o pokrokoch v prijati odportcani

,Frang report” do praxe. Vyrocné spravy Eurdpske;

komisie hodnotia implementaciu iniciativ z Bielej

knihy Eurdpskej komisie a Lamfalussyho proces
ako taky bol hodnoteny aj Monitorovacou skupi-
nou pre finan¢né sluzby (IIMG - Inter-institutional

Monitoring Group), ktord v priebehu rokov 2005

az 2007 vydala tri hodnotiace spravy. Skupina

IMG uvédza, Ze Lamfalussyho proces vyznamne

prispel k integracii eurépskych finan¢nych trhov,

¢o véak zéroven vyustilo do novej potreby zmien

sticasného instituciondlneho usporiadania a naj-

ma tretej Urovne Lamfalussyho Struktury.
Otdzkami dohladu a regulacie sa zaoberali aj:

® Furdpsky parlament, ktory podla svojej spra-
vy? z 25. 6. 2007 povazoval sice platny systém
za schopny zaistit U¢inny dohlad v ndrodnom
rozsahu, avéak na medzindrodnej urovni ho
hodnotil ako rozdrobeny a bez dostatocne;
schopnosti aktudlne reagovat na dynamiku fi-
nanc¢nych trhov, najma pri kontrole novych zlo-
Zitych produktov;

e stretnutie Rady EU® dna 4. 12. 2007, ktoré sta-
novilo plan uloh na zlepsenie aktualnej situa-
cie a podla ktorého sa navrhované zmeny mali
uskutocnit bez toho, aby sa zmenila medzi-
institucionalna rovnovaha medzi Parlamentom,
Radou a Komisiou;

* stretnutie Rady EU* k usporiadaniu dohliadacie-
ho rdmca a rdmca finan¢nej stability dia 14. 5.
2008, ked Rada schvdlila politiku a postupy
ZlepSovania opatreni EU na zabezpecenie fi-
nancného dohladu a finan¢nej stability v sula-
de s poziadavkou Eurdpskej rady, ktord vyzvala
na zlepsenie opatreni dohladu a reguldcie na
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narodnej Grovni, na trovni EU a na celosvetovej

drovni;
® Furopska komisia vykonala zasadné zhodno-

tenie Lamfalussyho procesu v roku 2007 a pre-

zentovala ho v ozndmeni Komisie zo dra 20. 11.

2007 ako ,Zhodnotenie Lamfalussyho procesu

— Posilnenie konvergencie dohladu®. V Ozna-

meni Komisia zdéraznila vyznam 3L3 vyborov

na ¢oraz viac integrovanom finan¢nom trhu EU.

Komisia hodnotila najma uroven L3 a povazo-

vala za velmi potrebné urcit jasny ramec vyboru

CEBS a ostatnych instittcif v oblasti kooperacie

a konvergencie dohladu.

Lamfalussyho proces bol vo vseobecnosti hod-
noteny velmi pozitivne aj vdaka Sirokej podpore
zainteresovanych stran. Podla ich skusenosti zvysil
Ucinnost, efektivitu a kvalitu regulacného rdmca
adohliadacieho procesu. Regulacny systém sa stal
pruznejsim, zlepsili sa najma vzajomné konzulté-
cie, vymena informadcif, transparentnost a analyza
vplyvu. Usmernenia vyboru CEBS prispeli k jed-
notnému uplathovaniu smernice o kapitalovych
poziadavkach, vyrazne sa posilnila celosvetova
konkurencieschopnost financnych sluzieb a tr-
hov EU a pod. Napriek tymto Uspechom Rada,
Komisia a iné zainteresované strany apelovali na
vykonanie dal3ich zlepSeni na vietkych Urovniach
Lamfalussyho procesu.

LEHOTY NA PRUJIMANIE A TRANSPOZICIU
LEGISLATIVY

Podla zaverov Rady EU ECOFIN zo dna 4. 12. 2007
by mal eurdpsky zékonodarca stanovovat redlne
lehoty na transpoziciu a vykonanie legislativy EU
so zretelom na opatrenia druhej Urovne. Skupina
IIMG vo svojej druhej priebeznej sprave odporu-
¢ala uprednostriovat kvalitu pravidiel pred rych-
lostou ich prijatia a findlna sprava skupiny [IMG
odporucila, aby lehoty na transpoziciu a imple-
mentaciu legislativy prvej a druhej Urovne boli
redlnejsie.

Stanovené lehoty v praxi nesplifali o¢akévania
Lamfalussyho procesu. Ide o zaleZitost, ktoru je
potrebné plnit v praxi, ur¢ovanie tychto lehot by
malo zohladnhovat vietky vyznamné c¢innosti na
Urovni L2 a L3 a prislusné organy by mali priebez-
ne zabezpecit spravne stanovenie lehot pre priji-
manie legislativy a jej transpoziciu.

MANDATY PRE VNUTROSTATNE ORGANY

DOHLADU

Na stretnuti Rady EU dna 14. 5. 2008° schvalila

Rada zavedenie eurépskeho rozmeru do man-

datov vnutrostatnych organov dohladu tym, Ze

stanovila nasledujice odportcania:

e ,organy finan¢ného dohladu v ¢lenskych sta-
toch EU by pri vykone svojich povinnosti mali
intenzfvnejsie pracovat na konvergencii v ob-
lasti eurdpskeho dohladu a ich ulohy by mali
zahffiat spolupracu na Urovni EU a medzi ¢len-
skymi Statmi v rdmci jednotlivych finan¢nych
sektorov, ako aj medzi nimi,

* posilneny rozmer EU by organom finan¢ného
dohladu umoznil pri vykondvani ich povinnosti

najma zohladrovat obavy o finan¢nu stabilitu

v inych ¢lenskych $tatoch a uplatfiovat usmer-

nenia a odpordcania prijaté 3L3 vybormi v su-

lade s postupom ,dodrziavaj alebo vysvetli”

Hoci usmernenia a odporucania prijaté tymito

vybormi nie su pravne zavdzné, tie organy do-

hladu, ktoré ich nedodrziavaju, by mali vysvetlit
svoje rozhodnutia verejne.”

Zavedenie tzv. eurépskeho mandatu presa-
dzovala aj findlna sprava IIMG, podla ktorej by
na narodnej Urovni do dokumentov uréujucich
poslanie narodnych regulacnych a dohliadacich
autorft mali byt v¢lenené aj jasné poziadavky na
spolupracu na trovni EU a na podporu konver-
gen¢ného procesu v EU.

Smernica ¢ 2009/111/ES zo 16. septembra
2009, ktora novelizovala smernicu CRD, reagova-
la na tieto iniciativy Upravou ¢lankov ¢. 40 a 130.
Podla smernice by mandaty prislusnych organov
mali,primerane zohladnit dimenziu Spoloc¢enstva
a prislusné orgény by mali nalezZite zvazit vplyv
svojich rozhodnuti na stabilitu financného systé-
mu vo véetkych ostatnych dotknutych ¢lenskych
Statoch. Tato zasada by sa mala chépat ako vse-
obecny ciel na podporu financ¢nej stability v celej
Eurdpskej unii”.

KoNzuLTACIE

Skupina lIMG skimala rozsah a obsah konzultac-
nych procesov na jednotlivych Urovniach Lam-
falussyho procesu a dospela k zaveru, ktorym
podporila optimalizaciu konzulta¢nych procesov.
Skupina IIMG presadzovala lepsiu koordinaciu
konzultacii, ktoré by sa sice mali uskutoc¢riovat na
vsetkych Urovniach Lamfalussyho procesu, avsak
v nizsom pocte, aby sa zabranilo ich prekryvaniu.
Podla nazoru IIMG by bolo potrebné zabezpe-
Cit, aby sa pripadnd diskusia na Urovni Komisie
0 otazkach, ktoré uz boli konzultované na Urov-
ni 3L3 vyborov, obmedzila len na otdzky, kde sa
navrh Komisie vyrazne odchyluje od technického
poradenstva vyborov. Pre vietky tieto pripady by
mala Komisia poskytovat vysvetlujice stanovis-
kd. Jednym z odportcani skupiny IIMG bolo, aby
Komisia a 3L3 vybory vynaloZili daldie Usilie na
zabezpecenie dostato¢nych vstupov od uZivate-
lov finan¢nych sluzieb. Napriklad zvysené vyuzi-
vanie sposobu aktivnej internetovej konzultacie
a prieskumov by mohlo umoznit spotrebitelom
viac prispievat k tvorbe politiky.

DETAILY PRAVNYCH AKTOV
A ,,GOLD-PLATING"
Lamfalussyho proces zaviedol prisne uplatfova-
nie regulacnych zasad, ako su otvorené konzul-
tacie, posudzovanie vplyvu a Ucast spolocnosti,
spotrebitelskych organizacii a narodnych regu-
la¢nych orgdnov. Prave zabezpeclenie transpa-
rentnosti tohto postupu umoznilo minimalizo-
vat regula¢nu arbitrdz a zlepsit kvalitu vytvarania
politiky EU.

Podla hodnotenia Eurépskej komisie uvedené-
ho v oznameni zo dna 20. 11. 2007 sa,,pokrok do-
siahol pri zameriavani smernic 1. Urovne na vse-

A

5 Eurdpska komisia (2007).

6 Rada EU 2008. Council Conclusions
on the EU Supervisory Framework
and Financial Stability Arrange-
ments. Brusel: Rada pre hospoddrske
a financné zdleZitosti. 14. mdja 2008,

€. 2866, s. 1.
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obecné pravidla a zésady, aj ked podla niektorych
kritikov je v textoch 1. Urovne este stéle prilis vela
podrobnosti”. Findlna sprava skupiny IIMG odpo-
rucila, aby sa regulatérne obmedzenia uplatfiova-
li na vsetkych drovniach Lamfalussyho procesu.

Na druhej strane je mimoriadne doéleZité, aby sa
krajiny implementujuce pravo EU v ¢o najvacsej
moznej miere usilovali nedopliiat k legislative do-
hodnutej na eurépskej Urovni dodatocné pravidla
(tzv. ,gold-plating” — nadbytocné vylepSovanie
alebo tzv. pozlacovanie).

Druhd sprava monitorovacej skupiny [IMG
upozorfiovala na ,gold-plating” a odporucila, aby
sa zabranilo vytvaraniu dalej vrstvy pravidiel na
drovni L2 aj L3. Findlna sprava tejto skupiny ne-
zaznamenala pokrok v tejto oblasti a opatovne sa
jej venovala. Podla nej by pravne texty mali jas-
ne vysvetlit Uroven pozadovanej harmonizéicie
a mali by obsahovat ustanovenia, podla ktorych
by clenské Staty podavali spravy o vietkych re-
gula¢nych dodatkoch, ktoré zamyslaju prijat. Aj
Eurdpsky parlament vo svojej sprave z 25. 6. 2007
vyzval Lamfalussyho vybory, aby zosuladili narod-
né diskrécie a tzv. pozlacovanie so zékladnou le-
gislativou na Urovni L1, ale aby zaroven zohladnili
aj ndrodné osobitosti jednotlivych trhov. V tejto
suvislosti sa Komisia v ozndmeni z 20. 11. 2007
zaviazala neustéle sledovat dodrziavanie pravidiel
pre prijimanie dodato¢nych predpisov, ktoré su
stanovené v ¢lanku 4 smernice 2006/73/ES, podla
ktorého by ¢lenské staty mali Komisii podrobne
zdovodnit akékolvek regulacné dodatky v pripa-
doch, kde mézZu takyto zasah vykonat.

PRAVOMOCI VYBOROV EUROPSKYCH
ORGANOV DOHLADU

Viaceré hodnotenia medzinarodného charakte-
ru konstatovali, Ze poradna ¢innost 3L3 vyborov
bola jednym z dévodov pokroku zaznamenané-
ho v oblasti kooperacie a konvergencie dohla-
dov. Na druhej strane vsak hodnotenia uvadzajuy,
Ze pokracujuca integracia eurépskych finan¢nych
trhov a zmeny v regulacii budud vyZadovat dal-
$f rozvoj 3L3 vyborov, zlepSenie ich vykonnosti
a pripadne nové spdsoby ich prace.

Eurdpska komisia mala do aprila 2008 objasnit
Ulohu 3L3 vyborov a navrhnit moznosti posilne-
nia ich fungovania bez toho, aby bola narusena
rovnovéha Uloh medzi eurdpskymi institdciami
(Parlament, Rada, Komisia) alebo zniZzena zodpo-
vednost narodnych organov dohladu. Rada 14. 5.
2008 vyzvala Komisiu, aby do konca roku 2008
preskimala rozhodnutia Komisie o zriadeni vy-
borov eurépskych orgdnov dohladu a zrevidovala
ich tak, aby bol zabezpeceny sulad a jednotnost
ich mandatov a Uloh a aby sa posilnila ich Uloha
v spolupraci a konvergencii v oblasti dohladu.
Uvedené by zahffalo najma tieto Ulohy:
¢ dobrovolny a nezavdzny mechanizmus media-

cie medzi orgdnmi dohladu s cieflom pomoct

riesit pripadné nezhody, najma v rdmci kolé-
gif;

¢ ulahcenie primeranej vymeny informécif medzi
organmi dohladu;
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* poskytovanie pravne nezdvaznych usmerneni
a odporucani, ako aj poradenstva vnutrostat-
nym orgdnom dohladu s cielom zabezpecit
zblizovanie postupoyv, pristupov k vykondvaniu
dohladu a podavanie finan¢nych sprav medzi
organmi dohladu EU;

¢ rozvijanie spolocnej eurdpskej kultlry v oblasti
dohladu prostrednictvom odborného vzdels-
vania a vymeny pracovnikov;

* zabezpecovanie efektivnej spoluprace medzi
vybormi eurdpskych organov dohladu z jed-
notlivych finan¢nych sektorov;

* monitorovanie finan¢nej stability a podavanie
sprav o rizikach vyboru EFC;

* prispievanie k jednotnej kazdodennej imple-
mentacif legislativy Spolo¢enstva narodnymi
dohladmi;

¢ posilfovanie konvergencie dohladov;

¢ ulahcenie delegovania Uloh medzi autoritami
dohladu s ciefom obmedzit duplicity pre do-
hliadacie organy a bankové skupiny;

* monitorovanie fungovania kolégii dohladov
a podporenie ich konvergencie a konzistent-
nosti a tiez zabezpecenie rovnakych podmie-
nok ich fungovania bez obmedzenia nezavis-
lostiich ¢lenov;

* zabezpecenie kvality a porovnatelnosti vykazo-
vanych udajov a eliminovanie presahov a du-
plicit.

Podporné stanovisko k vymedzeniu jasné-
ho mandatu pre 3L3 vybory vydala aj skupina
[IMG. Mandat by bol doplneny o ro¢ny pracov-
ny program, schvaleny eurépskymi institiciami
(Parlamentom, Radou a Komisiou) a predstavoval
by vhodny pravny zaklad pokryvajuci ich aktivity.
Rovnako aj Eurdpsky parlament vo svojej sprave
7 25. 6. 2007 navrhol, aby 3L3 vybory dostali od
Parlamentu a Rady presnejsie vymedzenie pra-
vomoci a ro¢ny mandat na pripravu konkrétnych
pldnov a uskutocnenie dohodnutych opatreni,
pripadne ¢erpanie rozpoctovych zdrojov EU. Rov-
nako aj Komisia v ozndmeni zo dria 20. 11. 2007
upozornila, Ze vybory plnia tri typy Uloh, pricom
rozhodnutia obsahovali len poradnu funkciu.
Funkciou zabezpecenia jednotného uplathovania
pravnych predpisov a zblizovania dohliadacich
praktik bol povereny len vybor CEBS a CEIOPS,
a funkciou intenzivnej spoluprace dokonca len
vybor CEBS. Skupina zaroven povaZovala za nut-
né posilnit politickd zodpovednost 3L3 vyborov
v stlade s ich Ulohami, i ked ich odportcania nie
sU pravne zavazné, a tiez revidovat platné rozhod-
nutie Komisie o zriadeni vyborov, aby spravne od-
razalo ulohy a funkcie 3L3 vyborov.

Ako reakciu na tieto nedostatky Komisia prijala
v januari 2009 subor rozhodnuti na posilnenie vy-
borov dohladu. Podla tychto pravidiel ziskali 313
vybory jasnejsi operacny ramec pre svoje aktivity
a efektivnejsi rozhodovaci proces. Komisia 23. 1.
2009 revidovala rozhodnutia zriadujuce vybory
organov dohladu EU (CESR, CEBS a CEIOPS) a sta-
novila aktualizovany zoznam uloh s ciefom posil-
nenia financ¢nej stability a zlepsenia spoluprace
a konvergencie medzi ¢lenskymi statmi.
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KONVERGENCIA

Posilnenie konvergencie na Urovni organov do-
hladu bolo stanovené ako jeden zo zakladnych
cielov Lamfalussyho pristupu. Eurdpska komisia
povazuje kooperdciu a konvergenciu za jeden
z najinovativnejsich prvkov v Lamfalussyho po-
stupe. Podla spravy vyboru FSC” konvergencia
dohladov znamend zbliZzovanie postupov v ob-
lasti dohladu medzi ¢lenskymi statmi EU. Okrem
iného ide o prispievanie k spolo¢nému a jednot-
nému pouzivaniu pravnych predpisov Spolocen-
stva prostrednictvom usmerneni alebo Standar-
dov. Konvergencia znamend tiez jednotny vykon
kazdodenného dohladu a presadzovanie jednot-
ného trhu finan¢nych sluzieb.

Svoju Ulohu v oblasti konvergencie zohrava aj
Rada ECOFIN. Prostrednictvom vyborov FSC a EFC
monitoruje zosuladovanie pravomoci organov
dohladu. K dosahovaniu konvergencie vyrazne
prispieva ¢innost 3L3 vyborov, ktoré poskytovali
pravne nezdvazné usmernenia a odporucania
a poradenstvo narodnym organom dohladu
s cielom zabezpecit zjednocovanie pristupov
k vykonu dohladu a podavanie finan¢nych sprav
medzi organmi dohladu EU.

Skupina IIMG kladla déraz na to, aby vybory
vyuzivali asistenciu prislusnym ndrodnym au-
toritdm, odsuhlasenie vykondvacich usmernent
a identifikovanie vietkych legislativnych alebo
praktickych prekazok spoluprace. Eurépska ko-
misia identifikovala ako nedostatok neddkladné
uplatfovanie nezavaznych odpordcani 3L3 vybo-
rov v kazdodennej praxi organov dohladu jednot-
livych krajin.

Udelenim vacsich pravomoci pre 3L3 vybory
sa v principe mohla zvysit efektivnost dohladu
a podporit konzistentnost a tym aj konkuren¢ne
neutralny dohlad v EU. Charakter vyborov bez
pravnej subjektivity im vsak neumoznil prijimat
zavazné rozhodnutia s pravnou silou voci ¢len-
skym Statom. Komisia z tychto dévodov uviedla,
7e bude pravdepodobne potrebné, aby sa organy
dohladu v EU na trovni L3 dohodli a uplatiovali
zavazné usmernenia a odpordcania. Tento navrh
bol neskér prijaty v ramci diskusii o odporuca-
niach spravy J. de Larosiera.

Komisia a vybory uUrovne L3 analyzuju mieru,
do akej su pravidla, prdvomoci a prax v ¢lenskych
stdtoch konvergované, s ¢im sdvisi aj moznost
statov uskutocnovat takdto konvergenciu vzhla-
dom na nezavislost ich prislusnych organov.
Ozndmenie Komisie zo dna 20. 11. 2007 defino-
valo pojem ,operacnd nezavislost” v styroch roz-
meroch?®: institucionalny, regulacny, rozpoctovy
rozmer a rozmer dohladu. Organy dohladu by
pri vykone svojich prdvomoci a funkcii mali byt
1. nezavislé od politickych orgénov a od zésahov
70 strany hospodarstva, 2. dostato¢ne nezavislé
pri ur¢ovani technickych pravidiel obozretnosti,
3. dostatocne pruzné, aby mohli urcit svoje roz-
poctové potreby a 4. schopné vykondvat svoje
rozhodnutia a pradvomoci v oblasti povolent, in-
Spekcil, uvalovania sankcif nezavisle a nediskrimi-
nacnym sposobom.

Europska komisia sa vyjadrila v tom zmysle, Zze
niektoré eurdpske organy dohladu nemaju v urci-
tych oblastiach dostatocnu operacnu nezavislost,
a preto vyzvala ¢lenské staty na ich prijatie. Komi-
sia si dala za Ulohu monitorovat pokrok dosiahnu-
ty pri udelovani operacnej nezavislosti a pripadne
navrhovat primerané kroky v tomto smere.

Smernica ¢. 2009/111/ES zo 16. 9. 2009 reago-
vala na zistenia hodnotiacich institUcif a orgdnov
a do znenia pévodnej smernice doplnila ¢lanok
42b, podla ktorého: Prislusné organy zohladnuju
pri vykone svojich povinnosti zblizovanie v ob-
lasti nastrojov dohladu a postupov dohladu pri
uplatiovani zakonov, inych pravnych predpisov
a spravnych opatreni prijatych na zdklade tejto
smernice. Clenské $taty na tento Ucel zabezpecia,
aby:

* sa prislusné organy zapojili do ¢innosti Vyboru
eurépskych organov bankového dohladu;

* prislusné organy dodrziavali usmernenia, od-
porucania, Standardy a iné opatrenia odsuhla-
sené Vyborom eurdpskych organov bankového
dohladu a aby uviedli dévody v pripade ich ne-
dodrzania;

* narodné mandaty, ktorymi boli poverené pri-
slusné organy, nebranili tymto orgdnom vo
vykone ich povinnosti ako ¢lenov Vyboru eu-
ropskych orgénov bankového dohladu alebo
podla tejto smernice”

Vybor CEBS bude od 1. januéra 2011 kazdy rok
informovat Eurdpsky parlament, Radu a Komisiu
o pokroku dosiahnutom v oblasti konvergencie
dohladu.

NAsTROJE 3L3 VYBOROV

Eurdpska komisia aj Parlament zhodnotili, Ze 313
vybory by mali mat adekvatne nastroje na plne-
nie svojich Uloh v oblasti konvergencie a koope-
racie dohladov. Skupina IIMG vo svojej findlnej
sprave zdoraziiuje potrebu posilnit Ulohu 3L3
vyborov a tiez poskytovat vyborom dostatok fi-
nanc¢nych a inych zdrojov. Vysledkom hodnotenia
skupiny IIMG bola potreba prehodnotit model
financovania vyborov. Financovanie vyborov sa
zabezpecovalo z ro¢nych prispevkov ich ¢lenov.
Vybory Urovne L3 sa vsak zapdjaju aj do projektoy,
ktoré vyplyvaju z pravnych povinnosti regulac-
ného ramca EU, ako je napr. rozvijanie spolo¢nej
,kultdry dohladu” vo véetkych oblastiach dohla-
du, vytvaranie spolo¢nych, medzisektorovych,
celoeurdpskych vzdelavacich kapacit a pod. Preto
Komisia vyjadrila ndzor, Ze za predpokladu suladu
s ustanoveniami EU o regulacii a rozpocte moze
urcitéd finan¢na pomoc EU prispiet k zblizovaniu
praktik dohladu.

V septembri 2009 prijal Parlament rozhodnutie
o zriadeni programu finan¢nej pomoci Spolocen-
stva na podporu aktivit 33 vyborov a prace za-
kladnych medzindrodnych a eurépskych organov
zahrnutych do procesu urcovania Standardov pre
financny reporting a audit®. Rozhodnutie posilnilo
pravomoci vyborov a priznalo vyborom finan¢nu
podporu z rozpo¢tu EU ako financny zaklad pre
ich pracu.’®

A

7 Financial Services Committee
2006. FSC Report on Financial
Supervision. Brusel: FSC. 23. 2. 2006,
¢ FSC4159/06, 5. 4.

8 Communication From The Com-
mission Review of the Lamfalussy
process Strengthening supervisory
convergence. Brusel: Eurépska
komisia. 20. 11. 2007, ¢. COM(2007)
727,5.10.

9 IASCF - International Accounting
Standards Committee Foundation,
EFRAG - European Financial Repor-
ting Advisory Group a PIOB — Public
Interest Oversight Body.

10 Naobdobieod 1.1.2010do
31.12.2013 by prispevky mali
dosiahnut vysku 36,2 mil. €.
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13 Rada EU 2008. Council Con-
clusions on the EU Supervisory

Framework and Financial Stability
Arrangements. Brusel: Rada pre
hospoddrske a financné zdlezitosti.

14.5.2008, ¢. 2866, . 3.

KooPERACIA
Sprava ,Franq report” zadefinovala termin spolu-
praca dohladov ako pojem, ktory zahfiia ,vymenu
informacif o jednotlivych dohliadanych instittci-
ach medzi autoritami dohladu alebo ¢lenmi pri-
slusnych 3L3 vyborov pri riesenf zdleZitosti dohla-
du’"" Primerand vymena informdacii by mala byt
z&sadnd pre efektivnu spolupracu medzi vybormi
europskych orgdnov dohladu, pre efektivny do-
hlad bankovych skupin a finan¢nu stabilitu.

V roku 2005 naliehala Eurdpska komisia na
sprisnenie povinnosti organov dohladu, aby vza-
jomne spolupracovali a vymienali si informacie.
Iny postoj nemala ani skupina IIMG v druhej prie-
beznej sprave, ked zhodnotila pracu 3L3 vyborov
VO VvSeobecnosti pozitivne, ale zéroven odporu-
Cila vyvinut dalsie Usilie na zlepsenie spoluprace
medzi orgdnmi dohladu. Rovnako aj jej zavere¢na
sprava poukazuje na ulahcenie dohladu tym, ze
vybory by mali sluzit ako platforma na vymenu
informacii medzi narodnymi organmi dohladu
v otazkach zahffajucich vnutrostatne trhy, ce-
zhrani¢né operacie a $pecifické odborné znalosti.
Jednou z troch hlavnych vyziev, ktoré formuloval
vybor FSC, bolo aj posilnenie a zintenzivnenie
spoluprace a konvergencie v oblasti dohladu.

V sucasnosti platné podmienky pre oblast spo-
luprdce dohladov stanovuju najma clanky 131
a 132 smernice ¢ 2006/48/ES. Podla nich maju
prislusné organy zodpovedné za vykon dohladu
na konsolidovanom zaklade a ostatné prislusné
organy podpisané pisomné dohody o koordina-
Cii a spolupréci s ciefom ulahcit a zaviest ucinny
dohlad. Podla ¢lanku 132 smernice dohliadacie
organy medzi sebou Uzko spolupracuju, posky-
tuju si navzdjom informécie nevyhnutné alebo
relevantné pre vykon Uloh dohladu ostatnych
organov. Vymena informacii, najma udajov, ktoré
by mohli vyznamne ovplyvnit hodnotenie financ-
ného zdravia Uverovej alebo finan¢nej institlcie
v inom clenskom State prebieha na poziadanie
inej strany alebo z vlastnej iniciativy. Spolupraca je
doélezitd najma medzi konsolidujicim dohladom
a hostitelskymi dohladmi, pricom pri urcovanf
rozsahu poskytovanych relevantnych informa-
Cif sa zohladnuje vyznam dcérskych spolo¢nostf
zahrani¢nych bank v rdmci finan¢ného systému
v hostitelskych ¢lenskych statoch. Za nevyhnutné
informacie sa pokladaju:

a) identifikacia struktdry bankovej skupiny, vset-
kych jej vyznamnych institcif a prislusnych or-
ganov;

b)postupy zhromazdovania informécif od bank
v skupine a overovanie tychto informécif;

) nepriaznivy vyvoj v bankach alebo v inych sub-
jektoch skupiny s vaznym potencidlnym dopa-
dom;

d)zévazné sankcie a vynimocné opatrenia prijaté
prislusnymi orgdnmi vratanie zavedenia doda-
tocnej kapitalovej poZiadavky podla ¢lanku 136
CRD a zavedenia akéhokolvek obmedzenia po-
uzivania pokrocilého pristupu merania na ucely
vypoctu poziadaviek na viastné zdroje (v zmys-
le ¢lanku 105 CRD).
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Dotknuté a spolupracujuce orgdny dohla-
du maju povinnost vzajomne sa poradit pred
prijatim zdvazného rozhodnutia tykajuceho sa
zavaznych sankcii a vynimocnych opatrenf ale-
bo zmien v Strukture vlastnikov, organizacnej
a riadiacej strukture bank v skupine, ktoré si vy-
7aduju schvélenie alebo povolenie prislusnych
organov.

RozHoDOVACi PROCES

Vybor FSC formuloval nazor, ze ,spoloc¢ny regulac-
ny ramec je zékladom, ale skuto¢ne rovnaké pod-
mienky mozno dosiahnut len prostrednictvom
viac konzistentného a spolo¢ného rozhodovacie-
ho procesu medzi organmi dohladu."?

VSeobecnym pravidlom pre prijimanie rozhod-
nuti v rokovaniach 3L3 vyborov je ich schvalova-
nie na zaklade konsenzu. Jedind vynimka z tejto
moznosti bola do roku 2009 mozné iba pri tech-
nickom poradenstve Komisii, v pripade ktorého sa
rozhodnutia mohli prijimat kvalifikovanou vacsi-
nou. Vybory vsak tuto moznost nevyuzivali, doho-
du dosahovali vo vsetkych oblastiach na principe
konsenzu a v pripadoch rozporov sa obracali na
Komisiu so Ziadostou o riesenie niekedy i velmi
odbornych otézok.

Europska komisia dospela v roku 2007 k zave-
ru, ze je nevyhnutné dalsie zlepsenie Ucinnosti
a efektivnosti rozhodovacich procesov vyborov
urovne L3 a bolo by potrebné zaviest prijimanie
rozhodnutf kvalifikovanou vacsinou. Aj Eurépsky
parlament vo svojej sprave z 25. 6. 2007 navrho-
val overit, ¢i by bolo uzito¢nejsie, keby vybory 313
Castejsie rozhodovali hlasovanim kvalifikovanou
vacsinou. Rovnaky nazor prezentovala aj skupina
[IMG vo svojej findlnej sprave k hodnoteniu Lam-
falussyho procesu.

Rada EU na stretnutf 14. 5. 2008' konstatovala,
e, vybory organov dohladu EU do polovice roku
2008 zavedu vo svojich zakladnych dokumentoch
moznost v pripade potreby uplatfiovat hlasova-
nie kvalifikovanou vdcsinou!” Zmeny viak nastali
az neskor, ked 26. 1. 2009 prijala Komisia rozhod-
nutie k zriadeniu Viyboru eurdpskych bankovych
organov dohladu, ktoré zavédza hlasovanie kva-
lifikovanou vacsinou v pripade, ked nie je mozné
dosiahnut konsenzus (¢lanok 14) a vo veci vaze-
nia sa odvoldva na procesy stanovené v Zmluve
o vytvoren{ Eurépskeho spolocenstva.

KRizOVE RIADENIE

Po zvazeni hlavnych uloh dohliadacich autorft
a kolégif v oblasti odhalovania krizovych situacif
skupina IIMG vo svojej findlnej sprave zdéraznila
doleZitost prace zameranej na zlepsenie opatrenti
krizového manazmentu. UZ Biela kniha EK z roku
2005 identifikovala ako jednu z oblasti vyzaduju-
cich zmenu oblast spoluprace v krizovych situa-
ciach.

Rada EU vyzvala v méji 2008 Vybor bankové-
ho dohladu Eurépskeho systému centralnych
bank (BSC), v ktorom su zastUpené centralne
banky a organy bankového dohladu, aby rozsi-
ril svoj prispevok k pravidelnému hodnoteniu
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financ¢nej stability na zasadnutiach za okrihlym
stolom EFC o finan¢nej stabilite tym, Zze bude
poskytovat prehlad rizik v bankovom sektore EU,
pricom zohladnf ich vseobecny vplyv na financ-
ny systém. Zaroven vyzvala vybory CEBS a BSC,
aby medzi sebou zabezpecili efektivne a vhod-
né rozdelenie prac. Vsetky tri vybory Urovne L3
by mali zabezpecit, aby v pripade vyraznejsich
problémov fungovania trhu alebo v pripade
finan¢nych kriz boli schopné konat spolo¢ne
a uc¢innym sposobom. Komisia preto v zhodno-
teni Lamfalussyho procesu odporucila vypraco-
vat postupy rychleho poskytovania informacif
v krizovych situdcidch, ktorymi sa zabezpeci, aby
vietky organy dohladu v EU boli o aktualnej situ-
acii informované.

Udalosti poslednych rokov spojené s prepuk-
nutim a nasledkami finan¢nej krizy zretelne uka-
zali rastlcu prepojenost a globalizaciu finan¢nych
trhov. Nepokryté rizikd mali rozsiahle cezhrani¢né
systémové dosledky. Tieto udalosti len potvrdili
potrebu podnikat na trhoch skuto¢ne obozretne
a vykondvat globdlnu konvergovanu koncepciu
reguldcie a dohladu s pravidlami obozretnosti
a doslednym pristupom k dohladu.

Treba si uvedomit, Ze vykon dohladu v case
krizy mé svoje 3pecifika. Stidia SUERF'™ napriklad
uvadza, Ze kazdy pokus zmenit rovnovédhu medzi
pravamia povinnostami domacich a hostitelskych
organov dohladu bude mat vplyv nielen na ich
spolupracu v pokojnych ¢asoch, ale najma v ¢ase
pripadnej krizy. Preto by bolo vhodné formulovat
v pokojnych ¢asoch nastroje krizového manaz-
mentu a aj spésob ich uplatnenia. Problémom je,
Ze jedno riesenie krizového manazmentu moéze
vyhovovat jednému Statu, inému viak nemusf
vyhovovat. Pre krizovy manaZment su podla tejto
studie doleZité najma tieto vychodiska:
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* medzi organmi dohladu by mala existovat kon-
cepcia krizového manazmentu podla jednotli-
vych finan¢nych skupin, vytvorend v nekrizo-
vych ¢asoch,

e vsetky dohliadacie autority by mali mat pocas
krizy potrebné informécie,

* v pripade volby nastrojov krizového manaz-
mentu musia krajiny zohladnit vplyv ich pouZi-
tia na iné clenskeé staty.

Novela bankovej smernice CRD & 2009/111/

ES zo 16. 9. 2009 zaviedla povinnost dbat pri roz-

hodovani dohladu v krizovych situdcidch na fi-

nanc¢nu stabilitu v ostatnych ¢lenskych statoch.

Nové ustanovenia ¢lanku 40 uvéadzaju, Ze prislus-

né organy v jednom clenskom State pri vykone
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naleZite zohladnuju potencidlny vplyv svojich
rozhodnuti na stabilitu finan¢ného systému vo
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a to najma v krizovych situaciach. Postupy v krizo-
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SUvislosti vzniku

noveho usporiadania regulacie
a dohladu nad financnym trhom

v Eurépskej unii

Stefan Nebesky, Peter Palus, Peter Pénzes, Lubos Sestdk

Uvop

V reakcii na finan¢nu krizu zriadila Eurdpska komi-
sia (dalej aj,,Komisia” alebo ,EK") v novembri 2008
skupinu vysokopostavenych odbornikov, ktorej
predsedal Jacques de Larosiere a poverila ju vy-
pracovanim odporucani o tom, ako posilnit spo-
luprédcu v oblasti dohladu na eurdpskej Urovni, tak
aby to prispelo k obnoveniu dovery vo finan¢ny
systém. Vo svojej zaverecnej sprave, ktoru predlo-
Zila de Larosiérova skupina dna 25. februdra 2009’
odporucila vytvorenie nového modelu dohladu
nad eurdpskymi finan¢nymi institdiciami a trhmi
v zaujme posilnit vieobecnu finan¢nu stabilitu
v Eurdpskej unii.

Zé&kladom navrhnutej reformy sa stalo rozliso-
vanie vykonu dohladu na makroprudencialnej
a mikroprudencidlnej urovni a Uplna harmonizacia
v oblasti regulacie podnikania subjektov finan¢né-
ho trhu. V nadvéznosti na tuto spravu Komisia vy-
dala 27. méja 2009 oznamenie?, v ktorom prebrala
a skonkretizovala koncepciu navrhnutd de Laro-
sierovou skupinou. Eurépska rada navrhnuty kon-
cept schvdlila a dala Komisii mandét na pripravu
legislativy potrebnej na uvedenie tychto myslie-
nok do praxe, tak aby prislusné predpisy nadobudli
uc¢innost od 1. janudra 20112, Rada Eurépskej unie
(dalej aj,Rada”) v zlozeni ministrov financii (dalej aj
LECOFIN") schvdlila dna 17. novembra 2010 znenia
nariadeni, ktoré predstavuju kompromis dosiah-
nuty v ramci trialégu medzi Eurépskym parla-
mentom, Komisiou a Radou.* Eurépsky parlament
schvdlil tieto nariadenia 23. septembra 2010.

Uvedené nariadenia predstavuju pravny za-
klad novej ,europskej architektury dohladu’, tzv.
eurépskeho systému finan¢ného dohladu (dalej
aj ,ESFS").? Rada sucasne schvalila aj ndvrh smer-
nice ,Omnibus I, ktord formou splnomocriova-
cich ustanoveni upravuje oblasti, v ktorych nové
eurépske organy dohladu budu musiet pripravit
navrhy znenf tzv. regulacnych a vykonavacich
technickych predpisov (,regulatory technical stan-
dards” a,implementing technical standards)®.

HISTORICKE SUVISLOSTI NOVE)J
ARCHITEKTURY DOHLADU

Nové architektdra dohladu prirodzene nevznika
na zelenej Itke. Je pokracovanim neustale sa pre-
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hlbujiceho procesu harmonizacie prava financ-

ného trhu na eurdpskej Urovni. Tento proces sa

intenzivnejsie spustil na prelome milénia. Otazke
vytvorenia jednotného finan¢ného trhu v rdmci

EU sa v tom ¢ase nevenovala také priorita ako na-

priklad problematike zavedenia jednotnej meny.

Na posilnenie integracie v tejto oblasti zverejni-

la Komisia uz 11. maja 1999 tzv. Ak¢ny plan pre

financ¢né sluzby (Financial Services Action Plan

— dalej len ,FSAP")’. Akény plan obsahoval rézne

ciele, ktoré mali byt dosiahnuté v priebehu nasle-

dujucich piatich rokov a navrhol 42 legislativnych

a nelegislativnych opatreni na zlepsenie vnutor-

ného trhu pre finan¢né sluzby.

FSAP obsahoval zoznam priorit (1. aZ 3. stupna)
a ¢asovy harmonogram na prijatie legislativnych
a nelegislativnych opatreni, ktorymi sa mali do-
siahnut nasledujuce tri strategické ciele:

1. zabezpecenie jednotného trhu pre finan¢né
sluzby,

2. vytvorenie otvorenych a bezpecnych trhov pre
klientov,

3. modernizacia predpisov v oblasti dohladu
a modernizacia vykondvania dohladu.
Eurdpska rada si v marci 2000 v Lisabone vyty-

¢ila ciel, aby sa Eurépa premenila do roku 2010

v rdmci globélnej stratégie na najkonkurencie-

schopnejsi a dynamicky hospodarsky priestor

na svete (zname ako Lisabonska stratégia). Podla

Lisabonskej stratégie mal byt tento hospodarsky

priestor schopny zabezpecit trvaly hospodarsky

rast s vacsim poctom kvalifikovanych pracov-
nych miest a silnou socidlnom spolupatri¢nos-
tou® Eurdpska rada sucasne podporila Akeny
plan pre finan¢né sluzby navrhnuty Komisiou

s tym, Ze tento plan mal byt realizovany do roku

2005.

Nakolko v Eurépskej unii neexistoval jednotny
kapitalovy trh, ale mnozstvo narodnych ciastko-
vych trhov, mala byt liberalizacia, sucast struk-
turdlnych reforiem obsiahnutych v Lisabonskej
stratégii, realizovand prostrednictvom Akéného
planu pre finan¢né sluzby.

Dna 17.jula 2000 udelil ECOFIN mandat ,Vybo-
ru mudrych” pod vedenim Alexandra Lamfalus-
syho. Ulohou Lamfalussyho vyboru bolo vypra-
covanie zaverecnej spravy o regulacii eurdpskych
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trhov pre cenné papiere. Lamfalussyho sprava’

dospela k zadverom, Ze:

1. zriadenie integrovaného trhu cennych papierov
v Eurdpe je tazké najmd z dovodu neexistencie
zakladnych pravnych predpisov,

2. existujuci systém nie je dostatocne rychly a fle-
xibilny, aby umoznil prijimanie noriem, ktoré
moderné finan¢né trhy potrebuju,

3. nekoherentny pristup implementacie pravnych
predpisov stazuje vytvorenie jednotného trhu.
Lamfalussyho vybor bol presvedceny, ze musi

dojst k reforme postupu prijimania predpisov, ak

chce EU uskuto¢nit svoje ciele a ak ma byt FSAP

realizovany v lehote do roku 2005.

Ako riesenie odporucila sprava Lamfalussyho
vyboru Styri Urovne postupov, ktoré mali aj v ob-
lasti legislativy prispiet k naplneniu cielov vytyce-
nych vo FSAP.

V rdmci prvej trovne ma Komisia skimat po-
trebnost prijimania pravnych aktov. Ak bude za-
stavat nazor, Ze urcity pravny akt na Urovni Spo-
lo¢enstva je potrebny, vypracuje navrh na prijatie
pravne zavazného ramcového predpisu (najma
smernice), ktoré sa budu prijimat Eurépskym par-
lamentom a Radou na zaklade navrhu Komisie
postupom spolurozhodovania (codecision). Ram-
covy predpis splnomocni Komisiu na vydavanie
vykonavacich predpisov.

Na druhej Urovni Lamfalussyho procesu Komi-
sia vyda vykondvacie predpisy na implementaciu
ramcovych predpisov. Pri vypractvani navrhov
vykondvacich predpisov mé& Komisia brat zretel
na odporucacie stanoviska vyborov eurépskych
organov dohladov'®, pricom vykonévacie predpi-
sy sa prijimaju jednym z postupov komitologie.

Na tretej Urovni ma prebiehat intenzivna spo-
luprdca medzi jednotlivymi narodnymi organmi
dohladu s ciefom zabezpecit jednotnu aplikéciu
predpisov prijatych na 1.a 2. trovni. Na tento Ucel
maju vybory eurdpskych organov dohladu priji-
mat pravne nezdvazné stanoviskd a vykonavacie
Standardy.

Napokon v rdmci Stvrtej Urovne Komisia dohlia-
da na implementéciu pravne zavaznych predpi-
sov vydanych na 1. a 2. Urovni. Pristup navrhnuty
v ramci Stvrtej Urovne v Lamfalussyho zaverecnej
sprave schvalila Eurdpska rada v Stokholme v mar-
i 2001. Lamfalussyho proces vyustil do prijatia
smernic," ktorych cielom bolo a je vytvorenie in-
tegrovaného finan¢ného trhu, v ktorom maju byt
chraneni neprofesionalni klienti a zabezpecena
efektivita a integrita trhov."”

TLAK NA CENTRALIZACIU DOHLADU

v EURGPSKEJ UNII

Snahy o centralizaciu dohladu v rdmci Eurdpskej
Unie iniciované najma Eurdpskou komisiou za sil-
nej podpory subjektov financ¢ného trhu vznikali
uz v minulosti. Tieto iniciativy sa v3ak sustredili
najma na zvysovanie kompetencii domovskych
organov dohladu a realizovali sa samostatne
v jednotlivych sektoroch. Vyznamnym milnikom
bolo prijatie smernice CRD, kde sa napriklad usta-
novili kluc¢ové kompetencie domovského orgénu

dohladu pri schvalovani interného modelu bank
pre stanovenie kapitalovych poZiadaviek. Posled-
nou takouto iniciativou bolo predloZenie novej
reguldcie v poistnom sektore (Solventnost II),
kde bol zadmer zaviest rezim skupinovej podpory,
ktory potlacal dohlad nad jednotlivymi pravny-
mi subjektmi v prospech skupinového dohladu
a umoznoval drzat cast regulatérneho kapitalu
mimo hostitelského $tatu. Nakoniec aj v stvis-
losti s financnou krizou sa pristupilo k alternativ-
nej ceste, a to k centralizacii dohladu a reguldcii
prostrednictvom eurdpskych institucif.

JEDNOTNY TRH PRE FINANCNE SLUZBY

A JEHO BARIERY

Ako sme uz uviedli, nova architektura dohladu je
pokracovanim doterajsej snahy Komisie o vytvo-
renie jednotného trhu pre finan¢né sluzby v EU.
Komisia s oblubou prezentuje sucasnu situdciu
tak, ze nejednotna regulécia a dohlad nad financ-
nym trhom je hlavnou prekazkou jednotného
trhu a zavedenim novej architektury dohladu do-
siahneme Ziaduci stav. Uvedend problematika je
vsak omnoho komplikovanejsia.

Jednotny trh mdZeme merat napriklad stup-
nom financ¢nej integrécie, t. j. aky objem financ-
nych sluzieb je poskytovany cezhrani¢ne poso-
biacimi subjektmi alebo aké velké su odchylky
v podmienkach poskytovania sluzieb medzi do-
macimi a cezhrani¢ne podnikajucimi subjektmi.
Takuto analyzu publikuje pravidelne Eurdpska
centrélna banka (dalej len ,ECB")'3. V sprave o fi-
nancnej integracii z aprila 2010 sa uvadza, ze
stupen finan¢nej integracie je rozny pre jednotlivé
produkty. Finan¢na integracia je vysoka pri medzi-
bankovom trhu, operacidch s cennymi papiermi
a velkych korporéciach, kym jej stupen je nizky pri
domacnostiach a malych a strednych podnikoch
(dalej len, retail”).

Tento rozdiel je do velkej miery spdsobeny inymi
bariérami jednotného trhu, akymi su rézne pravne
prostredie v jednotlivych krajindch (napr. konkurz-
néadanové pravo), jazykova bariéra, rézne zvyklos-
ti a spravanie klientov, iny vyvoj v ekonomickom
prostredi (napr. na trhu s nehnutelnostami). Kvoli
tymto bariéram vacsinou finan¢né spolo¢nosti po-
nukaju svoje sluzby retailu najma prostrednictvom
dcérskych spoloc¢nosti, pripadne pobociek v danej
krajine a nie priamo. Pri ostatnych sluzbach, kde
je ekonomické prostredie viac globalizované, je
aj stupen integracie vyssi. Aj tu viak v dosledku
financnej krizy doslo k fenoménu navratu na p6-
vodné trhy, ked sa finan¢né subjekty sustredili na
podnikanie na svojich hlavnych domécich trhoch
a stupen integracie sa znizil. Pokial nebudu odstra-
nené aj tieto bariéry, ziednotenie regulacie a do-
hladu neprinesie dosiahnutie vytizeného ciela
—jednotného trhu pre financné sluzby.

Vzhladom na to, ze velkd cast finan¢nych slu-
Zieb sa poskytuje takmer vylu¢ne prostrednic-
tvom lokélnych finan¢nych institucii, je potrebné
zachovat finan¢nu stabilitu na lokélnej Urovni,
aby bol finan¢ny trh schopny plnit svoju zéklad-
nu funkciu sprostredkovania presunu finan¢nych

A

9 Lamfalussy, A. et al.: Final report of

the Committee of Wise men on the
Regulation of European Securities
markets, [online], Brusel, 15. 2.

2001 [cit. 2010-03-10], dostupné

na internete: http://ec.europa.
eu/internal_market/securities/docs/
lamfalussy/wisemen/final-report-wi-
se-men_en.pdf.

10 CEIOPS (Committee of European

Insurance and Occupational Pensi-
ons Supervisors), CEBS (Committee
of European Banking Supervisors)
a CESR (Committee of European
Securities Regulators).

Napr. smernice 2003/6/ES, 2003/
124/ES, 2003/125/ES, 2004/72/ES,
2003/71/ES, 2004/39/ES, 2006/73/
ES, 2004/109/ES, 2007/14/ES, znd-
me aj ako Lamfallusyho smernice.

12 Porovnaj ivodné ustanovenie ¢. 71

smernice 2004/39/ES o finan¢nych
trhoch.

13 Financnd integrdcia v Eurdpe,

vyro¢nd publikdcia ECB.

14 Financial integration in Europe,

April 2010, ECB, dostupné na http://
www.ecb.int/pub/pdf/other/finan-
cialintegrationineurope201004en.
pdf.
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15 Cl. 3 0ds. 1 nariadenia o ESRB.

16 www.ustreas.gov/fsoc

17 Ulohdm ESAs a ESRB sa budeme
podrobnejsie venovat'v janudro-

vom Cfsle Casopisu Biatec.
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Eurépsky systém
finan¢ného dohladu
(ESFS)

Mikroprudencialny dohlad

Eurépsky organ pre cenné

papiere a trhy (ESMA)
Eurépsky organ
“ pre bankovnictvo (EBA)
<
(%]
. Eurdpsky orgédn

pre poistovnictvo a déchodkové
poistenie zamestnancov (EIOPA)

Spolocny vybor

Narodné organy dohladu
(vratane kolégii organov dohladu)

zdrojov v hospodarstve. Podla novej architektury
dohladu viak ciefom novych organov je vylu¢ne
sledovanie finan¢nej stability EU ako celku. Nikto
vsak nepodal jasnu definiciu, ¢o je v tomto pojme
zahrnuté. Podla ndsho nazoru je nutnym predpo-
kladom pre finan¢nu stabilitu celej Unie finan¢na
stabilita jednotlivych ¢lenskych Statov, ako to po-
tvrdzuju aj pripady Grécka a lrska. Na jej zabez-
pecenie potrebujui mat lokdlne organy dohladu
dostatoc¢né pravomoci, nakolko su najvhodnejsi-
mi organmi, pokial ide o dosiahnutie stability na
lokélnej trovni.

V kontexte doterajsich snah o centralizaciu do-
hladu nad finan¢nym trhom, pripadne presunu
kompetencii dohladu z lokalnej Urovne na Uroven
materskych skupin vnimame novu architekturu
dohladu ako pokracovanie tychto snéh a oslabo-
vanie pravomoci lokélnych orgdnov dohladu pri
zachovani financ¢nej stability na ndrodnej drovni.
Negativne vnimame najma snahy, aby nové or-
gany dohladu mali priame pravomoci vykonavat
dohlad nad systémovo vyznamnymi financnymi
institiciami, najma pokial fiskalna zodpovednost
za zachranu bank ostéva na narodnej drovni. Do-
stato¢né pravomoci a zodpovednost by mali st
ruka v ruke. Zaroven aj vyssie spominana sprava
o financ¢nej integracii hodnotf, Ze dariou za vyso-
ky stupen integracie je rychlejsie Sirenie krizy do
celého finan¢ného systému Unie.

STRUKTURA NOVEJ ARCHITEKTURY
DOHLADU

Europsky systém finan¢ného dohladu, ktory vzni-
k& k 1. janudru 2011 pozostava z organu, ktory
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Makroprudencialny dohlad

Eurépsky vybor pre systémové rizika

Eurdpska centrélna Narodné organy
banka dohladu

Narodné centralne

banky
Hospodarsky
a finan¢ny vybor
ESMA, EBA, EIOPA (Rada EU)
Poradny technicky
vybor, Poradny
vedecky vybor Eurdpska komisia

bude vykonavat svoju posobnost v tzv. makropru-
dencialnej oblasti, a organov vykonavajucich po-
sobnost v mikroprudencidlnej oblasti. Makropru-
denciadlne kompetencie boli zverené Eurépskemu
vyboru pre systémové rizika (dalej aj ,ESRB"), kto-
rého poslanim je: ,prispievat k predchadzaniu
alebo zmierfiovaniu systémovych rizik pre financ-
nu stabilitu v Unii, ktoré vyplyvaju z vyvoja v ramci
finan¢ného systému, a to pri zohladneni makro-
ekonomického vyvoja, tak aby sa zabréanilo ob-
dobiam rozsiahlych finan¢nych otrasov. ESRB ma
prispiet k bezproblémovému fungovaniu vnutor-
ného trhu a tym zabezpecovat udrzatelnd mieru
prispievania financného sektora k hospodarske-
mu rastu""™. ESRB identifikuje, analyzuje, monito-
ruje a urcuje dolezitost systémovych rizik pre celu
EU. K vyznamnym rizikim mé vydavat varovania
a odporucania. Podobné organizacie ako ESRB
vznikaju napr. aj v USA (Financial Stability Over-
sight Council)'® alebo vo Velkej Britanii (Council
for Financial Stability).

Mikroprudencidlne kompetencie budu vykona-
vat tri nové eurdpske organy dohladu (spolo¢ne
dalej oznacované aj ako ,ESAs") — Eurdpsky organ
pre bankovnictvo (dalej aj,,EBA"), Eurépsky orgéan
pre poistovnictvo a doéchodkové poistenie za-
mestnancov (dalej aj,EIOPA), Europsky organ pre
cenné papiere a trhy (dalej aj ,ESMA") a Spolo¢ny
vybor (Joint Committee), ktory tvoria a na rotac-
nej baze riadia tieto tri orgdny. ESAs ma4 tieto hlav-
né kompetencie'”:

* priprava navrhov véeobecne zavaznych predpi-
sov,
¢ vyddvanie pravne nezavaznych predpisov,
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* zabezpecenie jednotnej aplikacie prava Eurép-
skej Unie,

* z4vazne riesenie sporov medzi orgdnmi dohla-
du,

* konanie v krizovej situacii.

Stru¢ne by sa dalo skonstatovat, Ze ESAs su
nastrojom posilnenia harmonizécie v oblasti do-
hlfadu nad finan¢nym trhom v EU, a to tak v le-
gislativnej oblasti, ako aj pri samotnom vykone
dohladu narodnymi organmi dohladu. Ulohou
Spolo¢ného vyboru je prerokdvat otazky, ktoré sa
tykaju posobnosti viacerych eurdpskych organov
dohladu, napr. oblast finan¢nych konglomeratov,
opatrenia v boji proti praniu $pinavych penazi, re-
tailové investi¢né produkty, Uctovnictvo a audit.
VSetci zastupcovia v novych orgdnoch by mali
postupovat nezavisle, v zaujme Unie ako celku,
a nemali by prijimat instrukcie od narodnych or-
ganov ani eurépskych institucif.

NoOVA ARCHITEKTURA DOHLADU Vv EU
Eurépske orgény dohladu nahradzaju doterajsie
poradné vybory Komisie posobiace na tretej Urov-
ni Lamfalussyho procesu — CEBS, CEIOPS a CESR."™
Nakolko nové ESAs su ich pravnymi ndstupcami
a nemenia sa ani ich sidla, vybory sa uZ v priebe-
hu roku 2010 naleZite pripravovali na nové uspo-
riadanie dohladu a regulacie v EU.

Z ekonomického hladiska zostéva otdzna opod-
statnenost zachovania rézneho umiestnenia eu-
ropskych organov dohladu (EBA — Londyn, EIOPA
— Frankfurt a ESMA — Pari?). Minimalne sekretariat
zabezpecujuci administrativnu ¢innost tychto or-
ganov mohol byt spoloc¢ny, pokial by sa vytvoril
bud jeden organ pre cely finan¢ny trh, alebo by
ostali tri organy, ale s jednym sidlom. Pri vytvarani
tychto troch orgdnov sa takisto neprihliadalo na
sflub dany novym ¢lenskym Statom pri ich pri-
stUpeni do Eurépskej Unie v roku 2004, Ze nové
eurépske organy maju mat prednostne sidla v no-
vych ¢lenskych statoch.”” Aj takymto spdsobom
mohlo déjst k Uspore ndkladov na ich ¢innost.

MAKROPRUDENCIALNY

A MIKROPRUDENCIALNY DOHLAD

Vznikom novych organov pre makro- a mikro-
prudencidlny dohlad vystupila do popredia aj
nutnost jasného odlidenia tychto dvoch relativne

novych pojmoyv, aby bolo mozné stanovit hranice
medzi zodpovednostami jednotlivych organov.
Aky je teda medzi nimi rozdiel?

Podla Boria®® a Crocketta?’ moZzeme makro-
a mikroprudencidlny dohlad najlepsie definovat
ako dva extrémne a opacné pojmy, aby sme zvy-
raznili hranicu medzi nimi. V normélnom svete
vsak existuju spolo¢ne v mnohych odtiefoch, po-
dobne ako rézne odtiene sivej st spojenim dvoch
extrémov — Ciernej a bielej. Kazdy organ regulacie
a dohladu si potom vyberd ten svoj odtien, ktory
najlepsie slUZi na naplfanie jeho cielov.

Makro- a mikroprudencidlny dohlad sa lidia naj-
ma vo svojich cieloch a v spésobe chapania rizika.
Prehladne to m&Zeme zhrnut do tabulky, ktord je
volne prevzatéd od Boria.”?

Z makroprudencialneho pohladu nie je nutné,
aby kazda finan¢nd institucia bola zdrava. Krach
malej a nevyznamnej spolo¢nosti, ktory nespdso-
bi napédtie vo zvysku finan¢ného sektora je nor-
malny a Ziaduci proces, ktory posilhuje opatrnost
a obozretné spravanie ekonomickych agentov.
Néklady na zabezpecenie stability kazdého jedné-
ho subjektu st zbytoc¢ne vysoké. Na druhej strane,
ani stabilita kazdej finan¢nej institlcie este nezna-
mena, Ze cely sektor je stabilny, ani to, Ze takyto
financny sektor pIni svoje poslanie. Zoberme si
nasledujuci priklad. Pocas krizy banka sprisni svo-
je Standardy na poskytovanie Uverov, aby sa vyhla
stratdm. Z mikroprudencidlneho hladiska je to
spravny krok, lebo banka posilfiuje svoju odolnost.
Ak v3ak k takémuto kroku pristupia vietky banky
v prehnanej miere naraz, z makroprudencialneho
pohladu méze ist o neziaduci jav, nakolko nedo-
statocna Uroven ponuky Uverov timi ekonomicky
rozvoj a moéze spodsobit problémy podnikom pri
financovani, ¢o sa nasledne méze preniest do ich
schopnosti splacat existujuce Uvery bankam, ako
aj do ekonomiky ako takej (napr. zamestnanost).

Cielom makroprudencidlneho dohladu je teda
vytvorit prostredie, v ktorom financny sektor
plni svoju zékladnu funkciu sprostredkovatela
financ¢nych zdrojov v dobrych aj zlych ¢asoch,
neprispieva k prehlbovaniu ekonomického cyklu
a nevytvara cenové bubliny. V takomto duchu je
aj definicia systémového rizika v nariadeni o ESRB,
ktord znie: ,systémové riziko je riziko narusenia
finan¢ného systému, ktoré moéZze mat zdvazné

Porovnanie makro- a mikroprudencidlneho dohladu

Makroprudenciélny dohlad
Obmedzit napdtie v celom financ-

Bezprostredny ciel
nom systéme

Konecny ciel Viyhnut sa stratéam v HDP
Chapanie rizika

nomickych subjektov
Na o sa sUstredf

(Ciasto¢ne) endogénne — riziko
vznikd aspon scasti ¢cinnostou eko-

Vzédjomné vztahy, spolo¢né sprava-
nie, spolo¢né rizikd, mechanizmy
znasobujuce rizika a straty

Mikroprudencidlny dohlad
Obmedzit problémy jednotlivych
finan¢nych institucif
Ochrana spotrebitela (investora,
vkladatela)

Exogénne - zasahuje subjekty zvon-
ka, nemozu riziko obmedzit

Dostatoc¢nost kapitélu a rezerv, rizi-
kovost operacif, vnutorné procesy,
systém riadenia spolo¢nosti

A

18 Vybor eurdpskych orgdnov

bankového dohladu (CEBS) so
sidlom v Londyne bude nahra-
deny Eurépskym orgdnom pre
bankovnictvo - European Banking
Authority (EBA), Vybor eurdpskych
orgdnov dohladu nad poistovnic-
tvom a déchodkovym poistenim
zamestnancov (CEIOPS) so sidlom
vo Frankfurte nad Mohanom bude
nahradeny Eurépskym orgdnom
pre poistovnictvo a dochodkové
poistenie zamestnancov orgdnom
(EIOPA) a Vybor eurdpskych requ-
la¢nych orgdnov cennych papierov
(CESR) so sidlom v Parizi bude
nahradeny Eurépskym orgdnom
pre cenné papiere (dalej ESMA).

19 Pozri zdvery Eurdpskej racly

7 13. decembra 2003: ,Finally, the
Representatives of the Member
States, meeting at Head of State

or Government level, agreed to
give priority to Acceding States,
once they have joined the Union,
in the distribution of the seats of
other offices or agencies to be set
upinthe future [...]" Dostupné

na http.//www.consilium.europa.
eu/uedocs/cms_data/docs/pres-
sdata/en/ec/78364.pdf. Zobrazené
dra 6. 12.2010. Prednostné prdvo
nowvych clenskych stdtov na umiest-
rovanie sidiel eurépskych agentur
bolo potvrdené aj v zdveroch Eu-
répskej radly z juna 2008. Dostupné
na http://www.consilium.europa.
eu/ueDocs/cms_Data/docs/pres-
sData/en/ec/101346.pdf. Zobrazené
dria6.12.2010.

20 Borio, C.: Towards a macropruden-

tial framework for financial super-
vision and regulation? BIS Working
Papers no. 128, februdr 2003.

21 Crockett, A.: Marrying the micro-

and macroprudential dimensions
of financial stability. BIS Speeches,
21. september 2000.

22 Dielo cit. v pozndmke pod ¢iarou
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I$lo o European Centre for the De-
velopment of Vocational Training
(Cedefop), a European Foundation
for the Improvement of Living and
Working Conditions (EUROFOUND).
Communication from the Commis-
sion, The operating framework for
the European Regulatory Agencies
COM(2002) 718 final, s.5. Dostupné
na ec.europa.eu/governance/docs/
comm_agence_en.pdf. Zobrazené
dna26.11.2010.

Communication From The Commis-
sion To The European Parliament
And The Council European agencies
- The way forward COM(2008) 135
final. Dostupné na: http.//eur-lex.
europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.
do?uri=COM: 2008:0135:FIN:EN:
DOC. Zobrazené dna 26. 11. 2010.
Prdvny zdklad niektorych dalsich
agentur vytvdra ¢ldnok 352 ZFEU,

a to samostatne alebo v spojent

s ¢ldnkom 339 ZFEU alebo 77 ZFEU.
ECR 2006, 5.1-03771, ods. 44.
Pozrinapr. odévodnenie ¢. 16
nariadenia o EIOPA.

Vec 9/56, Meroni, ECR (1958).

Podla toho, ¢i agentira md
prdvomoc vyddvat individudine
prdvne akty. rozlisujeme regulacné
a neregulacné agentury. EBA, ESMA
a EIOPA st oprdvnené prijimat za
urcitych podmienok aj rozhodnutia
vo vztahu k subjektom financného
trhu, t. j. méZu vyddvat individudine
prdvne akty, maju postavenie
regulacnej agenttry. ESRB takuto
prdvomoc nemd, je neregulacnou
agenturou, a preto sajej tieto
pochybnosti netykaj.

Treba vsak uviest, Ze v podobnom
postaveni ako EBA, EIOPA a ESMA
su aj dve agentdry, ktoré vznikli
ddvnejsie, a to Office for Harmoni-
sation in the Internal Market (OHIM)
a European Aviation Safety agency
(EASA), ktoré tiez moézu vyddvat
individudlne prdvne akty.

negativne dosledky pre vnutorny trh a redlnu
ekonomiku”

Vo svete mozno v sucasnosti badat trend zvyso-
vania dolezitosti makroprudencidlneho dohladu.
Podla ndsho nazoru je viak skor dolezité najst ten
spravny mix medzi makro- a mikroprudencialnym
dohladom. Nie je mozné oddelit makroprudenci-
alnu a mikroprudencidlnu regulaciu. Obe musia
byt vo vzdjomnom sulade, aby spolo¢ne plnili
svoju funkciu - stabilitu financného systému. Nie
je tiez mozné delit nastroje na vylu¢ne makro-
prudencidlne a mikroprudencidlne. Hlavnym po-
sunom v myslen{ v tejto oblasti je to, Ze rizikd sa
kumuluju v dobrych ¢asoch a prejavuju sa v zlych
¢asoch. Doterajsie uvazovanie viedlo k tomu, Ze
v dobrych ¢asoch rizika neexistovali a po ndhlom
zlome sa zacali objavovat vsade.

POSTAVENIE AGENTUR V EUROPSKOM
SPRAVNOM PRAVE

Tri nové organy dohladu maju postavenie europ-
skych agentur. Takato organizacna forma nie je
v EU novinkou. Uz v 70. rokoch minulého storocia
boli zalozené dve agentury? a ich pocet sa neskor
rozsiril tak, Ze v sucasnosti dosahuje niekolko de-
siatok.

Za hlavné doévody zakladania agentdr moz-
no oznacit skutocnost, ze niektoré vysoko Spe-
cializované oblasti, ktoré podliehaju eurdpskej
pravnej Uprave si vyzaduju expertné znalosti,
kontinuitu a nezavislost od politického rozho-
dovania.** Tieto prvky sa zabezpecuju presunu-
tim kompetencif z Komisie na nezavislt externu
agenturu financovanu zo vseobecného rozpoctu
EU. Navyse, skoncentrovanie niektorych uloh Eu-
ropskej komisie do agentiry umoznuje Komisii
lepsie sa sustredit na vykonavanie jej klic¢ovych
kompetencii. Do posobnosti eurdpskych agen-
tur vo vseobecnosti patri najma poskytovanie
odbornej alebo vedeckej podpory Komisii, resp.
¢lenskym statom, vykon zverenych vykonnych
prdvomoci a poskytovanie sluzieb inym agentu-
ram a institaciam EU.

Aj ked prva eurdpska agentura bola zalozena
uz v roku 1975, v zakladajucich zmluvach o nich
nenachadzame zmienku. Podla ¢lanku 13 ods. 1
Zmluvy o Eurépskej anii (ZEU) institdciami EU
su len Eurépsky parlament, Eurépska rada, Rada,
Eurdpska komisia, Sudny dvor Eurdpskej unie,
Eurépska centralna banka a Dvor auditorov. Prav-
nym zakladom vacsiny agentur (rovnako i EBA,
ESMA a EIOPA) je ¢ldnok 114 ods. 1 Zmluvy o fun-
govanf EU (ZFEU). Ten ustanovuje, ze Eurdpsky
parlament a Rada moézu prijat opatrenia na apro-
ximaciu ustanoveni zdkonov, inych pravnych
predpisov a spravnych opatreni ¢lenskych stdtov,
ktoré smeruju k vytvaraniu a fungovaniu vnutor-
ného trhu. Vykon uvedenej prdvomoci je viazany
na dve podmienky, ktoré musia byt splnené ku-
mulativne:

1. Ciefom tychto opatrenf je vytvorenie vnuitorné-
ho trhu alebo zabezpecovania jeho fungovania

v sullade s prislusnymi ustanoveniami zmlQv.
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2. Zmluvy (ZEU a ZFEU) neustanovuju na dosiah-
nutie tohto ciela iné mechanizmy.

Takyto vieobecny pravny zaklad eurdpskych
agentur uz v minulosti vyvolal pochybnosti o le-
gitimite delegovania rozhodovacich pradvomoci
Eurdpskej komisie na nezdvislé subjekty, ktoré
nemaju preneseny mandat od Eurépskeho par-
lamentu. Problémom sa zaoberal i Sudny dvor
EU, ktory vo svojom rozsudku vo veci C-217/04%
(Spojené kréalovstvo/Europsky parlament a Ra-
da) konstatoval, Ze opatrenia, ktoré podla ¢lanku
114 ZFEU méze prijat Eurdpsky parlament a Ra-
da nemusia byt adresované len ¢lenskym stdtom.
Uvedené institucie na zaklade ¢lanku 114 moézu
vytvorit i organ Unie (napr. agenturu), ktorého
Ulohou bude prispievat k uskuto¢hovaniu pro-
cesu aproximacie predpisov na Urovni ¢lenskych
statov. Na toto rozhodnutie sa odvolala i Eurdp-
ska komisia v nariadeniach o troch eurépskych
agenturach pre finan¢ny trh.2* U¢elom a Ulohou
tychto agentur totiz ma byt pomoc prislusnym
vnutrostatnym organom dohladu pri konzis-
tentnom vyklade a uplathovani pravidiel Unie
a prispievanie k financnej stabilite potrebnej
pre finan¢nu integraciu. Obe tieto Ulohy podla
oddvodnenia nariadeni stvisia s cielmi pravnych
predpisov Unie tykajucich sa vnutorného trhu
s finan¢nymi sluzbami, a preto ¢lanok 114 ZFEU
by mal byt dostato¢ne solidnym zadkladom na
ich zriadenie.

Problémom, ktory podla nasho ndzoru stéle
pretrvava, je rozsah kompetencii, ktoré moz-
no delegovat na agentury. V rozhodnutf vo veci
Meroni®® totiz Sudny dvor EU skonstatoval, ze Eu-
répska komisia nemoze na osoby sukromného
prava delegovat rozhodovacie pravomoci, pri
ktorych moZno uplatfovat sirokd mieru uvézenia
(wide margin of discretion). V pripade EBA, ESMA
a EIOPA bude urcitd miera uvazenia nevyhnut-
ne vykondvanda agenturami pri priprave navrhov
zadvaznych regulacnych, vykondvacich technic-
kych predpisov a individudlnych pravnych aktov
(rozhodnut).® V pripade regulacnych vykona-
vacich technickych predpisov je potrebné vziat
do Uvahy, Ze podliehaju schvaleniu Komisie, na
ktoru je pravomoc vydavat tieto akty delegovana
Zmluvou. V tomto pripade teda existuje mecha-
nizmus, ktory vylucuje aplikovatelnost doktriny
zakotvenej v pripade Meroni. Vo vztahu k indivi-
dudlnym pravnym aktom vsak podobné zaruky
(legitimizacia rozhodovania Komisiou) neexistuju.
V kone¢nom dosledku, podla ndsho nézoru, teda
nemozno do buducnosti vylucit, ze vzniknd po-
chybnosti o legélnosti individudinych aktov, ktoré
mozu viest k ich napadnutiu na Sidnom dvore EU
zdoévodu, ze ¢lanok 114 ZFEU neposkytuje dosta-
tocny pravny zaklad na vydavanie individualnych
rozhodnuti agentdrou EU.2 Tuto obavu ¢iastocne
zmierfiuje skutocnost, Ze rozhodnutie vo veci Me-
roni bolo vydané v roku 1958, odkedy sa fungova-
nie Eurdpskej Unie znac¢ne zmenilo a nie je mozné
vylucit, ze sud by tento mechanizmus nakoniec
legitimizoval.
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R EFEcENZ I A

Rakusko-uhorské pamatné ciapkove odznaky
v zbierkach NBS — Muzea minci a medaili v Kremnici

Rakusko uhorské pamatné (¢asto nazyvané aj
Ciapkové) odznaky su historicky aj vytvarne velmi
zaujimavymi pamiatkami vojenskej histérie mo-
narchie na sklonku jej dihej existencie. Na eurép-
skych bojiskach bojovalo v rakuskych i uhorskych
uniformach mnoho Slovéakov, Cechov, Moravanov
a ostatnych narodnostf a tieto odznaky si doniesli
ako pamiatku na prezité tazké asy. Po rokoch sa
odznaky celkom prirodzene zacali tesit zaujmu
mnohych zberatelov u nds aj v zahranici. Akvizic-
nou ¢innostou sa hlavne v 60-tych rokoch 20. sto-
rocia dostali aj do zbierok kremnického muzea.
Primarnym dévodom vydania publikacie bolo
,vytiahnut” tieto odznaky z depozitu, spracovat ich
a vytvorit katalég, ktory by odhalil krdsu tychto mi-
niaturnych umeleckych diel. Prvym krokom bolo
restaurovanie a konzervovanie odznakov, nakolko
zub &asu sa hlavne na zinkovych celkom prirodze-
ne nepriaznivo podpisal. Nasledovala ich identifi-
kécia a triedenie, kde boli pouzité ako vzor katalo-
gy viedenskej aukénej spolo¢nosti H. D. Rauch.
Publikaciu autora PhDr. Martina Karaska v spo-
lupraci s Mgr. Bohuslavou Konusovou vydala N&-
rodnd banka Slovenska — Mizeum minci a me-
daili v Kremnici vo formate A4 v rozsahu 28 stran.

Vytlacend je na kriedovom papieri, farebné foto-
grafie zhotovené v pomere 1:1 umoznuju urobit
si predstavu o velkosti origindlov. Text v Uvode aj
v popisoch je dvojjazy¢ny, slovensko-nemecky.
Okrem identifikdcie odznakov je v popisoch uve-
deny materidl (vdaka presnej identifikacii v NBS),
vyrobca a spésob upinania.

Spracovana je celd zbierka v polte 134 odzna-
kov. Text doplfaju farebné pohladnice a niekolko
trojrozmernych predmetoy, ktoré do zbierok mu-
zea darovali obyvatelia Kremnice a okolia. Struk-
tdra textu obsahuje okrem Uvodu osem kapitol:
1. Odznaky zborov, armad a divizil. 2. Odznaky
pesich jednotiek spolo¢nej armady. 3. Odznaky
polnych strelcov. 4. Odznaky jednotiek Zemeb-
rany. 5. Odznaky jazdectva. 6. Odznaky delostre-
lecké. 7. Odznaky ostatnych vojenskych oddielov.
8. Ostatné vojenské a patriotické odznaky.

Tuto kratku publikéciu chceme dat do pozor-
nosti $irsej odbornej i laickej verejnosti venujucej
sa najma obdobiu prvej svetovej vojny. V cene
Styri eurd si ju mozno zakupit v expozicidch mu-
zea alebo objednat na adrese NBS — Muizeum
minci a medaili, Stefanikovo ndm. 11/21, 967 01
Kremnica.
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1 Autorka je ¢lenkou pracovnej skupiny
pre kapitdlovy trh zriadenej pri Fede-

rdcii eurépskych tctovnikov,(FEE).

Kombinované financné vykazy

— verejna diskusia

Madria Prockovd’

FEE (Fédération des Experts comptables Européens - Federation of European Accountants)
reprezentuje 43 profesiondlnych/stavovskych instittcii G¢tovnikov a auditorov z 32 krajin
Eurdpy, vrdtane vsetkych 27 Elenskych Stdtov EU. V rdmci FEE pracuje niekolko pracovnych
skupin, jednou z nich je pracovnd skupina pre kapitdlovy trh.

Hlavnym cielom prdce skupiny je transformovat pravidld, ktoré prijima Eurépsky
parlament pre kapitdlovy trh, do podoby vhodnej na prdcu auditorov a uctovnikov.

V sticasnosti pracovna skupina pracuje na zosta-
vovani kombinovanych finan¢nych vykazov pre
verejnost, najma ide o sucast informacif zverejio-
vanych emitentom.

Podla sucasnej platnej legislativy emitenti mu-
sia zabezpecit viaceré informacné povinnosti
(tab. 1).

Kriza, ako aj sucasny vyvoj na financnych trhoch,
poukazali na potrebu viac a transparentnejsie in-
formovat emitentov o sebe, ako aj o aktivitach,
v ktorych su zainteresovani. Pracovna skupina

Tab. 1 Povinnosti emitenta

Druh spravy:
individuélna ro¢na
Uctovna zavierka

konsolidovana ro¢néa

Uctovna zavierka

rozpracovala nadmet na predkladanie vykazov
emitenta inych ako konsolidovanych financnych
vykazov a inych ako pro forma informacif. Ide
0 tzv. kombinované finan¢né vykazy.

V stcasnosti neexistuju pravidld na pripravu
kombinovanych finan¢nych vykazov podlfa IFRS.
V Eurdpe existuju rézne praktiky nédrodnych regu-
latorov, ktori nariaduju rézne poziadavky na vy-
kazovanie kombinovanych financnych vykazov,
avsak v niektorych krajinach nie st ziadne. Cielom
pripravovaného dokumentu je najma rozpru-

Standard:
ISA 700, 705, 706

Zverejnenie:

4 mesiace po uplynutf
Uc¢tovného obdobia

ISA' 700,705,706 6 mesiacov po
uplynutf i¢tovného

obdobia

konsolidovana
polro¢na uctovna
zavierka

priebezna Uctovna
zavierka (individu-
4lna, minimalne
polro¢nd povinnost)

predbezné
informaécie

pro forma informacie

Sposob zostavenia:  Overenie auditorom:
podla rozhodnutia povinnost

emitenta (podla

narodnej legislativy,

resp. IFRS)

povinne podla IFRS povinnost

povinne podla IFRS povinnost

podla rozhodnutia
emitenta (podla
narodnej legislativy,
resp. IFRS)

uctovny zéklad
informacif musi byt
v sulade s Uctovnymi
postupmi emitenta

progndzy alebo od-
hady zisku, ktoré su
sUcastou prospektu

fakultativne/ak
sprava nebola ove-
rend, emitent uvedie
v sprave vyhlasenie
0 tejto skutocnosti
nie je stanovena
povinnost

povinnost podla
Nariadenia EK
¢.809/2004/ES

ISA 700, 705, 706

ISA 720, 800

ISA 720, 800,
moze byt nahra-
dené len nazo-
rom nezavislych
uctovnikov

3 mesiace po uplynuti
kalendarneho polroka

2 mesiace po uplynutf
uc¢tovného obdobia

najneskor 6 tyzdnov
pred skon¢enim 6-me-
sactného obdobia/ne-
platf ak je stanovena
povinnost stvrtroc-
nych priebeznych
Uctovnych zavierok
sUcast prospektu a in-
dividudlne v pripade
vyznamnej zmeny

(25 % zmeny hodnoty
ukazovatela rozsahu
obchodnej ¢innosti)

Zdroj: NariadenieEurdpskej komisie ¢. 809/2004/ES z 29. aprila 2004.
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Obr. 1 Typy vykazov

Typy finan¢nych informacif

I

Historické financné vykazy
I

I I

Prezentujuce Prezentujuce
celd skupinu ¢ast skupiny
l (rovnaky prvok)

Kombinované
financné vykazy

Konsolidované
financné vykazy

Zdroj: Discussion Paper on Combined Financial Statements.

dit aktivnu diskusiu zainteresovanych a vytvorit
navod na jednotnu pripravu kombinovanych fi-
nanc¢nych vykazov v kontexte IFRS.

Implementécia Direktivy o prospekte emiten-
ta v kombinacii s IFRS pre spolo¢nosti verejného
zaujmu zvysila poziadavky na prezentdciu his-
torickych finan¢nych informacii v prospektoch.
Toto bolo zvyraznené v januari 2008 zmenami
v Direktive o prospekte emitenta, (EC 809/2004)
implementéciou reguldcie, ktord vyzaduje od
emitentov cennych papierov komplexnu financ-
nu histériu. V pripade, Ze emitent nie je schopny
Uplné prevzatie inej spolo¢nosti pokryt historic-
kymi finan¢nymi informaciami, mal by poskytnut
finan¢né informacie vztahujuce sa k tejto spo-
lo¢nosti. Kombinované finan¢né vykazy moézu
v mnohych pripadoch tuto poziadavku splnit.
Reflektuju na podstatu obchodu na rozdiel od
pravnej formy.

V ¢om JE PODSTATA KOMBINOVANYCH

FINANENYCH VYKAZOV?

Ide o finan¢né vykazy zostavené tak, aby poskytli

skuto¢nu finan¢nu vykonnost obchodnej ¢inno-

sti (firmy), ktord nie je konstituovana ako spojend
legélna (pravna) skupina. Zékladny predpoklad
pripravy kombinovanych finan¢nych vykazov je,

Ze existuje zavazok beznej kontroly manazmen-

tu alebo podniku pocas prislusného obdobia.

Druhym dolezitym bodom je jasné rozli3enie

kombinovanych finan¢nych vykazov od konso-

lidovanych finan¢nych vykazov alebo pro forma
finan¢nych informacif.
Finan¢né informdcie sa prezentuju ako sucast

nasledovnych typov vykazov (obr. 1).

Dolezité skutocnosti na zostavenie kombinova-
nych finan¢nych vykazov:

* prezentacia skutocnych finan¢nych zaznamov
spolo¢nosti, pre ktoré nie je mozné prezentovat
konsolidované finan¢né vykazy,

* kazda zo spoloc¢nosti reportovala historické fi-
nanc¢né vykazy nezavisle,

® existencia povinnych podstatnych znakov po-
Cas obdobia, pre ktoré su financné vykazy pri-
pravovaneé,

Hypotetické finan¢né informécie

Prezentujuce podnikové kombinécie
a prevzatia

\

Pro forma
finan¢né informacie

¢ v niektorych pripadoch méZe ist o ¢ast spoloc-
nosti, to znamena, Ze ¢ast zo spolo¢nosti je do-
stato¢ne identifikovatelna a je mozné ju oddelit
od spolo¢nosti.
Povinné podstatné znaky:

® spolo¢nd kontrola inou spolo¢nostou alebo
osobou,

® spolo¢nd kontrola manazmentom,

* spolo¢ny predmet podnikania.

POVINNY PODSTATNY ZNAK

— SPOLOCNA KONTROLA INOU

SPOLOCNOSTOU ALEBO OSOBOU

V tomto pripade je mozné simulovat dve situa-

cie:

a) Kombinované finan¢né vykazy mozno ocaka-
vat, ak dochédza k rozpadu skupin a cast eko-
nomickych aktivit je od¢lenend do samostatnej
spoloc¢nosti, ktorej akcie su prijaté na burze. Je
vhodné pre tieto ekonomické aktivity prezen-
tovat financné informdcie oddelene, od celko-
vej skupiny, t. j. vytvorit kombinované finan¢né
vykazy oproti pévodnym konsolidovanym fi-
nancnym vykazom celkovej skupiny.
llustracia 1 vychadza z predpokladuy, Ze skupina
CEF G mé spolo¢né ekonomické aktivity, ktoré
by mali byt prezentované oddelene ako kom-
binované finan¢né vykazy nezavisle od finan¢-
nych informécif celej skupiny.

llustrdcia 1

Zdroj: Discussion Paper on Combined Financial Statements.

ro¢nik 18, 10/2010

29



— &5

KaAaAP1 TALOVY T R

b)V pripade od¢lenenia vyznamnej casti eko-
nomickych aktivit (bod a) mdZe sa skupina
rozhodnut pre investorov prezentovat kom-
binované financné vykazy pre zvysok skupiny
opat nezavisle od konsolidovanych finan¢nych
vykazov. Pre zostavajucu skupinu A B D H by
mali byt prezentované kombinované finan¢né
vykazy nezdvisle od zostdvajucich ekonomic-
kych aktivit celej skupiny. (llustrécia 2)

llustrdcia 2

Zdroj: Discussion Paper on Combined Financial Statements.

POVINNY PODSTATNY ZNAK

— SPOLOCNA KONTROLA MANAZMENTOM,
SPOLOCNY PREDMET PODNIKANIA

Ide o pripad, ked spolo¢nosti nie st pod priamou
vlastnickou kontrolou, ale maju spolo¢né aktivity
a spolo¢ny riadiaci manazment. V tomto pripade
musi byt dodrZand podmienka spolo¢nej kontro-
ly manaZmentom pocas celého vykazovaného
obdobia. (llustracia 3)

llustrdcia 3
Skupina A Skupina B
100% 100%
Kozmeticky priemysel
C-as. D-as.

Manazment: X a'Y Manazment: Xa 'Y

Zdroj: Discussion Paper on Combined Financial Statements.

Ako sme uz spominali, zatial nie su pravidld na
pripravu kombinovanych finan¢nych vykazov.
V nédvrhu Koncepcného rdmca pre financny re-
porting je v stcasnosti navrh moznostf pripravit
finan¢né vykazy v sulade s IFRS v ohranicenej ob-
lasti ekonomickych aktivit, ak nie je mozné pripra-
vit konsolidované financ¢né vykazy.

Zaroven aj sucasné standardy IFRS 3, IFRS 5 ako
aj IFRS 8 davaju isté podnety minimélne zacat
s diskusiou na tému pripravy kombinovanych fi-
nanc¢nych vykazov tam, kde nie je mozZné pripra-
vit konsolidované finan¢né vykazy a tam, kde je
to ekonomicky Ziaduce a poskytne viac vhodnych
informécii na rozhodovanie investorov.
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Vhodnym prikladom je pravidlo Spojeného kra-
lovstva SIR 2000,(Standard for Investment Repor-
ting 2000), ktoré poskytuje vo vztahu k prezentacii
kombinovanych finan¢nych vykazov uZitocny na-
vod: Ak spoloc¢nosti boli pod spolo¢nou kontro-
lou riadenia a kontroly, ale nie su konstituované
ako formalne préavna skupina, historické finan¢né
vykazy budu prezentované na spolo¢nej alebo
agregovanej Urovni'.

Zakladny princip na pripravu kombinovanych
finan¢nych vykazov je, Ze su pripravené na zakla-
de sucasného uznavaného rdmca reportingu. Pri-
prava kombinovanych finan¢nych vykazov v zho-
de s IFRS znameng, Ze vsetky poziadavky IAS/IFRS
budu aplikované.

Hlavné kritické body v oblasti Uctovnictva na
pripravu kombinovanych finan¢nych vykazov:

* elimindcia vnutroskupinovych transakcii a ma-
jetky,

¢ datum akvizicie alebo disponovania, kedy spo-
lo¢nost vstupi, resp. opusti okruh ekonomickej

Uctovnej jednotky, ktora pripravuje kombino-

vané finan¢né vykazy.

UCTOVNE POLITIKY

¢ Pouzivanie rovnakych uctovnych politik v zain-
tersovanych spolo¢nostiach.

Pouzivanie Uctovnych politik aplikovanych na
posledné reportovacie obdobie konzistentne
cez vietky predchadzajuce obdobia, tzn. zve-
rejnenie novych porovnatelnych udajov.

Rozne trhy maju vlastné poziadavky na zverej-
novanie podla vlastnych u¢tovnych standardov
napr. US GAAP (pravidla pre Uc¢tovnictvo v Spo-
jenych $tdtoch americkych) v rdmci US trhov
a IAS/IFRS v rdmci EU trhov. U¢tovnd politika
musi riedit, ktory Uctovny rdmec sa pouZije na
zostavenie kombinovanych financ¢nych vyka-
Z0V.

PRINCiPY ALOKACIE

Musia byt definované jasne a transparentne a do-
statocne detailne, za zmienku stoji alokacia dani,
finan¢nych nékladov a penzijnych fondov.

NASLEDNE UDALOSTI

Ide o doélezitu otdzku najma vo vztahu k na-
slednym Upravém v pripade, ak kombinované
finan¢né vykazy su zostavované neskor ako kon-
solidované financné vykazy. Existuje niekolko
mMoznosti:

¢ Neurobit Ziadne Upravy od konsolidacie mater-
skej spolocnosti. Je to na zaklade predpokladu,
7e kombinované finan¢né vykazy by mohli
presne reflektovat poziciu, ktoréd bola prezento-
vana v konsolidovanych finan¢nych vykazoch
skupinou.

Upravit vykazy o udalosti, ktoré boli vyznamné
po dni zostavenia konsolidovanych finan¢nych
vykazov. Tento pristup predpokladd upravovat
len posledné obdobie, ktoré je prezentované
ako ,kept open’, ostané obdobia sU zmrazené.
Tento pristup je uvedeny v US SEC smernici pre
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pripravu kombinovanych finan¢nych vykazov
a tiez je zahrnuty do UK smernice. Treba pripo-
menut, Ze tento pristup je aj v sulade s princip-
mi IFRS 1.

* PovaZovat vietky obdobia za otvorené ,kept
open”. Tento pristup by vyZadoval otvorit viet-
ky prezentované obdobia a zahrnUt udalosti
medzi zostavenim konsolidovanych financ-
nych vykazov a kombinovanych finan¢nych
vykazov.

TRANSAKCIE MEDZI SPRIAZNENYMI
OSOBAMI V RAMCI SKUPINY

Ak transakcie boli vyriesené v rdmci konsolidacie
a nové kombinované finan¢né vykazy vychadza-
ju z konsolidovanych, resp. tvoria ich ¢ast, nie su
nutné dalsie Specialne Upravy.

Ak je vytvorend nova skupina mimo konsolido-
vaného celku, potom je potrebné vyriesit vnutro-
skupinové transakcie novej skupiny Standardnym
spdsobom:

* ponechat transakcie v cendch, v ktorych boli
vykonané (jednoduché riesenie),

¢ reflektovat na rozdielnost cien oproti FV a roz-
diel pripocitat, resp. odpocitat od kapitalu.

SPECIFICKE POZIADAVKY

NA ZVEREJNENIE

¢ U¢tovna jednotka, alebo ¢ast Uctovnej jednot-
ky, ktora zostavuje ohrani¢ent oblast ekono-
mickych aktivit, pre ktoré su zostavené kombi-
nované financné vykazy.

e 73klad pre alokaciu nakladov, prijmov, aktiv
a zavazkov, ktoré boli ¢iasto¢ne zahrnuté, Spe-
cifické uctovné zaznamy uctovnych jednotiek,
alebo ich casti, ktoré boli zahrnuté do kombi-
novanych finan¢nych vykazov.

ZAVER

Pripravované usmernenie na pripravu kombino-
vanych finan¢nych vykazov bude predmetom ve-
rejnej diskusie. Ako z uvedeného prehladu vyply-
va je potrebné doriesit viacero otvorenych otazok.
Zakladom je prijat koncepény rdmec v kontexte
IFRS tak, aby sa techniky tvorby kombinovanych
finan¢nych vykazov mohli primerane rovnakym
spdsobom uplatrovat. Je vsak nesporna spolo-
Censkd uZito¢nost kombinovanych finan¢nych
vykazov, na ktorej sa zhodli vietci ¢lenovia pra-
covnej skupiny. Ich zverejhiovanie by mohlo byt
dalsim krokom na poznanie skrytych prepojent,
ako aj zvysit transparentnost a detailnejsiu infor-
movanost investorov.

Vystava Vzostupy a pady mien

v Trebisove

Koncom novembra 2010 bola vo Vlastivednom muzeu v Trebisove otvorend vystava
Vzostupy a pddy mien — menové reformy, odluky, rozluky a iné pohromy v 20. storoci.

Vystavu sldvnostne otvorili za pritomnosti za-
stupcov tlace riaditel odboru bankoviek a minci
Narodnej banky Slovenska Dusan Sukup, riaditel
Vlastivedného muzea Juraj Zadansky a zastupca
mesta Trebidov, veduci odboru $kolstva Miroslav
Toth. Vystava Narodnej banky Slovenska (NBS)
podrobne mapuje dejinné udalosti v historickom
priestore strednej a vychodnej Europy, ktoré mali
dopad na meny pouzivané od cias rakusko-uhor-
skej monarchie, cez vznik a zanik jednotlivych sta-
tov, ¢i politickych a vojnovych zmien, ktoré viedli
k menovym otrasom pocas minulého storocia.
Vlystavu ocenia najmd odbornici a numizmati-
ci, ale aj siroké verejnost a Studenti so zaujmom
o histériu vyvoja platidiel za poslednych sto rokov
v nasej oblasti.

Pre verejnost bude vystava Vzostupy a pady
mien pristupna v TrebiSove od 24. novembra
2010 do 31.janudra 2011,

Pocas nasledujuceho roka NBS planuje vystavu
spristupnit aj dal$im obcanom Slovenska, a tak po-
Cita s jej indtalaciou aj v mestach PreSov a Kosice.
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Furdpska centralna banka
a Eurosystém predstavili
vzdelavacie hry o menovej politike

a inflacii

Eurdpska centrdlna banka a ndrodné centrdlne banky Eurosystému zverejnili na
svojich webovych strdnkach dve vzdeldvacie hry z oblasti centrdlneho bankovnictva
a ekonomiky.

Prezident Eurdpskej centrdlnej banky (ECB) Jean-Claude Trichet hry oficidlne

predstavil na stretnuti so Studentmi maturitného rocnika strednych $kél, ktorf

si hry vyskasali.

Hry, ur¢ené najma mladezi vo veku 18 az 25 ro-
kov, vysvetluju menovu politiku a vplyv inflacie
na spolo¢nost. Maju neformalny a samovzdelava-
cf charakter. Prezident Eurdpskej centralnej banky
(ECB) Jean-Claude Trichet tieto hry oficialne pred-
stavil na stretnuti so Studentmi maturitného roc-
nika strednych skol, ktorf si hry vyskusali.
€conomia (€konomika) je hra o menovej poli-
tike - hraci pocas 6smich rokov rozhoduju o vys3-

Zdroj: ECB.
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ke Urokovej sadzby vo Stvrtro¢nych intervaloch
a snazia sa udrzat inflaciu na Urovni tesne pod 2 %.
Poméha im pritom tim poradcov a stranka s uka-
zovatelmi. Spatnu vdzbu ziskavaju aj prostrednic-
tvom novinovych titulkov. Hra je postupne naroc-
nejsia, pretoze hraci musia reagovat na mnohé
nepredvidatené udalosti (napr. ropnu krizu),
ktoré ovplyvnuju inflaciu a ekonomiku. Hra €co-
nomia jednoduchym spésobom vysvetluje, ako
funguje menova politika. Nemusi nevyhnutne vy-
jadrovat ndzory ECB alebo inych centralnych bank
v eurozone.

V hre Inflation Island (Inflacny ostrov) sa hraci
dozvedaju o vyhodach cenovej stability a o ne-
priaznivych vplyvoch deflacie, vysokej inflacie
a hyperinflicie na jednotlivcov a spoloc¢nost.
V Casti Preskdmaj ostrov pozoruju, ako sa za roz-
nych podmienok meni ostrov” a konanie jeho
obyvatelov. V &asti Otestuj sa je Ulohou hracov
vybrat spravne tvrdenia jednotlivcov v réznych
inflacnych scendroch. V kine sa da pozriet nie-
kolko skuto¢nych prikladov inflacie a deflacie z
minulosti.

Hry st dostupné v 22 dradnych jazykoch EU
a su k dispozicii vo vzdeldvacej sekcii interneto-
vej stranky ECB (http://www.ech.europa.eu/edu-
cation) a na internetovych strankach narodnych
centralnych bank Eurosystému a samozrejme aj
na stranke NBS v ¢asti Vzdeldvanie.
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