


Slovensky den v Bruseli

Welcoma to the EURO
Shavakial

= 2009

Privitajme EURD na
Stovensiaul

Foto: .Pave.l Kochdn

1

Plagdt na budove Eurdpskej komisie vita euro na Slovensku.

Slovensko vstUpi do eurozony presne desat rokov
po jej vzniku.

Dria 8. jula 2008 Rada ECOFIN, v ktorej su za-
stipeni ministri financii krajin Eurdpskej unie,
rozhodla, Ze slovenska koruna sa bude prepoci-
tavat kurzom 30,1260 SKK/EUR. Eurépska komisia
konecné a formélne rozhodnutie Rady ECOFIN
o prijatf eura na Slovensku privitala.

Eurdpsky komisar pre hospodérske a menové
zéleZitosti Joaquin Almunia pri tejto prileZitosti
povedal, Ze ide o vyznamny Uspech Slovenska,
ktory je vysledkom silnej politiky a propagécie
konvergencie za ostatnych niekolko rokov.

Spolo¢na eurdpska mena zaznamenala za  Eurokomisdr pre ekonomické a menové zdlezitosti
ostatné desatrocie pozoruhodny Uspech a dnes  Joaquin Almunia Ziada guvernéra NBS lvana Sramka
ju pouZiva priblizne 325 miliénov obcanov. o podpis makety.
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Hodiny slovenskej koruny a eura: minister financii Jan Pociatek ndzorne ukazuje, ako sa Slovensko postvalo k euru.
Asistuje mu francuzska ministerka hospoddrstva a priemyslu Christine Lagarde a prizeraju sa eurépsky komisdr pre
ekonomické a menové zdleZitosti Joaquin Almunia (zlava) a guvernér NBS Ivan Sramko (sprava).
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EUR OGP S KA UNIA

Vplyv zavedenia eura

na bankovy sektor

1. Cast

Michal Bencik, Sandra Tatierskd
Ndrodnd banka Slovenska

Eurdpske hospoddrske spolocenstvo zaznamenalo od devdtdesiatych rokov mnoho
zmien s cielom rozsirit a prehlbit svoju integrdciu. Jednou z vyznamnych zmien bolo
zavedenie spolocnej meny euro v roku 2002 a jeho predstupen - systém neodvolatelnych
fixnych kurzov ndrodnych mien v roku 1999. Tieto instituciondlne zmeny zasahuju
vyrazne do okruhu sluZieb, ktoré poskytuju banky. Cast vynosov bdnk tvoria poplatky

z konverzie domdcej meny na zahraniént a naopak. Na druhej strane pri zavedeni
spolocnej meny sa otvdraju nové prileZitosti pre obchod a bankové operdcie, ¢o
predstavuje potencidl na zvysovanie vynosov. Pri pouzivani spolocnej meny mozno
platobny styk zjednodusit, o otvdra moZnosti na zniZenie ndkladov. Zavedenie spolo¢nej
meny teda mé6Ze ovplyvnit ziskovost bdnk jednym aj druhym smerom.

Hlavnym cielom tejto studie bolo zistit vplyv za-
vedenia eura na ziskovost bankovych sektorov
eurozény a pokusit sa odhadnut mozny dopad
jeho zavedenia aj na bankovy sektor SR pomocou
Strukturnych a cyklickych zmien zistenych v sle-
dovanych krajinach.

Na Slovensku posobia najmé banky so zahra-
ni¢cnym kapitdlom, a teda maju potrebné know-
-how od materskych spolo¢nosti, ako preklenut
pripadné negativne vplyvy zavedenia eura (strata
z devizovych operacil) na ziskovost a vytazit prave
z tych pozitivnych vplyvov.

ZISKY A STRATY BANK EUROZONY

V tejto studii sme sa koncentrovali najma na ro¢-
né agregaty poloZiek vykazov ziskov a strat bank
eurozény a na porovnanie sme zvolili tri krajiny,
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ktoré euro nepouZivaju a to Spojené Staty ame-
rické (USA), §vajéiarsko a Spojené kralovstvo (UK).
Zistili sme, Ze rok 1999 vo vacsine bankovych
sektorov eurozény priniesol pozitivny rast Cistych
Urokovych vynosov a hrubych vynosov z financ-
nych ¢innostf celkovo. Pokles Urovne ¢istych neu-
rokovych vynosov zaznamenalo 55 % bankovych
sektorov eurozény, na ktorom sa podielali s¢asti
nizsie Cisté vynosy z financ¢nych operaci.

Snazili sme sa bliZsie zndzornit Struktdru vykazu
ziskov a strat, kde su Urovne poloZiek na seba na-
vrstvené na zéklade ich percentudineho podielu
(graf 1).

Len v troch krajindch eurozény (Nemecko, Fin-
sko a Luxembursko) mal rok zavedenia eura pria-
my negativny dopad na urover hrubych vynosov
z finan¢nych cinnosti cez nizsie neurokové vyno-
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Tab. 1 Udaje rocnych priemernych arovni bankovych sektorov celej HMU, Svajéiarska, UK a USA pred a po zavedeni eura,

1994 - 2003

Aktiva

Pozicky klientom
Vklady klientov

Kapital
HVFC
NUV
VPN
Zisk

HMU, 3u
T1 T2 HMU
11615998 16 892 814 1,45
5186 835 7 665 955 1,48
4677 006 6537 884 1,40
551160 855 429 1,55
286 368 387021 1,35
90374 150258 1,66
186 207 247043 1,33
55 562 88 143 1,59

INDEXT1/T2
CH UK
1,38 1,82
117 1,84
1,28 1,65
1,42 2,07
1,37 1,54
1,37 1,67
1,35 1,44
2,36 1,64

us

1,41
1,41
1,37
1,52
1,45
1,68
1,36
1,49

Vysvetlivky: T1: 1994 — 1998, T2: 1999 — 2003, Su: sumy priemernych rocnych tdajov podla krajin v tis. eur, HMU = 11 bankovych sektorov, v pomeroch HMU
sU pouzité predoslé sumy priemernych roc¢nych tdajov, VPN: vseobecné prevddzkové ndklady, HVFC: hrubé vynosy z financnych cinnosti, NUV: Cisté nedrokové

Vynosy.
Zdroj: OECD.

Tab. 2 Udaje jednotlivych roénych priemernych pomerov bankovych sektorov v HMU, Svajéiarska, UK a USA pred a po

zavedeni eura, 1994 - 2003

T
HMU  CH UK us
Pozicky/aktiva = 0447 0516 0532 0,631
Vklady/pasiva 0403 047 053 068
Kapital/aktiva 0047 0056 0041 0,082
VPN/HVEC 065 0587 0612 0628
ROE 0,101 0,078 0267 0214
ROA 0,0048 0,0045 00117 0,0183

T2 INDEX T1/T2

HMU CH UK US HMU CH UK
0454 0425 0545 0629 102 082 102
0387 043 049 066 09 091 092
005 0056 0048 0088 106 1117

064 058 057 059 098 099 093

0103 0,133 0228 0211 102 171 085
00052 00074 0011 00192 108 164 097

us

0,997
0,97
1,07
0,92
0,99
1,05

Vysvetlivky: T1: 1994 — 1998, T2: 1999 — 2003, HMU = 11 bankovych sektorov, v pomeroch HMU st pouzité predoslé sumy priemernych rocnych ddajov, VPN:
vseobecné prevddzkové ndklady, HVFC: hrubé vynosy z financnych cinnosti.

Zdroj: OECD.

sy. Tieto bankové sektory nedokazali vykryt straty,
spoOsobené nizsimi Cistymi vynosmi z financnych
operdcif a ostatnymi prevadzkovymi prijmami,
pomocou urokovych vynosov, ako to bolo v pri-
pade Franclzska, Portugalska a Spanielska. Ra-
kuske, belgické, irske a holandské banky dokazali
efektivne vyuzit dany rok bez nizsej drovne neu-
rokovych vynosov a zabezpecit si pozitivny rast
hrubych prijmov z finan¢nych ¢innosti.

Pri porovnani priemernych drovnivynosov ban-
kovych sektorov eurozény (tab. 1) v obdobiach
pred a po prijati eura sme zistili, Ze hrubé vynosy
z finan¢nych cinnosti sa zvysili 0 35% a nedroko-
vé dokonca o 66% (podobne ako v pripade UK
alebo USA).V obdobi po roku 1998 sme zazname-
nali, ze priemerna Uroven ziskov pred zdanenim
v celej HMU vzréstla a dokonca tempo Jjej rastu
bolo rychlejsie ako v USA.

Napriek nespomalenej dynamike rastu vse-
obecnych prevadzkovych nékladov, okrem Fin-
ska, sa podarilo siedmim bankovym sektorom
(Belgicko, Francuzsko, [rsko, Taliansko, Portugalsko
a Spanielsko) zlepsovat kontinudlne efektivnost
hospodarenia cez narastajuce hrubé vynosy. Odzr-

kadlilo sa to aj na ich pomere k hrubym vynosom
z finan¢nych cinnosti bankovych sektorov euro-
z6ny, ktory v priemere klesol alebo ostal skoro ne-
zmeneny. Predpokladdme, Ze dané efektivita bola
dosiahnutd znizovanim poctu kreditnych institd-
cif, v niektorych pripadoch aj poctom pobociek
a zvysovanim koncentracie (napr. cez strategické
fuzie bank) bankovych sektorov celej eurozény aj
mimo nej, ako to bolo aj v pripade UK.

Banky sa spdjali nielen po zavedeni eurg, ale aj
pred, no prave v rokoch 1998 a 1999 bol zazna-
menany vseobecne vy3si pocet fuzif a akvizicii, Ci
na medzinarodnom alebo domécom trhu.

RYCHLEJSi RAST POZICIEK

Pocas sledovaného obdobia rastli pozicky poskyt-
nuté klientom rychlejsie ako vklady. Vidiet to aj na
zvyseni priemerného pomeru poziciek k aktivam
v pripade bank eurozény ako aj UK. V priemere
tvorili pozicky klientom pocas celého sledova-
ného obdobia okolo 45 9% z aktiv. Pomer kapitalu
k aktivam v obdobi po prijati eura zaznamenal vys-
$iu Uroven, tak v HMU, ako aj mimo nej, ¢o mohlo
prispiet k rychlejSiemu vyrieSeniu kriz, ktoré v da-

ro¢nik 16, 7/2008

3



1 ECB (dec. 2000): Mergers and

Aquisitions Involving the EU Banking

Industry.

2 Ak je HI mensie ako 0,1, hovorime
0 nekoncentrovanom indexe, ak je HI
medzi 0,1 a 0,17, index koncentrova-
nosti je mierny a ak bankovy sektor je
koncentrovany, je Hl vicsie ako 0,17.

3 Za narastajicim indexom bolo

zltcenie dvoch velkych bdnk Dexia
Bank Belgium a Artesia, ECB (2002)
Structural Analyses of the EU Banking

Sector.

EuUR O P S K A U N |

nom obdobi nastali. ROE vykazovalo v priemere
narast Urovne po roku 1999 v rdmci bankovych
sektorov eurozény o 2% napriek tomu, ze Ne-
mecko, Irsko, Luxembursko a Portugalsko zazna-
menali zhorsenie ziskovosti spolu s UK aj USA, ako
doésledok krizy na finan¢nych trhoch v ¢ase 2001
—2002. ROA si taktiez v priemere bankové sektory
HMU vylepsili v porovnani s obdobim pred rokom
1999. Spomenuté podiely si obsahom tab. 2.

Pre bankovy sektor SR to v skratke znamens,
7e zavedenie eura a jednotnd monetérna politi-
ka bude podporovat vyuZitie hlbsie prepojenych
a likvidne integrovanych penaznych a kapitélo-
vych trhov, ktoré na jednej strane spdsobia rast,
no zaroven aj konkurencné prostredie.

Prijatie eura ako jednotnej meny v roku 1999 sa
dialo prave v ¢asovom Useku rokov 2000 — 2003,
kedy nastala uz spomenuta kriza na eurépskych
a globélnych finan¢nych trhoch spdsobena spo-
malenim rastu HDP. Na zaklade skimani ECB bola
viak diverzifikdcia poziciek dostacujuca na absor-
bovanie danych Sokov a bankovy sektor ostal ro-
bustny, aj ked s mensou ziskovostou. Ta viak ne-
dosiahla takd nizku Uroven, aku priniesol rok 1994
poznaceny turbulenciami na trhoch s dlhopismi.

NEPREDPOKLADA SA NEGATIVNY DOSAH

ZAVEDENIA EURA

Na zéklade preskimanych poloZiek nepredpokla-

ddme vyrazny negativny dopad zavedenia eura

v pripade SR, pretoze nadpolovi¢nej vacsine ban-

kovych sektorov eurozony v porovnani s predo-

slymi rokmi obdobie po roku 1998 prinieslo:

* vyssie Cisté nedrokové vynosy napriek medzi-
rocnému poklesu v rokoch 1999 (priamy vplyv
zavedenia eura), 2001 a 2002 (kriza na finan-
¢nych trhoch),

* vyssie hrubé vynosy z financnych ¢innostf,

* vyssie zisky pred zdanenim, vylepsenie ROA
a ROE,

* vys3iu koncentraciu bankovych sektoroy,

* a zlepsenie efektivity hospodéarenia s nékladmi
vseobecne.

Na zdklade nasich vysledkov teda predpoklada-
me, Ze pripadny negativny vplyv zavedenia eura
bude len kratkodoby. Z dlhodobého hladiska sa
situacia bankového sektora SR vylepsi cez jedno-
duchsi a menej rizikovy pristup na eurépske fi-
nancné trhy, zvysovanie poplatkov, jednoduchsiu
implementaciu produktov materskej spolo¢nosti
a zavedenie novych produktov, a dalsie zvySova-
nie efektivnosti, napr. cez strategické fuzie alebo
Strukturalne zmeny.

V rdmci nasej Studie sa najprv zameriame de-
tailnejsie na statistické Udaje prevazne poskytnu-
té OECD o bankovych sektoroch v 11 krajinach
eurozony, konkrétne: Rakuska (AT), Belgicka (BE),
Nemecka (DE), Finska (FI), FrancUzska (FR), frska
(IE), Talianska (IT), Luxemburska (LU), Holandska
(NL), Portugalska (PT) a Spanielska (ES) za ¢asovy
Usek 1994 — 2003 s prihliadanim aj na 3 krajiny
mimo HMU (Svajciarsko (CH), UK a USA).

Najprv sa budeme venovat vieobecnej Struk-
turnej analyze a vyvoju bilan¢nych poloZiek v jed-
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notlivych bankovych sektoroch. Dalej sa budeme
zaoberat ziskovostou bankovych sektorov sledo-
vanych krajin v obdobiach pred a po zavedeni
eura na narodnej Urovni s prihliadanim aj na slo-
venské banky.

V celej studii (@k budeme hovorit o zavedeni
eura) budeme mat na mysli rok 1999, ked' sa za-
fixoval devizovy kurz a euro vstupilo do bezhoto-
vostného obehu.

STRUKTURNA ANALYZA BANKOVYCH
SEkToroV (1994 - 2003)

Vacsina bankovych sektorov presla restruktura-
lizdciou a procesom koncentréacie. Geograficka
expanzia na trhy juhovychodnej Azie, centralnej
a vychodnej Europy a Latinskej Ameriky sa stala
populdrnejsou. Najvyssim poctom zahrani¢nych
fuzii a akvizicii (F&A), ako percenta z celkovych
v priemere za obdobie 1995 — 1999, sa vyznaco-
vali bankové sektory Spanielska, Holandska a Irska.
Bankové sektory Nemecka, Finska, Rakuska, Talian-
ska a Franculzska sa orientovali na F&A najmé na
doméacom trhu. V rokoch 1998 a 1999 bol zazna-
menany vseobecne vyssi pocet fuzif a akvizicif, ¢i
na medzindrodnom alebo domacom trhu, ako
v rokoch predoslych. Nemecko, Rakusko, Talian-
sko a Francuizsko boli Stéty, ktoré tvorili 80% z cel-
kovych F&A na bankovom trhu v obdobi 1995 a7
1999. Spomenuté krajiny sa vyznacuju aj najvyssim
poctom Uverovych institdcif v ¢lenskych $tatoch.'

KLESOL POCET UVEROVYCH INSTITUCII
Pokym v roku 1995 bol pocet kreditnych institd-
cif eurozény 8 240 v roku 2003 sa ich pocet zniZil
0 31%, ¢o viak nemalo celkovo vplyv na dblezi-
tost bankového sektora v ekonomike. MnoZzstvo
béank klesalo nielen v eurozéne ale aj mimo nej.
V pripade Svajciarska, UK a USA sa pocet Gvero-
vych institucii znizil o 21 %.

V' belgickom bankovom sektore, ktory este
v roku 1998 patril medzi tie mierne koncentrova-
né’? sa po zavedeni eura index koncentrovanosti
(Herfindahlov index) uz pohyboval na Grovni 0,15
a postupne sa zvysoval az na Uroven 0,20 v roku
20032V koncentrovanom bankovom sektore Fin-
ska sa nepredpokladalo, Ze jeho index bude este
narastat, no v porovnani s rokom 1997 (0,21) Hl
stlplo v roku 2003 o 13 %. Ostatné krajiny euro-
z6ny s nekoncentrovanym indexom doméaceho
bankového sektora si Herfindahlov index (HI) vo
vacsine pripadov kontinuélne zvysovali. Celkovo
teda moézeme hovorit o stipajucom trende HI
nielen v HMU, ale i napr. vo Svajciarsku.

Pocas skimaného obdobia bola ¢astym javom
privatizacia statnych bank cudzimi bankami. Bola
to vynikajuca moznost pre zahrani¢né banky po-
silnit ich poziciu na skér uzavretom domdacom
trhu danej krajiny, ¢o malo za nasledok zvysenie
konkurencieschopnosti a nasledné zvyhodnenie
klientov.

Banky Rakuska, Francuzska, Nemecka, a Talian-
ska sa stali dolezitymi hrac¢mi v centralnej a vy-
chodnej Eurdpe pre nizky pocet bank a vyuZitie
moznosti efektivnych ziskov na cudzej pdde.
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Tab. 3 Pocet lokdlInych pobociek

AT BE DE FI FR IE IT LU NL PT ES
1994 4683 19159 44436 1828 26200 - 22433 367 7269 3155 35544
1995 4686 18304 44012 1612 26606 1300 23370 356 6729 3447 36251
1996 4694 17963 43585 1409 26303 1517 24103 - 6822 3766 37079
1997 4691 17259 43013 1306 26386 942 25170 - 7032 4121 37634
1998 4576 15391 41680 1268 26689 1026 26195 - 6792 4307 38639
1999 4576 14503 40934 1209 26101 977 27140 - 5493 4735 38986
2000 4556 13696 39327 1221 26231 880 28194 - 5151 4895 38967
2001 4546 12173 37259 1282 25724 970 29279 - 4720 4804 38676
2002 4471 10975 35187 1265 26110 926 29829 17 4269 4714 38673
2003 4401 10011 33623 1263 26136 924 30468 17 - 4754 39405

Zdroj: OECD.
Tab. 4 Polet zamestnancov (v tis.)

AT BE DE FI FR IE IT LU NL PT ES CH
1994 71 76 724 34 409 - 360 18 109 61 246 117
1995 71 77 724 31 408 33 360 18 111 60 245 116
1996 71 77 716 27 404 32 350 19 116 60 242 116
1997 71 77 718 26 397 33 346 19 120 60 242 115
1998 69 76 718 24 398 34 343 20 129 57 242 114
1999 70 76 723 24 394 38 340 21 147 57 239 115
2000 69 76 725 25 399 35 344 23 154 54 239 120
2001 70 76 717 25 407 41 344 24 153 52 240 115
2002 70 75 699 25 411 37 341 23 146 52 238 113
2003 67 72 679 24 410 36 337 23 - 51 239 108

Zdroj: OECD.

Finan¢né inovacie dovolili bankdm nardbat
s rizikom efektivnejsie pre sofistikovanejsi pristup
k riadeniu rizik cez sekuritizaciu, Urokové deriva-
ty a Struktrované financovanie. Eurdpske banky
vseobecne tazili z ich diverzifikcie aktivit. Pre zIé
podmienky na domécich trhoch v rokoch 2001
a 2002 boli vela krat ich ambicie v oblasti sukrom-
ného bankovnictva, investicného bankovnictva
a manazovanie aktiv potlacené.

Banky zacali taktieZ viac investovat do projek-
tov na podporu vyuzivania internetového a tele-
fonického bankovnictva v oblasti jednoduchych
klientskych retailovych transakcifi. Pouzivanie da-
nych nastrojov vsak bolo obmedzené pomalym
vyvojom, kvoli vzniknutym nékladom spojenym
s technickymi inovaciami v elektronickom ban-
kovnictve a spomalenim ekonomiky v rokoch
2000 a 2003, ¢oho vysledkom bolo zna¢né mnoz-
stvo nesplnenych projektov v tomto smere v da-
nom obdobi. Napriek tomu sa banky nevzdavali
vizie zniZzenia nakladov pomocou elektronického
bankovnictva.

Bankovi klienti zacali mat zvyseny zaujem o me-
nej rizikové kuponové a peniazné fondy a vkladné
knizky. Banky sa museli spolahnut na komplex-
nejsie investi¢né stratégie. Fuzie zvysili odolnost
bank a odstranili menej efektivnych hracov na

bankovom trhu. Doslo k mnohym restrukturaliza-
cidm, ¢i to bol pocet zamestnancov alebo pocet
pobociek (tab. 3 a 4). Neda sa viak jednoznacne
tvrdit, Ze ich zniZovanie malo pozitivny vplyv na
znizovanie efektivnosti hospodarenia s néklad-
mi. V bankovych sektoroch eurozény Nemecka,
Rakuska, Finska, Belgicka a Holandska sa znizil
pocet lokdlnych pobociek so zdujmom zniZenia
prevadzkovych ndakladov a zvysenia efektivity
hospodarenia. Svajciarsko a UK reagovali pocas
sledovaného obdobia Strukturalnymi zmenami.

VYVvoJ SUVAHOVYCH POLOZIEK

(1994 - 2003)

Celkové ro¢né aktiva avizovali stupajuci trend
a v nadich ekonometrickych odhadoch vykazo-
vali signifikantne pozitivnu elasticitu so ziskami.
Najvyssi ro¢ny rast, v priemere o 15 %, bol zazna-
menany v rokoch 1997 a 1999 v rdmci bankovych
sektorov eurozény podporeny rastom Urovne
cennych papierov (akcie, dlhopisy, ..) a v pripade
Talianska a Spanielska, rychlejsim rastom poskyt-
nutych poziciek. Irsky bankovy sektor v rokoch
1997 a 1999 vykazoval nadpriemerné pozitivne
rasty.* Rok 2002 zanechal stopy na dynamike
a v piatich pripadoch (AT, BE, DE, FR a NL) islo
o redukciu Urovne daného ukazovatela. Banky

CH
3807
3727
3600
3395
3147
2922
2849
2813
2724
2676

UK
387
382
416
419
409
409
407
437
449
455

UK
11075
10601
12070
11863
1501
1271
1427
0899
0754
10600

us
1483
1478
1484
1530
1613
1644
1658
1691
1725
1746

4 [rske banky zaznamenali aj nadprie-
merné rasty objemu poskytnutych
pozZiciek pocas celého sledovaného
obdobia, co vysvetluje aj nezvyklo
vysoké rasty nami spomenutych

aktiv. Celkovo ekonomika tejto krajiny

Jjezndma svojou ,,boom” povahou,
ktord podporila nadpriemerny dopyt
po pézickdch.
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5 Polozka financnych investicif
pozostdva z podielovych cennych
papierov (CP) a vkladov obchodnych
spolo¢nosti s rozhodujucim vplyvom
a s podstatnym vplyvom, z dlhovych
CPobstaranych v primdrnych
emisidch neurcenych na obchodo-
vanie, dalej zo stdtnych dlhopisov
bez kupdnov drzanych do splatnosti,
zdlhopisov vydanych a zahrani¢ny-
mi emisnymi bankami, ostatnych
dlhopisov bez kupdnov drZzanych do
splatnosti, z dlhopisov s kupénmi
drzanymi do splatnosti, zo zmeniek
drzanych do splatnosti a z CP vznik-
nutych sekuritizdciou drzanych do
splatnosti.

6 Svajciarsko bolo zaujimavé v oblasti
stukromného bankovnictva a asset
manazmentu, pretoZe 1/3 vsetkych
zahranicnych expanzivnych iniciativ
v tejto krajine patrila prave Luxem-
burskym bankdm (BrasiliVulpes
2006).

7 ECB (nov. 2004): EU Banking Sector
Stability.

mimo HMU zaznamenali najvy$sie medzirocné
rasty objemu celkovych aktiv v skorsich rokoch
1996 a 1997.

Zaujimavé je aj porovnanie finan¢nych investi-
cif®, ktoré zohrali délezitu Ulohu v nasich empiric-
kych odhadoch o vplyve eura na bankovy sektor.
Prijatie eura a zniZenie devizovych ¢i Urokovych
rizik by mohlo podporit pozitivny trend v mnoz-
stve finan¢nych investicii. Neskor budeme hovo-
rit aj o ich kladnom vztahu s ¢istymi nedrokovymi
vynosmi i ziskami. V priemere tato poloZka rastla
rychlym tempom do roku 1999 ro¢ne o 22 %, vy-
nimajuc Irsko a Finsko, ktoré vykazovali extrém-
ne fluktuacie. Rok zavedenia eura este priniesol
vysoké medziro¢né rasty, no z dévodu celkovo
spomalujucej sa vykonnosti ekonomik v rokoch
2000 - 2003 tato polozka zniZila svoj priemerny
ro¢ny stupen rastu od roku 1999 do roku 2003
na 14,5 %.

VSeobecne sa spomalila dynamika dopytu po
Uveroch, ¢o scasti znizovalo aj ¢isté Urokové vyno-
sy. Rast objemu pdZiciek poskytnutych klientom
v eurozone vykazoval klesajuci trend. Roky 2001
a 2002 dokonca priniesli medzironé poklesy
v bankovych sektoroch Nemecka a Luxemburska
a z krajin mimo eurozény to bolo prave Svajciar-
sko®. Podla nekonsolidovanych udajov ECB pred-
stavovali p6Zicky poskytnuté domécnostiam od
roku 2002 jednu z hlavnych aktivit a tvorili 30%
z celkovych uzatvorenych péZiciek tak v eurozo-
ne, ako aj v UK a USA, kde sa hodnota vy3plhala
az na 35%, ¢o vytvorilo potencidlne dolezity zdroj
kreditného rizika.” Nadpolovi¢nd vacsinu aktiv
tvorili poZicky klientom pocas celého obdobia
v bankovych sektoroch Finska, Holandska a od
roku 1998 uz aj Spanielska.

Belgicko, Luxembursko a Spanielsko boli jediné
krajiny eurozény, v ktorych objem vkladov klien-
tov prevysil pocas celého sledovaného obdobia
mnozstvo poskytnutych poZiciek. Treba este po-
dotknut, Ze prave belgicky a luxembursky ban-
kovy sektor sa popri nizsich domacich pézickach
velkou mierou orientovali na pohladavky voci za-
hraniciu. Najvyraznejsie spomalenie tempa rastu
vkladov bolo zaznamenané prave v roku 2002,
kedZe sa jeho priemerny trend pohyboval na
drovni 1 %. Vklady klientov tvorili v priemere pred
zavedenim eura 43,5% z celkovych pasiv banko-
vych sektorov eurozény a od roku 1999 sa pomer
znizil v priemere 0 3 p. b.

Rastlca Uroven kapitdlu by mala byt zarukou
vyssich vynosov i v pripade kriz [Vennet, De Jon-
ghe, Baele 2004]. Pocas celého sledovaného ob-
dobia vykazovala dana polozka pozitivny trend.
Hlavné zvysovanie pomeru kapitdlu a aktiv nastalo
v roku 1999, ked sa priemernd hodnota pohybo-
vala na Urovni 5,3% a v roku 2002 uz kapital tvoril
6,3 % aktfv bank eurozony. Tri bankové sektory eu-
rozény, ktoré nedosiahli nizsiu hodnotu daného
ukazovatela k celkovym aktivam ako 6,5% boli
taliansky, portugalsky a Spanielsky. Z krajin mimo
HMU to bol americky bankovy sektor.

V roku 2003 avizovali rézne velké firmy pred-
bezné zisky zo sprisnenia zahrani¢ného dopytu,
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STRUKTURA VYKAZU ZISKOV A STRAT

1. Urokové vynosy
2. Urokové néklady
3. Cisté trokové vynosy (1 -2)
4. Cisté vynosy z finan¢nych operéci
5. Cisté poplatky a provizie
6. Ostatné prevadzkove vynosy
7. Cisté netirokové vynosy (4 + 5 + 6)
8. Hrubé vynosy z finan¢nych ¢innosti (3 + 7)
9.VSeobecné prevadzkové naklady
10. Cisté vynosy z finanénych ¢innosti (8 - 9)
11. Cisté tvorba opravnych poloziek
12. Zisk alebo strata pred zdanenim (10 - 11)

aj ked zvyseny rast ekonomiky bol evidovany az
v druhej polovici daného roka. Hlavnymi faktor-
mi vy3sich ziskov uz v roku 2003 boli dobré pod-
mienky na finan¢nych trhoch, dalsia restrukturali-
zacia, znizovanie nakladov a aj tvorby opravnych
poloziek.

ANALYZA VYKAZU ZISKOV A STRAT
BANKOVYCH SEKTOROV (1994 - 2003)
Predtym neZ za¢neme s podrobnejsou analyzou
vykazu ziskov a strat pozorovanych bankovych
sektorov, je dolezité sprehladnit jeho vseobecnu
strukturu, ktord je zndzornend v boxe 1.

VYNOSY Z FINANENYCH CINNOSTI

Hrubé vynosy zfinan¢nych cinnosti (HVFC) banko-
vych sektorov eurozény, pozostavajlce z Cistych
urokovych a nedrokovych vynosov, mali tenden-
Ciu pocas celého obdobia stupat. Pri porovnani
priemernych ro¢nych Urovni pred zavedenim eura
a potom sme zistili, Ze krajinou s najvy3sim rastom
daného ukazovatela bolo [rsko, ktoré zvysilo svoje
vynosy az o 145 %. Len tri bankové sektory (DE, Fl,
LU) eurozény zaznamenali konkrétne v roku 1999
mensiu vynosnost ako v roku predoslom. V ostat-
nych bankovych sektoroch nebol podobny jav
zaznamenany. Tento pokles v raste bol vedeny
hlavne cistymi nedrokovymi vynosmi (NUV) a len
v pripade Finska aj poklesom v ¢istych urokovych
vynosoch (UV). Okrem uz spomenutych krajin
sa objavil medziro¢ny pokles urovne NUV v roku
zavedenia eura este v bankovych sektoroch Fran-
clzska, Portugalska a Spanielska. Pri porovnanf
priemernych ro¢nych ¢istych nedrokovych vyno-
sov v bankovych sektoroch eurozény neboli evi-
dované Ziadne poklesy po prijati eura.

Cisté netrokové vynosy tvorili ¢isté prijmy z fi-
nanc¢nych operdacii, ostatné prevadzkové vynosy
a cisté poplatky a provizie. Pri skimani polozky
Cistého vynosu z finan¢nych operdcii, vratane
Cistych prijmov z devizovych operdcif, sme zistili,
Ze bankové sektory Rakuska, Luxemburska a Por-
tugalska zaznamenali Upadok priemerného zisku
z danej poloZky po zavedeni eura (tab. 5). Napro-
ti tomu Nemecko, [rsko, Taliansko a Holandsko
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Tab. 5 Cisty vynos z devizovych operdcii (X)

AT X/HVFC BE X/HVFC IT X/HVFC LU X/HVFC NL X/HVFC ES
tis. € % tis. € % tis. € % tis. € % tis. € % tis. €
1994 - - 475 4.8 - - 176 38 174 1,0 313
1995 309 3,0 179 1,7 - - 197 4,1 193 1,0 175
1996 291 2,7 315 2,7 - - 245 438 226 1,0 567
1997 312 2,8 427 34 4433 838 259 4,5 254 09 655
1998 340 2,8 539 39 5050 9,0 353 50 347 1,0 505
1999 139 11 615 4,5 2960 5,1 295 44 293 038 367
2000 144 11 534 33 2558 39 298 3,7 294 0,7 771
2001 239 1,7 303 2,1 2443 35 284 35 279 0,6 285
2002 229 1,7 230 1,6 1399 2,0 312 38 310 0,7 135
2003 234 1,7 270 18 2734 39 281 37 277 06 -119%
Zdroj: OECD, NBS a iné ndrodné centrdlne banky.
Tab. 6 Slovensky bankovy sektor
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
v mil. Sk 5500 5394 5234 5404 4689 4228 3789 4 477
X/HVFC, % 17,0 21,0 16,0 159 10,5 9,0 7.6 8,2

Zdroj: OECD, NBS a iné ndrodné centrdlne banky.

vykazovali lepsie vysledky ako bankové sektory
mimo eurozony, konkrétne Svajciarsko alebo Spo-
jené staty. Negativny medziro¢ny rast vynosov
z finan¢nych operdcii v roku 1999 bol evidovany
v Siestich krajindch eurozény (AT, BE, FR, LU, PT,
ES) a dokonca aj v USA (-0,96%). V spominanych
bankovych sektoroch eurozény sa tento pokles
pohyboval az na Urovni-27,5 %.

Dalej sme blizsie analyzovali polozku ¢istych vy-
nosov z devizovych operdcii, kedZe jej prikladdme
dolezitu ulohu v rdmci celkovych vynosov. V slo-
venskom bankovom sektore je tdto polozka ob-
zvIast doleZitd, pretoze tvorila v priemere od roku
1998 do roku 2006 vyse 10% z hrubych vynosov
z finan¢nych ¢innosti vynimajuc roky 2002, 2003
a 2004. Tabulka 6 zndzornuje priebeh danych vy-
nosov a ich pomer k HVFC. Podarilo sa ndm vsak
ziskat Udaje len o Rakusku, Belgicku, Taliansku, Lu-
xembursku, Holandsku a Spanielsku.

Mozeme si vsSimnut, Zze ani jedna z krajin pred
prijatim eura nevykazovala také vysoké percentd
ako SR. Taliansko sa asi najviac pribliZilo k obrazu
slovenského bankového sektora aj ked'len s dvo-
ma pozorovaniami. Belgicko ako jediny bankovy
sektor z danych krajin nezaznamenalo nizsie vy-
nosy z devizovych operdcil. V ostatnych krajinach
klesla medziro¢na Uroven v priemere o 31,8 %.
Priamy negativny dopad poklesu vynosov z de-
vizovych operacif na rast ¢istého prijmu z finan-
¢nych operdcif v roku 1999 viak zaznamenali
len tri z piatich pozorovanych krajin (AT, LU, ES).
Taliansko a Holandsko dokazali pokryt dané stra-
ty z inych vynosov z finan¢nych cinnosti. Treba
podotknut, Ze prijmy z devizovych operacii ne-
prekrocili pocas skimaného obdobia 10 % z HVFC
a dokonca po roku 1999 uz ani 4 %.

V pripade bank SR je otdzne, ¢i budu vediet
predist pripadnému poklesu vynosu z finan¢nych
operacii po zavedenf eura. Bankovy sektor na Slo-
vensku na devizovom trhu obchodoval a stdle
obchoduje prevazne s menou USD (80 %) a na
druhom mieste st obchody s eurom, ktoré tvoria
priblizne 17 % z celkového objemu devizovych
operdcii. Na jednej strane sa po zavedeni eura zni-
Zi devizové riziko pri obchodovani s americkym
doldrom a ziskame menej komplikovany pristup
k futuritdm a uUrokovym derivdtom, no zéroven
strdcame moznost ziskania dodatocnych vyno-
sov, ktoré ndm prindsal vymenny kurz SKK/EUR.
Pozitivne je viak aspon zistenie, Ze slovensky ban-
kovy sektor by za poslednych 6 rokov i bez cistych
vynosov z devizovych operacif zaznamenal v prie-
mere ro¢né zisky v hodnote 8 854 mil. Sk.

Priemerna ro¢nd Uroven cistych poplatkov a pro-
vizil v eurozéne tak v eurozéne, ako aj mimo, v po-
rovnani s obdobim pred a po zavedeni eura, sa
v priemere zvysila 0 88%. V bankovych sektoroch
Belgicka, [rska, Talianska a Portugalska bol rast po-
loZky dokonca vys3si ako 100% oproti obdobiu pred
prijatim eura. Cisté poplatky a provizie si véak kon-
tinudlne zvysovali svoju ro¢nd Uroven uz od roku
1996 a ich pozitivny trend pokracoval az do roku
2000 v bankovych sektoroch eurozény i Svajciarska.

Zistili sme, Ze Cisté poplatky a provizie boli dole-
Zitou sucastou netrokovych vynosov a v Styroch
krajindch eurozény (DE, IE, LU, NL) tvorili vyse
50% z NUV. Po prijati eura sa k danym bankovym
sektorom pridalo este Taliansko a Portugalsko.
Belgicko bolo jedinou krajinou, ktord sa menej
sustredila na vynosy z poplatkov a provizii a o to
viac na prijmy z finan¢nych operdcii. Pokial pred
rokom 2000 tvorili belgické vynosy z finan¢nych

X/HVFC
%
1.2
0,7
2,0
2,3
1,7
1,2
2,2
0,7
03

-0,1

2006
10026
16,0
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Tab. 7 Vseobecné prevddzkové ndklady, medzirocnd zmena (v %)
AT BE DE FlI FR IE IT LU NL PT ES CH UK USA
1994 6,6 1,3 41 236 08 - 0,6 13,1 2,7 49 -10 0 -03 01 3,1
1995 20,0 1,1 64 -246 10 - 4.9 74 109 74 51 6,9 6,2 4,3
1996 4,0 6,2 51 -172 22 33 35 7,0 16,7 9,1 39 321 83 7.5
1997 1,5 52 63 -193 26 284 30 52 272 8] 49 10,7 52 52
1998 34 71 7,5 413 39 120 -11 9,3 22,7 4,2 50 -103 -04 134
1999 3,2 55 136 -278 4] 428 34 116 155 80 4,6 18,1 6,1 56
2000 6,0 8,3 108 58 7,1 157 4,6 178 198 72 11,7 138 11,1 58
2001 51 2,0 4,6 6,2 06 166 44 52 2,1 -0,1 1,2 35 148 44
2002 09 44 37 83 08 M4 47 137 -22 52 6,0 54 138 19
2003 -07 45 16 118 28 -4,9 4,8 -38 05 -02 05 -38 32 56
Zdroj: OECD.
Tab. 8 Ndklady na zamestnancov, medziro¢nd zmena (v %)
AT BE DE FI FR IE IT LU NL PT ES CH UK  USA
1994 702 107 319 -433 -0,72 - 330 1663 234 406 -281 -245 158 4,08
1995 702 115 559 -1623 1,17 - 283 421 1081 761 610 420 595 511
1996 367 492 324 268 257 238 453 478 1401 658 391 934 475 594
1997 1,76 019 358 -2133 328 21,78 -003 506 2547 900 501 1103 3,14 666
1998 196 373 509 942 225 1264 -349 440 2764 -180 475 -514 -256 995
1999 2,75 324 1005 426 433 3810 004 1225 1781 603 557 2834 746 836
2000 2,19 493 952 586 - 1890 086 1571 1894 793 1428 1451 499 335
2001 439 092 254 1069 - 1086 102 513 537 -607 -200 -239 1311 584
2002 1,75 -146 -364 -122 - 1146 469 369 -200 351 716 -361 1005 6,63
2003 039 -150 -008 182 - -751 507 429 -205 128 -215 -132 962 794
Zdroj: OECD.

¢innosti viac ako polovicu z NUV, po roku 1999 to
bolo este stale viac ako 37 %. V ostatnych banko-
vych sektoroch sa tento pomer pocas celého ob-
dobia pohyboval pod 39 percentnou troviiou. Tu
treba podotknut, Ze v slovenskom vykaze ziskov
a strat len ¢isté vynosy z devizovych operacif tvo-
rili od roku 1998 az 2006 v priemere 38 % z Cistych
neurokovych vynosov.

VSEOBECNE PREVADZKOVE NAKLADY

Pocas sledovaného obdobia od roku 1994 do roku
2000 mali prevadzkové naklady bankovych sekto-
rov eurozény tendenciu stupat. V case priprav za-
vedenia eura sa vseobecné prevadzkové néklady
(VPN), vratane ostatnych prevadzkovych nakladov,
jedenastich krajin HMU v priemere zvy3ovali. Po-
dobny jav bol evidovany aj v sledovanych banko-
vych sektoroch mimo HMU. Roky 1999 az 2001 boli
poznacené pozitivnym rastom daného ukazovate-
la, ktory na Uzemi eurozény vzrastol od roku 1998
v priemere o dalsich 29 %. V roku 2002 a hlavne
v roku 2003 vo vacsine bankovych sektorov bola
zaznamenana redukcia prevadzkovych nakladov
(tab. 7). Vseobecne sa vsak da povedat, Ze ¢asovy
Usek po zavedenf eura priniesol vyssiu priemernu
uroven VPN vo vietkych sledovanych krajindch
okrem Finska, ktoré v priemere evidovalo nizsie na-
klady ako pred rokom 1999.

8
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Najvyssie medzirocné rasty nakladov na za-
mestnancov v priemere priniesli roky 1999 a 2000
v bankovych sektoroch eurozény aj Svajciarska.
ZniZovanie ro¢nej Urovne danej polozky nastalo
v niektorych krajindch uz v roku 2001 a ostatné
bankové sektory zareagovali podobne v nasledu-
jucich rokoch, vynimajtc UK a USA, ktoré si pocas
daného obdobia udrzali pozitivny rast (tab. 8).

EFEKTIVNE BANKOVE SEKTORY EUROZONY
Medzi najefektivnejsie bankové sektory eurozony,
kde,cost-to-income ratio” (pomer VPN a HVFC) ne-
prekrocilo 60 % pocas celého sledovaného obdo-
bia, patrili Irsko a Luxembursko (tab. 9). V pripade
Finska vieobecné prevadzkové ndklady v rokoch
1994 a 1995 dokonca prevysili hrubé vynosy z fi-
nancnych ¢innosti, no nasledna restrukturalizacia
bankového sektora spdsobila pozitivny dopad na
kontinudlny pokles daného pomeru az na Uroven
38% v roku 2001. Holandsko (ako jediné z krajin
eurozony) zaznamenalo v obdobf po prijati eura
zhorsenie efektivity hospodarenia v priemere
0 1 %. Sledované bankové sektory mimo menovej
Unie si podobne ako ostatné bankové sektory eu-
rozény znizili priemerny pomer VPN a HVFC v Ca-
se po zavedeni eura oproti obdobiu pred rokom
1999, napriek vyssim vseobecnym prevadzkovym
nakladom.
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Tab. 9 Pomer vseobecnych prevddzkovych ndkladov a HVFC

AT BE DE Fl FR

1994 065 072 061 140 071
1995 069 068 064 1,12 066
1996 069 066 064 08 070
1997 069 064 064 073 069
1998 068 064 058 08 068
1999 069 066 068 071 068
2000 067 060 069 057 066
2001 068 063 070 038 062
2002 070 068 064 061 0065
2003 069 062 073 050 064
Zdroj: OECD.

CISTA TVORBA OPRAVNYCH POLOZIEK

Ak budeme hovorit o cistej tvorbe opravnych
poloziek (TOP), méme na mysli rozdiel nakladov
na ich tvorbu a vynosov z pouZitia, pretoze TOP je
neskor odratané od ¢istych vynosov z finan¢nych
¢innostf. To znamena, Ze ak je ¢ista tvorba oprav-
nych poloziek pozitivna, naklady prevysuju vyno-
Sy z pouzitia, a to mé negativny dosah na vysku
zisku. VSetky bankové sektory sledovanych krajin,
okrem Finska, evidovali kladné TOP pocas obdo-
bia 1994 — 2003, preto sa sustredime najméa na
medziro¢ny rast danej polozky.

Roky 1997 a 1998 sa vyznacovali prevazne po-
zitivnym rastom istej tvorby opravnych poloZiek
tak v eurozéne, ako aj mimo nej. V roku 1999 po-
klesla Uroven TOP v priemere 0 19,3 %. V nasledu-
jucich dvoch rokoch sa vac¢sina bankovych sekto-
rov zacala pripravovat na klesanie kvality aktiv, ¢o
sposobilo pozitivny rast tvorby opravnych polo-
Ziek (tab. 10). Viyssie vynosy z pouzitia opravnych
poloziek ako v predoslom roku boli vieobecne
evidované v roku 2003. KedZe rézne velké firmy
zacali avizovat predbezné zisky, ich konanie zaca-
lo upokojovat situéciu.

Ziskovost

Tri bankové sektory eurozony (DE, IE a LU) pri
porovnani priemernych Urovni rentability kapi-
talu a rentability aktiv® v obdobi pred a po prijatf
eura v oboch pripadoch evidovali pokles zisko-

Tab. 10 Zisk pred zdanenim

AT BE DE
1994 - 1998 1736 2550 19673
1999 - 2003 2508 4512 11066
Index 1,44 1,77 0,56
NL PT ES
1994 — 1998 5639 1249 6502
1999 -2003 10147 2114 10 056
Index 1,8 1,69 1,55

IE IT LU NL PT ES CH

- 068 045 067 062 060 056
059 068 047 067 065 063 056
058 067 047 067 064 062 066
058 069 044 069 060 061 063
052 061 039 071 055 061 052
052 061 046 068 059 063 055
050 056 045 071 059 061 056
056 055 047 070 057 056 060
051 060 040 071 061 057 059
051 061 041 067 054 054 06l

vosti. Z krajin mimo HMU, ktoré rovnako zazna-
menali pokles v priemernych urovniach rentabi-
lity kapitdlu (ROE) v obdobi eura, to boli prave
UK a USA. Krajiny, ktoré si udrzali pocas celého
obdobia v priemere vyssiu rentabilitu kapitalu,
ako bola troven 14 % boli Belgicko, lrsko, Luxem-
bursko a Holandsko. Pretoze samotné ROE ne-
obsahuje v menovateli popri kapitéli zadlzenost
bankového sektora, ako to je v pripade rentabi-
lity aktiv (ROA), ddvame vacsiu véhu z makroe-
konomického hladiska interpretécii ROA, ktoré
nam poskytuje obraz aj o schopnosti vyuzitia
finan¢nych prostriedkov ziskanych z poziciek
a dlhopisov. Medzi bankové sektory s najvyssim
ROA v priemere pred zavedenim eura patrili
bankové sektory Irska, Portugalska a Spanielska
a od roku 1999 sa k frskym bankadm pridali finske
a talianske.

VSeobecne sa d& povedat, Ze ROA si vylepsilo
Sest bankovych sektorov eurozény v priemere
0 56 %, vynimajuc Finsko, ktoré zaznamenalo nad-
priemerny narast daného ukazovatela (tab. 11).

VSeobecne zisk pred zdanenim vyratany cez
rozdiel cistych vynosov z finan¢nych cinnosti
a TOP v obdobi po zavedeni eura zaznamenal
vyssiu priemernu Uroven ziskovosti ako v pred-
chédzajucich rokoch. Vynimkou bol nemecky
bankovy sektor, ktorému sa darilo najmene;.
Ostatné sektory sa vyznacovali robustnostou
a neboli evidované Ziadne negativne zisky po-

FI FR IE T LU
29 6533 1631 7424 259
2203 20072 4183 17864 3418
7597 307 2,56 241 132
HMU, 34 CH* UK*  USA*
55562 6783 | 11021 81476
88143 16008 18078 121456
1,59 2,36 1,64 1,49

S u: priemer zisku pred zdanenim za dané obdobia v tis. eur, * ndr. mena ; — nezndme).

Zdroj: OECD.

UK USA
064 065
064 063
062 063
061 061
057 063
055 061
056 061
057 059
061 057
057 057

8 ROE je vyjadrené pomerom ziskov
pred zdanenim ku kapitdlu a ROA
pomerom ziskov a aktiv.
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Tabulka 11 ROA, priemer za dané obdobia

AT BE DE
1994 -1998  0,0040  0,0038  0,0056
1999 -2003  0,0045 = 0,0055  0,0021
index 1,13 1,45 0,38
NL PT ES
1994 -1998  0,0072 00077 = 0,0087
1999 -2003  0,0064  0,0080  0,0089
index 0,89 1,04 1,02

Fl FR IE IT LU
0,0005 = 00020 00144 00052 00054
00150 = 00057 00106 0009 00053

30,00 2,85 0,74 1,85 0,98
HMU* CH UK USA
00048 00045 00117 00183
00052 00074 00113 00192
1,08 1,64 0,97 1,05

*vdanom ROA sa nachddza pomer sum priemernych Grovni ziskov pred zdanenim a aktiv podla krajin, /5 u: priemer zisku pred

zdanenim za dané obdobia v tis. eur.
Zdroj: OECD.

Tab. 11a ROE, priemer za dané obdobia

AT BE DE
1994 - 1998 0.089 0.143 0.130
1999 - 2003 0.094 0.155 0.051
index 1.06 1.08 0.39
NL PT ES
1994 - 1998 0.154 0.079 0.098
1999 - 2003 0.156 0.066 0.099
index 1.01 0.84 1.01

Fl FR IE IT LU
-0.0002 ~ 0.053 0.202 0.074 0.221
0.266 0.116 0.158 0.133 0.168
- 2.19 0.78 1.8 0.76
HMU* CH UK USA
0.101 0.078 0.267 0.214
0.103 0.133 0.228 0.211
1.02 1.71 0.85 0.99

*v danom ROE sa nachddza pomer sim priemernych Grovni ziskov pred zdanenim a kapitdlu podla krajin, /5 u: priemer zisku pred

zdanenim za dané obdobia v tis. eur.
Zdroj: OECD.

¢as celého obdobia, okrem Finska v rokoch 1994
a 1995, ked'vieobecné prevadzkové naklady pre-
vysili hrubé vynosy.

Medziro¢ny priemerny rast ziskov v roku 1999
dosiahol v rdmci krajin eurozény 27 %, okrem Ne-
mecka a Luxemburska, ich rast sa na rozdiel od
ich HMU susedov spomalil. Tento negativny jav
bol vedeny v pripade Nemecka hlavne rapidnym
poklesom v ostatnych prevadzkovych vynosoch.
Luxembursky bankovy sektor v tom roku evidoval
popri tiez nizsej prevadzkovej vynosnosti 35 per-
centnu redukciu v ¢istych prijmoch z finan¢nych
¢innosti, spdsobent hlavne stratou z devizovych
operacif. Krajiny mimo HMU zvysili v priemere
svoje zisky o jednu Stvrtinu. M&Zeme teda tvrdit,
Ze vietky bankové sektory az na dve vynimky v ro-
ku 1999 avizovali vy3siu Uroven ziskov ako v roku
predoslom.
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V ¢ase zlyhania majoritnych korporacii, prask-
nutia technologickej bubliny a rezultujucej ne-
priaznivej situdcie na finan¢nych trhoch v rokoch
2001 a 2002 zaznamenala prevazna cast banko-
vych sektorov negativny rast ziskov pred zdane-
nim. Na prekonanie danej krizy, popri orientovani
sa na vysoko likvidné néstroje s malym rizikom
a lepsie riadenie rizik, boli vyuZité predoslé vyssie
neurokové vynosy v roku 2000. Vtedy v kratkom
¢asovom Useku nastal boom na finan¢nych tr-
hoch. Vdeobecne nastal dopyt po zahrani¢nych
cennych papieroch podporeny finan¢nou de-
reguldciou a zavedenim eura. Situdcii prospelo
aj nizke inflacné prostredie s nizkou Urokovou
sadzbou. Rok 2003 uZ priniesol bankovym sek-
torom okrem Nemecka a Talianska pozitivny rast
ziskovosti v priemere 0 26 % cez vyssie netlrokové
vynosy a nizsiu tvorbu opravnych poloZiek z do-
vodu upokojenia situdcie na finan¢nych trhoch.
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SlovenskU korunu

nahradi euro

1. Cast

Ing. Pavol Kyjac, Ndrodnd banka Slovenska

Sbliziacim sa 1. janudrom 2009 stcasne nastdva Cas, ked'sa oficidlne skonci pouZivanie
slovenskej koruny ako ndrodnej meny na uzemi Slovenskej republiky. Tdto skutocnost je
sucasne vhodnou prileZitostou, aby sme si stru¢ne pripomenuli historické korene vzniku
slovenskej meny, ako aj niektoré fakty a dejinné udalosti, ktoré ovplyvriovali menovy vyvoj
na nasom uzemi od vzniku prvych papierovych periazi po stucasnost.

PENAZNA REFORMA vV ROKU 1892

A ZAKLADY VZNIKU KORUNOVEJ MENY

Vznik koruny ako zékladnej peraznej jednotky
historicky spada do 19. storocia, konkrétnejsie do
roka 1892. Koruna (100 halierov) v tom ¢ase — ako
mena na zaklade uskuto¢nenej penaznej reformy
- nahradila v penaznej sustave dovtedy pouzi-
vany strieborny zlatnik/gulden/florin. Striebor-
ny zlatnik, vzhladom na rozdielnost jeho kipnej
sily v porovnani s vymennou trhovou hodnotou
striebra v iom obsiahnutom, redlne nepredstavo-
val kovovy zéklad rakuskej meny. Tymto zakladom
boli bankovky, pricom kidpnu silu zlatnika ur¢o-
vala predovsetkym devizové a diskontnd politika
emisnej banky.

Korunovéd mena (koruna/krone/korona) bola
zavedenad v zloZitych politickych a hospodarskych
podmienkach Rakusko-Uhorska ako tzv. zlatd
mena, ktorej hlavnym ciefom bolo dosiahnut sta-
bilitu meny a menového vyvoja.

RAKUSKO-UHORSKA BANKA
— CEDULOVA BANKA
Zavedenie korunovej meny bolo podla historic-
kych pramenov vysledkom Uspesnej penaznej
politiky Rakusko-uhorskej banky, Oesterreichisch-
-ungarische Bank, resp. Osztrak-magyar bank, kto-
rd posobila na Uzemfi Rakusko-Uhorska od svojho
vzniku v roku 1878 prostrednictvom siete filidlok
a bankovych dradovn.

Hlavné Ustavy Rakusko-uhorskej banky mali
sidlo vo Viedni a v Budapesti. Rakusko-uhorska

banka si ziskala kredit spolahlivej emisnej banky,
darilo sa jej fungovat nezavisle od vladnej moci
monarchie. Riadend bola generalnou radou, ktorej
¢lenmi boli vac¢sinou uznavani ekondmovia a uni-
verzitni profesori. Na cele banky bol guvernér.

Zlatd korunova mena vsak nepredstavovala
priamu vymenitelnost bankoviek za menovy kov.
Obsah novej penaznej jednotky predstavoval
0,3280 gramov rydzeho zlata. V rdmci novej susta-
vy minci rakusko-uhorskej korunovej meny boli
razené strieborné mince s tou istou nominalnou
hodnotou, ale s rakdskym znakom - cisarskou
korunou a rakdskym napisom na jednej strane
a s uhorskym znakom — uhorskou korunovac¢nou
korunou a s uhorskym ndpisom na druhej strane
(obr.1a2).

Spolo¢nym znakom tychto minci bolo vyob-
razenie panovnika Frantiska Jozefa I. s rakuskym,
resp. s uhorskym ndpisom na prednej licovej
strane mince (averze). Na rubovej strane mince
(reverze) bol rakusky znak s oznacenim menove;j
jednotky a uvedenim roku vydania mince, resp.
uhorsky znak s ozna¢enim menovej jednotky, na-
pisom KORONA a s uvedenim letopoctu — roku
razby mince. Rakuske a uhorské korunové razby
minci rakusko-uhorskej meny boli vydavané v ob-
dobirokov 1892 - 1916, znacka K. B. na minci zna-
mend, Ze boli razené v Kremnickej mincovni.

Obidve casti monarchie mali zédkonom naria-
dené stiahnut z obehu statovky, pricom tieto boli
nahradené v pomere 1 strieborny zlatnik = 2 ko-
runy. Prepocitavanie na koruny bolo Uc¢inné od

Obr. 1 Koruna zr. 1892 (vznik
korunovej meny), uhorsky ndpis,
K. B. — mincovria Kremnica, averz.

Obr. 2 Korunazr. 1915,
rakusky ndpis, averz.

Obr. 2 Koruna s rakuskym
znakom zr. 1915, reverz.

Obr. 1 Koruna s uhorskym
znakom zr. 1892, reverz.
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Obr. 3 Pt zlatych z roku 1762,
bankocedula, prvy papierovy

M EN O V Y VY V O J

Obr. 4 Pitzlatych zr. 1796,
bankocedula.

peniaz na nasom tzemi.

1. janudra 1900. Nahradenie $tatoviek mincami
korunovej meny sa realizovalo do roku 1903, zvyk
prepocitavania zlatnikov na grajciare (1 strieborny
Zlatnik bol deleny na 100 grajciarov) vsak pretrva-
val medzi obyvatelstvom este dlhsie obdobie.
Zlatd korunova mena nepredstavovala plnu vy-
menitelnost korunovej meny za zlato. Zlaté min-
ce, ktoré boli v tom ¢ase vydavané do obehu mali
skor ziskat vseobecny dojem, Ze rakuska mena je
skuto¢ne zlatou menou. Cena zlatych minci ne-
bola pevne stanovend, utvérala sa podla situécie
na trhu. Vymenitelnost koruny bola v skuto¢nosti
limitovana iba na vymenitelnost bankoviek za de-
vizy krajin, v ktorych tato vymenitelnost za zlato
existovala. Koruna bola tak menou zlatej devizy.

Obr. 5 Pdt zlatych z r. 1806, prednd a zadnd strana, bankocedula.

12

rocnik 16, 7/2008

ZACIATKY PENAZNICTVA
A BANKOVNICTVA NA SLOVENSKU
Viznik a ¢innost Rakusko-uhorskej banky do roku
1918 ako centralnej banky dualistickej monar-
chie geopoliticky priamo suvisela aj s pokracu-
jucim formovanim bankovnictva na Slovensku.
Pokracujucim preto, lebo korene slovenského
bankovnictva (penaznictva) siahaju este dalej,
t. j. do obdobia pred zaloZzenim Rakutsko-uhor-
skej banky v roku 1878, aj ked je pravda, Ze do ra-
kusko-uhorského vyrovnania v roku 1867, pefaz-
nictvo v Uhorsku a teda aj na Slovensku nebolo
prili§ rozvinuté a prakticky od revolicie v roku
1848 az do rakusko-uhorského vyrovnania v roku
1867 nenastal vo vyvoji penaznictva vyraznejsi
rozvoj, a to aj vdaka" vieobecnej hospodarskej
Stagnacii.

Rozvoj pefaznictva na nasom Uzemi nastal aZ
v nasledujucich rokoch, pricom napr. zo 66 Ucas-
tinnych banka sporitelnfuz v 3 tychto Ucastinnych
sporitelniach bol slovensky kapital. Viyznamovo
bola najdéleZitejsia Sporitelfa, U¢. spol. Martin,
nakolko v Martine bolo v tom ¢ase centrum slo-
venského kultdrneho a politického Zivota.

BANKOCETLE AKO PRVE PAPIEROVE
PENIAZE NA NASOM UZEMi

Vzhladom na vyznam Rakusko-uhorskej banky ako
cedulovej banky pre vtedajsie Rakusko a Uhorsko,
stoji za zmienku, Ze pokus robit nezavislt penaz-
nu politiku bol dany uz vznikom Rakuskej ndrod-
nej banky v roku 1816 ako privilegovanej institu-
cie, prostrednictvom ktorej panovnik Frantisek .
realizoval vydavanie penazi — bankoviek. Nakolko
v 1. polovici 19. storocia sa v rakuskej spolo¢nosti
pozeralo na rakudsku menu ako na menu kovové-
ho Standardu, vydavanie bankoviek bolo zalozené
na kryti striebrom.

Z historického hladiska na uzemi habsburskej
monarchie na zaciatku 19. storocia platili sicasne
dve meny, konven¢nd mena zastUpena striebor-
nymi mincami a papierovymi peniazmi, ktorymi
boli tzv. bankocetle, resp. bankocedule, ktoré za-
viedla v roku 1762 Maria Terézia (obr. 3).

Bankocetle s ndpisom Wiener-Stadt-Banco-Zet-
tel vydavala postupne Viedenskd mestskéd banka
mindlom bol 1 zlaty, najvyssou nominalnou hod-
notou bolo 1000 zlatych guldenov.

V roku 1800 obeh bankoceduli dosiahol 141
mil. zlatych.

Bankocetle boli prvymi papierovymi peniazmi
na nasom uzemli. Ich hlavnym ciefom bolo njst
finan¢né prostriedky na splatenie dlhu Statu na
pokrytie vojnovych vydavkov po prehranej vojne
s Pruskom. Boli vlastne statovkami a prostried-
kom rozpoctovej politiky viady. Na zaciatku 19.
storocia bankocedule zacali prevaZovat nad strie-
bornymi peniazmi, ich kupna sila vsak vzhladom
ich enormné vydavanie pomerne rychlo klesala.
Silnd inflacia a existujuci statny dlh boli zékladny-
mi predpokladmi penaznej reformy uskutocnenej
v roku 1811, pricom doslo k vyraznej devalvacii
rakuskej papierovej meny — bankocetlf.
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Tab. 1 Vyvoj kurzu 100 zlatych striebra v roku 1859

Marec
Najvyssi kurz 112,45
Najnizsi kurz 105,00

Zdroj: N. Silin: Rakousko-Uherskd banka.

Tab. 2 Stav stdtneho dlhu ku koncu jednotlivych rokov v mil. zlatych

Rok 1862 1863
Dlh 217,289 186,373
Zdroj: N. Silin: Rakousko-Uherskd banka.

Tab. 3 Pokles bankoviek v obehu v rokoch 1862 - 1866

Rok 1862 1863
Bankovky 426,87 396,65
Zdroj: N. Silin: Rakousko-Uherskd banka.

Patentom o naprave penaznych pomerov vy-
danych cisdrom Frantiskom I. v roku 1811 bola
zavedend nova papierova mena tzv.,sajny” - Ein-
loesungsscheine (obr. 6).

Vymenné listy $ajny nahradili papierové banko-
cedule. Vznik novej viedenskej meny sprevadzalo
prudké devalvatné znehodnotenie penazi, pri-
¢om v roku 1811 sto zlatych guldenov v banko-
cetloch sa rovnalo dvadsiatim zlatym viedenskej
meny v sajnoch. Devalvacna zataZ znehodnoco-
vania penazi trvala do roku 1817.V den zalozenia
Rakuskej ndrodnej banky k 1. 6. 1816 bolo v obe-
hu 678 715 925 zlatych viedenskej meny.

CINNOST A ULOHA RAKUSKEJ NARODNEJ
BANKY V PENAZNEJ SUSTAVE

Od svojho zalozenia v roku 1816 do roku 1847
Rakuska ndrodna banka realizovala 5 emisii ban-
koviek znejucich na konven¢nd menu. Mena
bola v tomto obdobi znehodnocovana hlavne

N

c Eﬁl&n ) 1 -9&1155

Gﬂl £
o)

Jun September December
146,70 125,40 125,10
142,00 117,50 122,90

1864 1865 1866
174,116 145,800 80,000
1864 1865 1866 (koncom mdja)
375,82 351,10 267,80

réznymi emisiami Statoviek, cize papierovych
penazi. Tieto boli vydavané vo forme poklad-
ni¢nych listov a poukdzok, mincovych pouka-
7ok a tiez uhorskych poukazok znamejsich pod
oznacenim kosutovky. Papierové peniaze - $ta-
tovky boli stiahnuté z obehu az v roku 1856.
V tomto roku, ako prejav snahy o navrat k penaz-
nej sustave zaloZzenej na kovovom zaklade, bolo
okrem iného vydané nariadenie, podla ktorého
bol dIZnik povinny splatit svoje zavazky veritelovi
v striebre, pokial bol Uver poskytnuty v striebre
a pokial veritel vyZadoval tento sposob splatenia
dlhu. Do tej doby na splatenie zévazkov boli po-
uzivané bankovky.

Stéle viac sa diskutovalo o tom, ¢i by v pefaznej
sustave malo byt kovovym zdkladom namiesto
striebra zlato. Toto Usilie vyustilo v roku 1857 do
uzavretia zmluvy o zavedeni jednotnej striebor-
nej meny, ktorej zékladom bola vymenitelnost
bankoviek za striebro. Novou menovou jednot-

Geden\f ;
9'

von Cintem Sulden (77

S el dn ablen Roontebations - Rameval- und Dante= Bawn

9 3 aflen andeen Sanvesiefilidien Rafien ver € dferveidiiidh- uud - wugariiti= 4 4

AR Hmifeh - Jabiniidhen §rttanven Kar
¥ dros - Minge ang

Obr. 6 Scheinzr. 1811.
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Obr. 7 Jeden zlatnik z r. 1860, A — mincovria Vieden, averz a reverz.

kou sa stal v roku 1857 uz spominany strieborny
zlatnik/gulden/florin (obr. 7).

Strieborny zlatnik ako minca, resp. vyraz zlatka
pouZivany pre papierové peniaze sa do historie
penaznej sUstavy zapisali ako rakdska mena. Ci-
sarskym nariadenim bola Rakuskej ndrodnej ban-
ke ur€end povinnost vydavat svoje bankovky len
v rakuskej mene a prvykrat v dejindch Rakuskej
narodnej banky bol tymto nariadenim stanoveny
aj sposob uUhrady obiehajucich bankoviek. Naria-
denie sa v3ak vztahovalo len na vacsie bankovky,
pricom malé bankovky 1 zlaty, 2 zlaté a 5 zlatych
boli v obehu vo vyske 139 124 867 zlatych banko-
vej meny. Uhrnné vyska vacsich bankoviek v obe-
hu, ktoré sa mali vymenit za nové bankovky, pred-
stavovala 250 488 592 zlatych bankovej meny.
Celkovy rozsah vymeny za strieborné mince bol
vsak necakane velky, a to malo nepriaznivy dopad
na rezervy banky, ¢o v kone¢nom doésledku vyus-
tilo v roku 1859 do zdkazu vymenitelnosti banko-
viek za striebro.

Usilie o navrat k vymenitelnosti meny za strieb-
ro nebol Uspedny, mal za nasledok podstatné
zmensenie kovového pokladu v roku 1859 na
uroven 80,1 mil. zlatych. Suma obiehajucich ban-
koviek, ktorych hodnota stéle klesala, predstavo-
vala 466,7 mil. zlatych, statny dlh bol viac ako 300
mil. zlatych. Silné kolisanie kurzu striebra posobilo
nepriaznivo na priemysel i na obchod.

REFORMNE OPATRENIA Z ROKU 1862

V dalsom obdobi menového vyvoja je vyznamnej-
8 rok 1862, kedy mala byt situacia v Rakuskej na-
rodnej banke a penaznej sustave upravenda refor-
mou. U¢elom navrhovanych opatreni bola Uprava
a odstranenie dlznickeho pomeru medzi stadtom
a bankou, inymi slovami bol spracovany plan spla-
cania statneho dlhu banke. Opatrenia mali dalej
za ciel zlepsit a postupne obnovit pefiaznu susta-
vu, pricom bola zdéraziiovana Uplnad nezavislost
banky na uverovych obchodoch. Statny dih za-
Ciatkom roka 1862 prestavoval 249,3 mil. zlatych,
do roku 1866 klesol na stav 80,0 mil. zlatych.

V obdobi rokov 1862 — 1866 doslo stcasne k sil-
nému poklesu bankoviek v obehu. Udaje v mil. ra-
kuskej meny uvadza tab. 3.

V mdji 1866 boli bankovky 1 zlaty a 5 zlatych
vyhldsené zakonom za Statovky, pricom banka
poukazala ciastku 112,4 mil. zlatych, ktord pred-
stavovala ich celkovd vysku v obehu, vlade. Na
krytie vojnovych vydavkov boli vydané 2 statovky
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po 50 zlatych. Prva z dvoch emisif Statoviek bola
dand do obehu v roku 1866 (obr. 8). Znehodno-
tenie meny viak bolo viac ako citelné v doésled-
ku prehranej vojny Rakuska s Pruskom. VIdda sa
v Rakuskej narodnej banke zadlZovala vydavanim
papierovych penazi a Statoviek bez moznosti ich
vymenitelnosti a banke dokonca uloZila zakonnu
povinnost poskytnut $tatu Uver podla potreby.
Situdcia si vyZadovala zésadné riesenie, nakolko
tymto nariadenim bolo porusené bankové privi-
légium Rakuskej narodnej banky.

RAKUSKO-UHORSKE VYROVNANIE A VZNIK
RAKUSKO-UHORSKEJ BANKY

V roku 1867 boli v obehu $tatovky vo vyske 301,13
mil. zlatych a bankovky v Ciastke 247,02 mil. zla-
tych. Kovovy poklad v tom case predstavoval
spolu 108,34 mil. zlatych. Do menového vyvoja
a penaznych vztahov Rakuska a Uhorska zédsad-
ne zasiahlo nové konfedera¢né usporiadanie
Statu spojené s rakusko-uhorskym vyrovnanim
v roku 1867. Riedila sa pritom aj otézka splacania
statneho dlhu a pomerného krytia nékladov, tzv.
kvétami medzi obidvoma Statmi. 18lo o rieSenie
z4sadného problému a néslednu dohodu, podla
ktorej sa mali tieto $taty spolocne podielat na kry-
tf vydavkov monarchie.

WWznamnou zmenou sa v tomto case stalo
krytie penaznych emisii devizami, pricom kovo-
vé krytie bolo tvorené urcenym 75 % podielom
striebra a 25 % podielom zlata. Stav obeZiva pa-
pierovych penazi, t. j. bankoviek a Statoviek vsak
v nasledujucich rokoch dalej narastal.

FINANCNA KRizA

V roku 1873 nastala silnd financ¢né kriza znédma tiez
ako tzv. viedensky krach. I5lo o obchodnu krizu,
ktord bola spojend predovsetkym s enormnym
zakladanim akciovych spolo¢nosti a vyskytom
velkych Spekulativnych burzovych obchodov. Na-
stalo prudké znehodnotenie cennych papierov,
dochdadzalo k velkym kurzovym stratdm. Rakuska
narodnd banka v tom case na penaznom trhu
vydavala bankovky nad povoleny rédmec. V tom
istom roku na zaklade cisarskeho nariadenia bolo
upustené od kovového krytia vydavanych ban-
koviek. Kriza v roku 1873 mala pre Rakusko-Uhor-
sko vazne nasledky. Penazné vztahy existujucej
penaznej sustavy Rakusko-Uhorska boli od roku
1878 usmernované pdsobenim Rakusko-uhorskej
banky.



Obr. 8 Pdtdesiat zlatych, prednd a zadnd strana Statovky z roku 1866.

Historicky mimoriadne délezitym ¢inom Ra-
kusko-uhorskej banky bolo zavedenie zlatej ko-
runovej meny v roku 1892. Aj ked nebola nikdy
uzékonend povinnost vymeny koruny za zlato,
boli zavedené nové predpisy o zdanovani ban-
koviek nad povoleny ramec (kontingent) a pred-
pisy o kovovom kryti, pricom po dlhom case
boli vytvorené podmienky na stabilizaciu me-
novych pomerov. Menovy vyvoj bol vyvazeny aj
vdaka uplatriovanej devizovej a diskontnej po-
litike, ktord bola prostriedkom na usmernovanie

penazného obehu a vyvoja platobnej bilancie.
V kone¢nom désledku sa vhodnou diskontnou
politikou a eskontom obchodnych zmeniek da-
rilo Rakusko-uhorskej banke udrziavat stabilitu
meny, teda stabilitu koruny prakticky az do roku
1914 do obdobia vzniku I. svetovej vojny. Vojnové
roky a sUvisiace udalosti, ktoré vyustili do rozpa-
du rakdsko-uhorskej monarchie v roku 1918 a ku
vzniku novych $tatov, predznamenali dalsie vy-
znamné zmeny aj v penaznej sustave a menovom
vyvoji Slovenska, resp. Ceskoslovenska.

(Pokracovanie.)
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Porovnanie eura a dolara
v pozicii medzindrodnych penazi

Ing. Daniela Matovcikovd

City University v Trencine a PreSovskd univerzita

Vzhladom na postavenie doldra a eura sa v sucasnosti diskutuje najmd o tom, ktord
mena je vhodnejsia na medzindrodné obchodovanie. KedZe najsilnejsimi su prdve tieto
dve meny, ekonémovia porovndvaji plusy a minusy ich poutzitia, hovoria o buducich
ocakdvaniach a vyhlasuji nového Sampidna. Euro, doldr a iné meny, ktoré su emitované
monetdrnymi instituciami urcitej ekonomiky alebo Specifickej menovej oblasti

a obyvatelia daného tzemia ich vyuzivaju ako legdlne platidlo, sa nazyvaji domdcou
menou, alebo domdcimi peniazmi. Naopak, medzindrodné peniaze st pouZivané
rezidentmi v ramci krajiny aj mimo nej. Mat silné medzindrodné peniaze prindsa
politické a ekonomické vyhody krajine alebo skupine krajin, ktoré dant menu vyuzivaj.
Internacionalizdcia penazi vsak prindsa aj nebezpeclenstvo v podobe prudkej fluktudcie
dopytu po peniazoch a dodatocnt zodpovednost.

HLAVNE DOVODY EXISTENCJE
MEDZINARODNYCH PENAZI

Pozitivum existencie medzindrodnych penazi sa
da vysvetlit na jednoduchom priklade. Predpo-
kladajme, Ze na medzibankovom trhu existuje N
narodnych mien. V pripade uprednostiovania
bilaterdlnych vztahov bude existovat N*(N - 1)/2
bilaterdlnych trhov. Aviak, ak si trh vyberie jednu
menu ako sprostredkovatela vietkych obcho-
dov, pomocou ktorého budu stanovené aj vsetky
vymenné kurzy, pocet trhov poklesne na N - 1.
Vo svete 150 narodnych mien bude tato zmena
viest k redukcii 11 175 trhov na iba 149 trhoy, ¢o
v kone¢nom dosledku povedie aj k obrovskym
Uspordm bank. To bude dalej smerovat k znizeniu
transakeénych nakladov, pretoze celkovy rozsah
obchodov na kazdom trhu bude vyssi ako v pri-
pade transakcii rozptylenych na 11 175 trhoch,
kde by bol objem obchodov niZ3f a aj nakladnejsi.
Funkcie medzindrodnych penazi su zosumarizo-
vané v tabulke 1, kde je viditelne rozlisené, ako sa
budu menit v zavislosti od toho, kto je ich princi-
pidlny uZivatel.

FAKTORY, KTORE MAJU VPLYV NA
MEDZINARODNE POSTAVENIE MENY

Existuje pat zakladnych faktorov, ktoré pomaha-
ju jednotlivej mene ziskat medzindrodny status:
velkost ekonomiky, rozvinutost finan¢nych systé-

Tab. 1 Funkcie medzindrodnych periazi

Vladny sektor

Uchovavatel hodnét Medzindrodné rezervy

Prostriedok vymeny
ZUctovacia jednotka
Zdroj: Chinn, M. - Frankel, J.
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Intervencie na devizovych trhoch
Stanovenie menovych kurzov

mov, dovera v menu, politickd stabilita a tzv. sie-
tové externality.

Prvym doleZitym faktorom je velkost a otvo-
renost ekonomiky, kedZe tieto koreluju s tokom
kapitdlu a obchodom. Tieto cinitele vedu k zniZe-
niu transak¢nych nékladov, pretoze po instalacii
softvéru a hardvéru su dodato¢né naklady mini-
malne a priemerné ndklady klesaju s rozsahom
obchodovania.

Dalsim kritickym predpokladom je existencia
vyborne rozvinutych a integrovanych domacich
finan¢nych trhov. Takéto trhy zabezpecuju likvidi-
tu, znizuju transakené néklady, redukuju neistoty,
risk a vydavky spojené s devizovym obchodom
a znizuju urokové miery. Sucasne podporuju
produktivitu a ekonomicky rast, a tak posilfuju
dbveru v dand menu. Vietky spomenuté Cinitele
vplyvaju na intenzitu vyuZitia danej menovej jed-
notky vo sfére sporenia, investovania a poziciek.

Tretia podmienka suvisi s doverou. Ak ma byt
dand mena akumulovand ako rezervny prostrie-
dok, musi byt povaZzovana za zdravd menu, bez
tendencie znehodnocovat sa. Nestabilita zvysuje
riziko a inflacia ni¢i kipyschopnost. Oba elemen-
ty odradia investorov od vlastnictva aktfv v danej
mene.

Stvrtym cinitefom je politicka stabilita. Je his-
toricky dokdzané, Ze neexistuje menova stabilita
bez politickej rovnovahy.

Sukromny sektor

Nékup aktiv s cieflom umiestnit vol-
né penazné prostriedky a zarobit

Nékup tovarov a sluzieb
Stanovenie cien tovarov a sluzieb
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Poslednym fenoménom je pritomnost sieto-
vych externalit. Ich existencia je zaloZena na pred-
poklade, Ze ak sa mena pouziva v medzindrodnom
meradle, stane sa vzacnou a tazko nahraditenou.
V pripade dominancie trhu nie je jednoduché jej
postavenie ohrozit kvoli vysokym nakladom na
vymenu. Individualny obchodnik ma v takom pri-
pade minimalny zaujem o to, aby opustil uz vybu-

dovanu siet; uvazovat o tom bude az vtedy, ked

sa kazdy Ucastnik rozhodne urobit to isté.

MEDZINARODNE VYUZITIE DOLARA A EURA
Americky dolar sluzil v poslednych rokoch ako
najprominentnejsia mena, schopnd odolat na-
tlaku zo strany inych mien. Hoci anglickd libra
predstavovala slabsieho protivnika po druhej sve-
tovej vojne a nemecka marka s japonskym jenom
potom v osemdesiatych rokoch, tripartitny me-
novy rezim sa nikdy neujal. V poslednych rokoch
ekonémovia diskutuju o tom, Ze vznika bipolarny
medzindrodny menovy systém, kde sa dolar deli
0 pozornost s menou, ktora vznikla iba pred 9 rok-
mi, eurom.

Euro

Najrozsirenejsim  nesprdvnym usudkom bola
viera v to, ze zavedenie eura bolo v prvom rade
ekonomickym planom. Naopak, jeho uvedenie
na medzindrodnu scénu bolo jednym z najdole-
Zitejdich politickych projektov, ktory bol st¢astou
eurépskej histérie po mnohé roky. Ked bolo v ro-
ku 1999 uvedené a zacalo cirkulovat v roku 2002
v 12 eurdpskych krajindch, vymenné kurzy udali
tén obchodnym vztahom v rdmci Eurdpskej Unie
a investori vo svete boli zvedavi, ¢i bude euro
silnejSie, alebo slabsie ako narodné meny, ktoré
nahradilo. Celkovo je mozné po 9 rokoch ,zivo-
ta” konstatovat, ze spolo¢na mena zredukovala
finan¢nu diverzifikdciu, napomohla eurépskej
expanzii v ramci kontinentu, umoznujuc Eurdp-
skej Unii vyuzit komparativne vyhody, ktoré ma
a vytvorila priestor pre harmonizaciu v ramci trhu.
Euro sa stava velmi dolezitou medzindrodnou re-
zervnou menou. To je sposobené nielen tym, ze
meny, ktoré nahradilo v roku 1999 sa automaticky
konvertovali bez ohladu na to, kde boli lokalizova-
né, ale aj kontinudlnym posilfhovanim postavenia
na ukor doldra v poslednom obdobi.

Dolar

Aj v sucasnosti je americky dolar stale menou ¢islo
jeden. Su krajiny, ktoré ho pouZivaju ako vymenny
prostriedok, je zuctovacou jednotkou na medzi-
narodnych komoditnych burzach a ceny napr.
zlata alebo ropy st udavané v dolaroch, taktiez su
ekonomiky, ktoré dolar dokonca preferuju pred
doméacou menou a pouzivaju ho ako platidlo.
Hoci je este stale najpopuldrnejsou menou, jeho
pozicia je ohrozend najma v dosledku obrovské-
ho deficitu bezného Uctu obchodnej bilancie. To
su fakty, ktoré mozu prispiet k neskorsiemu prehl-
bovaniu znehodnocovania doléra, dokonca jeho
padu, predovietkym v doésledku rozpoctového
profilu, ktory je takmer nekontrolovatelny.

Graf 1 Hruby domdci produkt, trhové ceny (v mil. eur, roky

1999 -2009, odhad)
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Zdroj: Eurostat.

SUCASNE POSTAVENIE OBOCH MIEN

Ak berieme do Uvahy celd Eurdpsku Uniu, terito-
ridlne je jej oblast vdcsia ako Uzemie Spojenych
Statov americkych, pricom je frapantny rozdiel
v populdcii. Minuciézne 3tatistiky uvadzaju, Ze
v Europskej unii Zije 497 miliénov obyvatelov
v porovnani s 304 milionmi Ameri¢anov. Toto
je odrazovy mostik na rast hrubého domaceho
produktu, priliv kapitalu a nérast obchodu (trend
v rozmedzi rokov 1999 a 2009 zndzorfuje graf 1).
Je evidentné, Ze Eurdpania sU na tom omnoho
lepsie ako Americania. Zaroven treba zdéraznit,
7e §taty eurozédny maju priestor na dalsie zlep-
Sovanie v oblasti produktivity a znizovanie miery
nezamestnanosti, ktord bola 7,1% v Eurdpskej
Unii v porovnani s 4,6% v USA v zavere roku
2007.

Co sa tyka rozvinutosti finan¢nych trhov, eu-
ropska oblast je zndma tym, Ze penazné aj ka-
pitadlové trhy su ovplyvriované predovsetkym
spradvanim sa hlavnych hracov, a to bank, kym
americké trhy su zaloZzené na trhovych princi-
poch a Struktura Ucastnikov je réznorodejsia. Je
nepopieratelné, ze eurdpske financné trhy su
menej rozvinuté a menej integrované ako trhy
americké. Avsak, v Eurépe dochéddza k transfor-
macii v mnohych oblastiach vratane finan¢ného
systému, najmd od marca 2000, kedy bol prijaty
Akeny plan pre finan¢né sluzby. Napriek tomu su
momentélne v tejto oblasti jasnym vitazom Spo-
jené staty americké.

Faktor déveryhodnosti v menu stavia doldr do
neprijemnej situdcie. Americkd mena straca svoje
postavenie. Doslo k jej prudkému znehodnoteniu
v porovnani s eurom, (graf 2). Eurdpska centralna
banka uvadza, Ze americky dolér sa od 4. 1. 1999
do 12.5.2008 znehodnotil o viac ako 30 %.

Celkovo mozno tvrdit, ze priemyselné a roz-
vojové krajiny, ktoré v minulosti uprednostriovali
doldr ako hlavni menu v oficidlnych rezervach,
zacinaju svoj postoj prehodnocovat. Dochddza

2007

B Eurozona (15 statov)

2008 2009

W USA
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Graf 2 Menovy kurz EUR/USD, roky 1999 - 2008
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Graf 3 Kompozicia oficidlnych zahraniénych rezerv (COFER)
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k diverzifikacii ich Struktury a preferuju euro,
(graf 3). SU to najma rozvojové krajiny, ktoré me-
nia skladbu rezerv a za sledované obdobie zniZili
drzbu doldra o viac ako 10 %, naopak podiel eura
vzrastol.

Oblast politickej stability predstavuje slabu
stranku pre Eurépu a je to faktor, ktory by mohol
zabranit euru ziskat véznejsie miesto na medzina-
rodnej scéne. Hoci menové politika je v eurozone
unifikovand, formacia politickej Unie je nieco, ¢o
je v tomto obdobf utépiou a mohlo by spomalit
dalsie upevnovanie eura.

V kontexte sietovych externalit mozno tvrdit, Ze
obe menové jednotky su vyuzivané v rozsiahlom
meradle. Intenzivnejsie vyuZitie znamena vyssiu
atraktivitu, ¢o nasledne zvysi likviditu, znizi cas
medzi transakciami na finan¢nych trhoch a celko-
vé naklady pre vietkych zucastnenych poklesnu.
Veduca mena si upevni postavenie na ukor svoj-
ho rivala. Hoci dolar bol lidrom, v poslednom ob-
dobf stratil ¢ast trhu (graf 4), kym pozicia eura je
stabilizovana.

18

ro¢nik 16, 7/2008

Uchovavatel hodnot

V pripade odolnosti meny voci vykyvom trhu,
vladdy jednotlivych krajin budu preferovat jej za-
stipenie v rezervach svojej krajiny (graf 3). Na-
opak, déveryhodnost sukromnych investorov sa
bude prejavovat v tom, Ze uprednostnia kdpu
aktiv denominovanych v mene, ktora je pre nich
stabilnejsia. Z udajov Banky pre medzinarodné
zUcCtovanie je zrejmé, Ze zo vietkych medzinarod-
nych dlhopisov vydanych v marci 1999 (celkova
hodnota emisie bola 3,584 733 bilidna doldrov),
dlhopisy denominované v eurach predstavovali
32% (celkova hodnota 1,137 669 biliona dolarov)
a v dolaroch 51 % (celkova hodnota 1,834 178 bi-
liona dolarov). Po porovnani tidajov s decembrom
2007 (celkova hodnota emisie bola 21,635 biliona
doldrov) je zrejmé, Ze aktiva v eurach su favorizo-
vané. Dlhopisy v eurdch predstavovali 49% (cel-
kova hodnota 10,549 biliona dolédrov) v porovna-
ni s dlhopismi v dolaroch, ktoré klesli v porovnani
s rokom 1999 a predstavovali iba 35% (celkova
hodnota 7,558 biliona dolarov).

Vymenny prostriedok

Pri tejto funkcii penazi je situacia jasna a transpa-
rentnd, ako potvrdzuje aj graf 4. Hoci rozdiel nie je
markantny, vysledok je zaujimavy z hladiska toho,
7e doteraz nebolo obvyklé, aby obchodovanie
v doldroch zaznamenalo pokles. Euro si udrzuje
stabilné miesto a predpoklada sa zintenzivne-
nie obratu. PreCo je progndza taka optimisticka?
KedZe sa dolér oslabuje, krajiny menu zacinaju
zvolna ignorovat. Cina, najddlezitejsi obchodny
partner, uz prestala akceptovat doldr ako platob-
ny prostriedok v medzindrodnych transakciach,
s vynimkou USA, z dévodu minimalizécie rizika na
devizovych trhoch. Traja najvacsi exportéri ropy
—Irdn, Venezuela a Ruské federécia pozaduju plat-
by v eurach a doldre neprijimaju.

Zuctovacia jednotka

Z tab. 1 vidno, Ze tato funkcia penazf sa vztahuje
na fakturovanie, denomindciu a stanovenie vy-
mennych kurzov. Ak sa mena pouziva napr. na
fakturovanie, pomaha to udrZzovat vysoky dopyt
po jej drzbe. NajdoleZitejsi prinos, ktory z toho-
to vyplyva, je asociovany s tzv. medzindrodnym
,razobnym”. Je zndme, Ze v tomto veku su vsetky
peniaze tzv. flat peniazmi, pretoze nie su nic¢im
kryté. Diferencia medzi ich menovitou hodnotou
a nakladmi, ktoré su vynaloZené na ich emitova-
nie, predstavuje prinos pre banku, ktord ich vyda-
va do obehu, a zéroven aj pre danu krajinu. Ne-
treba zdoraziovat, Ze tieto ndklady su minimalne
a profit astronomicky. Doldr bol dlhé obdobie
privilegovany, ¢o umoznovalo Spojenym statom
americkym [ahsie financovat deficit prave vdaka
opakovanym emisidam svojej meny. Je mozné,
aby si dolar udrzal tuto vysadu donekonec¢na? To
je diskutabilné. Je vSeobecne zndme, Ze hodnota
vsetkych produktov na komoditnych burzach je
ur¢end v doldroch. Nemozno ale ignorovat exis-
tenciu Irdnskej ropnej burzy, ktord zacala svoju
¢innost 8. 2. 2008 a platby za,Cierne zlato” su rea-
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Graf 4 Podiel mien v obrate na trhu zahranicnych mien
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Zdroj: Banka pre medzindrodné ztctovanie.

lizované v eurdch. Prvym uderom pre Ameriku je
embargo, ktoré automaticky vylucuje americké
spoloc¢nosti z obchodovania na tomto trhu a na-
slednym je denomindcia ropy a zemného plynu
v eurdch, ¢o by mohlo znamenat zaciatok konca
pre dolar.

ProGNOZA

Euro zacina byt velmi lukrativnou menou a jeho
postavenie silnie zo dna na den. Viychadzajlc
z poslednych tendencii odporuca sa mat v drze
a aj nadalej investovat do aktiv, ktoré su deno-
minované v menovej jednotke eurozény. Cen-
tralne banky vo svete zacinaju menit Struktdru
svojich rezerv a odkldnaju sa od dolara. Neza-
nedbatelnou je aj skuto¢nost, ze momentaline
je v eurozone 15 krajin a euro sa moéze v buduc-
nosti posiliovat. V Eurépskej unii je dalsich 15
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krajin, ktoré skor alebo neskér do  klubu” vstupia
s vynimkou Velkej Britanie a Danska, ktoré sa
k eurozéne nemusia nikdy pripojit, kedZze maju
osobitné postavenie.

Kontrastne, osud doldra je pochmurny. Najvac-
Sie ohrozenie predstavuje vysoky import v porov-
nani s exportom, ¢im USA minaju peniaze, ktoré
vlastne ani nemaju. Jednou z moznosti, ako udrzat
tento stupen poéziciek je devalvacia dolara. Avsak
treba podciarknut, Ze dopyt po doldroch stéle
pretrvava. Hlavnymi aktérmi su investori z Azie,
ktori sustreduju svoju pozornost na doldrové ak-
tiva. Ochota verejnych a sukromnych subjektov
v &zijskej Casti sveta hromadit aktiva v tejto mene
i v pripade intenzivnejSieho znehodnocovania
amerického doldra bude klucovym momentom
globdlnych zmien a upevhovania pozicie eura
v celosvetovom meradle.
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Modelovanie v zaisten|

Ing. Mgr. Zuzana Krdtka
Ekonomickd univerzita v Bratislave

Vyznam modelovania v oblasti zaistenia je zdsadny, o okrem iného suvisi so
stochastickym charakterom tejto Cinnosti. Efekt zaistenia moZno matematicko-
Statisticky modelovat pre obe strany - tak pre poistovatela, ako aj pre zaistovatela.
Poistovne i zaistovne pouZivaju velké mnozstvo réznych modelov, a to najmd pri hladani
optimdlnych rieseni problémov kvantifikdcie rizik, cesie rizik, kapitdlovej primeranosti,
umiestnenia aktiv, sprdvy a riadenia kapitdlu, ocefiovania a vyvoja produktov,

av mnohych dalsich oblastiach.

Rozvoj novych technoldgii a informatizdcie md vyrazny vplyv na tvorbu modelov.
Kapacita a rychlost vypoctovej techniky umoZnuje konstruovat také rozsiahle modely,

o akych sa predtym vébec neuvazovalo. Stcasne st viak kladené aj vyssie poZiadavky na
porozumenie postupom a vysledkom modelov.

PROCES MODELOVANIA

Modely st zjednodusenym obrazom komplikova-
nych redlnych systémov, a modelovanie je ¢asto
jedinym prostriedkom umoznujucim pochopit
ich. To v plnej miere plati aj o zaistnom trhu, sys-
téme tvorenom mnozstvom subjektov a este vac-
$im mnozstvom — casto velmi komplikovanych
- zaistnych vztahov. Modelovanie v zaisteni je
dolezitym a velmi G¢innym prostriedkom umoz-
nujucim pochopenie zaistnych procesov a javov.

Model ma zachytdvat len tie aspekty skutoc-
nosti, ktoré su pri rieseni daného problému po-
vazované za relevantné, a ostatné ma zanedbat.
Preto model nielenze smie abstrahovat od reality,
ale naopak, je to jeho prvorada uloha.

Ako povedala zndma anglickd ekondmka Joan
Robinsonova, model, ktory by zohladnil celd roz-
manitost skuto¢nosti, by nebol uZito¢nejsi ako
mapa v mierke 1:1. Kvalita modelu sa meria podla
jeho vysvetlovacej hodnoty, nie podla jeho od-
chylok od skuto¢nosti. Mnohé modely, napriek
tomu, Ze vychaddzaju casto a7 z nerealistickych
predpokladov, vedu k vybornym pribliznym rie-
Seniam.

Najskor sa modely vytvéraju ako velmi zjedno-
dusené zobrazenie reality. V pripade potreby sa
potom ich ziemnovanim méze dosiahnut podrob-
nejsi opis daného redlneho systému. Takyto po-
stup sa nazyva metédou klesajucej abstrakcie.

VYHODY MODELOV A ICH FAZY

V redlnom svete, v ktorom nie je budicnost zna-
ma, zavisi fudské spravanie do velkej miery od
ocakavani. Modely su zjednodusenym obrazom
reality a ich hlavnou vyhodou je, Ze neurcitost
redlneho sveta v nich mozno vyjadrit nédhodnymi
premennymi.

Modely sldZia na hladanie spolo¢nych a vse-
obecne platnych zakonitosti a vztahov redlnych
systémov. Ide v nich o zmysluplnud a adekvatnu
redukciu reality.
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Dalsie vyhody modelovania, pre ktoré sa ¢asto
stava jedinym prostriedkom studovania redlneho
systému, mozno zhrnut takto:

* Predpokladom vytvorenia akéhokolvek mo-
delu skimaného systému je Strukturalizacia
systému, ktord vedie k celkovému poznaniu
systému, vsetkych jeho zékladnych prvkov, va-
zieb a suvislosti. Konstrukcia modelu je urcitou
metddou na skimanie skutocnosti, ktora by
inak na odvodenie pozadovanych zéverov (¢as-
to numerickych) bola prili§ mnohotvarna, zatial
¢o model sa obmedzf len na urcity postacuju-
ci vysek skuto¢nosti, ktory mozno obsiahnut
vhodne zvolenym systémom predpokladov.

* Pri analyze systému sa Specifikuji mozné va-
rianty stavu modelovaného systému (pricom
platf, Ze ich mbZe byt aj nekone¢né mnozstvo).

* Modely umoznuju analyzu spravania sa systé-
mu v podstatne skratenom Case.

* S modelmi mozZno experimentovat a uskutoc-
novat rézne operacie pomocou zmien ich pa-
rametrov. Ich nastavenim maézu tvorcovia, pri-
padne uZivatelia modelu, vyjadrit svoje rozlicné
predstavy o realite.

* Naklady na realizaciu modelu su vzdy niZsie ako
naklady experimentov s redlnym systémom.

* Praca s modelom umoznuje vyhnut sa redlne-
mu experimentovaniu, ktoré by mohlo viest
v niektorych pripadoch k uvedeniu systému do
neziaduceho stavu.

Modelovanie méa zvycajne niekolko faz. Najskor
je potrebné vhodne $pecifikovat problém, ktory
sa ma riesit. Aby bolo mozné dany problém riesit,
je potrebné ho najskor slovne a numericky popi-
sat, t. j. formulovat model, a tento potom previest
na model matematicky, ktory mozno riesit Stan-
dardnymi postupmi.

Vlastné rieSenie matematického modelu je
v stcasnosti mozné pouzitim vhodnych softvé-
rov. Velmi déleZitou fédzou je interpretdcia vy-
sledkov a ich verifikacia. Potom mozno pristUpit
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k implementacii modelu v rdmci analyzovaného
redlneho systému.

Specifikacia problému v ramci realneho
systému a jeho definicia

Uz samotna formulacia problémov vyzaduje
ist mieru zjednodusenia v zmysle vyclenenia
problému z redlnej sustavy. Model treba zosta-
vit ako zjednoduseny popis redlneho systému
tak, aby obsahoval iba najpodstatnejsie prvky
analyzovaného problému a vdzby medzi nimi.
Na tomto mieste by malo byt zérover definova-
né, akymi prostriedkami je Specifikovany prob-
lém riesitelny.

Formulacia modelu pre dany problém
Redlny systém je spravidla prili$ zloZity na to, aby
bolo mozné v modeli vystihnut vietky jeho stran-
ky, a navyse s formulovanym problémom vsetky
stranky redlneho systému ani nesuvisia. Velmi do-
leZité je spravne rozhodnut, ktoré aspekty treba
zohladnit pri tvorbe modelu v danej konkrétnej
situdcii. Ako podstatny prvok pri rozhodovani sa
tu javi Ucel, ktorému ma model slizit. Ktoré sku-
tocnosti model berie do Uvahy, a naopak, ktoré
prvky reality mozno vylUcit, zavisi predovsetkym
od zadmeru modelu. Model musi respektovat ciel
analyzy. Pri jeho vytvdrani je nutné poznat ciel,
ktory by mal redlny systém dosiahnut, a ktory by
mal model sledovat. Model by mal obsahovat:

* popis procesov, ktoré su stcastou fungovania
redlneho systému, pricom procesom sa tu rozu-
mie kazda ¢innost systému, ktord moéze ovplyv-
nit jeho cielovy stav;

* popis cinitelov ovplyvAujucich priebeh pro-
cesov, kedZe kazdy proces prebieha s urcitou
intenzitou a jeho realizaciu ovplyvnuje cely rad
Cinitelov, ktoré je potrebné respektovat;

* popis vzajomnych vztahov a vdzieb medzi jed-
notlivymi procesmi redlneho systému, ich ¢ini-
telmi a cielom systému.

Zostavenie matematicko-statistického
modelu

Formulovany model je akymsi slovnym a nume-
rickym popisom problému. Aby bolo mozné dany
problém riesit, je potrebné ho najskér previest na
model matematicky, ktory je riesitelny Standard-
nymi postupmi.

Matematicky model sleduje formulovany mo-
del vo vietkych detailoch, aviak v inom vyjadrent.
Matematicka re¢ je jednoznacna. Jej Specifikom
je, 7ze skumajuc objektivnu realitu, abstrahuje,
odhliada od vsetkych aspektov skuto¢ného sve-
ta, ktoré sa nevztahuju k jeho kvantitativnym
a priestorovym formam a vztahom.

RieSenie matematického modelu

Vlastné rieSenie matematického modelu je viac-
-menej technickou zdleZitostou. V sucasnosti je
k dispozicii cely rad vhodnych programovych
prostriedkov, ktoré efektivne riesia typické ulohy
z metodd operacnej analyzy." Existuju tieZ progra-
my pre modelovanie poistnych plneni a dalsie

programy vyvinuli a pouzivaju zndme aktuarske
konzultacné firmy, velké zaistovne a poistovne.

Interpretacia a overenie vysledkov
Interpretacia vysledkov je doleZitou sucastou
aplikacie modelov operacnej analyzy. Na rozdiel
od predchadzajuceho kroku, ktory je viac-menej
rutinnou zalezitostou, interpretacia méze — hlav-
ne spociatku — spbsobovat nemalé problémy. \y-
sledky modelu je potom nutné overit. Analyzou
vysledkov sa sucasne zistuje, ¢i bola formulacia
modelu a jeho matematizacia urobena spravne.

Implementacia modelového systému

Pokial bola verifikdcia modelu Uspesnd, mozno
pristupit k jeho implementdcii v rdmci analyzova-
ného realneho systému. Uspe$na implementécia
by mala prispiet k zlepseniu fungovania mode-
lovaného systému s ohladom na ciel definovany
v modeli.

DETERMINISTICKY A STOCHASTICKY
PRISTUP K MODELOVANIU

V tedrii aj praxi sa stretdvame s deterministickymi
a stochastickymi modelmi, ¢o suvisi s dvomi pod-
statne sa odlisujucimi pristupmi k modelovaniu
redlnych systémov.

Deterministicky pristup predpokladd taku sta-
bilitu, ked ndhodné vykyvy systému mozno za-
nedbat. V3etky buduce rozhodnutia tu vyplyvaju
Z podstaty systémul.

V deterministickom pristupe su vsetky premen-
né dané, resp. mozno ich lahko vypocitat. Celd
pritomnost i budlcnost je tu zviazana vylu¢ne
s minulymi stavmi. Hoci je takéto modelovanie
uZito¢né, zvycajne nie je postacujuce, predo-
vsetkym v kontexte neistot obklopujicich ¢in-
nost zaistovni a poistovni.

Stochasticky pristup predpoklada, Ze aspon
jedna premennd nadobuda hodnoty, ktoré vo-
pred nepozndme. Zmeny nastavaju s urcitymi
pravdepodobnostami. V porovnani s determinis-
tickymi modelmi ide o dynamickejsi pristup na
vytvéaranie modelov.

Hlavnym néstrojom modelovania su tu ndhod-
né procesy, ktoré mozno definovat ako mnoZinu
nadhodnych veli¢in zavislych od ur¢itého poctu
parametrov, z ktorych kazdy je definovany na
mnozine redlnych cisel. Priebeh ndhodného pro-
cesu je pri kazdom uskuto¢neniiny.

V' praktickych aplikdcidch sa casto vyskytuju
procesy s jednym parametrom definovanym na
diskrétnej alebo spojitej mnozine. Casto byva
tymto parametrom cas.

MODELOVANIE — VYZNAMNY NASTROJ
MANAZMENTU RIZiK ZAISTOVNI
Matematicko-Statistické modely su sucastou ma-
nazmentu rizik, podporuju jeho procesy. Modely
predstavuju cenny nastroj riadenia zaistovacich
spolo¢nosti. Finan¢né vykazy reprezentuju re-
trospektivny pohlad na finan¢nu poziciu v Spe-
cifickom ¢asovom okamihu, kym uplatnenie
modelového pristupu umoZiuje vedeniu posu-

1V Austrdlii bol napriklad vytvoreny

programovy systém ICFRS (Interactive

Claims Reserving Forecasting Sys-

tem).
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dit prospektivne eventudlne buduce finan¢né
podmienky zaistovne ako dynamickej obchodnej
jednotky.

Mnoho zaistovni prehodnocuje svoju sucasnu
stratégiu identifikacie a kvantifikacie rizik. Velmi
dobre si totiz uvedomuju, Ze dobry systém manaz-
mentu rizfk, zamerany na ich v¢asnu a komplex-
nu identifikaciu a kvantifikéciu, vyrazne redukuje
pravdepodobnost zlyhania a neistotu spojenu
s dosahovanim cielov zaistovne, kedze umozruje
pochopit potencidlne negativne ale aj pozitivne
dosledky faktorov, ktoré ju mozu ovplyvnit.

Do popredia sa stale déraznejsie dostava kon-
cepcia sofistikovaného manazmentu rizik a ich
modelovanie. Matematicko-statistické modely
stale vyznamnejsie a efektivnejsie podporuju
procesy manazmentu rizik vo vietkych oblastiach
jeho vyuzitia. Predovsetkym umoznuju lepsie de-
finovat a nasledne kvantifikovat vysku rizik alebo
skupin rizik ovplyvnujucich jednotlivé oblasti po-
sobenia danej zaistovne, a to podla jej individual-
nej potreby.

V sucasnosti sa matematicko-3tatistické mo-
dely vyuzivaju prakticky v kazdej faze zaistovacej
¢innosti, ale i pri ekonomickych ¢innostiach za-
istovni. V zaistnej praxi sa vyuzivaju nastroje na
modelovanie poistno-technickej ¢innosti zaistov-
ni, ako aj ich investi¢nej ¢innosti. V konecnej faze
vsak vedenie zaistovne musi mat snahu pozerat
na spolocnost ako na integrovany celok. Identifi-
kécia a nasledna kvantifikécia rizik musi prebiehat
na individudlnej i na konsolidovanej bdze.

Takéto komplexné vnimanie ¢innostf, a s nimi
sUvisiacich rizik, umoznuje vidiet rézne potrebné
prepojenia a vzajomné vplyvy medzi modelova-
nymi rizikovymi oblastami. Vystupy, ktoré sa takto
ziskaju, su samozrejme dobré len v takej miere,
v akej su kvalitné vstupné Udaje tykajlce sa rizika
pre kazdU triedu zaistenia, ¢i formu investovania.

KLADY A ZAPORY JEDNODUCHYCH
MODELOV

V sucasnej dobe este stale nie su zjednotené na-
zory na to, ¢i je v praxi vyhodnejsie pouzivat mo-
dely jednoduché, alebo komplexnejsie. Kladom
jednoduchych modelov su ich podstatne niZsie
naklady realizacie, vacsia transparentnost v po-
rovnani s modelmi zloZitejsimi, a mensi priestor
pre chyby tykajuce sa vypoctov.

Casto sa odportca zacat s modelom jednodu-
chym, v ktorom su poziadavky zredukované na
minimum. Zaroven je vyjadrené presvedcenie, 7e
proces parametrizacie a implementécie modelov
tak ¢i tak zabezpeci narast komplexnosti. Odpo-
ric¢a sa i priebezné zdokonalovanie modelov,
zachytdvanie aspektov, ktoré este neboli modelo-
vané, a to na zaklade priebeznej kontroly existu-
jucich vysledkov.

Na druhej strane stoja protiargumenty pou-
kazujuce na fakt, ze zlozitd skuto¢nost vyzaduje
pouzitie komplexnych modelov hned na zaciatku
a pocas celého procesu.

Modely identifikacie a kvantifikdcie rizik simézu
vytvorit samotné zaistovacie institicie — v tomto
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pripade ide o interné modely, alebo sa mézu spo-
lahnut na uz existujice externé modely. Je v pra-
vomoci manazmentu zaistovni rozhodnut sa pre
jednu z tychto moznosti.

INTERNE MODELY
Interné modely vyvijaju bud samotné zaistovne,
alebo Specializované softvérové spolo¢nosti, ktoré
v spolupraci s danou zaistoviiou vytvoria konkrét-
ne modely merania rizik presne podla jej potrieb
a poZziadaviek. Ak sa rozhodne vyvinut a nasledne
aplikovat takyto model samotna zaistovha, musi
mat, najma v pociato¢nych etapach vyvoja mo-
delu, k dispozicii dostato¢né materidlne, ludské,
technické a technologické kapacity a zdroje. Inter-
né modely umoznuju identifikdciu a kvantifikdciu
rizik zodpovedajucu konkrétnemu rizikovému pro-
filu danej zaistovne. Zavery analyz, podloZzenych
kvalitnymi internymi modelmi, maju velky vyznam
pri alokacii investicného portfélia, stanovovani
adekvatneho zaistného, ¢i vo finan¢nom riaden.
Napriek tomu, Ze techniky matematicko-statis-
tického modelovania sa v poistovnictve vyuZivaju
uz mnoho rokov, vyspelejsie interné modely sa
zacali uplatriovat len v poslednych rokoch, a stéle
sudomeénou najma velkych, globalne pésobiacich
zaistovni zaistujucich rizikd, realizaciou ktorych
mozu vzniknut katastrofické skody. Problémom je
predovietkym narocnost internych modelov na
vhodné Udaje, vysoko kvalifikovanych odborni-
kov, a samozrejme ich financna nérocnost.

EXTERNE MODELY

Interné modely umoznuju omnoho lepsie pocho-
pit rizikovy profil danej zaistovne ako modely ex-
terné. V tych sa totiz uplatiuju pausalne rizikové
faktory zodpovedajlce priemernej rizikovosti na
trhu, nereflektujice konkrétnu rizikovost zaistov-
ne. Vysledky takéhoto charakteru potom v kon-
krétnej situacii nemusia byt pre danu zaistovaciu
instituciu relevantné, a mézu viest k nespravnym
rozhodnutiam. Napriek tomu este stale niektoré
zaistovacie spolo¢nosti pri riadeni rizik uplatriuju
externé modely.

Ich neodskriepitelnymi vyhodami su totiz niZsia
finan¢na a casova naro¢nost, pomerne jednodu-
cha aplikacia, a tieZ to, Ze takéto modely mdzu
vyrazne napomaoct napriklad v dialogu s ratin-
govymi agentUrami, kedZe ich vystupy dokazu
agentury jednoducho interpretovat.

OBMEDZUJUCE FAKTORY MODELOVANIA

Napriek tomu, Ze vyznam modelovania v zaistenf

je nepopieratelny, negativne nan podsobia urcité

skuto¢nosti, najma tieto:

* Problémom byva vhodnd skupina expertného
timu tvoriaceho dany model. MéZe byt tak jeho
silnou strankou, ako i bodom, v ktorom tvorba
dobre mysleného modelu méze zlyhat hned
v Uvode. Silnému projektovému timu sa prisu-
dzuje takmer rovnakd dolezitost ako samotnym
informacnym technolégidm. A kedZe naroc-
nost modelov sa neustéle zvysuje, budd musiet
zaistovne eSte viac investovat do $pickovych
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poistnych matematikov, expertov na matema-
ticko-statistické modelovanie, a do [udskych
zdrojov vSeobecne;

* Modelovanie, ak ma byt dostatocne presné,
musi pracovat s ¢o najvacsim poctom udajov.
Klt¢om k Uspesnému modelovaniu je aj pri-
stup k sprdvnym informacidam. Problémy v su-
Casnosti sposobuju napriklad nedostatocne
dlhé udaje o skodovych priebehoch pre niekto-
ré krajiny. Zaistovne musia sucasne so zlepso-
vanim informacnych technologif vyvijat aj roz-
siahlejsie a kvalitnejsie databazy informacif, aby
osoby zodpovedné za doleZité rozhodnutia
mali k dispozicii kvalitné tdaje v jednoduchej
a ovladatelnej forme. Vdaka neustale sa znizu-
jucim nakladom na uchovavanie udajov a tvor-
bu databdz tento fakt uz zrejme v buduicnosti
nebude obmedzenim natolko, ako je to dnes.

* Obmedzujucim faktorom je aj relativne dlhy ¢as
potrebny na uvedenie modelu do praxe. Mode-
lovanie moze pomdct pri zmensovani neistoty,
manazéri si vsak musia uvedomit, Ze vytvorenie
dobre fungujiceho modelu moéze trvat tri az
Styri roky, ¢o znamena, Ze zaistovatelia musia
brat ohlad na casovy aspekt v zohladnhovani
rozsahu zahrnutych rizfk.

* V neposlednom rade sa zaistovne priimplemen-
tacii modelov stretdvaju i s dalsimi dvoma na
seba nadvazujucimi problémami - nedostatkom
konsenzu s vrcholovym manazmentom spolo¢-
nosti, ktory v podstatnej miere stvisi s rizikom,
7e model nebude prinasat vystupy, ktoré zabez-
pecia ndvratnost prostriedkov vynalozenych na
jeho tvorbu a implementéciu. Mnoho faktorov
modelu zavisi od vyberu experta (napriklad vol-
ba pravdepodobnostnych rozdeleni modelu),
preto vysvetlenie pozitivnych efektov zavedenia
modelu vrcholovému vedeniu (najmd, ak ide
o ,neaktudrov”) moéze byt skuto¢ne nelahkou
Ulohou, kedZe interpretdcia komplexnych sto-
chastickych modelov je ¢asto problém aj pre od-
bornikov samotnych. Néklady vytvorenia a vy-
lepSovania modelov su vysoké, a ak sa investicie
na ich vyvoj maju zaistovni vrétit, manazment
musf takisto modelom rozumiet, aby neskér mo-
hol ich vysledky implementovat v praxi.

Aj preto sa uz poistni matematici natolko ne-
spoliehaju na metdédu Monte Carlo. Zacinaju
si totiz uvedomovat, Ze tato a iné klasické sto-
chastické simulac¢né techniky predstavuju velké
mnozstvo simuldcii, a napokon odbornici do-
speju k ¢islu, z ktorého nemozno vyvodit Ziadny
relevantny zaver pre samotnu zaistoviu.

Doéraz sa teda v sucasnosti kladie na vyvoj tech-
nik dovolujucich konkrétnejsie skimanie jed-
notlivych problematik, ktorému predchadza
kvalitna analyza dostupnych udajov.

MODELOVANIE PRIRODNYCH KATASTROF
Viytvorenie vhodnych modelov na ocenenie rizik
prirodnych katastrof je velkou vyzvou pre svetové
zaistovne.

Doterajsie modely, zaloZzené predovietkym na
historickych udajoch, a z nich vyplyvajucich pre-

dikcif buduceho vyvoja, totiz jednoznacne zlyhali.

V nesulade medzi vystupmi modelov a reali-
tou katastrofickych rizik v poslednych rokoch sa
prejavili slabé stranky modelovania prirodnych
katastrof, resp. katastrofickych udalosti vo v3e-
obecnosti? Porovnanim skuto¢ne vzniknutych
skoéd s modelmi, predpovedajicimi mozny dosah
katastrof, sa v suvislosti s poslednymi hurikdnmi
ukazuje, Ze jednym z najslabsich ¢lankov celého
procesu analyzy rizika bola prave oblast modelo-
vania.

Modelom sa vycita ich statickost, to, Ze skimaju
obmedzeny pocet vplyvov a premennych. Okrem
toho, pouzité Udaje maju svoj pévod v meraniach,
ktorych kvalita je ¢asto nesuroda a vztahuju sa na
pomerne kratke ¢asové obdobie.

Problémom je aj to, Ze Ziaden z doposial vytvo-
renych modelov nedokaze komplexne urcit na-
priklad pocet udskych obeti, ekonomicky dosah
ekologickych skod, a podobne. Presnejsie mapo-
vanie tychto rizik, a teda aj vytvorenie dokonalej-
Sich modelov, predpoklada dalsie vysoké naklady
na ich vyvoj a zlep3enia, ¢o viak v kone¢nom do-
sledku so sebou prinasa i zvysenie cien zaistenia.

VLASTNE MAPY RIZIKA

Zaistovne sa aj napriek relativnemu nedostatku
Statistickych Udajov za dostatocne dlhé casové
obdobie snazia modelovat spravanie Ziviov. In-
vestuju obrovské financné prostriedky napriklad
do vlastnych map rizika v globalnom meradle,
pricom sa snazia do nich zapracovat vsetky vy-
znamné Zivelné rizika.?

Zaistovne spolupracuju s renomovanymi mete-
orologickymi, geologickymi a ocednografickymi
institUciami na zdokonalovani vlastnych modelov.
V primorskych oblastiach napriklad k zemetrase-
niam nerozlu¢ne patria cunami, ktoré naposledy
prejavili svoju niciva silu v Azii.

Kvalitné geografické systémy predpovedanie
vplyvov jednotlivych javov velmi ulahcuju. Novo-
dobé pocitacovo spracované modely zemského
povrchu sa neustéle doplhaju o dolezité detaily
— dialnice, nové mosty, velké odvodnené oblas-
ti ¢i oblasti, kde bola vykl¢ovana velka cast lesa.
Tieto prvky totiZ vyrazne ovplyviuju sirenie Zivel-
nych pohrém.*

Napriek mnohym vyskumom zatial nie je moz-
né s urcitostou kvantifikovat rozsah buducich kli-
matickych zmien a ich dopadov na spolo¢nost.
Zaistovne vsak na presné Udaje nemdézu necinne
Cakat, a musia sa na pripadné negativne dosahy
klimatickych zmien pripravovat uz dnes. Zvysujuci
sa rozsah $kod spdsobenych extrémnym pocasim
sa odzrkadluje aj na dostupnosti a ekonomickej
unosnosti zaistenia.

ZVYSENIE ZAISTNEHO A RIZIKOVE OBLASTI
Klasickou reakciou zaistovatelov na zvysujuci sa
pocet katastrofickych $kod je stiahnutie krytia
z rizikovych oblasti a zvyienie zaistného. Avsak
oba tieto kroky vedu k zniZzeniu objemu obcho-
du, a preto su z dlhodobého hfadiska neper-
spektivne.

2 Trend v raste frekvencie a dravosti
severoatlantickych hurikdnov, tichoo-
cednskych tajfunov, zemetraseni,
lesnych poZiarov a povodniv Eurdpe,
spochybnil existujice modely
katastrofickych rizik, ktoré nezod-
povedaju novej realite zvyseného
katastrofického rizika. Ani tri hlavné
spolocnosti zaoberajtce sa tvorbou
modelov katastrofickych udalosti
- Risk Management Systems (RMS),
EQECAT, AIR Worldwide - so svojimi
modelmi neuspeli. Aj ked'rézne, no
vsetky ich modely zlyhali napriklad
priodhadovani kdly $kd v suvislosti
so zdplavami, ktoré priniesla Katrina
na Gulf Coast.

3 Napriklad Svajciarska Swiss Re,

v stcasnosti najvécsia zaistovria

na svete, md pre svojich klientov
vytvoreny model - atlas rizik - obsa-
hujaci priblizne 650-tisic miest sveta

s pravdepodobnostou vyskytu zdplav,
zemetrasen, cykldnov, torndd,
hurikdnov, tropickych alebo sneZznych
burok.

4 Napriklad rozvodnené rieky sa casto
rozlievaju do nizko poloZenych poli,
ktoré boli kedysi rybnikmi. DIhé roviny
bez stromov zas nebrdnia vetru na-
brat dostatocnu rychlost na to, aby
sa zmenil na vichricu. Extrémnym
prikladom takejto oblasti st pldne
Severnej Ameriky. Hory na ich zdpade
im zabezpecuju viahu i ochranu pred
premenlivym pacifickym pocasim,
¢o z nich robf idedlne miesto pre
polnohospoddrstvo. Ak sa viak na
ich juhu vytvori velkd tlakovd niz,
dochddza k obrovskym skoddm. Pre
silné torndda je tdto rovinatd oblast
bez stromov ako dialnica - z juhu na
sever sa po nej dostant velmi rychlo
a bez akychkolvek prekdzok. Za se-
bou zanechdvaju stovky Stvorcovych
kilometrov zdevastovanej trody, kto-
rd tu byva v prevaznej miere poistend.
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5 Hurikdn Katrina bol len rok po

Ivanovi, Jeanne, Cahrley a Frances

a styri roky po pdde WTO.

S T OV NIPICTVO

Nakolko vyskumné studie naznacuju, Ze prie-
beh klimatickych zmien bude vyrazne rychlejsi,
ako sa povodne ocakavalo, zaistovatelia by mali
robit vietko pre to, aby rizikd vyplyvajuce z klima-
tickych zmien spradvne pochopili a naucili sa ich
aktivne manazovat.

Dnes uz existuje celd skdla vedeckych studii
zaoberajucich sa predpokladanym vplyvom oca-
kdvanych zmien pocasia a buducej klimy na po-
istovaci priemysel. Avsak na to, aby bolo mozné
sucasné vedecké predikcie pretransformovat do
praktickych ndvodov pre zaistovne, napr. v ob-
lasti financnych dopadov klimatickych zmien, je
potrebné este mnozstvo prace. SUcasné zaistné
modely je potrebné aktualizovat a mnohé aj do
urcitej miery prekalibrovat, aby zodpovedali rea-
lite. Novy pristup bude takisto nevyhnutny v upi-
sovanf rizik.

Poistovne by sa mali snazit o vyuzivanie pro-
spektivneho pristupu, ktory by bral do Uvahy viac
ako len historické udaje a schémy. Modely na
ocenovanie a alokaciu kapitdlu v poistovnictve
musia byt aktualizované pravidelne tak, aby zod-
povedali najnovsim vedeckym poznatkom, a teda
nielen po extrémnych udalostiach.

ZAISTNE A SKUTOCNA RIZIKOVA SITUACIA
Zaistné by malo vzdy odrézat skutocnu rizikovu
situdciu v danej oblasti a danom c&ase, a tomu
by mal zodpovedat aj objem kapitalu zaistovne.
Zaroven bude potrebné predefinovat storocné
udalosti na Sestdesiat alebo sedemdesiatrocné,
a to prave vdaka klimatickym zmenam. Klimatické
zmeny so sebou prindsaju cely rad novych a do-
posial statisticky nezmapovanych rizik. Poistovne
a zaistovne preto musia upustit od spoliehania sa
na rizikové modely zalozené striktne na historic-
kych tudajoch.

SIMULACIA RIZIK A PREDPOVEDE
Zaistovatelia budu musiet ratat s moznostou
vzniku katastrofickych udalosti na geograficky
rozsiahlejSom Uzemf v porovnani s minulostou.
Napriklad v Brazilii sa prvy hurikdn objavil az v ro-
ku 2004. Hurikdn prvej kategdrie, Vince, ktory na-
pachal velké skody na Pyrenejskom polostrove,
bol na tomto Uzem{ zaznamenany po prvykrat
v roku 2005. I5lo o vébec prvy tropicky cyklon,
ktory ohrozil eurdpsky kontinent. Tieto udalosti
su prikladom toho, ako sa moze oblast, predtym
oznacovana ako ,nehurikanova” stat ovela riziko-
vejsou. Prave to je jednym z dévodov, preco zais-
tovatelia musia konstruovat simulacie na zaklade
vedeckych predpovedi a nespoliehat sa vylu¢ne
na Statistické udaje z minulosti.

Novy mope. RMS

Napriklad novy model vytvoreny RMS (Risk Mana-
gement Systems), jednou z hlavnych spolo¢nosti
zaoberajucich sa tvorbou modelov katastrofic-
kych udalosti, modeluje sucasnu frekvenciu hu-
rikdnov prostrednictvom prechodu k patrocnej
vizii z&dsahov hurikdnov na pevninu, a nespolieha
sa na ich dlhodobé priemerovanie.
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Do RMS modelu bol novozabudovany aj ekono-
micky vplyv, stvisiaci s vinou rekonstrukcie po
katastrofickej udalosti, prostrednictvom ohodno-
tenia takych faktorov ako prudky ndrast ekono-
mického dopytu, likvidacia skod a inflacia, a tiez
sériové katastrofy, ktoré mézu nastat v hlavnych
mestach.

SPECIFICKE SIGNALY

AIR Worldwide, daldia vyznamna spolo¢nost za-
oberajuca sa modelovanim katastrofickych rizik,
pridala dva nové vypocty do americkych hurika-
novych modelov tym, Ze zabudovala vyssie tep-
loty povrchu mora do poslednych piatich rokov
a od roku 2006 zacala pocitat so specifickymi kli-
matickymi signalmi pred hurikdnovou sezénou.

AIR tieZ vylepsili model ndvalu burkovej viny
zohladnenim prudkého nérastu ekonomického
dopytu v odhade vyssich nakladov oprav a rekon-
strukcif po tzv. super katastrofe.

EQECAT sa snazia zabudovat do svojho modelu
kapacitu hurikdnovych rizik a sledovat koreldcie
medzi hurikdanovymi skodami a globalnym otep-
lovanim.

Usilie o stbezné analyzy zlepsilo vypovedaciu
schopnost modelov katastrofickych udalosti, kto-
ré zahrnuli vacsiu diferenciaciu a preciznejsie od-
hady réznych druhov hurikdnovych rizik.

VSetky spolo¢nosti zaoberajluce sa modelova-
nim katastrofickych rizik vsak nadalej vychadzaju
najma z,dlhodobych” rizikovych modelov vycha-
dzajucich z historickej frekvencie a rozsahu dis-
triblcie. Napriek tomu maju, a najma budu mat,
vietky spomenuté zmeny v modelovanf katastro-
fickych rizik velky vplyv na zaistovatelov, a to pre-
dovsetkym zvydenim kapitdlovych poziadaviek
na ich ¢innost.

OBROVSKE $KODY MENIA STRESOVE
TESTOVANIE

V désledku obrovskych $kéd boli ratingové agen-
tury nutené drasticky pozmenit stress test pouzi-
vany ako meradlo nositefov katastrofickych rizik,
aby ziskali pravdepodobné maximum skod (PML)
jednej storo¢nej udalosti, kedZe storo¢nd skoda sa
stala frekventovanejsou.®

Napriklad Standard&Poor’s nastavili novy Stan-
dard storo¢nych a patdesiatro¢nych skod. Ratin-
gové agentury v tejto sUvislosti zacali zvySovat
kapitalové poZiadavky na zaistovacie subjekty.

VWraznd zmena v pristupe sa udiala najma vo
Fitch Ratings. Agentura zmenila svoj pristup pri-
danim nového kapitalového modelu Prism, ktory
je navrhnuty pouzivat stochastickejsie pristupy
ku kapitdlovym poziadavkam zaistovatelov tym,
7e sa kladie doéraz na Chvost hodnoty v riziku Tail-
-VaR.

Citlivym bodom je skuto¢nost, Ze Chvost VaR
je priemerom najhorsich vysledkov, zakial ¢o
VaR je minimum najhorsich vysledkov. Namiesto
tradi¢nych modelov, zaloZenych na faktoroch za-
meriavajucich sa zvdc¢sa na historické Udaje, chce
ratingova agentura Fitch Ratings vyuZivat vyvoj
vo finan¢nom modelovani a programovani na
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to, aby bola schopna ¢o najviac zakomponovat
do svojich analyz a ratingov prognézy buducich
udalosti.

Aj ked sa Prism este len vyvija, spolo¢nost Fitch
Ratings uZ vyhlasila, Ze na to aby si zaistovacie
spolo¢nosti udrzali su¢asné ratingy, o¢akava rast
kapitalovych poziadaviek na zaistovatelov ka-
tastrofickych rizik o patdesiat percent a vseobec-
ny rast o desat percent.

VYZNAM MODELOVANIA V ZAISTEN|
Vyznam modelovania v zaistenf je skutocne za-
sadny, matematicko-statistické modely sa vyuzi-
vaju prakticky v kazdej faze zaistovacej cinnosti.
Ziaden model vak nie je dokonaly a vypocty ri-
zika budu zrejme vzdy kombinaciou vedy a osob-
ného usudku.

Prilisné spoliehanie sa na modely by napokon
mohlo sposobit pretazenie informaciami a nee-
fektivne vyuzivanie vzacnych zdrojov. Model, nech
je akokolvek komplexny, je stale len zjednoduse-
nim, a preto hrozi, Ze nepokryje vsetky relevantné
oblasti rizik a v kone¢nom désledku nebude mat
dostato¢nu vypovedaciu schopnost. Vzdy treba
pamatat na skuto¢nost, Ze 0 modeloch sa v zasa-
de nikdy nepredpokladalo, Ze budu definitivnym
riesenim skimanych problémov, respektive ze by
na ne mohli poskytnut definitivnu odpoved.

No napriek tomu, Ze su¢asné modely nie su
Ziadnymi ¢iernymi skrinkami obsahujucimi vietky

informécie potrebné pre efektivne riadenie zais-
tovni, rastuci trend vyuzivania kvalitnych mode-
lov je velmi doleZity pre identifikdciu a kvantifika-
ciu buducich rizik.

V sicasnej dobe sa stale vyraznejsie prejavuju
kvalitativne zmeny v Struktdre existujucich rizik,
a objavuju sa nové, globdlne posobiace rizika
s tazko odhadnutelnymi nasledkami.

Rizika sa stavaju globalnejsimi, vysoko zloZitymi
a extrémne systémovymi. Preto je velmi dolezita
vhodna kombindacia expertnych odhadov a kom-
plexnych pravdepodobnostnych modelov.

Bude nutné este viac vyuzivat vysledky vedec-
kych studif a prognoz.

Zaistovne budu musiet vypracovavat vlastné
scendre komplexne zachytdvajuce potencialny
vyvoj relevantnych rizik. Nemalo by v3ak ist len
o jednoduché projekcie, ale o detailné prezen-
tacie alternativnych buducnosti. Iba tie subjekty
zaistného trhu, ktoré su ochotné a schopné vy-
nalozit dostatok Usilia a prostriedkov na efektiv-
ne zvladdanie existujucich aj potencidlne hrozia-
cich rizik, mézu prosperovat v dnednych c¢asoch
plnych turbulencii a zmien.

Cldnok bol spracovany ako jeden z vystupov vy-
skumného projektu VEGA ¢. 1/4629/07 Vyvojové
trendy v poistnom kryti Zivotnych a neZivotnych
rizik, ktory riesili pracovnici Katedrye poistovnic-
tva Ekonomickej univerzity v Bratislave.
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P ENAZ NY O B E H

1 Cistd emisia je rozdiel medzi
vydajom penazi do obehu
a prijmom periazi za urcité casové
obdobie. Terminoldgia je zhodnd
s terminoldgiou Eurdpskej centrdinej
banky.

Hotovostny penazny obeh
v Slovenskej republike v roku 2007

V' roku 2007 zabezpecila Narodnd banka Slovenska
v sulade s potrebami penazného obehu dotla¢
16,5 mil. kusov bankoviek v nominalnej hodnote
1000 Sk. Bankovky vytlacila britska tlaciaren De La
Rue vo svojom maltskom zavode v Zejtune.
Okrem bankoviek bola pre potreby hotovost-
ného penazného obehu zabezpelend vyroba
44,0 mil. kusov minci v nomindlnej hodnote
50 halierov, 5,5 mil. kusov minci v nominélnej
hodnote 1 Sk, 13,2 mil. kusov minci v nominalnej
hodnote 2 Sk a 5,3 mil. kusov mincf v nominalnej
hodnote 5 Sk. Okrem minci ur¢enych na penazny
obeh sa na zberatelské Ucely vyrobilo 18 000 ku-
sov minci v nominalnych hodnotach 10 Sk, 5 Sk,
2 Sk, 1 Sk a 50 halierov, ktoré sa pouzili do troch
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Ing. Milada Vinkovad
Ndrodnd banka Slovenska

druhov ro¢nikovych suborov obehovych minci
Slovenskej republiky.

V roku 2007 vydala Narodna banka Slovenska
na zberatelské Ucely dve pamdtné mince z dra-
hych kovov, ktorymi pripomenula vyznamné uda-
losti a vyrocia. Pamatnu striebornd mincu v nomi-
nalnej hodnote 200 Sk pri prileZitosti 200. vyrocia
narodenia Jozefa Maximilidna Petzvala vydala
9.janudra 2007 a pamatnu striebornd mincu v no-
mindlnej hodnote 500 Sk k 450. vyrociu ukonce-
nia vystavby Starej pevnosti v Komérne vydala
15. mdja 2007. Razbu vsetkych obehovych a pa-
matnych mincf zabezpecila Mincovia Kremnica,
S. p., ktord bola poverena aj predajom ro¢nikovych
suborov minci.

STAV PENAZI V OBEHU A ROCNA CISTA
EMISIA’ v SR

Hodnota obeZiva v Slovenskej republike predsta-
vovala k 31. decembru 2007 sumu 155,15 mld. Sk
(vrdtane pamatnych minci). V medziro¢nom po-
rovnani oproti stavu k 31. 12. 2006 vzrastla hod-
nota obeziva o 11,6 mld. Sk, ¢o predstavovalo
medziro¢ny narast 8,1 %. V porovnani s rokom
2006 sa celkova cista emisia znizila o 1,8 mld. Sk
(t.j.o 13,2 %).

Viyvoj hodnoty obeZiva (merany ku koncu jed-
notlivych mesiacov) zaznamenal v roku 2007
typicky sezonny charakter s poklesom hodnoty
v prvom Stvrtroku a ndrastom hodnoty ku koncu
roku. Mesacné hodnoty cistej emisie sa pohybo-
vali v rozpati od -2,6 mld. Sk v januéri 2007 do
4,8 mld. Sk v decembri 2007. Viyvoj obeZiva v roku
2007 zndzornuje graf 1.

Dennd hodnota obeZiva sa v roku 2007 pohy-
bovala od 139,98 mld. Sk (miniméalna hodnota
7. februara 2007) do 162,08 mld. Sk (maximalna
hodnota 21. decembra 2007). Vyvoj dennej hod-
noty obeziva v roku 2007 a v predchadzajucom
roku je zobrazeny na grafe 2.

STRUKTURA OBEZIVA A CISTEJ EMISIE
K 31. decembru 2007 bolo v obehu 186,7 mil.
kusov bankoviek v hodnote 1526 mld. Sk,
1 163,2 mil. kusov obehovych minci v hodnote
1,85 mld. Sk a 889,6 tis. kusov pamétnych minci
v hodnote 646,4 mil. Sk. Z celkovej hodnoty obe-
Ziva tvorili bankovky 98,4 %, obehové mince 1,2 %
a pamatné mince 0,4 %. Z celkového mnozstva
penazi v obehu bolo 13,8 % bankoviek a 86,2 %
obehovych minci vratane pamatnych mincf.

Na cistej emisii za rok 2007 (11,6 mld. Sk) sa
podielali bankovky sumou 11,55 mld. Sk, obeho-
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Tab. 1 Pamditné mince vydané NBS v roku 2007
Nominalna , _ . Pocet vydanych minci Vyhlaska
hodnota Udalost, ktord minca pripomina spolu  ztoho PROOF yNBS
200 Sk 200. vyrocie narodenia 7200 2500 617/2006 Z.z.
Jozefa Maximilidna Petzvala
500 Sk" 450. vyrocie ukoncenia vystavby 7200 2600 183/2007 Z. z.
Starej pevnosti v Komarne
1) Pamditnd striebornd minca.
Zdroj: NBS.
Tab. 2 Hodnota obeZiva v Sk
Hodnota v Sk Podiel v %
31. december 31. december 31. december 31. december
2007 2006 2007 2006
Bankovky
5000 Sk 74381077 500 68 029 362 500 47,94 47,40
1000 Sk 65 888 564 500 61320830 500 42,47 42,73
500 Sk 5693748 375 5361164 875 3,67 3,74
200 Sk 2 459 868 650 2292431250 1,59 1,60
100 Sk 2553773150 2512164150 1,65 1,75
50 Sk 903 850 100 867 629 800 0,58 0,60
20 Sk 773 488 305 720110 265 0,50 0,50
Spolu 152654 370580 141 103 693 340 98,39 98,32
Obehové mince
10 Sk 895 795 870 881149330 0,58 061
5 Sk 359567 040 333777320 0,23 0,23
2 Sk 251 880460 232742040 0,16 0,16
1 Sk 164910 186 152 756 209 0,11 0,11
50 hal. | 26 082 860 25042 035 0,02 0,02
50 hal. Il 83835690 74212418 0,05 0,05
20 hal. 44 275412 44 304 304 0,03 0,03
10 hal. 26967 812 26980 004 0,02 0,02
Spolu 1853315 331 1770963 661 1,19 1,23
Paméatné mince 646 400 190 643 389 180 042 045
Peniaze spolu 155 154086 101 143518 046 181 100,00 100,00

Zdroj: NBS.

vé mince sumou 82,35 mil. Sk a pamatné mince
hodnotou 3,0 mil. Sk.

V roku 2007 zaznamenali najvyssiu hodnotu
Cistej emisie bankovky v nomindlnej hodnote
5000 Sk (6,35 mld. Sk, 1,27 mil. kusov) a bankovky
v hodnote 1000 Sk (4,56 mld. Sk, 4,56 mil. kusov).
Tieto dve nominalne hodnoty tvorili spolu 93,8 %
z hodnoty Cistej emisie v roku 2007.

Struktura bankoviek v obehu sa v porovnani
s rokom 2006 nezmenila. Najpocetnejsimi ban-
kovkami v obehu zostavaju bankovky v nominal-
nych hodnotach 1000 Sk (65,9 mil. kusov), 20 Sk
(38,7 mil. kusov) a 100 Sk (25,5 mil. kusov). Bankov-
ky v nominalnych hodnotach 5000 Sk a 1000 Sk
tvorili svojou hodnotou 140,3 mld. Sk spolu 90,4 %
z celkovej hodnoty obeZiva, ¢o bol mierne vyssi
podiel ako v predchadzajicom roku (90,1 %).

V roku 2007 predstavovala Cistd emisia obe-
hovych minci hodnotu 82,4 mil. Sk (49,4 mil.
kusov). Cistd emisia dosiahla plusové hodnoty

pri vsetkych platnych obehovych minciach. Naj-
vyssiu hodnotu cistej emisie dosiahla minca 5 Sk
(25,8 mil. Sk) a najviac vzrastlo v obehu mnozstvo
50-halierovych minci (o 21,3 mil. kusov). V roku
2007 sa z obehu vratilo 144,5 tis. kusov neplat-
nych 20-halierovych minci a 121,9 tis. kusov ne-
platnych 10-halierovych minci. V obehu zostava
viac ako 491 mil. kusov tychto minci, ¢o k 31. de-
cembru 2007 predstavovalo viac ako 83 % z celko-
vého mnoZstva emitovanych minci od roku 1993
do konca roku 2003. Vymena 10- a 20-halierovych
minci je moznd do 31.12. 2008.

Celkovy pocet pamatnych minci v obehu vzrés-
tol za rok 2007 o viac ako 22 tis. kusov a ich hod-
nota vzrastla o 3,0 mil. Sk.

PRIEMERNE HODNOTY OBEZIVA

Hodnota obeZiva na jedného obyvatela? k 31. de-
cembru 2007 vratane paméatnych mincf dosiahla
28 767 Sk, z toho bankovky 28 303 Sk, obehové

2 Podla SU SR pocet obyvatelov
k 31.12.2006 predstavoval 5 393 637.
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Tab. 3 MnoZstvo obeZiva v kusoch

Mnozstvo v kusoch Podiel v %
31. december 31. december 31. december 31. december
2007 2006 2007 2006
Bankovky

5000 Sk 14876 216 13605 873 1,10 1,05
1000 Sk 65 888 565 61320 831 4,88 4,75
500 Sk 11 387 497 10722330 0,84 0,83
200 Sk 12299 343 11462 156 0,91 0,89
100 Sk 25537732 25121642 1,89 1,95
50 Sk 18 077 002 17 352 596 1,34 1,34
20 Sk 38674415 36005513 2,86 2,79
Spolu 186 740 769 175 590 940 13,82 13,61

Obehové mince
10 Sk 89579587 88114933 6,63 6,83
5 Sk 71913408 66 755 464 532 517
2 Sk 125940 230 116 371 020 9,32 9,02
T Sk 164910186 152 756 209 12,21 11,84
50 hal.l 52165721 50084 071 3,86 3,88
50 hal.ll 167 671 380 148 424 836 12,41 11,50
20 hal. 221377 062 221521521 16,39 1717
10 hal. 269 678 123 269 800 042 19,96 20,91
Spolu 1163 235 697 1113828096 86,11 86,32
Paméatné mince 889 584 866 959 0,07 0,07
Peniaze spolu 1 350 866 050 1290 285 995 100,00 100,00

Zdroj: NBS.

mince 344 Sk a pamatné mince 120 Sk.V porov-
nani s rokom 2006 celkovad hodnota obeZiva na
jedného obyvatela vzrastla o 2 135 Sk, z toho
bankovky o 2 120 Sk a obehové mince o 15 Sk.
Hodnota pri pamatnych minciach na obyvatela
sa v porovnani s predchadzajucim rokom takmer
nezmenila.

Z hladiska mnoZstva drzanych penazi pripadlo
na jedného obyvatela takmer 35 kusov banko-
viek, ¢o bolo o 2 kusy viac ako v roku 2006. Naj-
pocetnejsimi boli bankovky v nominélnej hod-
note 1000 Sk (v pocte 12 kusov) a 20 Sk (v pocte
takmer 7 kusov). Pocet obehovych minci na jed-

Graf 3 Vyvoj poctu zadrzanych falzifikatov
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ného obyvatela sa v roku 2007 zvysil oproti roku
2006 z 207 kusov na 216 kusov. Najvyssi podiel
z platnych obehovych minci mali podobne ako
v roku 2006 mince najnizsich nominalnych hod-
not, t.j. 50-halierové mince, v pocte takmer 41 ku-
sov na obyvatela (pred rokom 37 kusov) a mince
1 Sk v pocte 31 kusov (pred rokom 28 kusov).

FALZIFIKATY PENAZi ZADRZANE NA UZEMI
SLOVENSKEJ REPUBLIKY

V roku 2007 bolo na uzemi Slovenskej republi-
ky zadrzanych celkovo 1 066 kusov falzifikdtov
slovenskych korun a cudzich mien. V porovnani
s rokom 2006 to predstavuje znizenie celkového
poctu zadrzanych falzifikdtov o 167 kusov, teda
0 viac ako 13 %. Z uvedeného mnozstva falzifi-
kdtov 92 % zadrzali priamo v penaznom obehu
banky, pobocky zahrani¢nych bank, nebankové
subjekty a bezpec¢nostné sluzby.

V struktdre falzifikdtov bol najvyssi podiel slo-
venskych kordn (60 %) a eur (26 %). Podiel ame-
rickych doldrov dosiahol 9 % a ostatnych cudzich
mien 5 %.

V roku 2007 bolo zadrzanych celkovo 639 fal-
zifikdtov slovenskych korun vrdtane piatich ku-
sov upravenych bankoviek. Najvacsi vyskyt bol
zaznamenany v Nitrianskom kraji (161 kusov)
a v Zilinskom kraji (115 kusov). Tak ako v predché-
dzajucom obdobi, aj v roku 2007 medzi najviac
falSované patrili bankovky s nominalnou hodno-
tou 1000 Sk a 500 Sk, ktoré predstavovali viac ako
dve tretiny falzifikdtov slovenskych korn.
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Pouzitie elektronickeho podpisu
ori Uverovej a faktoringovej zmluve

Ing. Nikoleta Puchd, PhD.,
Ing. Viera Kyselovd, PhD.

Vyvoj svetového hospoddrstva v obdobi globalizdcie nadobida nové dimenzie. Objem
svetového obchodu vrdtane tzv. vnutrofiremného md vysoky podiel na celosvetovom
hrubom domdcom produkte. Konkurencieschopnost na svetovych trhoch ovplyviuje aj
spbsob realizdcie, resp. zabezpecenie obchodnych operdcii, prostrednictvom ktorych sa
tovary aj sluzby dostdvaju ku konecnému spotrebitelovi.

V podmienkach ,trhu kupujucich” su preddvajuci
z dévodu konkurencieschopnosti nuteni posky-
tovat svojim obchodnym partnerom pred(zené
lehoty splatnosti pohladavok. Riziko nezaplatenia
pohladavky ostdva teda na strane predavajiceho,
viaZze mu penazné prostriedky a spomaluje obrat.
Vacsina subjektov je preto nutena riesit svoje po-
ziadavky na likviditu a eliminaciu rizik vhodnym
financovanim. Predéavajuci (vyrobca, dodavatel,
exportér) vsak moze riesit svoje problémy s lik-
viditou pouzitim Uverového a faktoringového fi-
nancovania a zaroven tak eliminovat rizika vyply-
vajlce z dodévatelsko-odberatelského vztahu.
Spojenim  existujucich moznosti financovania
obchodnych operacii s informacnymi a komuni-
kacnymi technolégiami mozno dosiahnut dalsie
vyhody pre vietky z(castnené strany. Informacné
a komunikacné technolégie sa stali zékladnym
prvkom Lisabonskej stratégie, ktord formulovala
hlavné cesty rozvoja eurépskej ekonomiky. Otvorili
moznosti prekondvania obmedzeni ¢asu a priesto-
ru pri rozvijani ekonomickych aktivit ako global-
nych aktivit a zarovert umoznili vyrazné zniZzovanie
vyrobnych, dopravnych a transakenych nakladov.

PODSTATA UVEROVEJ
A FAKTORINGOVEJ ZMLUVY
Zmluva o Uvere zakladd medzi zmluvnymi stra-
nami zévazkovy vztah, ktory sa bez ohladu na
povahu Ucastnikov bude vzdy spravovat usta-
noveniami Obchodného zdkonnika (to znamend
absolutny obchod - § 261 ods. 1 pism. d). Zmluva
0 Uvere je konsenzudlnym kontraktom, takze na
vznik zavazkového pravneho vztahu z tejto zmlu-
vy postacuje dohoda zmluvnych strdn o podstat-
nych Castiach zmluvy.
Zavazok zo zmluvy o Uvere vznikd dohodou
0 jej podstatnych nalezitostiach, ktorymi su:
e zavézok veritela poskytnut na poziadanie dlzni-
ka v jeho prospech penazné prostriedky,
¢ urcenie sumy (limitu) tychto penaznych pros-
triedkov (Gverovy limit),
e zavézok dlznika vratit poskytnuté penazné
prostriedky a zaplatit Uroky.
Na platné uzavretie zmluvy o Uvere sa nevyzadu-
je pisomna forma, aj ked' v praxi sa stretdvame vie-
obecne s pisomnou formou Uverovej zmluvy [1].

Faktoringovd zmluva predstavuje zavazkovy
vztah zaloZeny dohodou podlfa § 269 ods. 2 Ob-
chodného zdkonnika ¢. 513/1991 Zb. v zneni ne-
skorsich predpisov. Na zéklade toho, Ze faktoring
je zmluvne nepomenovany, faktoringové zmluvy
sa uzatvaraju vo vztahu k poziadavkdm klientov
v sulade s Obchodnym zékonnikom, Obcian-
skym zakonnikom a medzindrodnym stkromnym
a procesnym pravom v platnych zneniach. Fakto-
ringova spolo¢nost sa vo faktoringovej zmluve na
zaklade poziadaviek klienta moze zaviazat plnit
vsetky cinnosti (finan¢né, inkasné, garancné, in-
formacné) alebo len vybrané ¢innosti.

Faktoringova zmluva sa viaze ex ante na uzavretu
zmluvu o postupeni pohladédvok na zaklade Ob-
Cianskeho zakonnika ¢.40/1964 Zb. v zneni neskor-
Sich predpisov medzi postupcom a postupnikom.

Faktoringové zmluva vzhladom na svoju inomi-
natnost vseobecne obsahuje nasledujice usta-
novenia:

* zmluvné strany,

* (vodné ustanovenia — Ucel zmluvy,

predmet zmluvy,

odmena faktora,

prava a povinnosti zmluvnych stran,

osobitné ustanovenia,

trvanie a ukoncenie zmluvy [2].

Na platné uzavretie faktoringovej zmluvy sa
nevyzaduje pisomna forma, aj ked'v praxi sa stre-
tdvame vseobecne s pisomnou formou faktorin-
govej zmluvy.

Zmluvu o postupeni pohladavok upravuje
Obciansky zékonnik ¢. 40/1964 Z. z. v zneni ne-
skorsich predpisov v § 524 az § 530 pre fyzické
aj pravnické osoby. Pri postupeni pohladavky
dochadza k zmene v osobe veritela, a to tak, ze
veritel (postupca) postupi tretej osobe (postupni-
kovi) svoju pohladavku. Postipenim pohladavky
inému veritel strdca pravo disponovat vlastnou
pohladavkou. Tretej osobe, postupnikovi, vznika
postupenim pohladavky pravo disponovat riou
a vo vztahu k dIZznikovi sa sprava ako veritel. Na
postupenie pohladavky sa nevyzaduje suhlas
diznika, lebo je vecou veritela, akym spdsobom
zabezpeci uspokojenie svojej pohladavky. Postu-
penim pohladavky prechddza na postupnika aj
jej prisludenstvo. Prislusenstvom pohladavky su
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uroky, Uroky z omeskania, poplatok z omeskania
a naklady spojené s jej uplatnenim. Postupenie
pohladavky je postupca povinny bez zbytocné-
ho odkladu oznamit diznikovi. Vzhladom na to,
7e dochadza k zmene v osobe veritela, ktord méa
zévazny vplyv na moznost plnenia zavazku dlzni-
ka, je dané zdkonné poziadavka pisomnej formy
postupenia pohladavky (§ 524)[3].

ELEKTRONICKY PODPIS V PODMIENKACH

PRAVNEHO PORIADKU SR

Elektronicky podpis upravuje zakon ¢&. 215/2002

Z.z. 0 elektronickom podpise a 0 zmene a dopl-

neni niektorych zékonov (dalej len,zédkon"). Zdkon

upravuje vztahy vznikajuce v suvislosti s vyhoto-
vovanim a pouzivanim elektronického podpisu,
prava a povinnosti fyzickych a pravnickych oséb
pri- pouZzivani elektronického podpisu, hodno-
vernost a ochranu elektronickych dokumentov
podpisanych elektronickym podpisom. Zakon
vychddza zo smernice Eurdpskeho parlamentu

a Rady 1999/93/EC z decembra 1999. Elektro-

nicky podpis spada do kompetencie Narodného

bezpecnostného Uradu.
Viykonavacimi predpismi k zakonu su to tieto
vyhlasky:

* VWyhlaska ¢. 537/2002 Z. z. o formate a sposobe
vyhotovenia zaru¢eného elektronického pod-
pisu, spésobe zverejiovania verejného kluca
Uradu, postupe pri overovani a podmienkach
overovania zaruceného elektronického pod-
pisu, formdte Casovej peciatky a sposobe jej
vyhotovenia, poziadavkach na zdroj ¢asovych
Udajov a poziadavkach na vedenie dokumenta-
cie ¢asovych peciatok (o vyhotoveni a overova-
ni elektronického podpisu a ¢asovej peciatky)

* VWhlaska ¢. 538/2002 Z. z. o formate a obsahu
kvalifikovaného certifikdtu, o sprave kvalifiko-
vanych certifikdtov a o formate, periodicite
a sposobe vydavania zoznamu zrusenych kva-
lifikovanych certifikdtov (o kvalifikovanych cer-
tifikdtoch)

* VWhlaska ¢. 539/2002 Z. z, ktorou sa ustanovu-
ju podrobnosti o poziadavkdch na bezpecné
zariadenia na vyhotovovanie ¢asovej peciatky
a poziadavky na produkty pre elektronicky pod-
pis (o produktoch elektronického podpisu)

¢ Viyhldska ¢ 540/2002 Z. z. o podmienkach na
poskytovanie akreditovanych certifika¢nych
sluzieb a o poziadavkach na audit, rozsah audi-
tu a kvalifikdciu auditorov

* VWyhlaska ¢. 541/2002 Z. z. o obsahu a rozsahu
prevadzkovej dokumentacie vedenej certifikac-
nou autoritou a o bezpecnostnych pravidlach
a pravidlach na vykon certifika¢nych ¢innosti

* \lyhldska ¢. 542/2002 Z. z. o spbsobe a postupe
pouzivania elektronického podpisu v obchod-
nom a administrativnom styku

NOVELY ZAKONA O ELEKTRONICKOM
PODPISE

Zakon ¢ 215/2002 Z. z. o elektronickom podpise
a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v znenf
neskorsich predpisov bol doposial trikrat noveli-
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zovany. Prvykrat bol novelizovany v roku 2004 za-
konom ¢.679/2004 Z. z., ktorym sa menil a doplnal
zakon ¢. 511/1992 Zb. o sprave dani a poplatkov
a 0 zmendch v sustave finan¢nych orgénov. Dru-
hou priamou novelou zékona bolo prijatie zdkona
¢. 25/2006 Z. z. o verejnom obstardvani a o zme-
ne a doplnenf niektorych zékonov, ktory do § 5
ods. 2 zaviedol vynimku z § 5 ods. 1 z obligatér-
neho pouzivania zaru¢eného elektronického
podpisu pri styku s orgdnmi verejnej moci. Tretou
novelou zdkona bola Uplna transpozicia smernice
1999/93/EC. V zaujme rozdirenia pouZivania elek-
tronického podpisu v $tatnej sprave a v zaujme
presadenia asport minimalnych nevyhnutnych
zmien bol predlozeny pozmenovaci navrh k na-
vrhu zékona o informacnych systémoch verejnej
spravy na doplnenie samostatného ¢l. Ill, ktorym
sa mal priamo novelizovat zékon ¢. 215/2002 Z. z.
o elektronickom podpise. Body 1 az 6 z pozmerio-
vacieho névrhu boli prijaté [4].

PoOUZITIE ELEKTRONICKEHO PODPISU PRI
UVEROVEJ A FAKTORINGOVEJ OPERACII
Uverovi zmluvu aj faktoringovi zmluvu je mozné
v sUcasnosti v sulade s pravnym poriadkom Slo-
venskej republiky uzatvdrat tiez pomocou infor-
macnych a komunikacnych technoldgii. Listinna
forma uvedenych zmllv je rovnopravna s elektro-
nickou formou. V pripade postupenia pohladavok
je legislativne definované, Zze zmluva o postUpenti
pohladavky musi mat pisomnu formu. V Obcian-
skom zakonniku ¢. 40/1964 Zb. v zneni neskorsich
predpisov je definované, Ze pisomna forma je za-
chovana vzdy, ak pravny Ukon vykonany elektro-
nickymi prostriedkami je podpisany zaru¢enym
elektronickym podpisom. Zaruceny elektronicky
podpis definuje zakon o elektronickom podpise
¢.215/2002 Z. z. v zneni neskorsich predpisov. Pri
sledovani suvisiacich predpisov sme narazili na
legislativnu bariéru pri zdkone o elektronickom
obchode ¢ 22/2004 Z. z. Z dbvodu spresnenia
niektorych ustanoveni, pripadne doplneni zako-
na bol uvedeny zdkon novelizovany zakonom
€. 160/2005 Z.z.Vyssie uvedeny zékon okrem iné-
ho definuje, Ze prostrednictvom elektronickych
zariadeni nie je moZné uzatvarat zmluvy o zabez-
pecen zavazkov, ku ktorym patri aj zmluva o po-
stupeni pohladévok [5].

ZAVER

Vzhladom na uvedené skutocnosti by bolo Ziadu-
ce novelizovat zdkon o elektronickom obchode
€.22/2004 Z.z.v zneni noviel tak, aby sa listinna for-
ma zmluvy o postUpeni pohladévok zrovnopravni-
la s elektronickou, ¢o by nasledne umoznilo vyko-
navat faktoringovui operdciu od prvého kontaktu
medzi odberatelom a dodavatelom az po konec-
né zUctovanie vylucne na elektronickom zaklade.
Uverova operécia sa v sucasnosti moze uskutocnit
pomocou elektronickej vymeny udajov. Prino-
sy elektronickej formy vidime najma v zrychlenf
a zefektivneni finan¢ného i obchodného pripadu,
¢o bude mat priaznivy dopad na vetky z(castne-
né subjekty v siicasnom obdobi globalizacie.
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/ rokovania Bankovej rady NBS

27. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskutocnilo 24. juna
2008. Rokovanie viedol guvernér lvan Sramko.

BR NBS prerokovala a schvalila:

1) Situacnu spravu o menovom vyvoji v SR za
maj 2008 a rozhodla o ponechanf urokovych sa-
dzieb na Urovni 2,25 % pre jednodriové sterilizac-
né obchody, 5,75 % pre jednodnové refinancné
obchody a 4,25 % pre dvojtyzdriové repo tendre
s obchodnymi bankami.

2) Néavrh opatrenia NBS, ktorym sa ustanovuje
sposob preukazovania splnenia podmienok na
udelenie povolenia na vykonavanie poistovacej
¢innosti a na udelenie povolenia na vykonéavanie
zaistovacej ¢innosti.

3) Névrh vyhlasky NBS, ktorou sa urcuje pocet
desatinnych miest pri zaokruhlovani pri premene
menovitej hodnoty niektorych druhov cennych
papierov zo slovenskej meny na eurd. Vyhlaska
nadobudne U¢innost 8. jula 2008.

29.rokovanie Bankovej rady Narodnej banky
Slovenska (BR NBS) sa uskutocnilo 7. jula 2008.
Rokovanie viedol guvernér Ivan Sramko.

BR NBS prerokovala a schvalila:

1) Opatrenie NBS, ktorym sa ustanovuju nalezi-
tosti ziadosti o udelenie predchadzajuceho suhla-
su podla § 70 ods. 1 zdkona o cennych papieroch.
Opatrenim sa zabezpeci vykonavanie § 70 ods. 1
zakona o cennych papieroch aj po Upravach ucin-
nych od 1. novembra 2007 a 1. janudra 2008 tyka-
jucich sa poskytovania investi¢nych sluzieb. Z for-
méalneho hladiska sa vydanim tohto opatrenia
sleduje skutoc¢nost, Ze od 1. janudra 2008 podla

zakona o cennych papieroch mozno vydavat len
opatrenia NBS. Opatrenie nadobudne Uc¢innost
15. augusta 2008.

2) Opatrenie NBS o nalezitostiach ziadosti o ude-
lenie predchéddzajuceho suhlasu NBS podla zakona
o kolektivnom investovant. U¢elom tohto opatrenia
je upravit udelovanie predchadzajuceho suhlasu
NBS podla zékona o kolektivnom investovani. Opat-
renie nadobudne Ucinnost 1. septembra 2008.

3) Informéciu o dopadoch zavedenia eura na
slovensky financny trh. Materidl bude publikova-
ny na internetovej strdnke NBS.

4) Sprava o finan¢nej stabilite za rok 2007. Mate-
rial bude v plnom zneni publikovany na interne-
tovej stranke NBS.

5) Vyhlasku o vydani pamatnych striebornych
minci v nomindlnej hodnote 1 000 Sk s tematikou
rozlicky so slovenskou korunou. Pamétna minca
bude vyrazend zo striebra s rydzostou 999. Jej
hmotnost bude 62,207 gramov a priemer 50 mi-
limetrov. Vytvarny navrh mince je dielom sochara
Karola Licka. Razbu 22 000 kusov paméatnych min-
ci bude realizovat Mincovia Kremnica, . p. a do
predaja sa dostanu zaciatkom decembra 2008.

6) Ozndmenie o nomindlnych hodnotéch,
vzhlade, technickych parametroch, zakladnych
ochrannych prvkoch a dalsich ndleZitostiach eu-
robankoviek a eurominci vydanych a uréenych do
penazného obehu v eurozéne a v zlcastnenych
tretich $tatoch. Eurobankovky a euromince, vrata-
ne zberatelskych euromincf vydanych NBS, sa od
1. janudra 2009 stavaju zakonnymi platidlami vo
svojej nominalnej hodnote pri vietkych hotovost-
nych penaznych platbach v Slovenskej republike.

Rada ECOFIN schva

ila

Slovensku prijatie eura

Eurdpska komisia uvitala konené a formdlne rozhodnutie Rady ECOFIN zo dria 8. jula
2008, v ktorom sa Slovensku povoluje prijatie eura k 1. janudru 2009. V nadchddzajucich
pdt a pol mesiacoch bude pre Slovensko bytostne délezité, aby pokrocilo pri technickej
a praktickej priprave prechodu na euro a uskutocnilo ho takym spésobom, aby sa udial
plynule, ako sa to stalo v pripade Cypru a Malty zaliatkom tohto roka.

Ministri financii Eurépskej unie dna 8. jula 2008
prijali pravne Ukony nevyhnutné na to, aby Slo-
vensko prijalo euro k 1. janudru 2009. Na zaklade
navrhu Komisie zaroven rozhodli o tom, ze sloven-
ska koruna sa bude za euro vymienat konverznym
kurzom 30,1260 SKK/EUR.

Komisia 7. maja tohto roku dospela k zaveru, ze
Slovensko splnilo konvergencné kritéria na prija-
tie eura a nasledne predlozila ndvrh Rade.

,Ide o vyznamny Uspech Slovenska, ktory je vy-
sledkom silnej politiky propagécie konvergencie
za ostatnych niekolko rokov, uviedol po zverejne-
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1 Informdcie o HMU a eure st k dispozi-

cii na adrese:
http://ec.europa.eu/economy_finan-
ce/the_euro/index_sk.htm?cs_mi-
d=2946

Informdcie o Slovensku a eure, ako aj
informdcie o pldnoch prechodu na
euro ostatnych krajin a suvisiacich
pripravdch st k dispozicii na adrese:
http.//ec.europa.eu/economy._fi-
nance/the_euro/your_country._eu-
r09157_en.htm

ni rozhodnutia Rady Joaquin Almunia, eurépsky
komisar pre hospodarske a menové zélezitosti.

,Za ostatné desatrocie zaznamenala spolo¢na
mena, ktorl v sucasnosti pouziva priblizne 325
milionov obc¢anov, pozoruhodny Uspech a Slo-
vensko je v dobrej pozicii zacat Cerpat vyhody
Ucasti v eurozéne. Stéle viak nie sme na konci
cesty. Slovensko musf ostat verné primeranej po-
litike, najma vo fiskalnej a Strukturdinej oblasti. Je
to v jeho vlastnom zéujme a zaroven sa v tom od-
zrkadluje spolo¢nd zodpovednost vsetkych ¢le-
nov zabezpecovat hladké fungovanie menovej
Unie," dodal J. Almunia.

TREBA POKRACOVAT V POLITIKE
ORIENTOVANEJ NA STABILITU

Clenstvo v Hospodérskej a menovej tnii (HMU)'
ponuka obrovské vyhody, z ktorych budd moct
Cerpat nielen slovenské hospodarstvo ale aj ob-
¢ania Slovenska.

Medzi tieto vyhody patri najma zaclenenie sa do
politického rdmca orientovaného na stabilitu, zlep-
$ené moznosti cezhrani¢ného obchodu a investo-
vania, lepsi pristup k integrovanym finan¢nym tr-
hom a vécsia transparentnost cien a konkurencia.

Na to, aby Slovensko plne realizovalo vyhody
menovej Unie a zabezpecilo plynult integraciu do

eurozény, musi pokracovat v snahach, prostred-
nictvom ktorych splnilo kvalifikacné kritéria na
prijatie eura, a robit vietko pre to, aby si neustéle
udrziavalo dobry stav verejnych financii, podpo-
rovalo stanovovanie miezd vychadzajlce z rastu
produktivity, realizovalo dalsie Strukturdlne re-
formy na zlepsenie fungovania trhu s vyrobkami
a pracovného trhu a aby i nadalej ostrazito moni-
torovalo dynamiku finan¢ného sektora a Uverov.

ZAVERECNE PRAKTICKE PRIPRAVY

Podobne ako ostatné staty, ktoré vstupovali do
eurozony, aj Slovensko bude musiet venovat vel-
ku pozornost praktickym pripravam, ktoré treba
vykonat pocas nadchadzajucich pat a pol mesia-
cov, aby sa zabezpecil hladky prechod na spoloc-
nd menu.

Ocakava sa, ze Komisia vo velmi kratkom case
prijme svoju pravidelnu spravu o stave praktickych
priprav na zavedenie eura v krajinach EU, ktoré ho
este neprijali a zdroveri nemaju k dispozicii zakon-
nu moznost rozhodnut o jeho nezavedeni.

Siedma sprava o stave praktickych priprav na
rozsirenie eurozény bude, vzhladom na bliZiaci
sa datum prechodu na euro, zamerana najma na
Slovensko.

(Z tlacovej sprdvy Europskej komisie.)

Informacia o vyslednej Strukture
Startovacieho balicka

Dra 8. jula 2008 bol ministrami financif ¢lenskych
Statov eurozony odsuhlaseny fixny konverzny
kurz koruny voci euru platny od 1. 1. 2009 (1 eur
= 30,1260 Sk), na zaklade ktorého NBS pripravila
definitivnu Struktdru Startovacieho balicka.
Startovaci bali¢ek pozostava zo 45 kusov euro-
minci so slovenskou stranou a jeho Struktura je

Tab. Struktdra Startovacieho bali¢ka 1 eur = 30,1260 Sk

Chodnots curomimee  kusoy  Hodnota  Hodnota
euromince v Sk eurominci Ve i
2 60,252 2 4 120,504
1 30,126 6 6 180,756
0,50 15,063 8 4 120,504
0,20 6,0252 8 1,6 48,2016
0,10 30126 6 06 18,0756
0,05 1,5063 5 0,25 7,5315
0,02 0,60252 5 0,1 30126
0,01 0,30126 5 0,05 1,5063
Spolu 116,889 45 16,6 500,09
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uvedend v tabulke. Hmotnost jedného Startova-
cieho bali¢ka je 241,32 gramov. V Struktlre euro-
minci NBS po konzultacidch s krajinami, ktoré uz
zaviedli euro, kladla déraz najma na mince stred-
nych nominalnych hodnét (0,10, 0,20 a 0,50 €).

Celkovo bude vyrobenych 1,2 mil. kusov $tarto-
vacich balickov.

Startovacie balicky sa zacnu predavat od 1. de-
cembra 2008 za 500 Sk za kus a ich odber nebude
kusovo obmedzeny. Balicky bude predavat Slo-
venska posta, a. s, banky a Narodnd banka Slo-
venska.

Hodnota Startovacieho balicka sa stanovila
na fahko zapamatatelnd hodnotu 500 Sk, ale
skuto¢nd hodnota sa po prepocitani na slo-
venské koruny presne nerovna 500 Sk. Tento
rozdiel predstavuje 0,09 Sk. (maximdalne moéze
byt + 1 eurocent, teda 0,30 Sk). KedZe jednym
z hlavnych principov prechodu na menu euro je
zadsada neposkodit obcana, tento rozdiel bude
znasat NBS. Rovnaky princip bol pri koncipovani
Startovacieho balicka uplathovany aj v ostatnych
krajindch eurozény. Pri celkovom pocte 1,2 mil.
kusov Startovacich balickov zndsa NBS naklady
vo vyske 108 000 Sk.
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Momentka z vystavy plagdtov a informdcii o slovenskych korundch a eurominciach v Bruseli.

Pocas slovenského dia v Bruseli sa konalo viacero  ¢asnych slovenskych platidiel a pamatnych mincf
zaujimavych kultdrnych a spolocenskych podu-  a upozornila na milniky v histérii pefazi na Slo-
jati. Jednym z nich bola aj vystava Od slovenskej  vensku.
koruny k euru. Zamerom vystavy bolo priniest informéacie
Uz nazov vystavy vyjadruje jej zakladnd mys- o ceste Slovenska k euru, prezentovat sloven-
lienku — priblizit kontinuitu vyvoja penazi na Slo-  ské strany eurovych minci, vysvetlit ich motivy
vensku, upriamit pozornost na to, ¢o konc¢i a na  spolu s vyobrazenim prislusnych realii a popis
to, ¢o sa onedlho stane skuto¢nostou. procesu ich vyberu. Navstevnici mali moznost
Vystava prezentovala stc¢asnu slovenskd menu,  vidiet prvé odrazky redlnych slovenskych euro-
okolnosti jej vzniku a vyvoja, vratane ukazky sd-  vych minci.
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Médid prejavili mimoriadny
zdujem o vystavu a podobu
slovenskych eurominci.
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