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ODISIEL BANKAR A DIPLOMAT
doc. Dr. Ing. Vladimir Valach
26. april 1937 - 5. marec 2006

Ked odide clovek, je to strata pre
Tudstvo. Ked odide profesiondl, je to
strata pre odborné kruhy, v ktorych sa
pohyboval a ked tak urobi intelektudl,
je to strata pre spolocenstvo, ku ktoré-
mu patril. A ked naraz odidu vSetci
traja? Keby len traja! ESte aj ,,bankar,
ekoném, pedagdg, publicista, diplo-
mat, obdivovatel umenia, krasy priro-
dy i ludského génia“ — ako Vladimir Valach sam seba cha-
rakterizoval v uvode svojej nenapodobnitelnej knihy
Paris — Bratislava alebo Pre¢o mdm rdd Franctizsko? Odi-
Siel v8ak aj priatel, estét, etik, nonSalantny, jemny ¢lovek
s planmi do budicnosti, ktory aj pri vlastnej charakteris-
tike ostal priznacne skromny — potvrdil, Ze slova, ktoré
vychddzali z jeho ust, ¢i spod jeho pera, boli odvaZené
a vyvéazené na védhach citlivej analyzy, kde sa porovnédva-
lo a skiimalo to, ¢o treba povedaf s tym, ¢o povedaf
moZno. Aby to bola len pravda a aby nikoho neurazila.

Takto sme ho poznali.

Ako bankdra a ekonéma vSetci, ktori sa s nim stretli od
1. jula 1960, ked ako 23-ro¢ny rodak z Tekovskych Ne-
miec nastiipil po absolvovani VSE do Stétnej banky es-
koslovenskej (SBCS) v Banskej Bystrici az do mdja
2004, dokedy bol vykonnym riaditefom Asociacie bank.
Medzitym niekol'kokrat predbehol dobu: zalozil a riadil
pobocku Ceskoslovenskej obchodnej banky v Bratislave,
zameranu na podporu zahrani¢ného obchodu, a pit rokov
(od 1. septembra 1976) viedol prvi reprezenticiu tejto
banky ,na Zipade“, v PariZi, do ktorého sa na prvy
pohlad zamiloval. Zahrani¢né skisenosti uplatnil ako
namestnik generdlneho riaditela Hlavného tdstavu SBCS
v Bratislave (od r. 1985) a od 1. janudra 1990 ako prvy
viceguvernér SBCS v Prahe, aby uZ o rok iniciativne
zakladal Slovensku zaru¢ni banku na pomoc strednym
a drobnym podnikatelom, a o dalSie dva roky Credit
Lyonnais Bank Slovakia. Mal som S§tastie vidief, ako
uiho stéli blizko seba myslienky a skutky. Bolo to tesne
po menovej odluke vo februdri 1993, ked Slovensko
a jeho mena eSte nemali ,,meno*, a tak len vdaka nemu
prichddzala k ndm prave vtedy prva ,,nadnirodnd” banka.
Aj vdaka jeho podmanivému nadSeniu pre vec dostala
nova banka licenciu v priebehu Styroch dni. Nezabudol,
kde mohol, zdoraznif, Ze pravdepodobne i§lo o neopako-
vatelny ,,svetovy rekord*.

Ako diplomata v plnom vyzname tohto slova ho pozna-
li Francizi, a to od najvyznamnejsich politikov od Seiny
aZ po umelcov a beznych Tudi, ktorym komunikativny
elegdn Sarmantne a uspeSne predstavoval a pribliZoval

nezname Slovensko. V ramci diploma-
tickej misie od 4. augusta 1997 do
konca oktébra 2001 prispel ako
malokto k utuZovaniu slovensko-fran-
cuzskeho priatelstva, ale aj k oslave
a Sireniu francizskeho umenia
a radosti zo Zivota. Stal sa Rytierom
Cestnej légie, Velkym ddstojnikom
Radu za ndrodné zésluhy, a mesto
Meudon, ktoré aj vdaka nemu zdobi socha Milana Rasti-
slava Stefinika, ho poctilo &estnym obé&ianstvom. Ako
pedagdga ho poznali na Fakulte medzindrodnych vztahov
Ekonomickej univerzity a ako publicistu Citatelia jeho
odbornych textov, posluchaci rozhlasu i televizni divéci
z desiatok az stoviek ¢lankov a vystipeni v masmédidch.
Mal ¢o povedat a vedel, ako to povedaf. Napisal u¢ebni-
ce, odborné publikécie i spominant knihu — 6du na Fran-
cuizsko. Prave pri jej uvadzan{ stretli sme sa pred Styrmi
rokmi v $tidiu Slovenského rozhlasu, a tak som na vlast-
né usi pocul, ale i na vlastné o€i videl, s akym neopisatel-
nym nadSenim, entuziazmom a leskom v o€iach rozpraval
o tejto knihe, ale predovsetkym o svojej velkej laske,
o Francuzsku, ktoré poznal a ktoré miloval.

UZ nenapiSe knihu Pre¢o som mal rad Slovensko? a ani
sa nebude podielaf na tvorbe zamyslaného pokraCovania
trilégie o histérii bankovnictva po roku 1950. Svoju
poslednd tdtlu knizku s dlhym ndzvom Udalosti, osobnosti
a krizovatky v bankovnictve na Slovensku v rokoch 1950
— 2005 ocami bankdra, ktord v tejto chvili supluje nenapi-
sany Stvrty diel dejin slovenského bankovnictva, zdoévod-
nil aj tym, Ze chcel ou vyjadrif tctu i podakovanie — i ked
oneskorene a mozno aj ojedinele — pracovnikom bank,
ktorf neboli néleZite spolocensky ani hmotne ohodnoteni
,.tym viac, Ze mnohi postupe navzdy odchadzaji‘.

Zial, prizavCasu sa zaradil medzi nich.

Ked sme sa s pinom Névratom, priatelom, ktory ho do
bankovnickeho neba prediSiel len o niekolko mesiacov,
zamySlali nad tym, ¢i sme mali bankédrov, vychadzalo
ndm to, Ze ani nie — ak bankdrom je len vlastnik banky.
Asi sme vSak pozabudli na Vladimira Valacha. Nie, ten
Ziadnu banku nevlastnil, akurit najmenej dve zakladal.
Bol vsak ¢lovekom, ktory v bankdch pracoval, bol preciz-
ny a presny, zarovefi vSak vedel, Ze banky existujui nie pre
peniaze, ale pre Tudi. Mal srdce.

A tento jeden z méla naSich bankdrov prave zaujal pozi-
ciu, ktord mu prindlezi. V slovenskom bankovom nebi.

Marian Tkac
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) NA AKTUALNU TEMU
STRESOVE TESTOVANIE AKO METODA RIADENIA RIZiK

STREsva TESTOVANIE
AKO METODA RIADENIA RIZIK

Marek Li¢ak, Narodna banka Slovenska

V suvislosti s rasticim vyznamom stresového testovania sa v januari 2006 na pode Narodnej banky
Slovenska uskutocnilo diskusné forum venované stresovému testovaniu. Na podujati sa zacastnili
zastupcovia komerénych bank a Narodnej banky Slovenska. Témou diskusného féra bolo okrem iného

aj vyuzitie tejto metody v riadeni rizik bank.

Postavenie stresového testovania
v riadeni rizik

Aj ked je stresové testovanie pomerne nova oblast
v riadeni rizik a celkovo v riadeni bank, je to velmi
aktualna téma. Jednym z prvych materidlov, ktoré sa
venovali stresovému testovaniu ako sucasti riadenia
rizik, bola sprava Derivatives Policy Group' z roku
1995, ktora odporuéila zaviest do riadenia rizik
investi¢nych bank testy citlivosti na rézne rizikové
faktory. V roku 1996 Bazilejsky vybor zverejnil krité-
ria pre vypocet kapitalovych poziadaviek na trhové
riziko pre banky pouzivajuce interné modely. Streso-
vé testovanie ma v ramci tychto poziadaviek
vyznamné postavenie. Podobne je to aj v pripravo-
vanych novelizaciach smernic EU. Stresové testova-
nie v navrhovanych smerniciach blizSie rozobera aj
pripravovany material Vyboru eurdpskych banko-
vych regulatorov (CEBS). Problematike stresového
testovania sa tiez venuju rézne odborné pracovné
skupiny, semindre2 a konferencie na urovni central-
nych a komerénych bank.

Nastup stresového testovania do velkej miery suvi-
si so zavadzanim modelov do riadenia rizik v ban-
kach. Samotné modely predstavuju urcité zjednodu-
8enie reality a si schopné zmeraf riziko bank pri
urcitych predpokladoch. Predpoklady sa liSia v zavis-
losti od konkrétheho modelu a meraného rizika, vo
vacsine pripadov su vSak postavené na predpoklade
normalneho, resp. bezného vyvoja rizikovych fakto-
rov. Skuto€ny vyvoj na trhu vSak zahffia aj extrémne
a vynimoc¢né situacie, ktoré tieto modely a ich pred-
poklady nie suU schopné zachytit. Hlavnym cielom
stresového testovania je tak analyzovaf takéto ,biele”
miesta v riadeni rizik bank.

1 “Framework for voluntary oversight’, material je pristupny na
www.riskinstitute.ch

2 Narodnd banka Slovenska v decembri 2005 zorganizovala v spo-
lupraci s Deutche Bundesbank medzinarodny seminar pre regula-
torov zamerany na makrostresové testovanie.

Graf 1 Pouzivanie stresového testovania v sloven-
skom bankovom sektore v roku 2004
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Zdroj: Dotaznik o stresovom testovani, NBS 2004.

Obraz o tom, kde sa v oblasti stresového testovania
nachadza, resp. nachadzal slovensky bankovy sektor,
nam ponukaju vysledky zistovania o stresovom testo-
vani zorganizovanom NBS v roku 2004. Banky pri stre-
sovom testovani naj¢astejSie pouzivali stresové sce-
nare a testy citlivosti. Pri interpretacii tychto vysledkov
je potrebné pripomenut, vzhladom na definiciu3 stre-
sovych scenarov a testov citlivosti, ze banky ¢asto pod
stresovymi scenarmi rozumeju testy citlivosti na riziko-
vé faktory. Véeobecne mozno povedat, Ze vyuZivanie
komplexnych stresovych scendrov s explicitne alebo
implicitne uréenymi korelaciami bolo skér zanedbatel-
né.V bankovom sektore sa tiez v mensej miere vyuzi-
vali testy na prenos rizika medzi bankami (contagion
analysis). Banky v najblizSom obdobi neuvazuju nad
integraciou stresového testovania trhového rizika
a kreditného rizika.

Na porovnanie uvadzame vysledky podobného
zitovania o stresovom testovani v Nemecku. Z hla-
diska vyvoja stresového testovania nemecké banky
v horizonte dvoch rokov postupne prechadzali od tes-
tov citlivosti na hypotetické a historické scenare, zalo-
zené na korelaciach medzi rizikovymi faktormi.

3 Definicia je uvedend v dalSej Casti textu.

BIATEC, rognik 14, 3/2006




NA AKTUALNU TEMU . )
STRESOVE TESTOVANIE AKO METODA RIADENIA RIZIK

Graf 2 Pouzivanie stresového testovania v Nemecku
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Zdroj: Deutsche Bundesbank.

Vysledky zisfovania v Nemecku poukéazali na roz-
diely v drovni stresového testovania medzi vac¢simi
a menSimi bankami. Rozdielna uroven sofistikova-
nosti je dana najma SirSou paletou aktivit vo velkych
bankach. Podobne ako v slovenskom bankovom sek-
tore, stresové testovanie v nemeckych bankach je
viac vyvinuté na udrovni trhovych rizik a v menSe;j
miere pri kreditnom riziku.

Pokrytie jednotlivych rizikovych kategérii stresovym
testovanim v slovenskom bankovom sektore je zobra-
zené na grafe €. 3. Banky najCastejSie testovali dopa-
dy extrémnych zmien v trhovych faktoroch, ¢o suvisi
s relativne jednoduchsim spésobom vypoctu trhovych
rizik, ako aj s lepSou dostupnostou dat. Banky sa
venovali najma urokovému riziku a devizovému riziku.
V oblasti stresového testovania urokového rizika pou-
zivali jednoduché gap analyzy alebo metédy zaloze-
né na vypocte Cistej sucasnej hodnoty urokovo citli-
vych poloziek. V pripade devizového rizika bolo
stresové testovanie najcastejSie postavené na jedno-
duchom simulovani dopadov Sokov vo vymennych
kurzoch na otvorené devizové pozicie bank. Pri stre-
sovom testovani urokového rizika a devizového rizika
banky vychadzali z historického vyvoja rizikovych fak-
torov. Pomerne malo bank sa venovalo najvyznam-
nejSiemu riziku v podnikani bank, kreditnému riziku.
Kvantifikacia stresovych situacii v kreditnom riziku si
Casto vyzaduje sofistikované makroekonomické
modely na prepojenie kreditnych strat s makroekono-
mickymi Sokmi. V menSej miere sa v bankovom sek-
tore vyuzivalo stresové testovanie rizika likvidity, ak-
ciového rizika a volatility.

Vysledky stresovych scendrov zaroven ukéazali roz-
diely v sofistikovanosti stresového testovania medzi
bankami s Uzkym naviazanim na materské spoloc¢-
nosti (v tychto bankach je stresové testovanie vyko-
navané na urovni materskych spolo€nosti, priCom
banky dostanu vysledky s réznou uroviiou detailnos-
ti) a bankami, ktoré robia stresové testovanie samos-
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tatne na lokalnej Urovni.V pripade prvej skupiny bank
sa jasne ukazali vacSie skusenosti zahrani¢nych
bank s pouzivanim stresového testovania v ramci ria-
denia rizik.

V odbornej finanénej literatire a praxi sa mozno
stretnaf s viacerymi definiciami stresového testova-
nia. NajcastejSie je stresové testovanie definované
ako metéda riadenia rizik, ktora slizi na skimanie
potencialnych dopadov suboru Specifikovanych
zmien rizikovych faktorov na finan&nu poziciu institu-
cie, reprezentujucich vynimocné, ale predstavitelné
(plausible) udalosti4.

Graf 3 Pokrytie rizikovych kategdrii stresovym testo-
vanim v roku 2004
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Zdroj: Dotaznik o stresovom testovani, NBS 2004.

Stresové testovanie, okrem uz uvedeného pouzitia
ako doplnku k pouzivanym modelom, mozno vyuzit
pri ohodnocovani interného kapitalu banky. Vysledky
stresového testovania mézu byt tiez pouzité na urce-
nie rizikového profilu banky. Mozno ho pouzif ako
nastroj na predvidanie (forward looking) a ohodnote-
nie rizik v banke.

Pri stresovom testovani rozliSujeme najma jednodu-
ché testy citlivosti a stresové scenare. Zatial ¢o prvy
typ stresového testovania je zamerany na meranie cit-
livosti banky na zmeny v jednotlivych rizikovych fakto-
roch samostatne (napr. dopad zmien urokovych sa-
dzieb na ziskovost banky), stresové scenare su
komplexnejsie a ich cielom je analyzovat zranitefnost
banky pri simultdnnom pohybe viacerych rizikovych
faktorov (napr. v pripade makroekonomickej nerovno-
vahy spbsobenej politickou nestabilitou). Obidva pri-
stupy maju svoje vyhody aj nevyhody. Testy citlivosti su
menej naroéné na vypocet a kalibraciu, ale ponukaju
banke pohl'ad na zranitelnost banky iba pri zmene jed-
ného rizikového faktora. V realite vSak pri stresovych
situaciach dochadza k simultannym pohybom réznych
relevantnych rizikovych faktorov. Prave tuto charakte-

4 BIS (Committee of the global financial system), Stress Testing by
Large Financial Institutions: Current Practice and Aggregation
Issues, April 2000.
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ristiku realnych situacii zachytavaju stresové scenare
prostrednictvom korelacii medzi rizikovymi faktormi.

Zakladné principy stresového testovania

Splnenie vSetkych nasledujucich principov vytvara
predpoklad, ze stresové testovanie je pevnou a inte-
gralnou stéastou riadenia rizik v banke. Uroveri kom-
plexnosti stresového testovania sa vSak odliSuje
v zavislosti od velkosti a urovne sofistikovanosti
banky, diverzifikacie a Struktury portfélia a od inych
faktorov. Aplikovanie jednotlivych principov sa tak
odlisuje podla jednotlivych bank. VSeobecne mozno
oCakavaf, ze sofistikovanejsie institlicie s komplex-
nej$im portféliom by mali zvolif technicky a datovo
narocnejsie pristupy k stresovému testovaniu.

Kazdy proces stresového testovania zacina identi-
fikaciou relevantnych rizik, ktoré budu pokryté stre-
sovym testovanim. Identifikdcia vychadza z analyzy
portfélii banky, ktorych Struktura do velkej miery
urCuje materidlnost jednotlivych rizikovych kategorii.
Délezita je tiez analyza externého prostredia, ktoré
ovplyvriuje rizikovost bankovych pozicii.

Na zaklade identifikovanych materialnych rizik je
potrebné vybraf relevantné rizikové faktory. Ich defi-
novanie je mozné napriklad na zaklade minulych
skusenosti. Identifikacia relevantnych rizikovych fak-
torov tak moze byt vykonand na zaklade analyzy
dévodov historickych strat a okolnosti, za ktorych
nastali. Pocet vybranych rizikovych faktorov zavisi
najmd od komplexnosti portfélia a charakteru rizik,
ktorym je banka vystavena.

Kalibracia stresovych scenarov je do velkej miery
subjektivna zaleZitost banky. Stresové scendre, na
rozdiel od vysledkov merania rizika prostrednictvom
roznych modelov, nemaju uréenli pravdepodobnost
vyskytu. Banka méze vychadzat jednak z minulych
udalosti na trhu (historické scenare), alebo vytvara
hypotetické scendre na zéklade vlastného expertné-
ho odhadu a vlastnej predstavy o riziku. Vaznost sce-
narov, resp. velkost Sokov je tak v sulade s ,rizikovym
apetitom” banky, teda s Uroviou rizika, ktoru je
ochotna akceptovat. Vo v8eobecnosti pri kalibracii
stresovych scenarov plati, ze scenare su zalozené
na vynimoénych, ale pritom stdle moznych udalos-
tiach (plausible events). Podstata tejto poziadavky pri
kalibracii stresovych scenarov je v snahe navrhnuf
scendre, ktoré redlne moézu nastaf vzhfadom na
externé prostredie a portfélio banky.

Pre komplexné pochopenie rizika, ktorému je
banka vystavena v extrémnych situaciach, je potreb-
na agregécia vysledkov stresového testovania. V pri-
pade agregacie individualnych stresovych testov
treba zachovat ur¢iti mieru konzistencie medzi agre-

) NA AKTUALNU TEMU
STRESOVE TESTOVANIE AKO METODA RIADENIA RIZiK

govanymi testami, t. j. podobnu implicitnd mieru prav-
depodobnosti pri agregovanych testoch. Idealnym
spbsobom agregovania vysledkov stresového testo-
vanie je vyuzitie korelacii medzi rizikovymi faktormi.
V pripade, Ze neexistuju adekvatne historické korela-
cie pri stresovych udalostiach, banka vychadza z jej
expertnych odhadov.

Frekvencia stresového testovania je v sulade
s charakterom testovanych rizik a vybranych spdso-
bov stresového testovania. Frekvencia tak suvisi
najma s volatilitou rizikovych faktorov. Stresové testo-
vanie na trhové rizika sa vzhlfadom na vy$Siu volatili-
tu trhovych faktorov vykonava s vyssSou frekvenciou
ako napriklad stresové testovanie kreditného rizika.

Z pohladu postavenia stresového testovania v systé-
me riadenia rizik v banke je podstatna celkova zodpo-
vednost manazmentu banky za systém stresového
testovania. Manazment banky musi aktivne participo-
vaf na navrhu stresovych scendrov. Tato poZiadavka
sUvisi s postavenim manazmentu, ktory je zodpoved-
ny za obchodnu stratégiu portfdlia, ako aj za riziko
portfélia. Predstava manazmentu o moznych buducich
rizikach je tak prenesena do navrhov scenarov.

Manazment je oboznameny s vysledkami streso-
vych testov a moznym dopadom stresovych scenarov,
ako aj s ich obmedzeniami. Spravne pochopenie stre-
sovych scenarov a ich dopadov je podstatné pre
zhodnotenie, Ci riziko, ktorému je banka vystavena, je
v zhode s ,rizikovym apetitom“ banky. Detailnost
reportovania vysledkov stresového testovania manaz-
mentu suvisi s charakterom a vyznamom rizika.

Manazment banky je v pripade nadmerného rizika
v stresovych scendroch pripraveny prijat adekvatne
opatrenia na zladenie ,rizikového apetitu” banky s moz-
nym rizikom v stresovych situacidch. Opatrenia mézu
byf napr. vo forme prehodnotenia limitov, znizenia
vystavenia banky v rizikovej oblasti, zmeny v obchodnej
politike banky ¢i dodatoéného zvySenia kapitalu.

Banka pravidelne vyhodnocuje adekvatnost streso-
vého testovania, najméa predpoklady vztahujice sa
na rizikovy profil portfélia a externé prostredie.
Vyhodnocovanie zahffia zhodnotenie platnosti pred-
pokladov testovania, zainteresovanost manazmentu
v stresovom testovani, kvalitu reportovania vysled-
kov, kvalitu dokumentacie, spolahlivost dat a iné.
Hodnotenie adekvatnosti stresového testovania je
predmetom internej kontroly.

Cielom tohto prispevku bolo poukéazat na zakladné
principy stresového testovania a jeho postavenie pri
riadeni banky. Stresové testovanie je nazvom pre
rézne techniky pouzivané institiciami na zmeranie
ich zranitelnosti pri extrémnych, ale stdle moznych
situaciach. Stresové testovanie sa tak stava pevnou
sucastou riadenia rizik v bankach.

BIATEC, rognik 14, 3/2006
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STATISTICKE VLASTNOSTI MENOVYCH KURZOV

Marian R

Za 13 rokov existencie slovenskej

koruny doSlo k viacerym zmenam. az 30.12.2005

imarcik!

Graf 1 Vyvoj kurzov EUR, USD a CZK (Fava os) voéi SKK v obdobi 4.1.1999

Jedna z najdélezitejSich zmien nasta-
la 1. januara 1999, ked sa euro stalo
referenénou menou slovenskej koru-
ny. Vstup Slovenska do hospodarskej
a menovej Unie a suvisiace zavedenie
eura bude znamenat koniec kratkej
histérie slovenskej koruny. Zavedenie
eura sa vSak planuje najskér na rok
2009. Dovtedy budi mnohé podniky
vystavené kurzovému riziku. Po zave-
deni eura sa v podstate vSetky kurzo-
vé rizika zredukuju na kurzové riziko
zmeny ceny eura voci dolaru. ESte par
rokov vSak slovenské podniky aktivne
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ne. Takisto bude potrebné robit pro-
gndzy a v pripade nepriaznivych vyhliadok realizovat
opatrenia na zaistenie rizika, napr. pomocou finan¢-
nych derivatov.

Znalost zékladnych Statistickych vlastnosti kurzov
ma preto velky vyznam. Metddy ako Value-at-Risk
(VaR) ¢asto vychadzaju z urgitych predpokladov roz-
delenia rizikovych faktorov. Ich nesplnenie méze viest
k nespravnym vysledkom a nasledne aj zlym rozhod-
nutiam. Prave analyze niektorych délezitych viastnosti
menovych kurzov — eura, dolara a ¢eskej koruny voci
slovenskej korune — je venovany tento prispevok.

Vzorka

Vstupné udaje predstavuju denné kurzy eura (EUR),
amerického dolara (USD) a Ceskej koruny (CZK)
vyhlasované Narodnou bankou Slovenska. Vyber mien
je dany ich dlhodobou dominanciu v platobnej bilancii
(spolu predstavuju okolo 95 % tak v platbach, ako aj

kurzov eura, amerického dolara a ¢eskej koruny v sle-
dovanom obdobi vidno na grafe 1.

Z hodnét menovych kurzov sa vypocitaju kurzové
vynosy. Hlavnym dévodom, preCo sa v praxi pracuje
s vynosmi a nie s cenami (kurzami) je skutoénost, ze
vynosy maju vhodnejSie Statistické vlastnosti ako
samotné ceny.2 Naj¢astejSie sa pouzivaju logaritmické
vynosy.

Jednodnové logaritmické vynosy sa vypocitaju:

r,=1n (P)—1In(P,_)

kde P, je kurz (SKK/EUR, SKK/USD, SKK/CZK)
viasera P,_;jekurzv ase:r—I.

Opisné charakteristiky vynosov kurzov mien

V tab. 1 su uvedené zakladné opisné charakteristi-
ky logaritmickych vynosov kurzov CZK, EUR a USD
voéi SKK.

v inkasach). Historické

Udaje zahffhaju &asovy Tabul’ka 1 Opisné charakteristiky logaritmickych vynosov

usek 7 rokov (od 4. janudra |Mena | Priemer | Median | Minimum |Maximum |St. odchylka | Sikmost | Spicatost
1999 do 30. decembra |[CZK 0,00004 |0 -0,02841 0,02015 0,00386 -0,14502 8,82000

2005), ¢o zodpoveda 1 750 |EUR | -0,00007 | -0,00012 | -0,01490 | 0,02322 0,00299 | 0,88692 | 7,52121
obchodnym diom. Vyvoj |[USD |-0,00008 |-0,00007 | -0,03723 | 0,02668 0,00722 |-0,06634 | 0,74553

1Ing. Marian Rimaréik, PhD., Katedra uctovnictva a financii, Podniko-
vohospodarska fakulta KoSice, Ekonomicka univerzita v Bratislave.
rimarcik @ euke.sk

BIATEC, ro¢nik 14, 3/2006

2 Campbell, J.Y. - Lo, A. W. — Mackinley, A. C. : The Econometrics of
Financial Markets, manuscript, 1995, s. 22.
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Stredné hodnoty (priemer a median) su velmi bliz-
ke nule a ani napriek velkej vzorke sa Statisticky
vyznamne neliSia od nuly (pouzitim t-testu, Wilcoxo-
novho testu a znamienkového testu). Tymto mozno
povazovat klasicky predpoklad, Zze otakavana hodno-
ta denného vynosu sa rovna nule, za spineny.3 Maxi-
malne a minimalne vynosy sa pohybuju v percentach.
NajvyraznejSia zmena kurzu zo dna na defn bola
zaznamenand v pripade USD (viac ako 3,7 % pokles,
ale aj na najvyssi denny narast o viac ako 2,6 %).
Standardna odchylka dennych vynosov je najniz$ia
v pripade EUR (0,3 %) a najvyssia — viac ako dvojna-
sobna v pripade USD (viac ako 0,7 %). Na posudenie
normality vynosov, ktora je jednym zo zakladnych
predpokladov mnohych finanénych modelov, su zauji-
mavé miery tvaru — Sikmost a Spicatost.

Z vysledkov vyplyva, Ze z troch skimanych mien sa
najmenej od symetrického rozdelenia odchyluju
vynosy USD a najviac EUR (vykazuju pravostranné
zo$ikmenie). Aj 8picatost je najvyssia v pripade EUR
a najnizsia (blizi sa k Spicatosti normalneho rozdele-
nia) v pripade USD. Vysledky napovedaju, ze rozde-
lenia logaritmickych vynosov CZK, EUR a USD vodi
SKK nie su normalne. Shapiro-Wilkov test vo vset-
kych troch pripadoch normalitu naozaj zamietol
(P<0,001), €o bolo spbésobené hlavne c¢astejSim
vyskytom extrémnych hodnét, ako mozno ocakavat
v pripade normalneho rozdelenia. Grafy 2 az 4
porovnavaju skuto¢né (os x) a o¢akavané (os y) hod-
noty rozdeleni.

Vynosy CZK a EUR vykazuju systematicky odklon
od normalneho rozdelenia, €o sa na grafoch prejavu-
je bodmi leziacimi mimo priamky. Vynosy USD vyka-
toze sa body s vynimkou niekolkych extrémnych
pozorovani nachadzaju v blizkosti priamky.

Stacionarita ¢asovych radov

Vynosy ziadnej z posudzovanych mien nepresli
Dickey-Fullerovym testom (P<0,001), ¢o znamena,
ze Casové rady vynosov CZK, EUR a USD voci SKK
nie su stacionarne.

Nezavislost vynosov v éase

Posudenim hodnét autokorelaénych koeficientov,
parcialnych autokorelaénych koeficientov a testov ich
vyznamnosti prichadzame k zaveru, ze vynosy CZK
a USD mozno pokladat za nezavislé v ¢ase. Vynosy
EUR vykazuju pozitivnu autokorelaciu v prvej peri6-
de (AC = 0,1 P<0,001).

3 Figlewski, S. : Forecasting Volatility Using Historical Data, New York
University Working Paper no. 13, 1994, s. 5.
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Graf 2 Pravdepodobnostny graf vynosov CZK
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Graf 3 Pravdepodobnostny graf vynosov EUR
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Nezavislost a rovnaké rozdelenie vynosov
BDS testom# overime splnenie d'alSieho klasického
predpokladu — nezavislosti a rovnakého rozdelenia

4Brock, W. A. — Dechert, W. D. — Scheinkman, J. A. — Lebaron, B.:
A Test for Independence Based on the Correlation Dimension In:
Econometric Reviews 15, august 1996, s. 197 — 235.
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vynosov (Independent Identically Distributed — 1ID).
Tato podmienka je napr. predpokladom vyuzitia pra-
vidla 8kalovania Standardnej odchylky pri konverzii
jednodiovej Standardnej odchylky na viacdrové.®
Tento predpoklad sa vyuziva aj pri odhade VaR meto-
dikou RiskMetrics (napr. VaR pre 5-dnovy Casovy
horizont sa jednoducho uréi ako jednodnovy VaR
vypocCitany pouzitim jednodfiovych logaritmickych
vynosov, vynasobeny odmocninou &isla paf).

Vysledky BDS testu (pri pouziti metddy podielu
parov a € = 0,7 a max. poctom dimenzii 6)6 hovoria,
ze podmienku nezavislych, rovnako rozdelenych
vynosov spifia iba USD, pretoze véetky P-hodnoty st
vacsie ako 0,01. Vynosy EUR a CZK nemozno
pokladat za nezavislé, rovnako rozdelené (P<0,001).

Zhrnutim zaverov BDS testov a autokorelacii pri-
chadzame k zisteniu, ze vynosy USD su nezavislé
a rovnako rozdelené, vynosy CZK su nezavislé, ale
nie rovnako rozdelené a vynosy EUR nie su nezavis-
Ié a rovnako rozdelené.

Korelacie medzi vynosmi skimanych mien

Hodnoty vSetkych troch Pearsonovych korelaénych
koeficientov medzi logaritmickymi vynosmi mien su
medzi vynosmi USD a CZK (0,25), strednd medzi
vynosmi USD a EUR (0,39) a najvysSia medzi vynos-
mi EUR a CZK (0,45). VSetky korelacie su Statisticky
vyznamné (P<0,001). Tieto informacie su pre manaz-
ment kurzového rizika velmi podstatné v suvislosti
s moznostami diverzifikacie rizika.

Zhrnutie

V prispevku sme sa venovali niektorym vybranym
Statistickym vlastnostiam logaritmickych vynosov
troch najvyznamnejSich mien v podmienkach SR:
eura, amerického dolara a ¢eskej koruny. VSetky tri
posudzované meny maju o¢akavanu hodnotu vynosu
rovnu nule. Vynosy zZiadnej s troch mien nemaju nor-
malne rozdelenie, vynosy SKK/USD maju v§ak k nor-
malnemu rozdeleniu velmi blizko. VSetky tri asové
rady su nestacionarne. Vynosy SKK/EUR vykazuju
pozitivnu autokorelaciu. Podmienku nezavislych, rov-
nako rozdelenych vynosov, overeni pomocou BDS
testu, spifaju iba vynosy SKK/USD. Korel4cie medzi
vynosmi troch mien su pozitivne.

Skumanie Statistickych vlastnosti vynosov meno-
vych kurzov nie je samoucelné, ale predstavuje
v oblasti manazmentu kurzového rizika prakticky pri-

5 Gazda, V. — Kozeny, K. — Vyrost, T.: O zlyhani tradi¢ného $kdlovania
Standardnej odchylky vynosnosti kapitalovych aktiv. In: Finance
a Uvér, 2004, roénik 54, ¢. 8 — 9, s. 325 — 334.

6 Quantitative Micro Software: EViews 5 help, 2002.
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nos. Zo zisteni vyplyva, ze vynosy SKK/USD maju
najblizSie k teoretickym predpokladom mnohych jed-
noduchsich finanénych modelov, vynosy SKK/EUR
najdalej. Pre manazment kurzového rizika to zname-
na, ze jednoduché parametrické metody (ako napr.
metodika RiskMetrics na odhad VaR) su v pripade
kurzu SKK/USD spoflahlivé. Naopak riadenie kurzo-
vého rizika CZK a EUR vyzaduje vyuzitie sofistikova-
nejSich metdd, ktoré sa neopieraju o predpoklady,
ktoré vynosy tychto dvoch mien, ako sme ukazali,
jednoducho nespifiaju. Ignorovanie tychto faktov by
viedlo k systematickému podhodnocovaniu existuju-
ceho kurzového rizika a skuto¢ne zaznamenané kur-
zové straty by prevySovali ich odhady.
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UZNAVANIE ODBORNEJ KVALIFIKACIE
V BANKOVNICTVE EU

Odbor Institdt bankového vzdelava-
nia Narodnej banky Slovenska je diho-
roénym CElenom European Bank Trai-
ning Network (EBTN). Tato neziskova
asociacia zalozena v roku 1991 zdruzu-
je ako plnopravnych ¢lenov organizacie
pbsobiace vo vzdelavani zamestnan-
cov bankového sektora, resp. SirSieho
sektora finanénych sluzieb, v jednotli-
vych krajindch Eurdpy. Ako asociovani
Clenovia su v nej zastupené aj organi-
zacie z mimoeurdpskych krajin.

Jednym z hlavnych cielov EBTN je
akreditovat institdcie poskytujlice vzde-
lavanie v sektore finanénych sluzieb, ktoré spifiaju stano-
vené kritérid a Standardy kvality, a certifikovat dosiahnu-
td  drovenn kompetencii a odbornej kvalifikacie
zamestnancov tohto sektora. Aktivity EBTN pri napifiani
tohto ciela sa orientuju najmé na prostredie Eurdpskej
Unie s jej celkovym regulaénym ramcom, v rdmci ktorého
sa v poslednej dobe ¢oraz viac presadzuje snaha o inte-
graciu eurdpskeho trhu finanénych sluzieb a vzajomné
uznavanie diplomov, certifikdtov a dalSich dokladov
o odborne;j kvalifikacii.

Prvym doblezitym konkrétnym krokom pri budovani
komplexného a transparentného systému akreditacie
a certifikacie v sektore finanénych sluZieb je zavedenie
eurépskeho zakladného certifikatu v bankovnictve, ktory
je vysledkom spolo¢nej prace ¢lenov EBTN a postupne
sa za rovnakych podmienok implementuje vo vSetkych
eurépskych krajinach. Clenské institaty EBTN, akredito-
vané Akreditanou komisiou EBTN, maju opravnenie
realizovat skiisky v sllade so stanovenym akreditaénym
modelom a Standardnym skuSobnym modelom a udefo-
vat Uspesnym absolventom tzv. European Foundation
Certificate in Banking (EFCB), platny v celoeurépskom
meradle.

Indtitut bankového vzdeldvania Nérodnej banky Slo-
venska ziskal akreditaciu v januéri 2005 a stal sa tak jedi-
nou instituciou na Slovensku (a deviatou v ramci Eurdpy),
ktorej bolo udelené takéto opravnenie. V roku 2005 insti-
tut otvoril prvy vzdelavaci program zamerany na pripravu
na uvedenu skusku a v decembri 2005 uskutocnil aj prvu
skusku na ziskanie certifikatu.

Pri prilezitosti slavnostného odovzdavania certifikatov
prvym absolventom sme oslovili prezidenta EBTN, Maria
Spataforu, aby nam priblizil aktivity EBTN a podelil sa

Mario Spatafora, prezident EBTN

S nami 0 svoje nazory tykajuce sa aktu-
alneho vyvoja vzdeldvania v bankovnic-
tve a uzndvania kvalifikacii v sektore
bankovnictva a finanénych sluzieb. Mario
Spatafora zarovefi v EBTN zastupuje
asociaciu EFFEBI, zameranu na organi-
zacny rozvoj a fudské zdroje. Tato asoci-
acia, ktord je ¢lenom EBTN, sidli v Rime
a pobsobi v sektore bankovnictva
a finannych sluZzieb v Taliansku.

Pan prezident, ako vnimate délezi-
tost vzdeldvania a odbornej pripravy
zamestnancov bank pre sucasny
a budtici vyvoj bankovnictva v EU?

Mb6j osobny nazor je, ze prave v sucasnosti, ked' na
makrourovni dochadza k zintenzivneniu procesu regula-
cie europskeho trhu finanénych sluzieb, sa vzdelavanie
a odborna priprava zamestnancov bank stavaji obzvlast
délezitymi, sprevadzaju tento proces a ufahéuju jeho
implementéciu v praxi. Hlavny déraz sa pritom kladie na
eliminovanie systémovych rizik a zlepSovanie ochrany
spotrebitela. Vysledky nedavnej Studie, vypracovanej
Bank of Italy na tému ,Individualna a spolo€enska navrat-
nost investicii do vzdelavania v Taliansku*, ukazali vy$siu
navratnost investicii do vzdelavania na individualnej
Urovni v porovnani s navratnostou investicii do financ-
nych aktiv. Preukazalo sa tiez, Ze navratnost investicii do
vzdeldvania na spologenskej trovni prevy$uje navratnost
investicii do infrastruktury.

Mohli by ste Specifikovat tlohu a priority EBTN vo
vzdeldavani a odbornej priprave zamestnancov ban-
kového sektora, resp. sektora finanénych sluzieb?

V roku 2003 EBTN zohrala aktivnu ulohu pri vytvoreni
a zavedeni medzi svojimi ¢lenmi eurépskeho zakladného
certifikatu v bankovnictve — European Foundation Certifi-
cate in Banking (zodpovedajuceho urovniam 2 — 3 podla
tzv. European Quality Framework — eurépskeho kvalita-
tivneho ramca) a od tej doby riadi proces spojeny s pre-
sadenim sa a implementaciou tohto certifikatu. EFCB
predstavuje prvy konkrétny krok EBTN zamerany na
zavedenie ,spolo¢ného jazyka“ do odbornych kvalifikacii
v bankovnictve v Eurépe. Jednou z hlavnych priorit EBTN
je usilie o zlepSenie integracie eurdpskeho trhu finané-
nych sluzieb, okrem iného prostrednictvom vzdeldvacich
podujati a programov. V suvislosti s tym ponuka EFCB
Uvodny krok k ziskaniu modernej, praktickej a progresiv-
nej odbornej kvalifikacie.

BIATEC, rognik 14, 3/2006
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Aky je vyznam EFCB pre clenské institity EBTN,
ktoré uz implementovali tento projekt, a ¢o znamena
pre ostatnych ¢lenov EBTN?

Pre institaty, ktoré uz implementovali tento projekt,
EFCB predstavuje certifikatny systém orientovany na
potreby v tom zmysle, ze sa sustreduje na prepojenie
medzi potrebami klienta a bankovym rieSenim, t. j. hla-
danie takych rieSeni zo strany finan€nych institucii pdso-
biacich na eurépskom trhu, ktoré su ,usité na mieru®
podla poziadaviek klientov. Hlavna hodnota tejto certifi-
kacie spocCiva v skutoCnosti, ze spaja najlepSie skuse-
nosti a najlepsiu prax z narodnych trhov v ramci Eurdépy
a pretvara ich do dobre integrovanych a trhovo oriento-
vanych kvalifikaénych poZiadaviek.

Pokial ide o ostatnych ¢lenov EBTN, na strategickejSej
urovni sa EFCB zameriava na podporu mobility pracov-
nej sily na eurdpskom trhu finanénych sluzieb, transpa-
rentnosti a porovnatelnosti kvalifikdcie zamestnancov
s ciefom ufah¢it uzndvanie znalosti a schopnosti jednot-
livcov, potvrdenych jednotnym Eurépskym certifikdtom
v bankovnictve.

Aké su skusenosti s uznavanim a akceptovanim
certifikatu EFCB bankami v krajindch, v ktorych sa
tento certifikat uz zaviedol, a aké uznanie a akcepta-
ciu dosiahol na eurdpskej tirovni?

Doteraz bolo za obdobie len jeden a pol roka vydanych
viac ako 1300 certifikdtov EFCB. O&akavame, Ze v roku
2006 bude vydanych dalSich viac ako 2000 certifikatov.
Uvedené Eisla su jasnym dbkazom, ze bankovy sektor ma
velky zaujem o tento prestizny eurdpsky certifikat. Doteraz
bolo akreditovanych 15 institdtov (v 12 krajinach) a v tomto
roku bude akreditovanych dalSich 5 - 6 intitdtov v inych
krajinach. Banky vyzaduiju ziskanie tohto certifikatu, ktory
vedie k nadobudnutiu eurépskej bankovej kvalifikacie prvej
urovne, pretoze pomaha pri budovani profesionalnej karié-
ry najma miadych bankovych zamestnancov spolahlivym
a uznavanym sposobom. To bude sluzif na podporu lepsej
a Sir8ej integracie trhov, zlepSenia kvality sluzieb a vy33ej
konkurencieschopnosti trhu ako celku.

Mohli by ste nam pribliZit suéasnu situdciu v pro-
cese akreditovania institutov bankového vzdelava-
nia, po ukonéeni ktorého ziskavaju pravo vykonéavat
skusky a udel'ovat certifikdty EFCB?

EFCB predstavuje tiez krok v budovani spolo¢ného
jazyka pre bankové kvalifikacie. Je zaloZzeny na dvoch
pilieroch: Standardnom skuSobnom modeli (Standard
Examination Model — SEM) a akreditathom systéme
(Accreditation System — AS). Rok 2006 bude dblezitym
rokom pre systém EFCB z hladiska pokroku v akredita-
cii. Na konci roka by mal byt EFCB dobre zasttipeny vo
vacsine eurdpskych krajin, ako aj mimo Eurdpy. To zna-
mena, ze velky pocet bankovych institutov prispésobuje
a integruje vlastné kurzy tak, aby boli v sulade s pozia-
davkami na vykondavanie skuSok a vydavanie certifikatov
Ucastnikom, ktori zlozili skusku.

BIATEC, ro¢nik 14, 3/2006
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Aké zaujimavé projekty plénuje EBTN podporit,
respektive ziéastnit sa na nich v blizkej budiicnosti?

Jednym zo skutoéne velmi zaujimavych projektov,
ktoré sa EBTN rozhodla pripravit a koordinovat, je eurdp-
sky projekt pod nazvom ,Certifikatny a akreditatny
systém pre vzdeldvanie v sektore finannych sluzieb
(CERTIFICATION & ACCREDITATION SYSTEM FOR
FINANCIAL SERVICES SECTOR EDUCATION AND
TRAINING - CERTIFIED). Cielom tohto projektu je
vytvorit systém certifikovania kompetencii a akreditova-
nia poskytovatelov vzdeldvania v sektore finanénych slu-
zieb v EU. Tento certifikaény a akreditadny systém rea-
guje na potrebu spolonych rdmcov pre kompetencie
a kvalifikacie na urovni sektorov v zhode s hlavnymi
dokumentmi eurdpskej politiky, akymi su:

¢ europsky kvalifikaény ramec pre celozivotné vzdela-
vanie (European Qualifications Framework for Lifelong
Learning — EQF) a hlavné zdsady eurdpskeho ramca
kvality pre VET,

e smernica ES ¢. 2005/36/ES o uznavani odbornych
kvalifikacii,

* spoloéné vyhlasenie socidlnych partnerov bank EU
o celozivotnom vzdelavani v bankovom sektore z februa-
ra 2002.

Zameria sa na hlavné segmenty sektora finanénych slu-
Zieb — bankovnictvo, poistovnictvo, investicie a kapitalovy
trh — a bude poskytovat eurdpske certifikaty pre kompe-
tencie zodpovedajuce Urovniam 4 a 5 eurdpskeho kvalifi-
kaéného ramca EQF (o mozno interpretovat ako Uroveri
odbornych pracovnikov a manazérov stredného &lanku ria-
denia pracujucich v sektore finan¢nych sluzieb). Metodika,
ktora sa vypracuje na tvorbu tychto certifikatov, sa méze
pouzit pri tvorbe certifikdtov pre dalSie urovne. EBTN,
ktord predstavuje eurdpsku siet 35 bankovych a financ-
nych vzdelavacich intitutov v Eurdpe, zaru€uje uspesnu
implementaciu a rozSirovanie vysledkov projektu.

Hlavnymi znakmi systému CERTIFIED budu inovacia,
transparentnost, sebestatnost a vysoké profesionaine
Standardy, ktoré sa dosiahnu prostrednictvom zabudova-
ného mechanizmu zabezpelovania kvality. Systém
CERTIFIED bude v tomto ohlade navrhnuty tak, aby mal
vyrazny vplyv na mobilitu zamestnancov pracujucich
v sektore finanénych sluzieb. Mal by napoméahat zvy$o-
vaniu kvality sluzieb na trhu a jeho konkurencieschop-
nosti voCi inym globalnym finanénym trhom.

Zaverom mozno konstatovat, ze EBTN bude v stlade
s kodanskym vyhlasenim presadzovat prostrednictvom
lepSej spoluprace v odbornom vzdelavani a priprave
hlavné priority ,eurdépskeho rozmeru*, ,transparentnost,
informacie a metodické usmernovanie“ a ,uznavanie
kompetencii a kvalifikacii“ s cielom zlep$if uzsiu spolu-
pracu, partnerstvo a dalSie nadnarodné iniciativy.

Dakujem za rozhovor.
Ludmila Lipovska
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SPOLUPRACA NARODNEJ BANKY SLOVENSKA
A NARODNEJ BANKY UKRAJINY

Vztahy s Ukrajinou patria k prioritdm zahrani¢nej politi-
ky Slovenskej republiky. Jednou z kii¢ovych oblasti na3ej
spoluprace je pomoc Slovenska pri naplneni integrac-
nych ambicii Ukrajiny.

V sulade s prioritami zahraniénej politiky Slovenskej
republiky a v ramci akéného planu EU — Ukrajina, uzav-
rela Narodna banka Slovenska dia 16. februara 2006
s Narodnou bankou Ukrajiny zmluvu o spolupraci na rok
2006. Predmetom zmluvy su konkrétne vzdelavacie
podujatia zamerané na odbornu pripravu zamestnancov
centralnej banky Ukrajiny. V sulade s obsahom a cielmi
Studia budu uvedené vzdelavacie podujatia zabezpeco-
vané Specialistami odbornych uUtvarov NBS a budu reali-
zované tak v Bratislave, ako aj v Kyjeve.

Zmluvu o spolupraci medzi Narodnou bankou Ukrajiny
podpisal riaditel' personalneho a vzdelavacieho odboru Igor
M. Ivaniuk a za Narodnu banku Slovenska riaditel’ odboru
Institdt bankového vzdeldvania Ing. DuSan Garay, CSc.

Realizacia zmluvy o spolupraci s centralnou bankou
Ukrajiny bude vyznamnym vyjadrenim postavenia Narod-
nej banky Slovenska ako poskytovatela zahrani¢nej tech-
nickej pomoci v sulade so zahrani¢nou politikou Sloven-
skej republiky.

Ing. Dusan Garay, CSc., foto: Pavel Kochan

VZDELAVANIE PODLA EUROPSKYCH KRITERIi

Guvernér Narodnej banky Slovenska I. Sramko odov-
zdal diia 10. marca 2006 v budove Ustredia NBS v Brati-
slave absolventom diStanéného $tudia, ktoré organizuje
In&titut bankového vzdeldvania NBS medzinarodne uzna-
vané bankové certifikaty EFCB (European Foundation
Certifikate in Banking). Na oficialnom ukoné&eni distan¢-
ného Studia sa zucastnil aj prezident European Bank Tra-
ining Network (EBTN) pan Mario Spatafora. Projekt
EFCB vychéadza z aktudlnych potrieb bankovej a finané-
nej praxe v eurdpskych krajinach a predstavuje suc¢asny
model bankovnictva.

Institit bankového vzdelavania NBS je jedinou intitd-

ciou na Slovensku, ktora ziskala po splneni prisnych krité-
rif od medzinarodnej organizacie EBTN akreditaciu na rea-
lizovanie tohto eurdpskeho vzdeldvacieho projektu. Je
Standardny vo vSetkych krajinach, v ktorych uz boli banko-
vé vzdelavacie institucie akreditovang, tzn. Ze je rovnaky
napriklad v Taliansku, irsku, Pol'sku alebo v Portugalsku.

Standardizacia vzdelavania sa tyka najma obsahového
profilu, cielovej skupiny Uéastnikov, dizky trvania obsahu
a formy zaverecnej skusky, kritérii uspesnosti, spolahli-
vosti, akceptovatelnosti a transparentnosti.

V tento def bol zarover otvoreny dalsi cyklus Stvor-
mesacného vzdeldvania, ktory v slovenskom jazyku po-
nika bankovym zamestnancom ziskat $iroké spektrum
najnovsich poznatkov, tykajucich sa hospodarskeho,
menového a bankového prostredia Eurdpskej unie, pro-
duktov a sluzieb bank urCenych pre retailovu, firemnua
a institucionalnu klientelu, riadenie aktiv a pasiv ako aj
bankovej etiky, marketingu a manazmentu.

Institit bankového vzdelavania NBS od svojho vzniku
od roku 1991 pripravil pre bankovu a finanénu prax pros-
trednictvom réznych foriem vzdeldvania takmer 32 tisic
kvalifikovanych bankovych pracovnikov.

PhDr. Ivan Paska, foto: Pavel Kochan
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ELEKTRONICKE PENIAZE A MENOVA POLITIKA

Ing. Marko Slovinec!

Rozsiahle pouZivanie elektronickych periazi méZe ovplyvnit centrédlne banky v oblastiach akymi si meno-
vd politika, bankovy dohlad, dohlad nad platobnymi systémami a stabilita finanéného systému. Hlavnym
zdujmom centrélnych bank v siéasnosti je bezpeénost elektronickych periazi. Bezpeénostna trhlina — fal-
Sovanie produktov elektronickych periazi, ktoré su $iroko pouZivané, méze znaéne narusit stabilitu finané-

ného systému.

Elektronické peniaze sa definuju ako elektronicka
nahrada bankoviek a minci, ktord je zaznamenana na
elektronickom prostriedku, akym je Cipova karta alebo
pocitatova pamét, s ciefom uskuto¢iiovania elektronic-
kych platieb s limitovanym objemom. Produkty elektronic-
kych penazi, ako substitity obeziva centralnej banky,
mozu v podstate nahradit cell zasobu obeziva centréinej
banky. ObeZivo centrdlnej banky je Casfou vsetkych
menovych agregatov; zmena v dopyte po obeZive central-
nej banky ich preto méze ovplyvnit. Najvacsi dopad by bol
na podrobne zadefinovanu pefazni zasobu M1, ktora
v mnohych krajindch pozostava z hotovostného obeziva,
cestovnych Sekov v drzbe verejnosti a vkladov bez vypo-
vednej lehoty. Ostatné menové agregaty M2 a M3 mézu
byt taktiez ovplyvnené, ale v mendej miere, pretoze hoto-
vostné obezivo ma v tychto agregatoch mensiu vahu.
Velkost hotovostného obeziva centralnej banky, vkladov
bez vypovednej lehoty a ich relativny pomer st prvym
indikatorom ucinku na penaznu zésobu M1 v dbsledku
nahradenia obeziva centrélnej banky.

Dopad elektronickych pefiazi na M1 bude zavisiet od
troch faktorov: (1) od ochoty bankového sektora pouzit
svoje vklady, (2) od vySky povinnych minimainych rezerv
z elektronickych pefiazi a vkladov bez vypovednej lehoty,
a (3) od presnej definicie M1. Kld¢ovu ulohu zohrava
reakcia centralnych bank, pretoze tie maju prostriedky
na kompenzaciu vSetkych zmien v M1.

Premena obeziva centralnej banky na elektronické
peniaze by ovplyvnila vSetky menové agregaty. Pre zjed-
nodusenie obsahuje pefiazna zasoba M1 len hotovostné
obezivo C a vklady bez vypovednej lehoty D. Do definicie
M1 mozno zahrnuf i zostatky elektronickych pefazi EM.
Spomenuta premena, ktora by ovplyvnila M1, ma dva
dopady. Nahradenie obeZiva by zjavne ovplyvnilo M1,
doslo by teda k zniZeniu hotovostného obeziva centralnej
banky. Premena by taktiez zmenila hodnotu rezerv bank,
pripadne velkost vkladov D. Tento druhy dopad je dolezi-
tej8i, ma potencialne vacsi vplyv na M1.

1Ing. Marko Slovinec pracuje v Narodnej banke Slovenska na
odbore riadenia rizika. Je externy doktorand na NHF EU v Brati-
slave vo vednom odbore financie, v ramci ktorého sa venuje pro-
blematike elektronickych penazi.
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Banky drZia rezervy z dvoch dovodov. Po prvé, v mno-
hych krajinach existuje poziadavka drzat urcité percento
z danych druhov vkladov ako rezervy. Druhy vkladov,
z ktorych sa vyZaduju rezervy a percento rezerv sa v jed-
notlivych krajinach lisia. Banky drzia rezervy — prebytoc-
né rezervy — aj na Ucely vysporiadania, t. j. s ciefom
zmiernit precerpania v ramci diia alebo do druhého dna.
Rezervy sa drzia bud' ako pokladni¢na hotovost — hoto-
vost centrélnej banky v rukdch bank — alebo ako Gétovny
z4pis v centralnej banke.

Dopady na likviditu v désledku premeny hotovosti na
elektronické peniaze zdavisia od toho, & sa vyzaduju
povinné minimalne rezervy. Banky pouZivaju vklady na
poskytovanie Uverov. Ak banka Uver poskytne, ten sa
automaticky premietne do rovnakého prirastku vkladov.
Banky sl ochotné poskytovat Uvery, ak je hrani¢na
navratnost Gverov vacsia ako hraniéné naklady na vklady.
S existenciou povinnych minimalnych rezerv je tato pod-
mienka splnend a povinnost drzat rezervy obmedzuje
poskytovanie dalSich tverov a tomu zodpovedajlci dalsi
narast vkladov. Povinné minimalne rezervy teda spdso-
buju, Ze hrani¢na miera navratnosti uverov je vacsia nez
hrani¢né naklady na vklady a banky budu ochotné vyuzi-
vat svoje vklady pri danej miere navratnosti a nakladoch.

Nulova poziadavka na povinné
minimalne rezervy

Ak by centralna banka nepozadovala vytvaranie povin-
nych minimalnych rezerv, trh s vkladmi a dvermi by bol
v rovnovahe a hraniéna navratnost Gverov by sa rovnala
hraniénym nakladom na vklady. Banky vSak maju urcitd
trhovu silu, tzn. banka zvySujuca ponuku Uverov by znizo-
vala mieru navratnosti Uverov, ¢oho ddsledkom by bola
strata. Pri takejto miere ndvratnosti Uverov a nakladoch na
vklady nie st banky ochotné pouzivat vklady na poskyto-
vanie dodato¢nych uverov.

Premena hotovosti na elektronické peniaze spdsobi, ze
celkové mnozstvo hotovostného obeziva C sa znizi o jednu
jednotku, a zéroven zésoba obeZiva centralnej banky
(pokladni¢na hotovost) o jednu jednotku vzrastie. Banka
prijimajlica obezivo mdze bud’ drzat tlto jednotku obeziva
ako pokladniéni hotovost alebo ju vrétit centralnej banke,
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¢im sa zvySia jej rezervy o danu jednotku. Je vSak pravde-
podobné, Ze banka nebude ochotna drzaf tuto jednotku
ako pokladniénd hotovost, nakolko miera ndvratnosti
pokladniCnej hotovosti je nulova, kym miera navratnosti
rezerv v centralnej banke je kladna, pretoze sa znizuje
pravdepodobnost, ze banka si musi pozi¢iavat zdroje na
ucel vysporiadania. Tedria, Zze banky drzia obeZivo ako
pokladniénl hotovost je zjednodu$end, tento predpoklad
sa Casto pouziva na vyhodnotenie vplyvu elektronickych
penazi na ponuku pefiazi. Ak by emitenti elektronickych
pefazi drzali 100 % hotovostnych rezerv na pamatovych
kartach, ponuka pefazi by sa nezmenila.

NizSie naklady na rezervy znizuju naklady na tvorbu
vkladov. Banky by mohli viac poZi¢iavat a prijimat vklady.
Vklady bez vypovednej lehoty by teda jednoznaéne vzrast-
li. Celkovy efekt na M1 nie je stanoveny, pretoze obezivo
centralnej banky by pokleslo o jednu jednotku. Kedze vplyv
premeny obeziva na vklady je rovnaky ako vplyv operacii
na otvorenom trhu, je viac pravdepodobné, ze zvySenie
vkladov na beznych Gctoch by bolo kompenzované pokle-
som obeziva a dosledkom toho porastie M1.

Tento mechanizmus sa trocha zmeni, ak su elektronické
peniaze zahrnuté v M1.V takomto pripade by sa M1 jedno-
znacne zvysila, pretoZe znizenie obeziva by bolo vyrovnané
zvySenim elektronickych pefiazi EM a vklady bez vypoved-
nej lehoty D by taktiez vzrastli. Ak teda elektronické peniaze
v M1 zahrnuté nie su, zmena v pefiaznej zasobe zavisi od
toho, ¢€i narast vkladov D kompenzuje pokles obeziva C.

Povinné minimalne rezervy

Premena obeziva na elektronické peniaze priamo
ovplyvni M1 prostrednictvom poklesu obeziva C a nepria-
mo cez zmenu v rezervach bank. Ovplyvnenie rezervnych
pozicii bank zobrazuje nasledujuci priklad:

Ak spotrebitel pouzije bankovku, napr. sto koriin a v rov-
nakom momente sa zvySi mnozstvo elektronickych penazi
na jeho paméfovej karte alebo v poéitadi o sto kordn,
zmeni sa bilancia banky a rezervy takto: po prvé, zvysi sa
celkové mnozstvo pokladniCnej hotovosti banky o sto
koruin, o rovnaku cCiastku vzrastu aj pasiva banky (elektro-
nické peniaze v obehu). Po druhé, zvySenie pokladnicnej
hotovosti povedie k stokorunovému nérastu rezerv banky,
kym nérast elektronickych penazi v obehu bud’ nevyzadu-
je ziadne dodato¢né rezervy alebo — ak existuje 2 %-na
miera povinnych minimalnych rezerv (PMR) z elektronic-
kych penazi — 98-korunovy narast rezerv. V oboch pripa-
doch ma banka prebytoéné rezervy, a ak existuje miera
PMR vo vyske 2 %, zvySuje sa moznost pouzitia vkladov,
v prvom pripade o 1000 Sk a v druhom o 980 Sk.

Nasledujica analyza, zalozena na myslienke penazné-
ho multiplikatora, vychadza z jednoduchého modelu tvorby
pefazi. Pefiazny multiplikator udava vztah medzi menovy-
mi agregatmi a menovou bazou. Menova baza pozostava
z obeziva centralnej banky v rukach verejnosti a rezerv
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intiticii prijimajlcich vklady, teda bank. Vzfah medzi
menovou bazou a M1 je vyjadreny takto:

M=m.H

M je presne definovand pefazna zasoba, H je menova
baza a m je pefiazny multiplikdtor. Peflazny multiplikator
mozno najjednoduchsie odvoditf takto:

M=C+ D+ (EM)
H=R+C+E
R=I’DD+I’EMEM

C je obezivo v rukdch verejnosti, EM su elektronické
peniaze, D su vklady bez vypovednej lehoty, R predstavuju
PMR a E su prebytoéné rezervy, rp je miera PMR z vkla-
dov bez vypovednej lehoty a rg), je miera PMR z elektro-
nickych penfazi.

Pefnazna zasoba M pozostava z obeZiva, vkladov bez
vypovednej lehoty, pripadne moze obsahovat elektronické
peniaze. Menova baza H sa sklada z rezerv, hotovostného
obeziva a prebytoénych rezerv a rezervy R su suctom
rezerv z vkladov bez vypovednej lehoty a rezerv z elektro-
nickych penfazi.

Banky st ochotné poskytovat Gvery, ak hrani¢na névrat-
nost Uverov je va¢sia nez hraniéné naklady na vklady. Pred-
pokladom procesu tvorby penazi je spinenie spomenutych
podmienok. V takom pripade banky povazuju za vynosné
poskytovat Uvery, vzdy ked maju prebytoéné rezervy. Mnoz-
stvo vkladov zavisi od miery PMR z vkladov bez vypovednej
lehoty rp a od miery PMR z elektronickych pefazi rg,.

Menova politika

Predchadzajlica Gast poukazuje na to, Ze premena obeZi-
va centralnej banky na elektronické peniaze by zvysila rezer-
vy banky a nasledne pefiaznu zasobu. Ak by banky pouzili
dodatoCné rezervy na zvySenie vkladov bez vypovednej
lehoty, je pravdepodobné, ze centraine banky nezostanu
ne¢inné. PresnejSie, vyuzili by prostriedky na reguldciu
pefiaznej zasoby. Aktivita centralnej banky je pravdepodob-
na, pretoze v suvislosti s povinnymi minimalnymi rezervami
nie je potencidlny narast pefiaznej zasoby bezvyznamny.

Na objasnenie tohto tvrdenia uvazujme s potencialnou
zmenou v M1, ak nie su elektronické peniaze zahrnuté
v agregate M1 a neexistuju poziadavky na PMR z elektro-
nickych penazi.

I o . oM 1-n
Prislusné odvodenie je nasledujuce: —— = -
oC n

Elasticita M1 je dana vzfahom:
.o oM C  1-1r, ¢
“9C M

kde ¢ je pomer obeziva ku vkladom. Cim je mensia miera

np 1+c’
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NA AKTUALNU TEMU .
ELEKTRONICKE PENIAZE A MENOVA POLITIKA

pomer obeziva ku vkladom, tym vacSia je elasticita agre-
gatu M1.

Elasticita € udava percentudlnu zmenu M1, ak sa zmeni
obezivo centralnej banky o 1 %. Napriklad na Slovensku,
kde je su povinné minimaine rezervy vo vyske 2 %
a pomer obeziva a vkladov predstavuje za rok 2004 hod-
notu 0,342, elasticita M1 sa rovna hodnote 12,74. To teda
znamena, ze pri danych povinnych minimalnych rezervach
mé 1 %-na zmena obeziva za nasledok zvySenie penaznej
zasoby 0 12,74 %.

V&CSi pomer obeziva ku vkladom ¢ a mensia miera PMR
z vkladov bez vypovednej lehoty rp maju za nasledok
vac8i potencidlny narast agregatu M1. Treba pripomendt,
Ze tieto vysledky su odvodené za predpokladu existencie
povinnych minimalnych rezerv. Nizke miery PMR vo va&si-
ne krajin naznacuju, ze vytvaranie rezerv nie je povinné,
a tym je oCakavany narast M1 mensi.

V nasledujlcej Casti predpokladajme, Ze centrdlne
banky mozu prijat opatrenia na predchadzanie moznych
zmien v M1. Su Styri:

e mozu obmedzit rozsirovanie elektronickych penazi, aby
zabranili premene hotovostného obeziva centralnej banky,

» mé2u vydavat produkty elektronickych pefiazi a narabat
s nimi rovnako ako s obezivom centralnej banky,

* md2zu uplatnit vyssie povinné minimalne rezervy na elek-
tronické peniaze,

* mbzu stiahnut — sterilizovat — prebytotnd likviditu vytvo-
renu prislusnymi menovymi operaciami.

Bude fazké odévodnit pravne obmedzenia na zabrane-
nie roz&ireniu elektronickych pefiazi, najma v suvislosti so
snahou uvolnit a zlepsit efektivnost finanéného sektora. Je
vSeobecne zname, ze obezivo centralnej banky je drahym
prostriedkom vymeny (napr. spracovanie penazi).

Produkty elektronickych pefiazi prinasaju vyznamné
uspory nakladov v porovnani s papierovymi Sekmi. Nakla-
dy na elektronicku platbu predstavuju tretinu az polovicu
nakladov na Sek alebo zmenku. Opatrenia zabrariujuce
rozvoju produktov elektronickych penazi povedu navyse
ku konkurenénej nevyhode. Krajiny, ktoré vyvijaju takéto
produkty, prevezmu prvenstvo v rozhodujicom technolo-
gickom sektore. Elektronické peniaze lahko prekraduju
hranice a bude tazké kontrolovat zahraniéné produkty
elektronickych pefazi, ktoré by pripadne mohli vystupovat
ako prostriedok vymeny v domacej krajine.

Centralne banky moézu vydavat elektronické peniaze
rovnakym spbésobom, ako vydavaju papierové obezivo
v sucasnosti. Napriklad Finska narodna banka vyvija kar-
tovy systém prostrednictvom jej pobocky. Mnoho central-
nych bank ostava v tomto zmysle pasivnych. Objavuje sa
znepokojenie, ze centralne banky vydavajuce produkty
elektronickych pefiazi mézu obmedzit konkurenciu a znizit
v sukromnom sektore pre inovovanie dalSich produktov
elektronickych penazi.

2 Podrobnejsie Udaje su k dispozicii na stranke www.nbs.sk
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Centralne banky mézu z elektronickych penazi pozado-
vat povinné minimalne rezervy. Vysoka miera PMR méze
spbsobit, Zze elekironické peniaze budl neutrdlne vodi
zmenam v penaznej zasobe. Odvtedy, ¢o je hlavnou moti-
vaciou vydavania produktov elektronickych penazi bezu-
rotné dlhové financovanie, ktoré elektronické peniaze
umoziuju, vysoké povinné minimalne rezervy spdsobuju,
ze vydavanie elektronickych penazi je menej ziskové
a brzdia ich vyvoj.

Nevyhodou prvych troch opatreni je, Ze znizuju motiva-
ciu stkromného sektora investovat do vyvoja produktov
elektronickych pefazi. Je preto pravdepodobné, ze cent-
ralne banky budd vhodnymi menovymi operaciami drzat
konstantnu ponuku penazi. Ak by boli elektronické peniaze
zahrnuté v M1, potom pre kazdu korunu z obeziva central-
nej banky nahradenu elektronickymi peniazmi plati, ze
centralna banka by musela predat aktiva v hodnote jedne;
koruny. Napriklad centralna banka by musela predat jednu
korunu zo Statnych cennych papierov z dévodu kazdej
koruny premenenej na elektronické peniaze. Ak by elektro-
nické peniaze neboli zahrnuté v M1, za predpokladu PMR
vo vyske 2 % z vkladov bez vypovednej lehoty, by musela
predat 0,98 koruny z aktiv.

Zaver

Vysledkom operacii na volnom trhu, ktoré odCerpavaju
rezervy, by bola trvalo sa zmens$ujica menova baza. Exis-
tuje znepokojenie, Zze premena obeziva centralnej banky
by znizila menovu bazu v rozsahu, v ktorom méze nepriaz-
nivo ovplyvnit realizaciu menovej politiky. Odvtedy, ¢o je
hotovost v mnohych krajindch velkou resp. najvac$ou
stcastou pasiv centralnej banky, mdZze rozsiahle rozire-
nie elektronickych penazi podstatne zmensit bilanciu cent-
ralnej banky. Otazkou je, kedy mdze tento Ubytok zacaf
nepriaznivo vplyvat na uskuto¢fiovanie menovej politiky.
Relativne mierny pocet kazdodennych operacii na volnom
trhu naznacuje, ze relativne mala bilancia banky by mala
byt postacuijtica. M6Zu sa objavit aj mimoriadne okolnosti,
za ktorych by centralna banka nebola schopna uskuto¢nit
rezervy odCerpavajice operacie v dostatoéne velkom
meradle (napr. sterilizovat vplyvy velkych nakupov na devi-
zovych trhoch), pretoZze nema dostatok aktiv vo svojej
bilancii.
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MEDZISEKTOROVY PRACOVNY PROGRAM
NA ROK 2006

V uplynulom obdobi sa zvySoval potencial pre medzisektorovi kooperdciu a koordindciu aktivit pri
dohl'ade nad finanénym trhom. V reakcii na tento trend bol dria 25. novembra 2005 podpisany spolo¢ny pro-
tokol medzi Vyborom CESR (Committee of European Securities Regulators), CEBS (Committee of Euro-
pean Banking Supervisors) a CEIOPS (Committee of European Insurance and Occupational Pensions
Supervisors). Doslo tym ku vzniku tzv ,,3 Level 3 Committees” (CESR, CEIOPS, CEBS).

Spolupraca medzi tymito vybormi je zaloZzena na pre-
svedcéeni, Ze nestaci len zabezpeéit konvergenciu pri
vykone dohfladu nad jednotlivymi finanénymi sektormi
v rdmci Europy, ale takisto je potrebné usilovat o me-
dzisektorovli konvergeciu pri aplikécii legislativy EU.
Hlavnu zodpovednost za tieto aktivity ponesu predsedo-
via (za asistencie svojich sekretarigtov) Vyboru CESR
Arthur Docters van Leeuwen, CEBS Daniéle Nouy,
resp. CEIOPS Henrik Bjerre-Nielsen, ktori sa budu stre-
tavat minimalne dvakrat ro¢ne aby vyhodnotili subjekty
moznej spoluprace a jej priority. Zastupcovia sekretaria-
tov sa budu na informaénych mitingoch stretavat mini-
malne trikrat rocne.

Na baze spominaného spolo¢ného protokolu zverejni-
li ,3 Level 3 Committees” plan medzisektorovej spolu-
prace na rok 2006.

Medzisektorovy program sa na zaklade typu prace
a oCakavanych vysledkov sustredil na niekolko sekcii:

A. Joint Work

Tato sekcia pracovného programu zahfha pracu, na
ktorej by sa mali podielaf vSetky tri vybory, resp. ukonéit
ju spolo&nym vystupom. Jej zameranie je:

1. Finanéné konglomeraty.

KedZe tato oblast ma vysoku prioritu, vybory sa
dohodli na ustanoveni doCasného pracovného vyboru
IWCFC (Interim Working Committee on Financial Con-
glomerates), ktory sa sustredi na implementéaciu direkti-
vy FCD (Financial Conglomerates Directive). Ulohou
IWCFC je vyhodnotit sti¢asny stav implementécie direk-
tivy FCD a asistovaf pri jej aplikovani v praxi. Zameria
sa aj na konvergenciu narodnych regulaénych praktik
predovSetkym pri kapitalovych poziadavkach, vnutros-
kupinovych transakciach a koncentraciach rizika.

2. Spolo¢na definicia Standardov, usmerneni a odpo-
rdéani.

B. Projekty na obmedzenie regulaénej zataze
a zjednotenia procesov

Tato sekcia je pracovného programu sa snazi zmapo-
vat a porovnavat sektorové projekty s ciefom zjednotit

procesy a vyvinut konzistentné medzisektorové pristu-
py, ktoré mozu byt zakladom budcich spolo¢nych ini-
ciativ.

1. Outsourcing

Bude pokracovat kooperacia medzi CESR a CEBS
s cielom zabezpedit maximalnu povolent konzistenciu
medzi ustanoveniami, resp. usmerneniami MIFID (Mar-
kets in Financial Instruments Directive) a CRD (Capital
Requirements Directive). Ciefom tejto prace je vytvore-
nie konzistencie medzi Standardmi CEBS, Level-om 2
a 3 direktivy MIFID a UCITS (Undertakings for the Col-
lective Investment of Transferable Securities), resp. Sol-
vency |l

2. Spolupraca dohladov

Vybory budu porovnavat svoje prace na regulacnych
pristupoch s existujucimi dohodami o spolupraci medzi
organmi dohladu pripadne inymi zodpovednymi autori-
tami aby sa urcilo, ¢i je mozné prijaf najlep$iu prax
v tejto oblasti do programu medzisektorovej spoluprace.

3. Informaéné povinnosti

Relevantni ucastnici trhu budu poziadani, aby upo-
zornili na nekonzistentné poziadavky na zverejfiovanie,
ktoré im ukladaju jednotlivé smernice, pricom do Uvahy
maju brat $tandardy IFRS (International Financial
Reporting Stndards).

4. Vnutorné predpisy

V kontexte direktiv MIFID a CRD sa pripravi a zverej-
ni analyticka sprava tykajuca sa vnutornych predpisov
bank a investi¢nych spolo¢nosti.

C. Spravy eurépskym institiciam

1. Trendy na finan€nych trhoch a medzisektorové ri-
zika.

Vybory budu spoloéne reportovat rozlicnym eurdp-
skym institiciam, napriklad o medzisektorovych rizi-
kach na septembrovom stretnuti Economic and Finan-
cial Committee a Financial Stability Table. Financial
Services Committee budud informovat predovéetkym
o problematike off-shore centier.

2. Konvergencia dohladov.

3. Konzultovanie stanovisk inétiticiam EU.

BIATEC, rognik 14, 3/2006
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DOHLAD NAD FINANGNYM TRHOM
NAVRH VYHLASKY NARODNEJ BANKY SLOVENSKA ...

Vybory budi poskytovat spoloné stanoviska ku kon-
zultanym materidlom Eurépske komisie.

D. Oblasti vzajomnej vymeny informacii

ZvySenie vymeny informéacii medzi jednotlivymi vybor-
mi je prioritou. V nasledujucich oblastiach bude prebie-
hat pravidelnd vymena informécii, s cielom pripadne
uréit moznosti buddcich spolo¢nych krokov:

1. Mergers and acquisitions.

2. Solvency ll/Basel I.

3. Vynucovanie Standardov IFRS.

4. Poistenie vkladov a garaniné schémy v oblasti
vkladov a poistovnictva.

5. Standardy pre clearing a settiement.

6. Fondy kolektivneho investovania, hedge fondy,
investicné Zivotné poistenie a retailovi investori,
ochrana poistenych.

7. Ratingové agentury.

8. Krizovy manazment.

9. Off-shore centra.

10. Vzdelavacie programy.

11. Dopadové Studie.

CESR (Committee of European Securities Regula-

NARODNA BANKA SLOVENSKA

tors) — Vybor eurdpskych regulaénych organov pre
cenné papiere vznikol v septembri 2001 na zaklade roz-
hodnutia Eurdpskej komisie z juna 2001. CESR je
poradnym organom Eurdpskej komisie a poskytuje
Eurdpskej komisii odbornt pomoc pri tvorbe eurdpskej
legislativy v oblasti kapitalového trhu. Ulohou CESR je
napomahat Glenskym &tatom EU pri postupnej imple-
mentacii eurdpskych smernic do narodnej legislativy.

CEIOPS (Committee of European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors) — Vybor eurdp-
skych organov dohfadu nad poistovnictvom a zamest-
naneckymi penzijnymi schémami), ktory bol vytvoreny
rozhodnutim Eurdpskej komisie v novembri 2003.

Ulohou CEIOPS je zabezpegit efektivnu implementa-
ciu legislativnych noriem v oblasti poistovnictva
a zamestnaneckych penzijnych schém.

CEBS (Committee of European Banking Supervisors)
— Vybor eurdpskych organov dohladu nad bankovnic-
tvom vznikol 1. januara 2004 na zéaklade rozhodnutia
Eurépskej komisie z 5. novembra 2003 a zabezpeCuje
implementaciu legislativnych noriem v oblasti bankov-
nictva.

Ing. Marek Kacmar

NAVRH VYHLASKY NARODNEJ BANKY SLOVENSKA, KTOROU
SA USTANOVUJE MAXIMALNA VYSKA TECHNICKEJ UROKOVEJ
MIERY V ZIVOTNOM POISTENI

Narodna banka Slovenska predloZila na vnitrostatne
medzirezortné pripomienkovanie navrh vyhlasky, ktorou
sa ustanovuje maximalna vyska technickej Urokovej
miery v Zivotnom poisteni na trovni 2,5 % s U¢innostou
od 1. januara 2007.

Technicka urokova miera je Urokova miera, ktort pou-
Zivaju poistovne na vypocet poistného pre zmluvy
o0 zivotnom poisteni a na vypocet technickych rezerv na
zivotné poistenia pomocou poistno-matematickych
metdd. Technickd Urokova miera predstavuje zaroven
také zhodnotenie technickej rezervy, na ktoré ma klient
poistovne zmluvny nérok.

Stanovenie maximalnej technickej drokovej miery je
délezité z hladiska zabezpeéenia finan¢nej stability
poistovni. Do zékona o poistovnictve zaviedol pojem
»technicka urokova miera“ zakon €. 430/2003 Z. z.

V zmysle ustanoveni § 27 zakona ¢&. 95/2002 Z. z.
o poistovnictve a 0 zmene a doplneni niektorych zako-
nov ustanovi maximalnu vysku technickej urokovej
miery v8eobecne zavéazny pravny predpis vydany
Narodnou bankou Slovenska, ktora je opravnena upra-
vit maximalnu vysku technickej Urokovej miery najnes-
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kor do 31. marca kalendarneho roka. Moznost zmenit
technicku Urokovld mieru zakon podmiefiuje zmenou
vazeného aritmetického priemeru vynosov dlhopisov
vydanych Slovenskou republikou s dobou splatnosti pat
a viac rokov, ktoré boli vydané poc€as predchadzajiceho
kalendarneho roka. V porovnani s rovnako uréenym
vazenym aritmetickym priemerom vynosov dlhopisov
vydanych v roku predchadzajucom stanoveniu aktudlnej
technickej Urokovej miery musi ist o zmenu o minimalne
jeden percentualny bod.

Vyhladka Ministerstva financii Slovenskej republiky
¢. 50/2004 Z. z., ktorou sa ustanovila maximalna vyska
technickej Urokovej miery na Urovni 4 % nadobudla uéin-
nost diia 1. marca 2004. Z toho vyplyva, Ze rokom pred-
chadzajucim zaciatku platnosti aktualnej vyhlasky je rok
2003, kedy priemerné akceptované vynosy dlhopisov
vydanych Slovenskou republikou so splatnostou péat
a viac rokov dosiahli 4,88 %. V porovnani s rokom 2003
dodlo v roku 2005 ku zniZeniu priemernych vynosov
0 1,83 % na 3,05 %, ¢im bola splnena podmienka na
zmenu maximalnej technickej Urokovej miery stanovena
zakonom o poistovnictve.
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2003 | 2005 Rozdiel
v percentuélnych
hodoch

Akceptované vynosy
do splatnosti v % p. a. 479% | 2,97 % 1,82 %
minimalny
Akceptované vynosy
do splatnosti v % p. a.
maximalny 4,93 % | 3,07 % 1,86 %
Akceptované vynosy
do splatnosti v % p. a.
priemerny 4,88 % | 3,05 % 1,83 %
Nominélne vynosy v % p. a.
po 1. 1. 2006 4,93 % | 3,69 % 1,24 %

Stanovenie maximalnej technickej urokovej miery na
2,5 % vychadza z nominalnych vynosov v % p.a. diho-
pisov emitovanych v rokoch 2003 — 2005 so splatnostou
viac ako 5 rokov, ktoré su na urovni 4,4 %. Ak totiz zmlu-
vy obsahuju zaruku urokovej sadzby, podla eurépskych
smernic prisludny organ v domovskom Clenskom State

DOHLAD NAD FINANCNYM TRHOM
UPOZORNENIE SUBJEKTOM POISTNEHO TRHU

stanovi jednu maximalnu Urokovu sadzbu. Tato sadzba
sa moze lisit podfa meny, na ktort zmluva znie za pred-
pokladu, Ze to nebude predstavovat viac ako 60 %
sadzby emisii obligacii $tatu, na ktorého menu zmluva
znie. V pripade nominalnych vynosov v % p.a. dlhopisov
emitovanych v rokoch 2003 — 2005 so splatnostou viac
ako 5 rokov teda ide 0 2,64 %.

Nominalne vynosy | 60% z nominalnych
V%p. a. vynosov v % p. a.
Dihopisy emitované
v rokoch 2003 - 2005 4.40 % 264 %
so splatnostou viac ’ ’
ako 5 rokov
Dihopisy emitované
v rokoch 2004 - 2005 417 % 250 %
so splatnostou viac ’ '
ako 5 rokov
Dlhopisy so splatnostou
viac ako 5 rokov Zivé 4,05 % 2,43 %
po 1. 1. 2006

Ing. Marek Kaémar

UPOZORNENIE SUBJEKTOM POISTNEHO TRHU

Narodna banka Slovenska upozorfiuje subjekty
poistného trhu, ze podla § 18 ods. 6 zakona
€. 340/2005 Z. z. o sprostredkovani poistenia
a sprostredkovani zaistenia a o zmene a doplneni
niektorych zakonov, poistovaci agent, poistovaci
maklér a sprostredkovatel zaistenia su povinni do
31. marca kalendarneho roka predkladat Narodnej
banke Slovenska vykaz o sprostredkovani poistenia
alebo vykaz o sprostredkovani zaistenia podla stavu
k 31. decembru predchadzajuceho kalendarneho
roka. Tato povinnost sa vztahuje na vSetkych spros-
tredkovatelov poistenia a sprostredkovatelov zaiste-

nia vratane tych, ktorym Urad pre finanény trh udelil
povolenie na vykonavanie ¢innosti poistovacieho
agenta alebo povolenie na vykonavanie Cinnosti
poistovacieho makléra pred 1. septembrom 2005.

Vzory vykazu o sprostredkovani poistenia a vyka-
zu o sprostredkovani zaistenia spolu s vysvetlivka-
mi su prilohami €. 9 a 10 vyhlasky Ministerstva
financii Slovenskej republiky ¢. 417/2005 Z. z., kto-
rou sa vykonavaju niektoré ustanovenia zakona
€. 340/2005 Z. z. o sprostredkovani poistenia
a sprostredkovani zaistenia a o zmene a doplneni
niektorych zakonov.

NOVE FAXOVE CiSLA

V suvislosti s integraciou Uradu pre finanény trh do Narodnej banky Slovenska
sa od 1. februara 2006 zmenili faxové Cisla, a to:

« Usek dohladu nad kapitalovym trhom,
poistovnictvom a déchodkovym sporenim:
staré ¢islo: 5726 8200,
nové cislo: 5787 3452

e Odbor dohladu nad déchodkovym sporenim:
staré Cislo: 5726 8444,
nové Cislo: 5787 3450

* Odbor dohladu nad kapitalovym trhom:
staré &islo: 5726 8500,
nové ¢Cislo: 5787 3451

* Odbor dohladu nad poistovnictvom:
staré ¢Gislo: 5726 8300,
nové Cislo: 5787 3453

BIATEC, rognik 14, 3/2006
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SEKTOROVE INVESTOVANIE

Ing. Ivan Barri

Globalizacia rusi hranice medzi Statmi, a tak prislus-
nost akcii k sektoru ma dnes ovela vaé$iu délezitost
ako prislusnost k regionu. Investori sa teda musia
s globalizaciou vyrovnat rovnako ako jej radikalni
odporcovia. Skusenejsi investori preto prestavaju uva-
2ovaf &i sU zaujimavejSie americké alebo eurépske
akcie, ale zaoberaju sa sektormi (energetika, technolo-
gie ...), investicnymi Stylmi (growth vs. value) a trho-
vou kapitalizaciou (velké alebo malé spolo¢nosti).

Aj slovenski investori do podielovych fondov postupne
presuvaju svoje investicie do rizikovej$ich aktiv. Hlavnym
dévodom v3ak je dlhodoby pokles urokovej miery na
penaznom trhu, ¢o ma priamy vplyv na postupné zmen-
Sovanie vynosovosti pefiaznych a dlihopisovych podielo-
vych fondov. Pri hfadani vynosnejSich moznosti investo-
vania investori objavili aj iné typy podielovych fondov —
akciové, zmieSané Ci zaistené fondy. Aj samotni investori
st ¢im dalej tym skisenejsi, schopnej$i ohodnotit riziko
a viac ochotni ukladaf ¢ast svojich tspor do rizikovej$ich
investiCnych nastrojov.

Investi¢né styly

Akymsi predstupfiom sektorového investovania su dva
zakladné investi¢né Styly — value a growth.

Value (hodnotovy) pristup sa vyznaduje sledovanim
predovSetkym uétovnej hodnoty firmy, ktorej akcie investor
planuje naklpit do svojho portfdlia. Vyhladavaju sa teda
spolo¢nosti, ktoré maju atraktivnu trhovd hodnotu, a to pre-
dovSetkym vzhladom na segment trhu (sektor), v ktorom sa
pohybuiju, alebo voéi celému trhu. Medzi najCastejSie vyuzi-
vané metédy na vyhladavanie ,value stocks” patria teda
klasické UGtovné kritéria — ziskovost, zadlzenost, pomer
kratkodobych aktiv a pasiv (current ratio) a pod. Cim nizsi
je pomer P/BV (market-to-book ratio, teda pomer trhovej
ceny k uctovnej hodnote firmy), tym je vhodnejSia doba pre
nakup. Value investment sleduje tiez pomer P/E (price-to-
earnings ratio, teda pomer trhovej ceny akcie k zisku pripa-
dajucemu na jednu akciu), P/D (price-to-dividends ratio,
teda pomer trhovej ceny akcie k vyplatenej dividende). Ak
su vSetky tieto ukazovatele priaznivé, je vhodna doba na
nakup. Value $tyl teda preferuje redlne ohodnotenie firiem
a neberie ohlad na predpoklady buducich ziskov. Neda sa
predne urcit, ktoré sektory st plné value akcii, va¢sinou sa
jedna odvetvia ,starej ekonomiky*“ ako je automobilovy prie-
mysel, spotrebny priemysel. Napriklad aj akcie telekomuni-
kagnych spolo¢nosti boli pred rozvojom mobilnych sieti
povazované za vhodné na value investiciu.
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Growth (rastovy) pristup je zlozitej$i, pretoze inves-
tor kupuje akcie o ktorych sa len domnieva, ze su lacné
a Ze v nasledujucom obdobi vykazu rast. Pri vyhladava-
ni takychto akcii je najdélezitejSi ukazovatel EPS (zisk na
akciu), ktory by mal kazdym rokom rast. Neskima sa
teda pritomnost. V poslednych rokoch boli typickymi
rastovymi akciami akcie technologickych telekomunikac-
nych spoloénosti, biotechnologickych spolo¢nosti, vyrob-
cov polovodiCov a podobne.

Dlhodobé vysledky ukazuju, ze value Styl vykazuje
lepSie vysledky, ale vo vnutri tohto obdobia su dostatoé-
ne dihé periddy pocas ktorych je lepsi growth Styl. Ako
jeden z dovodov sa uvadza ze growth akcie nakoniec
nesplnia o¢akavania, ktoré su na ne kladené na zaciat-
ku, value akcie naopak, maju tendenciu byt podhodno-
tené a ako také skor ¢i neskér prijemne prekvapia. Dévo-
dom je to, Ze value akcie su rizikovejSie, pretoZe nizka
cena ich akcii ¢asto signalizuje problémy vo vnutri spo-
lo¢nosti a za vys8ie riziko musi byt investor odmeneny
vy$Sim ziskom. Nejde vSak o riziko meratelné smerodaj-
nou odchylkou (volatilitou), pretoze od osemdesiatych
rokov je volatilita value akcii niz8ia nez volatilita growth
akcii.

Porovnanie vyvoja indexov MSCI

Nasledujuce grafy znazorfuju klesajlci vyznam regio-
nalneho investovania. Ukazuju totiz rast korelacie (vza-
jomnej zavislosti) eurdpskych akcii s akciami ostatnych
investiCnych regiénov v obdobi rokov 1995 az 2005. Tren-
dova linia jasne ukazuje na rast tejto zavislosti. Udaje st
prepocitané z roénych zhodnoteni indexov MSCI North
America, MSCI Europe, MSCI ACWI Pacific a MSCI
ACWI Latin America.

Graf 1: Korelacia vyvoja indexov MSCI Europe a MSCI
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Graf 2: Korelacia vyvoja indexov MSCI Europe a MSCI
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Graf 3: Korelacia vyvoja indexov MSCI Europe a MSCI
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ZvySujuca sa integracia medzi krajinami spdsobuje, ze
spolo¢nosti musia prekondvat va¢si rozsah obchodnych
operacii, ako to bolo v minulosti. Mnoho firiem si uz teda
nekonkuruje na lokdlnom trhu, ale operuju a konkuruju si
globalne. Napriklad aj vytvorenim jednotného eurdpskeho
trhu mnoho spolo¢nosti a investorov pozerd na eurozénu
ako na jeden trh. Zaroveri v mnohych sektoroch spolo¢nos-
ti vytvaraju aliancie s inymi spoloénostami s cielom konso-
lidovat ich konkurenéné postavenie. Napriklad v automobi-
lovom a hlinikovom priemysle 5 hlinikovych spolo¢nosti
kontroluje 80 % svetového trhu a 7 automobiliek produkuje
70 % vSetkych automobilov. Je len prirodzené, Ze investori,
¢i uz drobni alebo instituciondlni (napriklad fondy kolektiv-
neho investovania), sa snaZia tieto dynamické trendy vyuZi
vo svoj prospech. Tieto skutoCnosti taktiez odzrkadluje
porovnanie vyvoja regiondlnych indexov MSCI, ktoré je

Tab. 1: Korelaéné koeficienty akciovych indexov vybra-
nych regiénov v obdobi rokov 2001 — 2005

Severna | Eurdpa Azia Latinska | Emerging
Amerika Amerika Eurdpa
Severnd 08712 | 0,8835 | 05796 | 0,4985
Amerika
Eurdpa 0,8712 0,8192 0,2315 0,1529
Azia 0,8835 0,8192 0,6668 0,6164
Latinskd | 5795 | 02315 | 06668 0,9878
Amerika
Emerging
Eurdpa 0,4985 0,1529 | 0,6164 | 0,9878

Zdroj: Bloomberg.

SEKTOROVE INVESTOVANIE

uvedené v tabulke 1. Ako ukazuje nasledujuci graf vytvore-
ny z akciovych indexov MSCI, sektorové uvazovanie moze
byt zaujimavejSie ako regiondlne, pretoze aj v obdobi
poslednych troch a piatych rokov existovali sektory ktoré
réstli a tiez tie, ktoré klesali. Indexy regidnov bud' rastli
(vyvoj za posledné tri roky), alebo klesali (vyvoj za posled-
nych 5 rokov). Pochopitelne sa tato zhoda neopakuje vo
vSetkych obdobiach, ale porovnanie vyvoja sektorov a re-
giénov je dostatoCne charakterizujuce.

Graf 4: Porovnanie vyvoja sektorovych a teritorialnych
indexov MSCI za posledné tri roky (obdobie 2003 —
2005) a za poslednych pat rokov (obdobie 2001 - 2005)

v %
120,00
100,00

80,00

60,00

40,00

20,00

0,00
-20,00
-40,00
-60,00

® 3roky “® 5 rokov

Zdroj: Bloomberg.

Sektory a Styly sa prekryvaju

Kazdy sektor je mozné zaradit do $tylu growth alebo
value. Vychadza sa z toho, Ze v r6znych fazach ekono-
mického cyklu sa akcie firiem z jednotlivych sektorov
vyvijaju rézne. Spolocnost Merrill Lynch vytvorila tzv.
investi¢né hodiny, ktoré sleduji dva parametre — ekono-
micky rast a likviditu — a ich zaklade rozdeluju sektory do
kategdrii value alebo growth.

PretoZze ekonomicky rast a likvidita rastie aj klesa
a pretoze jednotlivé sektory su bud’ velmi zavislé na eko-
nomickom cykle (su cyklické), alebo su na ekonomickom
cykle malo zavislé (defenzivne, cyklické), moze nastat
jedna zo Styroch faz investi¢nych hodin a v kazdej z nich
profituju iné sektory.

Sektory maju ale aj svoje podskupiny a odbory. Dévod
je ten, Ze niektoré podskupiny jedného sektoru (napriklad
priemyslu) su defenzivne, iné su cyklické a preto je nutné
ich rozdelif podrobnejSie. Naopak, vSetky podskupiny
sektoru informaénych technoldgii su cyklické growth
a teda nie je nutné ich pre investi¢né hodiny dalej rozde-
lovat. Nasledujlica tabufka uvadza zékladné Clenenie
sektorov, pripadne jednotlivych podskupin, pri¢om sektor
je uvedeny v zatvorke.

Charakteristika vybranych sektorov
Spotrebitel'sky priemysel — necyklicky

Akcie v necyklickom spotrebitelskom priemysle (potra-
viny) a v rastovych spotrebitelskych odvetviach (kozme-
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Tab. 2: Rozdelenie sektorov podla investi¢éného Stylu

Cyklické Defenzivne

automobily (cyklicka spotreba), priemy-
sel, maloobchod (cyklickd spotreba),
nehnutefnosti (finanénictvo), doprava
(priemysel), tovar pre domacnost (cyk-
lickd spotreba)

letectvo a obrana (priemysel),
predaj potravin (necyklickd
spotreba), distribdtori, taba-
kovy priemysel

Value

Growth|  hanky (finangnictvo), ropa a plyn (ener-
getika), médid (cyklickd spotreba),
vyrobcovia hardware pre IT (informac-
né technoldgie), software a PC sluzby

telekomunikacné sluzby, pois-
fovnictvo (finangnictvo), far-
mécia (zdravotnictvo)

(informa&né technoldgie)

ticky a tabakovy priemysel, pivovarnictvo) smeruju k rov-
novdznym rastom a su mene;j citlivé na zmeny v ekono-
mickom cykle. TradiCne je o tieto akcie zo strany investo-
rov zaujem v ¢ase, ked byc¢i (rastuci) trh je zmaturovany
alebo je v rannych Stadiach kotrakcie.

Spotrebitel'sky priemysel — cyklicky

Rovnako ako ekonomicky cyklus su akcie v tejto kate-
gorii citlivé na urokové miery. ZvyCajne ich investori
vyhladavaju v Casoch, ked sa ekonomika nachadza
v neskorych $tadiach kontrakcie.

Farmaceuticky priemysel, biotechnolégie,

zdravotnictvo

Vo vSeobecnosti sa akcie v tomto sektore pohybuju
podobne ako v necyklickom spotrebitelskom sektore.
Toto odvetvie je povazované za defenzivne, €¢o znamena,
Ze vo vSeobecnosti nie su spolo¢nosti ovplyviiované eko-
nomickymi vykyvmi.

Finanénictvo

Akcie v odvetviach viazanych na domacnosti maju
sklon priaznivo reagovat na klesajlce Urokové miery,
a preto su ¢asto cielom investorov v ¢asoch od strednych
az po neskoré fazy ekonomickej kontrakcie. Banky (ktoré
sl nezévislé od hypoték) su vo véeobecnosti fahané
rastom komerénych a spotrebnych uUverov a investori ich
uprednostniuju pocas strednej Casti cyklu.

Technoldgie

Do urcitej miery mézu byt technologické akcie cyklické,
¢o je podmienené kapitalovou spotrebou a dopytom zo
strany firiem a spotrebitelov. Napriek tomu technologické
akcie m6zu poskytnut dlhodoby rastovy potencidl v zavis-
losti od vyvoja novych technolégii a rozSirovania aplika-
cie existujucich technologickych produktov.

Zakladné priemyselné odvetvia

Zisky zakladnych priemyselnych odvetvi st tahané
vysokym pouzitim kapacity a silného trhového dopytu po
produktoch. Preto akcie z tohto odvetvia byvaju popular-
ne v ¢asoch neskorSej fazy ekonomickej expanzie. Tak-
isto aj tu ma vplyv na spolo¢nosti celkovy obraz ekono-
miky a zakonitosti ponuky/dopytu.
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Priemysel zakladnych prostriedkov

Kapitalova spotreba ma rastucu tendenciu v ¢ase pre-
hrievania ekonomiky a vy$Sieho dopytu po produktoch
smerujucich firmy k zvySovaniu ich kapacit. Dopyt v glo-
balnom exporte je kld€ovym faktorom pre pofnohospo-
darske zariadenia, priemyselné stroje a strojové zaria-
denia.

Doprava

Zeleznice a ostatné povrchové nosi¢e maju sklon rea-
govat skér na oZivenie ekonomiky, ako je zvycajné.
Letecky priemysel podlieha cyklickym kolisaniam
v oblastiach, ako su: naklady na palivo, vyuzitie verzus
kapacita, konkurenény tlak na cenu leteniek.

Energetika

Tento segment zaratava velké integrované spolo¢nos-
ti, domace (v USA) prieskumné (geologické) spolo¢nosti
a servisné energetické firmy. Dynamika tohto sektora je
tahana cenami energii vo svete. Politické udalosti mali
v minulosti velky dosah na tieto odvetvia. Akcie z tejto
Casti priemyslu su u investorov popularne v neskorej faze
ekonomického cyklu.

Sluzby

Eletrarenské spolo¢nosti byvaju velmi citlivé na Grokové
miery z dévodov ich vysokych finanénych nakladov (zadlze-
nia), ktorym financuju vytvaranie infrastruktdry. Tymto ak-
cidm sa dari velmi dobre v prostredi klesajucich urokovych
sadzieb. Telekomunikacné spolo¢nosti mézu poskytnit
atraktivne dlhodobé rastové prilezitosti, vzhladom na
posledny vyvoj deregulacie telekomunikaénych trhov.

Vzacne kovy

Akcie spolocnosti, ktoré tazia a spracuivaji vzacne
kovy, mozu byt ovplyvnené priemyselnym a spotrebitel-
skym dopytom. AvSak najvaésim faktorom prispievajucim
do volatility v tomto sektore je vo vSeobecnosti inflany
tlak. Investori sa zvyCajne zhlukuju do tohto segmentu
v neskorej faze expanzie.

Rézne sektory maijti tendenciu dosahovat priazni-
vi alebo nepriaznivi vykonnost v réznych fazach
ekonomického vyvoja. Defenzivne sektory sa dobre
vyvijaju v obdobi ekonomického poklesu (vtedy inde-
Xy regionov vécésinou klesajti) a cyklické sektory pro-
fituju v obdobi ekonomického rastu. Za poslednych
dvadsat’ rokov naozaj profitovali v réznych fizach
vyvoja ekonomiky tie sektory, ktoré patrili do katego-
rie value a growth podla investi¢nych hodin. Detailna
analyza vsak varuje pred slepym nasledovanim.
Investor, ktory chce dosahovat zisk aj v pripade eko-
nomickych poklesov, by sa véak mal zamerat nielen
na regionalinu prisluénost svojich akcii, ale zaujimat
sa aj o iné charakteristiky.
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POSTREHY — PODNETY
CENA MICHALA BOSAKA

CENA MICHALA BOSAKA

z Liptovského Hradku projektom Agrooturist, s. r. o.
Jeho podnikatel'sky plan sa zaoberd rozvojom agrotu-
rizmu na Liptove. Hlavnou myslienkou projektu su
poznavacie zajazdy, ktorymi by rad pribliZil nielen slo-
venskému, ale najmé zahrani¢nému navstevnikovi kul-
turu tohto regiénu.

Druht cenu si zo sldvnostného vyhlasenia vitazov
v Bratislave odniesla Miroslava Deméékova zo SSP
Strazske. Vypracovala podnikatelsky plan zamerany
na parkovacie miesta pre kamiony v llave so zakom-
ponovanim reStauraéného a socialneho komplexu. Tre-
tfou najlepSou pracou bol projekt Podielové fondy od
Studentky Méarie Sajbidorovej z Obchodnej akadémie
na Nevadzovej ulici v Bratislave, ktory sa zaoberal pro-
blematikou kolektivneho investovania.

Na obr. sprava: Ing. Dusan Garay, CSc., NBS, Rodolphe
»Skip“ M. Vallee, velvyslanec USA v SR, Ing. Rudolf
Bosak, Spoloénost Michala Bosdka, Jdn Kuderjavy,

MZV SR.

Spolo¢nost Michala Boséka so sidlom v PreSove sa od
svojho vzniku v roku 1999 usiluje svojimi aktivitami zve-
ladovat odkaz jedného z najvyznamnejich Slovéakov
posobiacich v USA — bankara Michala Bosaka.

Michal Bosak bol uznavany bankovy Cinitel minulého
storoCia. Stal sa prezidentom vyznamnej americkej banko-
vej spolocnosti a jeho podpis sa v roku 1907 dostal i na
americké dolare. Po 1. svetovej vojne bol spoluzakladate-
fom Pittsburskej dohody.

Spolo¢nost vyhlasuje od roku 2001 celoslovensku
stfaZ v ekonomickej oblasti pre $tudentov strednych $kél
s nazvom Cena Michala Bosaka. Akcia sa kona vzdy
v obdobi od semptembra do maja. Kazdy rok oslovuje asi
310 000 mladych ludi vo veku 15 az 19 rokov na takmer
950 Skolach.

Dna 12. septembra 2005 bol vyhldseny V. ro¢nik Ceny
Michala Bosaka 2005 pod zastitou ministra zahrani¢nych
veci SR Eduarda Kukana. Sutaz prebiehala do decembra
minulého roka. Na adresu Spolo¢nosti Michala Bosaka
priSlo 61 prac z celého Slovenska. Komisia na Cele s prof.
Filipom Tuhym z USA vybrala v januéri tohto roku 20 naj-
lepSich prac, ktoré Studenti prezentovali v Bratislave dha
23. februara na Obchodnej akadémii na Nevadzovej ulici.

Slavnostné vyhodnotenie sa konalo v ten isty deri sym-
bolicky v Kongresovej sale Narodnej banky Slovenska na
ul. Imricha Karva$a 1 v Bratislave.

Podujatie sa uskutoénilo v spolupraci s Americkym,
Ceskym a Ruskym velvyslanectvami v SR a Zastupenim
Europskej komisie v Slovenskej republike. Vyhercom toh-
torotnej sutaze Ceny Michala Boséka sa stal Tomas Sla-
bej, Student Zdruzenej strednej Skoly elektrotechnickej

Ako kazdy rok, i tohtoroCni vizazi sutaze Cena
Michala Bosaka navstivia USA, Moskvu, Brusel, Lon-
dyn a Prahu.

Ako hodnoti svoje vitazstvo Tomas Slabej?

,Neslo mi vbec o vyhru, ale ako sa moje vedomosti
uplatnia v praxi a ako moju pracu posudia skutoéni
odbornici, overit si dosiahnuté poznatky. Pretoze poché-
dzam z Liptova, ktory sa priam ponuka na podnikanie
v agroturistike, vybral som si ako sufazny projekt prave
tito problematiku. Pri praci ma odborne usmerfiovala
moja pani profesorka Ing. Eva Trnkova, za ¢o jej chcem
podakovat. Aky ,osud“ postihne moju pracu? Jej vyuzitie
v buducnosti je urCite mozné. V projekte vidim vela pod-
netov na podnikanie v agroturistike. Potrebny na to je vSak
kapital.”

Sona Babincova
Foto: Pavel Kochan
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~ZLUCOVANIE BANKOVYCH A NEBANKOVYCH
UVEROVYCH REGISTROV V CESKEJ REPUBLIKE

prof. Ing.Viktéria Cejkova, PhD., Ing. Dalibor Panek
Ekonomicko-spravni fakulta, Masarykova univerzita v Brne

V Ceskej republike prebieha proces vytvérania, vyuzivania a zjednocovania tverovych registrov ban-
kovych a nebankovych institucii. Tento proces je trendom, ktory zodpoveda europskym a svetovym
Standardom krajin s vyspelymi finanénymi trhmi. Prebieha spolu s harmonizaénymi procesmi v oblas-
ti regulacie a dohladu bankovych a nebankovych institucii, ktoré vytvaraju predpoklady stability

finanénych institdcii a ochrany ich klientov.

Obchodné banky a nebankové institicie vykonavajuc
aktivne obchody pre svojich klientov v oblasti podnika-
telskych uverov, spotrebitel'skych Uverov a leasingu
vstupuju pri tejto Cinnosti do rizika neplatenia svojich
veritelskych pohladavok. Je mozné konstatovat, ze
i v medzindrodnom obchode.

Banky a nebankové finanéné institucie oSetruju tieto
rizika viacerymi sposobmi, najdblezitejsi spdsob je ana-
lyza budiceho veritela eSte pred viastnym uzavretim
obchodu. Kvalitné rozbory a analyzy buddcich klientov
sl podmienené existenciou kvalitnych a aktualnych
informacii o buducich diznikoch vratane informacii o prie-
behu doterajich dlznickych vztahov.

V zaujme zvySenia moznosti vyuZivat nastroje v oblasti
oSetrenia Uverového rizika a s cielom podporit maximalnu
stabilitu financného systému v suvislosti s procesom har-
monizdcie pravidiel v tejto oblasti v medzinarodnych suvis-
lostiach, st v Ceskej republike vedené a postupne prepo-
jované registre uverov bankovych i nebankovych
finanénych institdcii. Prepojenie Uverovych registrov sme-
ruje k zvySeniu ich ucinnosti v oblasti sledovania bonity
a finan¢nej discipliny buddcich diznikov.

V sucasnosti sa realizuje proces prepojenia banko-
vych registrov klientskych informécii (BRKI) a nebanko-
vych registrov klientskych informacii (NRKI) bankovych
uverovych a leasingovych pohladavok. V d'alSom obdo-
bi, eSte v roku 2006, bude pripojeny register nebanko-
vych institdcii poskytujucich spotrebitelské Uvery obyva-
telstvu. Dochadza teda k moznostiam vyuzitia
Gverovych registrov vedenych Ceskou narodnou ban-
kou a akciovou spolo¢nostou Czech Banking Credit
Bureau (CBCB) bankami a finan&nymi institdciami.

Centralny register Uverov realizovany Ceskou narod-
nou bankou (CRU) je informaény systém, s povinnostou
jeho mesacnej aktualizacie UCastnikmi tohto systému.
Ugastnikmi systému st obchodné banky a pobodky
zahraniénych bank pdsobiacich v Ceskej republike. Pri-
¢om pristup do registra ma okrem ucastnikov tiez
Ceska narodna banka.
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Uverovy register Ceskej narodnej banky obsahuje
informacie o uverovych zavazkoch pravnickych oséb
a fyzickych osdb podnikatelov. Cely projekt registra
uveru bol realizovany v spolupraci s Bankovou asociaci-
ou a poziadavkami obchodnych bank.

Ugastnici CRU mozu ziskat informécie o tverovom
zafazeni klientov bank, o aktualnom stave potencidl-
nych zavéazkoch i histérii ich zavazkov. Uverovy register
obsahuje:

e Cerpané Uvery vratane kontokorentnych Gverov,
¢ debety na beznych uctoch nad stanoveny limit,

e neCerpané uverové limity a prisluby,

e vydané zaruky,

e (iverové ekvivalenty podsuvahovych pohladavok.

Identifikacia klientov a ich zavazkov obsahuije:

e pravnu formu, IC, nazov a sidlo klienta,

» gislo pohladavky banky, datum a splatnost,

* vySku pohladavky, zostatok istiny, istinu po splatnosti,
* menu, zaruku pohladavky.

Klienti bank maju pravo byt informovani o ich tdajoch
uvedenych v databdze CRU v sulade so Zakonom
€. 21/1992 Sb. o bankach. Pokial U€astnik pozaduje ove-
renie klienta alebo klient overenie svojho zdznamu
v oblasti Uverovych zavazkov fyzickych oséb obcanov a fy-
zickych os6b podnikatelov, obracia sa priamo na dalSiu
zmienenu institlciu systému uverovych bankovych re-
gistrov. Register vedie Klientske centrum spolognosti
Czech Banking Credit Bureau, a. s., v Prahe (CBCB).

Akcionarmi spolo¢nosti CBCB je pat obchodnych bank
posobiacich v Ceskej republike. Su to Ceska spofitelna,
a. s., Ceskoslovenska obchodni banka, a. s., GE Money
Bank, a. s., HVB Bank Czech Republic, a. s., a Komerg-
ni banka, a. s. Takto je spinend zakonna povinnost viast-
nictva tejto institticie vzhfadom na povahu jej ¢innosti.

CBCB vedie bankovy a nebankovy register klientov.
0sbb, ob&anov a fyzickych oséb podnikatelov. Nebanko-
vy register, ozna¢ovany LLCB - Leasing and Load Cre-

V sucasnosti sa pripravuje pripojenie registra pre
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finanéné Uverové institlicie z oblasti spotrebitelskych
register nezavisly subjekt poskytujici servisné sluzby
pre banky a finanéni institdcie v oblasti klientskych infor-
macii, ako je to Standardné v mnohych krajinach sveta
s vyspelym finanénym trhom.

Vo svojej informacgnej baze registruje pozitivne i nega-
tivne udaje o bonite, platobnej moralke a déveryhod-
nosti klientov. Informacie obsahuju pohlad na sucasny
stav zadlZzenosti klienta a hodnoty jeho Uverovych
zavazkov za posledné Styri roky. Fungovanie tohto pro-
jektu je v stlade s poziadavkami &eského Uradu na
ochranu osobnych tdajov a Ceskej narodnej banky.

Na tento systém su napojené tieto lizingové spoloénosti:
¢ CAC Leasing,
¢ CCB Leasing,

* CSOB Leasing,

* GE Money Bank Leasing,
« Ceska spofitelna Leasing,
* SKOFIN,

¢ sAutoleasing.

Pokial' lizingové spolognosti pozaduju informacie
o uverovych zavazkoch svojich potenciélnych klientov,
pravnickych oséb, ziskavaju ich prostrednictvom svojich
partnerskych obchodnych bank.

Aktivnymi uzivatelmi tohto registra klientskych infor-
mécii st v bankovom sektore CR tieto banky:

* Ceska spoiitelna, a. s.,

« Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.,

e GE Money Bank, a. s,

¢ HVB Bank Czech Republic, a. s,

e Komercni banka, a. s.,

* Zivnostenska banka, a. s.,

¢ Raiffeisenbank, a. s.,

¢ EBanka, a. s.

¢ Hypote¢ni banka, a. s.,

¢ Citibank, a.s.,

« Ceskomoravska stavebni spofitelna, a. s.,
* Stavebni spotitelna Ceské spotitelny, a. s.,
* Wustenrot hypote¢ni banka, a. s.,

¢ Raiffeisen stavebni spofitelna, a. s.,

¢ Hypo stavebni spofitelna, a. s.,

¢ Modra pyramida stavebni spofitelna, a. s.,
¢ \olksbank CZ, a. s.

Prepojenie bankovych a nebankovych registrov klient-
skych informacii mézeme hodnotif ako prvé kroky na
vytvorenie komplexného systému informacii o dévery-
hodnosti, bonite a platobnej discipline klientov, smeru-
juceho k eliminacii rizik financnych institucii. Jednym zo
zakladnych problémov je nutnost zov§eobecnenia
takych informdcii, ktoré su ovplyvnené suhlasom klienta
na uvedenie informdcii v registroch.

Vymena klientskych informacii medzi bankami je
mozna bez suhlasu klientov, vzhfadom na ustanovenie

ZLUCOVANIE BANKOVYCH A NEBANKOVYCH UVEROVYCH REGISTROV ...

zakona o bankach. Nutnost suhlasu klienta nastava pri
ukladani informéacii do nebankovych registrov. Bankové
i nebankové institucie maju zaujem o vymenu informacii
alebo o zlu€ovanie takychto systémov, a tym aj o ochra-
nu svojich veritelskych rizik.

Riesenie tohto problému do buducnosti je mozné oca-
kavat prave legislativnou Upravou v oblasti finanénych
institucii, a tiez v oblasti ochrany osobnych udajov.
V slicasnosti, pri novych vztahoch finanénych institcii,
je potrebné oSetrif moznost uvedenia klientskych infor-
macii v registroch uz v uzatvaranej zmluve, kde postoj
klienta moze ovplyviiovat proces uzatvarania zmluvy,
a teda rieSenia jeho finanénych potrieb.

Pozitivne vyuzitie registrov klientskych informacii nie
je mozné vidiet len na strane finanénych institdcii, ale
tiez z pohladu jeho prinosu pre klientov bank a neban-
kovych institucii.

Pokial ide, po overeni v registroch, o bezproblémové-
ho klienta, hlavne z pohladu histérie vyrovnavania jeho
diznickych zavéazkov, a z pohladu jeho okamzitej bonity,
je mozné ocCakavaf rychle, lacnejSie a bezpeénejsie
uzatvaranie obchodu i va¢Siu ponuku produktov prislus-
nej institucie.

Velmi dblezit4 je tiez vSeobecnd eticka stranka vytva-
rania a vyuzivania klientskych registrov bankovymi
i nebankovymi ingtiticiami, ktora by mala smerovat nie-
len k zmierneniu obchodnych rizik jednotlivych obcho-
dov, ale aj k ochrane finan¢nych institucii a ich klientov
ako celku, pre pripad dopadu pripadného uzatvarania
obchodov s vysokou mierou rizika.

Zaver

Z uvedeného mozeme konstatovaf, Zze vyuZivanie,
dotvaranie a zjednocovanie uverovych registrov banko-
vych a nebankovych institucii je eurdpskym a svetovym
trendom, ¢o zodpoveda Standardom v krajindch
s vyspelymi finan&nymi trhmi.

Preto bude potrebne nadalej sledovat ich fungovanie,
ako i ohlasy klientov finanénych institdcii. Tiez v ban-
kach bude potrebné, hlavne vo vztahu k ochrane osob-
nych tdajov, zaujimat sa o nazory klientov. Dalej by bolo
zrejme zaujimavé a poucné sledovaf, aky dopad to
bude maf na konkurenciu bank a poistovni, pripadne
dalSich finan¢nych institucii. V oblasti regulacie a dohla-
du bankovych a nebankovych institucii fungovanie
registrov klientskych informéacii vytvara predpoklady na
lepSiu stabilitu finanCnych institucii a tiez na ochranu
a stabilitu podnikatel'skych zamerov klientov.

Literatura:
1. Zakon €. 21/1992 Sb. o bankach.
2. Zakon €. 124/2002 Sb. o platebnim styku.
3. www.cnb.cz (webové stranky Ceskej narodnej banky).
4. Webové stranky inych finanénych intitucii.
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NA PAMATNYCH MINCIACH
MOZNO SPOZNAVAT HISTORIU SLOVENSKA

Ing. Stefan Frohlich, Narodna banka Slovenska

Dria 8. februara uplynulo trindst rokov od vzniku samostatnej slovenskej meny. V tento deri vydala Narodna
banka Slovenska aj prvii mincu v nominalnej hodnote desat slovenskych kortn. Po nej dala do obehu postupne
d'alsich Sest minci, ktoré sa spolu s bankovkami stali zakladnym predpokladom na uskutoénenie hotovostnych

platieb na Slovensku. Okrem desat- a dvadsathaliernikov, ktorych platnost bola ukonéena 31. decembra 2003,

pouzivame bankovky a mince v platobnom styku doteraz a v periaZenkach ich budeme nosit aj najbliZsie tri roky,
do obdobia, ked’ budu nahradené spolo¢nou menou — eurom.

Emisna ¢éinnost je jednou zo zakladnych Gloh Narodnej
banky Slovenska. Zakon &islo 566/1992 Zb. v zneni zékona
¢. 149/2001 Z. z. v8ak dava Né&rodnej banke Slovenska
vyhradné pravo vyddvat okrem obehovych bankoviek
a minci aj pamétné bankovky a paméatné mince, ktoré su na
Uzemi Slovenskej republiky zakonnymi peniazmi.

Pamatné mince nie su len zakonnymi peniazmi a zauiji-
mavym zberatelskym odborom, ale ich vydanim sa central-
na banka usiluje pripomentt obyvatefom Slovenska najvy-
znamnejSie dejinné udalosti, osobnosti alebo lokality. Hoci
su mince tohto druhu zname uz niekofko storo¢i, v sucas-
nosti sa mdézeme s tymito zaujimavymi pamatnikmi, ktoré
sa zmestia do vrecka, stretnif ovela GastejSie. Pretoze
paméatné mince sa stali vyhfaddvanym zberatelskym artik-
lom, vydavatelia na celom svete sa snazia rozsirovat spek-
trum motivov a vydavat ich v rdznych nominalnych hodno-
tach z celého radu zaujimavych mincovych materialov
a v Sirokej Skale netradi¢nych tvarov.

Na uzemi dne$ného Slovenska ma mincovnictvo dlhodo-
bu tradiciu, pretoze na jeho Uzemi razili prvé mince uz Kelti
v druhom storo€i pred Kristom. Z roku 1328 je znama prva
zmienka o razbe minci v kremnickej mincovni, ktora patri
medzi najstarSie nepretrzite fungujuce mincovne v Eurdpe.
V tejto mincovni boli vyrazené vSetky obehové mince a vac-
Sina pamétnych minci, ktoré doteraz vydala Narodna banka
Slovenska. V rokoch 2004 a 2005 razila dve slovenské
mince aj Bizuterie Ceska Mincovna Jablonec nad Nisou
a dve pol'ska mincoviia Mennica Panstwowa vo VarSave.

Priprava a razba kazdej mince ma svoju Specificku histo-
riu. Vzhladom na zaujimavé témy, vysoku vytvarni droven
navrhov a vzacny materidl, z ktorého su vyrobené nase
suc¢asné pamatné mince z drahych kovov, ale i nizky pocet
vyddvanych minci, mozno uz teraz s istotou tvrdit, Ze pre
daldie generacie budu nielen vyznamnym svedectvom
0 dnesnej dobe, dokumentom o jej technickej urovni, kultd-
re a vytvarnom umeni, ale aj mimoriadne vyhodnou investi-
ciou pre tych, ktori hladaju vhodnu dihodobu i investi¢nu
prileZitost.

Svoju histériu ma i priprava a vydanie kazdej pamatnej
mince. Nie kazdy v8ak vie, Ze i v sucasnosti sa na ich pri-
prave a realizacii podiela poCas niekolkych mesiacov
mnoho odbornikov réznych profesii. Z uvedeného dévodu
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sa s vyberom vhodnych motivov zaéina s niekolkoro¢nym
¢asovym predstihom. Prvym krokom je vypracovanie navr-
hu emisného planu pamatnych minci, pri zostavovani ktoré-
ho sa vyuzivaju navrhy, ktoré pefiaznému useku predloZili
odborné institucie Slovenskej republiky pdsobiace v roz-
nych oblastiach vedy, kulttry a Skolstva. Mnohé namety su
vSak i od jednotlivcov. Namety spracovava odbor pripravy
a analyzy platidiel a od roku 2000 ich posudzuje i odborna
komisia, ktord je poradnym organom vrchného riaditela
penazného useku. V komisii su zastupeni popredni odbor-
nici z rbznych Ustavov Slovenskej akadémie vied, muzei,
univerzit a Narodnej banky Slovenska. Navrh emisného
planu prerokovava direktérium NBS a Bankova rada NBS,
ktora schvaluje jeho koneénu podobu.

Pretoze Narodna banka Slovenska ma zaujem, aby
pamétné mince pripominali domécim a zahranicnym zau-
jemcom najvyznamnejSie vyroCia osobnosti a udalosti
v dejindch Slovenska, venuje vyberu vhodnych motivov
mimoriadnu pozornost. Od roku 1993 sa postupne vyprofi-
lovalo niekolko tematickych okruhov, ktoré boli realizované
na pamétnych minciach. Motivy pamétnych minci su orien-
tované predovSetkym na vyznamné udalosti v dejinach Slo-
venska, vyroCia vyznamnych osobnosti a celonarodnych
institacii, vedu, techniku a histériu dopravy, $port a olympij-
ské hnutie, ochranu prirody a krajiny, lokality zaradené do
zoznamu svetového dedi¢stva UNESCO, ale aj na brati-
slavské korunovacie alebo dejiny mincovnictva.

Po schvaleni emisnych plénov vyhlasuje Narodna banka
Slovenska veregjné anonymné sttaze na vytvarné navrhy
paméatnych minci. Cielom sitazi je ziskaf po obsahovej
a vytvarnej stranke najvhodnejsie navrhy, podla ktorych sa
mince pripravia a vyrazia. Vytvarné névrhy posudzuje odborna
komisia, ktord je poradnym orgdnom guvernéra NBS. Jej Cle-
novia s menovani na obdobie dvoch rokov a su v nej zastu-
peni vytvarnici, teoretici umenia, odbornici z oblasti heraldiky,
zastupcovia Mincovne Kremnica a Narodnej banky Slovenska.
Pre zabezpetenie ¢o najkvalitnejieho postidenia stitaznych
navrhov sU na zasadnutia komisie prizyvani aj dalsi odbornici
na prisluSnu problematiku, ktori v komisii pracuju ako odborni
poradcovia. Ulohou komisie je postdit umeleck troveri pred-
lozenych sttaznych navrhov a najlepsi z nich navrhnut guver-
nérovi Narodnej banky Slovenska na realizaciu.
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Az na malé vynimky bolo takymto spésobom od roku
1993 do konca roka 2005 vybranych, realizovanych a vyda-
nych uz Sestdesiatpat pamatnych minci z drahych kovov.
Vé&&sina z nich bola vyrazena zo striebra. V pripade ésmich
pamétnych minci boli na razbu pouzité zlaté platnicky a Styri
mince boli razené na bimetalové platni¢ky obsahujlce dva
drahé kovy, zlato — striebro a zlato — paladium. Vstup do tre-
tieho tisicroCia vSak charakterizuje pamétna minca, ktora
bola vyrazena z troch drahych kovov — striebra, zlata a pla-
tiny. Medzi mincami, ktoré Narodna banka Slovenska vyda-
la, mozno ndjst nielen pamatné mince tradiéného okrihle-
ho tvaru, ale tieZ trojuholnikové, $tvorcové, patuholnikové
i osemuholnikové mince, ktoré dokazuju technicku vyspe-
lost mincovnictva na Slovensku. Z tohto pohladu bolo
netradiéné i vydanie suboru siedmich pamatnych minci
s motivmi slovenskych bankoviek. Vytvarna koncepcia tych-
to minci v obdiznikovom tvare je zalozend na kombindcii
moderného a tradiéného bankovkového dizajnu pretransfor-
movaného do trojrozmerného reliéfneho obrazu minci.

Navrhy pamétnych minci vytvorilo sedemndst autorov,
ktori Gzko spolupracuju s mincoviiou pri ich priprave a od
roku 1995 sa priamo zU&astnuju aj na posudzovani a schva-
lovani autorskych odrazkov minci. Medzi najuspesnejSich
patria Patrik Kovagovsky, Milan Viréik, Stefan Novotny, Maria
Poldaufovd a Miroslav Ronai. Ich zasluhou, ale i zésluhou
vytvarnikov z ateliéru mincovne, rytcov a dalSich odbornikov
sa podarilo pripravit paméatné mince, z ktorych viaceré vzbu-
dili pozornost doma i v zahraniéi a s uznanim boli hodnote-
né na strankach renomovanych zahrani¢nych odbornych
¢asopisov. Mnohé z nich su v $pecidlnom vyhotoveni s vyso-
koleStenym mincovym pofom a matovanym reliéfom (tzv.
vyhotovenie ,proof‘). Prave tieto sa stali vyhfadavanymi
medzi zberatelmi doma i v zahrani¢i a v su€asnosti su
vypredané a na numizmatickom trhu vysoko cenené.

S histériou pamatnych minci vydanych NBS sa kazdy zbe-
ratel &i zaujemca moZze oboznamif na internetovej stréanke
centralnej banky, na ktorej néjde aj dalSie informacie o priebe-
hu a vysledkoch sttazi a pripravovanych emisnych planoch.

NA PAMATNYCH MINCIACH ...

Narodna banka Slovenska nedavno predstavila vysledky
sttaze na vytvarné stvarnenie ndrodnej strany eurovych
minci, ktoré by mali byt uvedené do obehu 1. januara 2009.
Aj tento krok je predzvestou, ze obdobie platnosti sloven-
skej koruny a jej obehu sa na Slovensku ¢oskoro stane
uzavretou kapitolou. Do ukon&enia platnosti su¢asnej meny
planuje Narodné banka Slovenska v kazdom z rokov 2006
a 2007 vydanie dvoch druhov striebornych a jednej zlatej
mince, na ktorych bude nominalna hodnota uvedena v slo-
venskych korundch. Aj ked' emisny plan pamatnych minci
z drahych kovov na rok 2008 eSte nebol schvaleny, mozno
predpokladat, Ze celkovy poCet paméatnych minci z drahych
kovov, na ktorych bude uvedend hodnota v slovenskych
korunach, bude asi 75. Termin najblizSej emisie, pamétnej
striebornej mince v nominélnej hodnote 500 Sk s tematikou
ochrany prirody a krajiny — Narodny park Muranska planina,
je planovany koncom marca 2006.

Vo vydavani zberatel'skych minci z drahych kovov, ktoré
nebudu uréené pre pefiazny obeh, ale na uzemi Slovenskej
republiky budu zadkonnym platidlom, bude centralna banka
pokracovat aj po 1. januari 2009, ked' slovenski korunu
nahradi euro. Na tychto minciach vSak bude vyrazena uz
menova jednotka euro.

V&ESinu pamatnych minci si eSte mozno kupit v hlavnej
pokladnici a v poboCkdch Narodnej banky Slovenska.
kedZze su vyrazené z drahych kovov, je to dobra prilezitost
nielen pre zberatelov, ale aj pre fudi, ktori chcu niekoho
obdarovat doma alebo v zahraniéi. Tieto mince su kryté
svojou nominalnou hodnotou, cenou drahého kovu a zbe-
ratel'skou cenou, €o je pri stu¢asnej turbulencii vymennych
kurzov urcitou vyhodou oproti papierovym platidlam.
V sUvislosti s pripravovanym prechodom na euro bude ¢ast
nepredanych slovenskych paméatnych minci demonetizova-
na a ich hodnota na numizmatickom trhu sa este viac zvysi.
V tabulke na tretej strane obdlky uvadzame zoznam
pamétnych minci, ktoré su v su¢asnom obdobi v predaji
a az do vypredania zasob ich moZno kupit v Narodnej
banke Slovenska.

Emisny plan pamétnych minci na rok 2006 a 2007

Por. 6., Pamatna minca - ndmet Predpokladany Por. &.| Pamatna minca - ndmet Predpokladany
termin emisie termin emisie
1 Pamétna striebornd minca 1 Pamétna striebornd minca
s nomindlnou hodnotou 500 Sk marec s nomindlnou hodnotou 200 Sk januar
Ochrana prirody a krajiny 2006 Jozef Maximilian Petzval 2007
— Nérodny park Murénska planina —200. vyrocie narodenia
2 Pamétna striebornd minca 2 Pamétna striebornd minca maj
s nomindinou hodnotou 200 Sk september s nomindinou hodnotou 500 Sk 2007
Karol Ku;ma’my —200. vyroCie 2006 Obranny pevnostny systém v Komarne
harodenia 3 Pamatna zlata minca s nominalnou
3 | Pamétnd zlatd minca s nominalnou november hodnotou 5000 Sk november
hodnotou 5 000 Sk 2006 Prva pisomna zmienka o Bratislave 2007
Mojmir II. = 1100. vyrogie (mrtia -1100. vyrodie
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NARODNY PARK MURANSKA PLANINA
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PAMATNA STRIEBORNA MINCA
NARODNY PARK MURANSKA PLANINA

V marci 2006 pripravila Narodna banka Slovenska emisiu Siestej pamétnej mince tematického okruhu ochrana pri-
rody a krajiny, v ktorom postupne vydava pamétné mince s motivmi narodnych parkov na tzemi Slovenska. V ramci
uvedeného okruhu boli doteraz vydané mince venované Narodnému parku Slovensky raj (1994), Pieninskému narod-
nému parku (1997), Tatranskému narodnému parku (1998), Narodnému parku Mala Fatra (2001) a Narodnému parku
Slovensky kras (2005). Najnovsia minca bude prezentovat Narodny park Murénska planina.

Néarodny park Murdnska planina sa
nachadza na rozhrani stredného a vy-
chodného Slovenska v zapadnej Casti Slo-
venského rudohoria. Bol vyhlaseny v roku
1997. Na jeho uzemi s rozlohou 20 318 ha
sa stretavaju Styri geomorfologické celky:
Veporské vrchy, SpiSsko-gemersky kras,
Slotické vrchy a Horehronské podolie. D6-
sledkom je rozmanity krasovy i nekrasovy
reliéf. Posobenim véd vznikli vo vapen-
coch a dolomitoch hiboké doliny, napriklad
pdsobiva Javornikova dolina s viacerymi
vodopadmi. V parku sa nachadza mnoho
jaskyn, ponorov, vyvieraCiek i povrcho-
vych krasovych javov. Najvy$si vrch je
Fabova hola — 1439 m n. m., najhlbSia
priepast je Michiiova — 105 m, najrozsiah-
lej$i jaskynny systém s dizkou az 3 000
m tvori Bobacka. Bohata

1.cena
Karol Licko

zastlpenie charakteristickych atribltov
narodného parku. Na averze su zobrazené
kvety lykovca muranskeho a nad nimi zru-
caniny Murénskeho hradu. Na reverze je
zobrazena c¢ast panoramy narodného
parku s parom koni (norik muranskeho
typu) v popredi. Na zaklade poziadavky
komisie uskuto¢nil autor Upravu stvarnenia
koni a zobrazil ich z bo¢ného, nie z pévod-
ného ¢elného pohladu.

Karolovi Lickovi bola udelend aj druha
cena. Navrh komisiu oslovil predovSetkym
vydarenou reliéfnou Stylizaciou zobrazenia
vybranych motivov narodného parku — tet-
rova so stromom v pozadi na averze a kve-
tov lykovca muranskeho a krajinného moti-
VU na reverze.

Tretiu cenu ziskal PhDr. Kliment Mitura.
Na averze zobrazil kvety

je fléra, v ktorej su hojne
zastipené alpinske aj
subalpinske druhy. Naj-
typickejSou a najvyznam-
nejSou rastlinou je lykovec
muransky, ktory nerastie
nikde inde na svete. Pest-
ré je aj zastupenie zivo-
Cidstva. Typicky je polodi- v

voky chov koni — norika s
muranskeho typu — na )
Velkej luke. Minulost pri-
pominaju zrucaniny kedy-
si slavneho Murénskeho !

hradu s bralom Ciganka. ' fis rf'.u"l.'_ T

Narodna banka Slo- L
venska vyhlasila na vyt- o
varny navrh pamatnej '
mince verejnu anonymnu

2. cena
Karol Licko

3. cena
PhDr. Kliment Mitura

lykovca muranskeho
a branu Muranskeho hra-
du. Na reverze zaujimavo
pracoval s krajinnym mo-
tivom, ktory Stylizoval do
nadzemnej Casti s kvetmi
a krajinou a podzemnej
jaskynnej Casti s kvaplo-
vou vyzdobou.

Pamétna minca v hod-
note 500 Sk s priemerom
40 mm a hmotnostou

Y ; 1 1
if I.'.. Y
.':IlllrlIll_jlll::l.;!!t!lll- !

b %R
L[k

sutaz, na ktorej sa zU-

¢astnilo osem autorov s deviatimi pracami. Odborna komi-
sia odporucila na realizéciu navrh Karola Licka, ktory ziskal
znizenu prvu cenu. Navrh vyhodnotila ako najvystiznejsi

a najlepsie vyjadrujuci zadanu tému. Komisia ocenila kom-
pozi¢ny sulad averzu a reverzu a vyzdvihla reprezentativne
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33,63 g je vyrazena zo
striebora s  rydzostou
925/1000 v Mincovni Kre-
mnica v pocte 4 000
kusov v beznom vyhoto-
veni a 2 600 kusov vo
vyhotoveni proof. Na raz-
bu je stanoveny limit maxi-

malne 8 500 kusov v beznom a 5 000 kusov v proof vyhoto-
veni. Na hrane mince je napis ,OCHRANA PRIRODY
A KRAJINY*, pred ktorym je znacka v tvare kvetu.

Ing. Dagmar Flaché, foto: Ing. Stefan Frohlich
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Veduicou zlozkou slovenského periaznictva po vzniku Ces-
koslovenska zostala aj nadalej Uverna banka v Ruzomberku
(do roku 1918 pozri Ruzombersky ucastinarsky uverkovy spo-
lok, Biatec 8/2004, s. 29). Na zasadnuti spravy banky 26.
decembra 1918 sa rozhodlo 0 zmene ndzvu na Slovenska
banka, aby sa tak odliSila od ostatnych tvernych bank, pricom
sa mala zdoraznit pdsobnost banky na celé tizemie Sloven-
ska. Spolu zo zmenou nazvu doslo na mimoriadnom valnom
zhromazdeni banky 19. januara 1919 aj k zvySeniu akciového
kapitalu na 10 mil. korun. Do konca roku 1919 sa vSak zaklad-
ny kapital zvySoval eSte dva razy, az na 30 mil. korun. V roku
1920sa sidlo banky premiestnilo do Bratislavy. Slovenska
banka (dalej len SB) na zadiatku dvadsiatych rokov udrziava-
la priatelské styky so Zivnostenskou bankou v Prahe, ktord
pomahala SB pri zvySovani akciového kapitalu a poskytovala
jej uvery. Neslo pritom o malé sumy, v polovici roka 1920 cel-
kovy dih presiahol 100 miliénov korin. SB sa ako jedina slo-
venska banka stala ¢lenom konzorcia bank pre Statne a uve-
rové operacie a Zvazu &eskoslovenskych bank. Pomocou fuzii
sa zmocnila niekolkych pefiaznych ustavov, napriklad v roku
1921 prevzala Trenciansku obchodnu a priemyselnd banku,
Piestansku sporitelfiu a Hospodarsku banku v Bratislave.
PredovSetkym fuzia s Hospodarskou bankou (dalej len HB)
v roku 1921 vyvolala velku eufériu. SB ako najvacsi penazny
Ustav na Slovensku mala po fuzii 42 filidlok a expozitdr a pra-
covala s akciovym kapitalom 70 mil. K¢ a rezervnymi fondmi
vo vyske 47 404 544 K.

Po roku 1918 pokracovala v budovani podnikového kon-
cernu. RozSirila a zmodernizovala Tovarefi na drevovinu
a Slovensku papierefi v Ruzomberku. Zuéastnila sa na
nacionalizacii alebo zaloZila viacero spolo¢nosti na spraco-
vanie a obchod s drevom v Cadci, Snine, Gelnici, Ruzom-
berku a Sturove. Pokusala sa presadit aj v chemickom prie-
mysle, za pomoci Zivnostenskej banky sa podielala na
drzbe akcii Ceskoslovenskej tovarne na latky vybugné v Par-
dubiciach a Bantlinovych chemickych zavodov v Peregine.
Do sféry jej vplyvu patrili aj chemické podniky v Bratislave,
napr. Olea, Chemika a Tatra drogéria. Svoj vplyv rozsirila aj
na pivovary a sladovne v Bratislave, Nitre, Byt¢i, Vyhniach,
Povazsky liehovar v Leopoldove a konzervarne v Poprade.
Od madarského kapitalu prevzala Zeleziarne v Prakovciach
a smaltoviiu v Bratislave. ZaloZzenim Slovenskej poistovne
v Bratislave sa presadila aj v oblasti poistovnictva. Viacero
podnikov ziskala fuziou s HB, i$lo najmé o ¢okoladoviiu Fi-
scher v Trnave, Parny miyn v Senkviciach a kartonazny pod-
nik Tekla v Skalici. Do konca roku 1922 sa koncern Sloven-
skej banky rozdiril asi na 45 u&astinnych spolo¢nosti,
v ktorych ziskala akciové podiely za 39 111 281 K¢.

Povojnova hospodarska kriza (1921 — 1932) vSak ukaza-
la, Ze fuzia s HB priSla v najnevhodnejSom &ase. VySlo tiez

najavo, ze HB v snahe ¢o najrychlejSie rozsirit svoj vplyv
preberala pehazné ustavy a priemyselné podniky bez
dokladnejSej kontroly ich celkovej situacie. SB tak musela
v krizovych v rokoch 1922 — 1923 prikrocit k likvidacii mno-
hych obchodov HB, zbavovat sa Ucasti na priemyselnych
podnikoch, ¢o sa samozrejme neobi$lo bez strat. Navyse
v tomto obdobi utrpela aj straty z obchodnych bankrotov
Uverovanych podnikov, poklesu kurzu nakupenych cennych
papierov, zniZenia cien tovarov, s ktorymi komisionarsky
obchodovala, a z poklesu zverenych prostriedkov. V roku
1925 bola preto nitena poziadat o podporu zo ,Zviastneho
fondu pre zmiernenie strat povstalych z vojnovych pome-
roch®, pricom k 31. decembru 1924 vykdzala Uhrnu stratu vo
vyske 161 370 235 K¢. Sana¢na podpora SB do konca roku
1929 dosiahla sumu 71,6 mil. K&.

Koncom dvadsiatych rokov sa banke podarilo skonsolido-
vat, dobré vysledky vak narusila d'al$ia hospodarska kriza
(1929 — 1932), ktora na SB plne dolahla v roku 1931.V roku
1932 odmietla sanéciu dihopismi z Osobitného fondu, ktoré
navrhlo ministerstvo financii, kedze podmienky sandcie by ju
dostali pod priamy vplyv Statu. Vedenie SB preto vypracova-
lo plan na ozdravenie finantného stavu banky z vlastnych
zdrojov, €o malo za nésledok zniZenie u&astinnej istiny na 32
mil. K&. V rokoch 1931 — 1936 banka nevyplacala dividendy
a zisk pouzivala na vnutorné zosilnenie ustavu. Od roku 1937
sa pozicia banky opét stabilizovala, no do jej ¢innosti zasiah-
li uzemné zmeny, kedZe v dbsledku Viedenskej arbitraze
v roku 1938 prisla o 10 filidlok a utrpela tak znacné straty.

Pocas existencie Slovenského Statu (1939 — 1945) SB
naplno vyuzila vojnovu konjunkturu rozsiahlym poskytova-
nim Uverov, ako aj pri presadzovani svojho vplyvu v priemy-
selnych podnikoch, ktoré patrili predtym do zaujmovej sféry
zidovského a éeského kapitalu. Podarilo sa jej to aj napriek
odmeranému vztahu $tatneho aparatu, najma v stvislosti
s rozhodnutim ministerstva financii nezaradif SB do kon-
centracie slovenského bankovnictva. Napriek tomu banka
v priebehu vojnovych rokov upevnila svoju poziciu, o sa
prejavilo najma tym, Ze do roku 1942 sa jej podarilo opat
zvysit akciovy kapital na 70 mil. kordn a zverené prostriedky
do roku 1944 stipli az na 935,7 mil. korn.

V roku 1945 doSlo k znarodneniu Slovenskej banky
a v januari 1948 v dalej etape zlu€ovania pefaznych usta-
vov prevzala Ludovu banku v RuZzomberku, Sedliacku banku
v Bratislave a Myjavsku banku. Po februdri 1948 sa zavfSil
proces koncentracie slovenskych komerénych bank, nakol-
ko 25. marca sa ¢eskoslovenska vidda uzniesla vytvorit na
Slovensku jedinu prevadzkovu banku s nazvom Slovenska
Tatra banka, narodny podnik v Bratislave, zlu¢enim Sloven-
skej banky a Tatra banky.

Mgr. FrantiSek Chudjak

BIATEC, rognik 14, 3/2006
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BANKOPOISTOVNICTVO

Koraus, Anton:
Bankopoistovnictvo,
Bratislava: Sprint vfra,
2005, 405 s.

Na pulty nasich
knihkupectiev sa dosta-
la zaujimava pulikdcia

s nazvom Bankopois-
tovnictvo. Jej autorom
je Ing. Anton Koraus,
PhD., hostujici docent
na Narodohospodarskej
fakulte Ekonomickej
univerzity v Bratislave.
Predmetom posudzova-
nej monografie je ban-
kopoistovnictvo, priéiny
a doévody jeho vzniku,
vyvoj, ako i spésoby,
akymi sa méze banko-
poistenie zavadzat.
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Publikacia analyzuje aj pri€iny, pre¢o
banky a poistovacie spolo¢nosti vstupuiju
do bankopoistovacich priprav a prezentuiju
moznu spolupracu. Autor si nekladie za
ciel zamerat sa na pokrytie vSetkych
aspektov bankovych alebo poistovacich
operacii, ale koncentrovat sa na $pecidine
potreby operéacii bankopoistenia.

Publikaciu recenzovali prof. Ing. Pavol
Vincur, CSc., doc. Ing. Jozef Medved, PhD.
a doc. Ing. Vladimir Valach, PhD. Publikacia
je uréena vysokoskolskym Studentom a ria-
diacim pracovnikom v bankopoistovnictve
a na vSetkych urovniach podnikov a organi-
z4cii, ale aj Sirokému okruhu ¢itatelov, ktori
prejavia zaujem o danu problematiku.

Recenzovana monografia sa sklada z 27
kapitol, ktoré tematicky pokryvaju uceleny
pohlad na problematiku bankopoistovnic-
tva a vztahy, ktoré s bakopoistovnictvom
Uzko suvisia, resp. ho ovplyviuju. Kapitoly
su vhodne Clenené a logicky na seba nad-
vazuju. Tento rozsiahly pocet kapitol by
sme mohli agregovat do niekolky Uzko
prepojenych Casti.

Uvodné kapitoly s nazvami: Bankopois-
tfovnictvo — historia a vznik, Vstup do ban-
kopoistovnictva a Vyhody a nevyhody ban-
kopoistovne slizia ako teoretické, pojmové
a metodologické vychodisko pre dalSie
pochopenie tejto velmi rozsiahlej
problematiky. Autor sam zdérazfuje, ze:
Loankopoistovnictvo obsahuje S$iroké roz-
patie podrobnych planov aktivit medzi ban-
kami a poistoviiami, ktoré je problematické
aj jednoznatne charakterizovat“. Je preto
potrebné prestudovat celd monografiu na
ziskanie uceleného pohladu na tuto Speci-
ficku problematiku.

Dalsie kapitoly popisuju faktory vplyvajd-
ce na realizaciu bankopoistovnictva a na
uspesnost ¢i nelspesnost tejto ¢innosti.
Faktory vedtce k Uspechu bankopoistov-
nictva, Kritické faktory uspechu a Globali-
zané aspekty ako proces vytvarania ban-
kopoistovnictva povazujem za velmi
prepracované. Autor v nich uvadza aj prak-
tické priklady dopadov zmien r6znych fak-
torov na Uspesnost bankopoistovnictva vo
vybranych krajinach.

Bankopoistovacie produkty, Formy a pro-
blémy rozSirovania ponuky produktov
a Dalsi rozvoj ALLFINANZ a jeho dopady
na banky a poistovne tvoria daliu ¢ast,

NARODNA BANKA SLOVENSKA

v ktorej predmetom zaujmu su produkty
bankopoistovacich spolo¢nosti. Autor sa
zmiehuje aj o daldej moznosnosti vyvoja
bankopoistovnictva, a to vo virtudlnej dobe.

Analyze podstaty ¢innosti bankopoistovni
a popisovaniu praktickych €innosti v ramci
tychto spolo€nosti su venované kapitoly
s nazvom: Rizika v bankovnictve a poistov-
nictve, Distribu¢né kanaly, Postup pri vytva-
rani siete obchodnych zastupcov bankopo-
istovne, Nezavisly maklér, ékolenie/tréning
obchodného personalu v bankopoistovnic-
tve a Postup pri uzatvarani zmlav.

Do pozornosti davame aj kapitoly, ktoré
mozu mat pre manazérov bankopoistovni
nesmierny vyznam. Tykaju sa bankopois-
tovnictva vo vybranych krajinach. Na zékla-
de analyz bankopoistovnictva v tychto kra-
jindch je mozné vyhnif sa pripadnym
nedostatkom a zlepsit ¢innost v tejto oblas-
ti v Slovenskej republike. Su to kapitoly
s nazvom: Bankopoistovnictvo v EU, Ban-
kopoistovnictvo v USA, Bankopoistenie
v Azii a Bankopoistovnictvo v Japonsku.

ZavereCné kapitoly sa zameriavaju na
bankopoistovaciu problematiku v Sloven-
skej republike. Autor sa nevyhol ani otaz-
kam predpokladaného vyvoja bankopois-
tovnictva. Tuto problematiku analyzuje
z pohladu sucasnych legislativnych uprav
bankopoistovnictva v Eurdpskej Unii
a v Slovenskej republike. Predmet zaujmu
tychto kapitol je zrejmy uz z ich vystiznych
nazvov: Eximbanka — banka, poistovia &i
bankopoistovia?, Teoretické vymedzenie
fuzii a akvizicii, Legislativna uprava ban-
kovnictva a poistovnictva v Eurdpskej tnii,
Legislativna uprava bankovnictva a pois-
tovnictva v SR, Pravidla regulacie banko-
poistovnictva v Eurdpskej tnii a Predpo-
kladany vyvoj bankopoistovnictva.

Pri celkovom hodnoteni posudzovanej
monografie sa Ziada zdéraznif, Ze ide
0 zdarné dielo, v ktorom autor rozobera
Siroké spektrum problematik tykajucich sa
bankopoistovnictva vo svete, ako aj v Slo-
venskej republike. Zakladny vyklad je
v publikdcii doplneny o vhodny pocet
schém a grafov, ktoré sluzia na utriedenie
mnozstva faktov a vysledkov analyz auto-
ra. Je mozné konstatovat, ze monografia
splnila ciel, ktory si autor stanovil.

Ing. Erika Pastorakova, PhD.
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Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 28. februara 2006 sa uskutocnilo 8. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

* Bankova rada Narodnej banky Slovenska na svojom
8. zasadnuti dna 28. februara 2006 rozhodla 0 zmene
urokovych sadzieb na uroven 2,50 % pre jednodfové

sterilizatné obchody, 4,50 % pre jednodriové refinanc-
né obchody a 3,50 % pre dvojtyzdriové REPO tendre
s obchodnymi bankami s Gc¢innostou od 1. 3. 2006.

* BR NBS vzala na vedomie oznamenie ¢lena BR
NBS doc. JUDr. Ladislava Balka, PhD. o vzdani sa fun-
kcie ¢lena BR NBS dniom 1. 3. 2006.

Komentar BR NBS
k rozhodnutiu o uréenej vyske urokovych
sadzieb NBS

Bankova rada NBS prerokovala situaénu spravu
0 menovom vyvoji za mesiac januar a konstatovala, ze
inflacia dosiahla vySSiu hodnotu v porovnani s kratkodo-
bymi odhadmi NBS. Vy$$ia inflacia v porovnani s oaka-
vaniami bola ovplyvnend predovSetkym vy$Simi cenami
priemyselnych tovarov, kde rastli regulované ceny.
V tomto pripade iSlo o nakladovy faktor, ktory je mimo
pbsobenia menovej politiky. Aj napriek tomu si je BR NBS
vedoma, ze zvySujuca sa dynamika inflacie vplyvom
vyvoja regulovanych cien, moze negativne ovplyvnit
inflacné ocakavania v ekonomike. Bankova rada NBS
zaroven diskutovala zverejneny rychly odhad rastu eko-
nomiky a vyvoja zamestnanosti. Dynamiky obidvoch uka-
zovatelov boli tiez v porovnani s predpokladmi NBS vys-
Sie. Dynamickej$i ekonomicky rast by sa v porovnani
s januarovou strednodobou predikciou mohol prejavit
v rychlejSom uzatvarani produkénej medzery. Zarovef
slGasny ekonomicky vyvoj a pretrvavanie aktualneho
nastavenia menovej politiky by mohlo vytvarat podmienky
pre rychlejsi prenos sekundarnych efektov a prorastovo
ovplyvnit vyvoj inflacie. Vzhladom na to, ze NBS uz
v predchadzajlicich mesiacoch avizovala potrebu sprisnit
menovu politiku najnovsie informéacie o vyvoji ekonomiky
a cien potvrdzuju potrebu reakcie menovej politiky. Preto
BR NBS rozhodla o zvy$eni Urokovych sadzieb o 0,5 per-
centualneho bodu.

BR NBS brala pri svojom rozhodnuti do Uvahy nasle-
dujuce faktory:

Vyvoj inflacie meranej harmonizovanym indexom spo-
trebitel'skych cien bol v januari vyrazne vysSi ako predpo-
kladala NBS. Bolo to ovplyvnené predovSetkym rastom
cien energii, a to tak tepla, plynu, ako aj elektrickej ener-
gie, ale aj vy$8im ako oakavanym rastom cien v zdra-
votnictve. K narastu cenovej hladiny prispelo aj zvySenie
spotrebnej dane z liehu. V porovnani s oCakavaniami
NBS bol januarovy rast cien rychlejsi, a to aj napriek

tomu, Ze sa v nich zatial neprejavilo zvySenie spotreb-
nych dani na cigarety. VysSia dynamika spotrebitelskych
cien bola désledkom nielen nakladovych impulzov, ale aj
sekundérnych efektov suvisiacich s rastom regulovanych
cien. Na zaklade uvedenych faktorov sa kratkodoba pre-
dikcia medziro¢nej inflacie ku koncu roka vyraznejSie zvy-
gila, o moze negativne ovplyvnit inflatné ocakavania
v ekonomike na nasledujuce obdobie.

Rovnako ako cenovy vyvoj dosiahol aj deficit obchod-
nej bilancie za december 2005 vy$Siu ako predpokladanu
uroven. V porovnani s odhadmi NBS doslo k odliSnému
vyvoju tak na strane exportu, ako aj importu. Kym export
zaznamenal spomalenie rastu, import naopak akcelero-
val. Nakolko zatial nie je k dispozicii podrobnejSia Struk-
tira obchodnej bilancie a nie je mozné vyvodit jedno-
znacné zavery, analyza obchodnej bilancie bude
predmetom rokovania BR NBS o mesiac.

Statisticky trad SR zverejnil rychly odhad rastu ekono-
miky, ktory dosiahol podstatne vysSiu ako predpokladanu
dynamiku. Vysoka dynamika rastu HDP sa v porovnani
s janudarovou predikciou pravdepodobne premietne
v zrychleni uzatvarania zdpornej produkénej medzery.
Rastuci trend vyvoja ekonomiky sa pravdepodobne
zachové aj v dalSich $tvrfrokoch, ¢o moze prostrednic-
tvom oGakavani vplyvat na vyvoj inflacie, a to vo forme
vzniku dopytovych tlakov.

Z priebehu diskusie k situacnej sprave vyplynulo, ze
najnovsie informacie o vyvoiji inflacie, obchodnej bilancie
a HDP sa odliduju od predpokladov uvedenych v posled-
nej strednodobej prognéze tym smerom, ze zvySuju rizi-
ko na strane zrychlovania dynamiky inflacie. Preto a aj
v sulade s doteraz prezentovanym nazorom sa BR NBS
rozhodla pristdpit k sprisneniu menovej politiky a zvysila
ur€enu vysku urokovych sadzieb o 0,5 percentudlneho
bodu.

Bankova rada Narodnej banky Slovenska hlasovala
dna 28. februara 2006 o uréenej vyske urokovych sadzieb
NBS nasledovne: z 10 vymenovanych &lenov BR NBS
hlasovalo za prijaté rozhodnutie 7 ¢lenov, proti hlasovali
3 ¢lenovia.

TlaGové oddelenie OVI NBS

BIATEC, rognik 14, 3/2006
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TLACOVE SPRAVY ECB

Zmena a doplnenie k dokumentu ,,Uskuto¢no-
vanie menovej politiky v eurozéne: vSeobecna
dokumentacia o nastrojoch a postupoch
menovej politiky Eurosystému“ tykajuice sa
cennych papierov krytych aktivami

Eurdpska centralna banka (ECB) dnes zverejriuje zne-
nie zmien a doplneni k dokumentu ,UskutoCfiovanie
menovej politiky v eurozone: VSeobecna dokumentécia
0 nastrojoch a postupoch menovej politiky Eurosystému®
(dfalej len ,v8eobecna dokumentacia“) s ciefom objasnit
kritéria, na zaklade ktorych sa hodnoti akceptovatelnost
cennych papierov krytych aktivami v Uverovych obcho-
doch Eurosystému. Eurosystém v minulosti neuplatrioval
konkrétne kritéria akceptovatelnosti v pripade cennych
papierov krytych aktivami zaradenych do kategérie diho-
vych nastrojov. Namiesto toho pouzival vyklad kritéria
akceptovatelnosti aktiv prvého stupria (t. j. Ze dlhové
nastroje musia mat ,pevne stanovenu vysku istiny, nevia-
zanu na nijaké podmienky“), ktory vyluCuje tie cenné
papiere kryté aktivami, pri ktorych bolo Uverové riziko
prenesené prostrednictvom Uverovych derivatov na oso-
bitné ugelové subjekty. Ugelom tychto zmien a doplneni je
zvysit celkovu transparentnost kolaterdlového ramca sta-
novenim presnych podmienok, ktoré musia cenné papie-
re kryté aktivami spifiat popri kritériach tykajlicich sa
dihovych nastrojov vo vSeobecnosti. V dosledku zavede-
nia novych kritérii bolo zaroven rozhodnuté, Zze podmien-
ka ,pevne stanovenej vysky istiny, neviazanej na nijaké
podmienky“ sa na cenné papiere kryté aktivami uz nebu-
de vztahovat. Dévodom je skutoCnost, Ze vyska istiny
v8etkych cennych papierov krytych aktivami zvy&ajne
zavisi od vyvoja podkladovych aktiv.

Nové kritéria sa tykaju piatich aspektov:

« Struktara transakcie. Aktiva vytvarajice tok hotovosti
musia byt zakonne nadobudnuté od pévodcu alebo
sprostredkovatela subjektom osobitne uréenym na ucely
sekuritizacie v sulade s vnutroStatnymi pravnymi predpis-
mi Clenského Statu spdsobom, kitory Eurosystém povazu-
je za ,skuto¢ny predaj“, ktory je vynutitelny vo&i ktorejkol*-
vek tretej osobe. Aktiva musia byf mimo dosahu pévodcu
a jeho veritelov vratane pripadov platobnej neschopnosti
pbvodcu.

* ZloZenie skupiny aktiv. Aktiva vytvarajuce tok hoto-
vosti nesmu pozostavat z tverovych dihopisov (,credit-lin-
ked notes®) ani podobnych pohladavok, ktoré su vysled-
kom prevodu Uverového rizika prostrednictvom
uverovych derivatov.
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 Nadriadenost tranzi. Dlhové ndstroje priznavajlce
prava na istinu a/alebo urok, ktoré su podriadené pravam
drzitefov inych dihovych néstrojov toho istého emitenta
(alebo ktoré su v ramci Struktirovanej emisie podriadené
ostatnym tranZiam tej istej emisie), su z aktiv prvého stup-
na vylu¢ené. Tranza (alebo Ciastocna tranza) sa nepova-
Zuje za podriadenu ostatnym tranziam (alebo Ciastocnym
tranziam) tej istej emisie a je ,nadriadenou” tranzou, ak sa
tato tranza (alebo CiastoCna tranza) — v sulade s platnym
poradim splacania po doruéeni vyzvy na zaplatenie
v zmysle ponukového obeZnika — splati (istina a urok)
prednostne pred ostatnymi tranzami alebo ostatnymi Cias-
to€nymi tranzami, alebo pokial je poslednou, voéi ktorej sa
zapoditavaju straty v suvislosti s podkladovymi aktivami.

¢ Sidlo emitenta. Cenné papiere kryté aktivami emito-
vané subjektmi so sidlom v krajinach G10, ktoré nepatria
do Eurdpskeho hospodarskeho priestoru (EHP) —
v sUcasnosti ide o Spojené Staty, Kanadu, Japonsko
a Svajgiarsko — nie st akceptovatelné. Tato podmienka
bola stanovena s cielom predist d'al$im pravnym kompli-
kaciam, ktoré by mohli nastat v pripade, Zze by Euro-
systém musel posudzovat, ¢i zakony uvedenych krajin
dostato¢ne chrania jeho prava.

* Hodnotenie akceptovatelnosti. Eurosystém si vyhrad-
zuje pravo pozadovat od ktorejkolvek prislugnej tretej
osoby (ako je napr. emitent, pdvodca alebo obstaravatel
vydania emisie) vysvetlenie a/alebo pravne potvrdenie,
ktoré povazuje za potrebné na posudenie akceptovatel-
nosti cennych papierov krytych aktivami.

Horeuvedené podmienky ani vynimka z poziadavky
JPevne stanovenej vysky istiny, neviazanej na nijaké pod-
mienky“ vSak neplatia pre kryté bankové dihopisy vydané
v stlade s ¢&lankom 22 ods. 4 smernice PKIPCP
(85/611/EHS v zneni neskorsich zmien a doplneni).

VSeobecna dokumentécia v zneni horeuvedenych
zmien a doplneni je prilohou usmernenia ECB/2005/17,
ktorym sa meni a dopifia usmernenie ECB/2000/7
0 nastrojoch a postupoch menovej politiky Eurosystému.
Upravujice usmernenie schvdlila Rada guvernérov ECB
a zmeny a doplnenia vstupuju do platnosti 1. maja 2006.

Cenné papiere kryté aktivami, ktoré su akceptovatelné
podla usmernenia ECB/2005/2, ale nespifiaju horeuve-
dené kritéria, zostanu akceptovatelnymi pocas prechod-
ného obdobia do 15. oktébra 2006.

Rada guvernérov zaroven rozhodla, ze podielové listy
francuzskych fonds communs de créances (FCC) zara-
dené do zoznamu aktiv prvého stupna zostanu akcepto-
vatelné pocas prechodného obdobia do 30. decembra

2008. Zdroj: ECB



NARODNA BANKA SLOVENSKA

Spravne nasmerovanie slovenského
hospodarstva v SR

V procese zavedenia eura bol doteraz najddlezitejSim
krokom vstup SR do Mechanizmu vymennych kurzov
ERM II. Krajiny eurozény a ¢lenovia ERM |l tymto suhla-
som potvrdili spravne nasmerovanie slovenského hospo-
darstva — kon$tatuje sa v Sprave o plneni Narodného
planu zavedenia eura v SR, ktoru vladd SR vzala na
vedomie na svojom marcovom zasadnuti. Pred zavede-
nim eura musi Slovensko, ako kazdy iny Stat Eurdpskej
Unie mimo eurozdny, splnif 4 konvergencné kritérid tzv.
maastrichtské kritérid. Jedno z nich sa tyka stability
vymenného kurzu. Podla neho musi byt slovenska koru-
na dva roky pred hodnotenim zapojena do ERM II.

Na zéklade nédrodného planu bol v juli 2005 zriadeny
Narodny koordinacny vybor (NKV) na zavedenie eura,
ktory bude koordinovat a dohliadat na plnenie Narodné-
ho planu zavedenia eura. O postupe prac bude v ramci

_ INFORMACIE
STRETNUT CLOVEKA...

aktualizacie Narodného planu od roku 2007 dvakrat rocne
informovat viadu SR. Nérodnu radu SR bude NKV infor-
movat podla potreby. Z vlatnej iniciativy moze NKV poda-
vat mimoriadne spréavy. NKV je opravneny dévat odporu-
¢ania Ustrednym organom S$tatnej spravy, ktoré je
nevyhnutné realizovat pre potreby zavedenia eura v SR.
Takisto mbze odporucat realizéciu schvalenych Uloh aj
dal$im institiciam zastipenym v NKV, pokial' s tym ich
zastupcovia vo Vybore suhlasia. Ostatnym orgnizaciam
bude NKV pinenie tloh odporucat.

Na nizSej riadiacej Urovni bolo vytvorenych 6 pracov-
nych vyborov. Tie vypractvaju odborné podklady k jedno-
tlivym otdzkam prechodu slovenského hospodarstva na
euro a odborne a technicky zabezpeduju realizaciu sta-
novenych uloh.

Narodny plan zavedenia eura v SR bol schvaleny uzne-
senim vlady v juli minulého roka. V su€asnosti sa podla
neho uskutoCiuju aktivity s cielom zaviest spoloén
eurépsku menu na Slovensku k 1. januaru 2009.

Nedela, 5. marec, podvecer. Zazvonil mobil, prisla mi
sprava. Cislo odosielatela je zndme. Pred par tyzdiiami
sme spolu hovorili. VySla mu knizka o bankovnictve. Mal
velku radost. Zaujimal sa, ako sa dari ¢asopisu. Ked
bude lepsie, Ze sa ozve...

UZ nezavola. NenapiSe. Nepride. Nepoda ruku. Spra-

Viadimir Valach nas navzdy opustil.

Myslienky poletuju ako snehové vioCky v ten nedelny
defi... Jedna predhafa druhd. Kde zag¢at? Co povedat?
Ako vyjadrif tctu, podakovaf za nad$enie, midre rady,
tvorivost, priazefi i pozornost, ktori venoval nasmu
i jeho Gasopisu?

Vazili si ho mnohi pre schopnost vnimat Zivot v jeho
krase i zlozitosti. Na um prichodia myslienky spolo¢-
nych debat, podnetné rady. V mysli sa vynara obraz
vzacneho Cloveka — Vladimira Valacha.

Ako posledné dakujem nech zneju slova z nasho
pred rokmi publikovaného rozhovoru:

LPri stretnuti s tak vyznamnou osobnostou, ako je
pan Valach, sa kazda myslienka, nazor, skisenost
stava studnicou poznania pre toho, kto poCiva. Vazi
kazdé slovo, v jeho analyzach, prognézach &i debatach
niet zbyto&nych okrasnych viet. Za pomenovanim dobry
bankar sa skryva popri vysokej odbornosti, pruznosti
reagovat na vSetko nové, aj kus obetavosti, nadsenia

STRETNUT CLOVEKA...
doc. Dr. Ing. Vladimir Valach
1937 -

Ekondém, bankar, diplomat, vysokoSkolsky pedagdg, nositel’ vysokych franctzskych Statnych vyznamenani,
humanista, viastenec i Eurdépan, publicista. Clen redakénej rady bankového éasopisu BIATEC.
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a usilovnosti, a v neposlednom rade je to schopnost
ziskat si déveru inych.*

Stdle aktudlne su jeho slova:

,NajdblezitejSie, Co si odnasam z pdsobenia v ban-
kovnictve je hodnota ¢loveka. To, €o citite, €o si myslite,
by malo zaujat aj inych. To, ¢o poviem, musi byf zretel-
né a jasné. Obcas musi Elovek urobif vlastnl analyzu
a zadefinovat si vlastné hodnoty. Uz som pri istej prile-
Zitosti povedal a spomeniem to i teraz, ze bankari by

mali v sebe nosit pokoru.”

Stale aktudlny je jeho odkaz:

,Kazdy sdm musi citif a chciet sa zdokonalovaf, nesmie
zaostavat, nesmie byt prili§ konzervativny, ale ani dobro-
druh, musi byt rozvazny a moderny. A ¢o povazujem za
velmi dolezité, dobry bankar nesmie vidiet v peniazoch
len prostriedok na svoju vlastnu obZivu, rast Zivotnej
Urovne. Peniaze by mali byt pre dobrého bankara
prostriedkom na rozvoj podnikatel'skych zamerov, ktoré
by pozdvihli Uroven firmy, regiénu, kraja, Slovenska.”

A to je iba skromna Cast svedectva, ktoré nam Vladi-
mir Valach zanechal.

S hibokou Uctou a vd'akou zostava v naSich mysliach.

Sona Babincova

BIATEC, rognik 14, 3/2006
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VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR

Ukazovatel Merné 2000 2001 2002 2003 2004 2005
jednotka 12. ) 10. 1. 12.
REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mld. Sk 690,7 716,8 749,9 7834 826,5* 648,918
Medziroénd zmena HDP 3) % 2,0 38 4.6 45 HIHR 6,2*
Miera nezamestnanosti 4) 16) % 17,9 18,6 17,5 15,6 13,1 11,2 10,93 10,86 11,36
Spotrebitelsks ceny (HICP) 3) 15) % 23 35 36 39
Spotrebitelské ceny (CPI) 3) % 8,4 6,5 3.4 9,3 5,9 2.2 33 3.4 3,7
OBCHODNA BILANCIA 2) 11) *)
Vyvoz (fob) mil. Sk | 548 372 610 693 651 256 803 037 895 205 713 854 809 792 909 863 991 587
Dovoz (fob) mil. Sk | 590 728 713 898 747 883 826 625 942 160 752 437 855 155 959041 | 1065924
Saldo mil. Sk | -42 356 -103 205 -96 627 -23 588 -46 955 -38 583 -45 363 -49 178 -74 337
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny Gcet 11) mil. Sk |-32 941,1 -84 891,5 -87900,5 | -10198,5 | -46026,2 -67 549,7 | -74840,3 |-82464,3
Kapitalovy a finanény Gcet mil. Sk | 63 415,1 83173,0 234 308,9 64 541,5 95646,4 (1137 017,2 | 128 023,0 |138502,2
Celkova bilancia mil. Sk | 34 168,8 6 866,9 160 596,0 52 446,2 55 205,1 733649 | 651428 | 69 368,0
DEViZOVE REZERVY 4) 7)
Celkové devizové rezervy mil. USD | 5581,7 54373 10 380,6 13 406,1 16 778,7 17 349,5 16998,0 | 16 876,3 17 010,6
Devizové rezervy NBS mil. USD | 4 076,8 4188,7 91955 12 149,0 149131 15 835,6 15647,8 | 154384 154795
ZAHRANIENA ZADLZENOST 4) 9)
Celkova hrubd zahrani¢né zadlZenost mid. USD 10,8 11,3 13,2 18,3 23,7 26,5 26,1 26,2
Zahrani¢na zadlZenost
na obyvatela SR usb 2021 2095 2 452 3406 4405 4933 4852 4879
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) Sk/USD | 46,200 48,347 45,335 33,604 29,074 31,354 32,357 32,808 31,932
Pefiazna zasoba M2 4) 6) 12) 14) mid. Sk 580,4 649,2 681,5 730,1 779,9
Medzironé zmena M2 3) % 14,2 11,9 47 71 75
Menovy agregat M3 4) 15) mld. Sk 792,0 800,4 798,4 8314
Medzirotna zmena M3 3) 73 7,6 6,3 78
Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 6) 13) 14) mld. Sk 396,1 321,7 330,2 378,1 409,2
Pohladévky pefiaznych finanénych
indtitdcii 15) 753,5 769,0 7783 795,4
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mld. Sk 2134 205,3 220,3 233,1 2424 188,6 2144 233,7 258,7
Vlydavky mid. Sk 2411 249,7 272,0 289,1 312,7 196,7 219,5 2413 292,6
Saldo mld. Sk -21,7 -44.4 -51,7 -56,0 -70,3 -8,1 5,1 -7,6 -33,9
Klientske sladzby
Priemerna (rokovéa miera
jednorocné vklady % 9,76 6,63 5,70 3,76 2,71 1,86 1,83 1,71 1,68
kratkodobé avery 8) % 13,61 11,25 9,93 8,30 587 5,56 5,73 5,67 5,59
krétkodobé Gerpané Gvery % 11,95 9,18 8,98 747 7,45 6,10 6,09 6,16 6,09
PENAZNY TRH
Urokové sadzhy stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 10) 27.12. 200026.3.2001 18.11.2002 | 22.12.2003| 29.11.2004 1.3.2005 1.3.2005 | 1.3.2005 1.3.2005
1-dfiové operdcie - sterilizané % 9,25 6,00 5,00 4,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00
- refinanéné % 6,25 9,00 8,00 7,50 5,50 4,00 4,00 4,00 4,00
2-tyzdiiova limitna sadzba NBS % 8,00 7,75 6,50 6,00 4,00 3,00 3,00 3,00 3,00
pre Standardny REPO tender
Zakladna trokova sadzba NBS
(do 31.12.2002 diskontnd sadzba) 6,00 4,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Priemerna (rokovéa miera
z medzibankovych vkladov (BRIBOR)
overnight % 797 7,34 7,20 5,93 3,22 2,71 2,55 2,37 2,80
7-dfiova % 8,47 7,73 7,75 6,29 3,78 2,91 2,93 2,89 2,94
14-diiova % 8,53 7,76 7,80 6,34 3,85 2,96 2,98 2,98 2,98
1-mesatnd % 8,58 7,17 7,83 6,32 3,82 2,99 3,01 3,05 3,02
2-mesatna % 8,58 7,77 7,81 6,24 3,81 2,98 3,01 31 3,06
3-mesacna % 8,57 7,17 7,79 6,18 3,74 2,93 3,03 3,19 3,12
6-mesacna % 8,57 7,77 7,74 5,93 3,66 2,90 3,04 3,35 3,24
9-mesacna % 7,94 7,76 7,72 5,78 3,64 2,86 3,05 3,44 3,29
12-mesaéna % 797 7,76 7,70 570 3,62 2,85 3,07 3,52 3,34
* predbezné daje 10) Datum, od ktorého je dana droveri Grokovych sadzieb v platnosti na zaklade rozhodnutia BR NBS.
1) Stale ceny, priemer roka 1995. 11) Udaje za zahraniény obchod a bezny G&et PB st od méja 2004 kazdy mesiac revidované.
2) Kumulativne od zatiatku roka. 12) 0d januara 2005 sa NBS siistreduje na hodnotenie menového agregatu M3.
3) Zmena oproti rovnakému obdobiu predchadzajiceho roka. 13) 0d janudra 2005 Gvery podnikom a obyvatefstvu nahradené agregatom pohfadévky peiaznych
4) Stav ku koncu obdobia. finanénych indtitdcif.
5) Kurz deviza stred, priemer za obdobie. 14) KedZe od janudra 2005 sa Menovy prehfad vykazuje len v beznom kurze, Gidaje za pefiaznii zasobu M2
6) Vo fixnom vychodiskovom kurze k 1. 1. 1993. a (very podnikom a obyvatefstvu mo7no ziskaf tieZ len v beznom kurze. Udaje sii dostupné na
7) 0d 1. 1. 2002 zmena metodiky. internetovej stranke NBS.
8) Bez trokovej sadzby 0 %. 15) Podra metodiky ECB.
9) 0d 1. 1. 1999 zmena metodiky. 16) Evidovana nezamestnanost.



Menova politika v strednej a vychodnej Europe

V diioch 19. az 21. februara 2006 usporiadala Narodna
banka Slovenska v spolupraci s Bankou pre medzinarod-
né zuctovanie (BIS) pracovné stretnutie na tému Menova
politika v strednej a vychodnej Eurdpe. Bolo to pravidel-
né kazdoro¢né stretnutie vySSich predstavitelov central-
nych bank z krajin EU, z ostatnych krajin strednej
a vychodnej Eurdpy, ako aj predstavitelov BIS a Eurdp-
skej centralnej banky. Cielom stretnutia bola vzajomna

Na obr. sprava: William R. White, vedici menového
a ekonomického oddelenia a ekonomicky poradca
BIS, Elena Kohdutikova, viceguvernérka NBS, Mihaljek
Dubravko, zastupca BIS.

vymena skusenosti a neformalna odborna diskusia,
tykajuca sa vSetkych oblasti makroekonomického
a menovo-politického vyvoja v tychto krajinach,
najma v roku 2005.

PhDr. lvan Paska, foto: Pavel Kochan

Prijatie eura by malo mat
pozitivny vplyv na znizova-
nie regionalnych rozdielov
na Slovensku. Na diskus-
nom fére HNClubu — Klubu
Hospodarskych novin na
tému Euro — Uspechy, ale aj
vyzvy, ktoré sa konalo v Bra-
tislave dra 8. marca, to
povedal prezident Eurdp-
skeho menového inétitatu
(EMI), predchodcu Eurép-
skej centralnej banky (ECB),
Alexandre Lamfalussy (na obr. vpravo).

Prijatim eura sa zvySi dbvera zahrani¢nych firiem v in-
vestovanie na Slovensku, pretoze uz nebudd musiet zvazo-
vat riziko pohybu vymennych kurzov, vysvetlil Lamfalussy.
Zahrani¢né investicie by tak mohli smerovat aj do chudob-
nejSich regiénov. Ako dodal guvernér Narodnej banky Slo-
venska (NBS) Ivan Sramko (na obr. vlavo), po zavedeni eura
v SR odpadnu rizikd volatility meny a zranitefnosti, ktoré
vlastna mena pre malé a otvorené krajiny predstavuje.

Lamfalussy konstatoval, Ze suicasné ¢lenské krajiny Hos-
podarskej a menovej tnie (HMU) sa nachédzaju v obdobi
tazkych okolnosti spdsobenych nizkym hospodarskym

rastom a vysokou nezamest-
nanostou. Narocnost Ulohy
ECB tvorit a implementovat
monetarnu politiku v eurozo-
ne za takychto okolnosti sa
zvySuje. Lamfalussy zd6raz-
nil, Ze indtitdcie HMU neexis-
tuju ani zd'aleka v uspokojivej
podobe. Institlcie s monetar-
nym mandatom su na tom
podla neho relativne dobre
v porovnani s hospodarskymi
institatmi, pretoze ich rozho-
dovaci proces je limitovany a na prijatie rozhodnutia sa
okrem niekolkych vynimiek vyzaduje jednohlasny suhlas.
Vyzvou je podla Lamfalussyho i rozdielny stupefi vyvoja
jednotlivych Elenov eurozdny i krajin, ktoré do nej pristupia
v buducnosti. Pre realnu konvergenciu su na rozdiel od spl-
nenia kritérii na vstup do HMU potrebné udrzatelné kroky
vo fiSkalnej politike, o sa podla Lamfalussyho neuplatnilo
ani vo vSetkych doterajsich pripadoch. Udrzatelnou je
podla neho narocna cesta reformy institucii.

Zdroj: TASR
Foto: Pavel Kochan



