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Generacia €

Studenti strednych $kél v pilotnom projekte
prezentovali svoje pohlady na menovu politiku

Projekt Generdcia € - sttaZ Ziakov strednych skél v eurozdne - pripravuje Eurépska
centrdlna banka spolu s ndrodnymi centrdinymi bankami. Na pilotnom projekte sa
podielala NBS spolu s centrdlnymi bankami Belgicka, Talianska a Nemecka. Nejde iba

o sutazZ stredoskoldkov, ide predovsetkym o podujatie, ktoré pomdha financne vzdeldvat
mladu generdciu. V prvej Casti sa kladie déraz najmd na to, aby sa zvysilo povedomie

0 ECB a Eurosystéme, a to vysvetlovanim ich dloh a aktivit.

Do pilotného projektu sa zapoajili Ziaci Styroch bratislavskych strednych skél.

Cielovou skupinou sutaze su timy 16- az 19-roc-
nych studentov pochadzajucich z krajin eurozény
(5 studentov + 1 ucitel). V pilotnom projekte, ale
aj v samotnej sutazi, mohli Studenti po prvykrat
nahliadnut do zakulisia rokovani Rady guverné-
rov ECB a spoznat principy, pravidla, na zaklade
ktorych sa prijimaju dolezité rozhodnutia o Uro-
kovych sadzbach.

Narodny vitazny tim sUtaZe Generdcia € sa zU-
¢astni workshopu v ECB, na ktorom sa bude dis-
kutovat o tom, ¢o si vitazi myslia o vplyve eura na
ich buducnost. Vitazi ziskaju cenu Eurovitaz, ktord
im odovzda prezident Europskej centralnej banky.
Zaroven sa mozu tesit na hodnotné ceny, ktoré
pre nich pripravi Narodnda banka Slovenska a Eu-
ropska centralna banka.

FINALE PILOTNEHO PROJEKTU V NBS

V NBS sa zaciatkom novembra uskutocnilo findle
pilotného projektu sutaze Studentov strednych
$kol — Generacia €.

Studenti styroch slovenskych strednych $kél si
v praxi overili, ¢o vsetko treba zohladnit pri roz-
hodnutiach o menovej politike.

Findlovému kolu predchadzalo spracovanie
eseje s odovodnenim rozhodnutia o vyvoji Uroko-
vych sadzieb v eurozéne. Esej hodnotili odborni
pracovnici NBS. V rdmci Slovenskej republiky sa
do pilotného projektu zapojili Gymnazium J. Pa-
panka, Bratislava, Gymnazium Jura Hronca, Brati-
slava, Obchodna akadémia Racianska a Obchod-
na akadémia Nevadzova, Bratislava.

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)



____

Porota - v zloZeni Rendta Konecnd, generdlna riaditelka odboru menovej politiky (na fotografii vpravo), Martin
Suster, riaditel odboru vyskumu a Jana Kovdcovd, vedtica tlacového a edi¢ného oddelenia — pozorne sledovala

vystupenia jednotlivych timov.

Vitazom sutaze pilotného projektu sa stal tim
z Obchodnej akadémie Racianska, ktory najdéve-
ryhodnejsie a na vysokej odbornej Urovni prezen-
toval a zdovodnil svoje rozhodnutie k vyvoju Uro-
kovych sadzieb v eurozéne tak, ako ho vidf pred
samotnym zasadanim Rady guvernérov ECB.

Na druhom mieste sa umiestnil tim z Gymna-
zia Jura Hronca. Tretie miesto patri Obchodnej

Vitazny tim pilotného projektu sttaZe Generdcia €
- Studentky Obchodnej akadémie na Racianskej ulici
v Bratislave.

akadémii Nevadzova a Stvrté miesto obsadil tim
z Gymnazia J. Papanka.

Ceny a diplomy odovzdali vitazom ¢lenovia po-
roty Renata Konecna, generdlna riaditelka odboru
menovej politiky, Martin Suster, riaditel odboru
vyskumu a Jana Kovacova, veduca tlacového
a edi¢ného oddelenia.

Cielom pilotného projektu bolo doladit a vylep-
Sit findlny projekt pred jeho oficidlnym zaciatkom
v budtcom skolskom roku, na jeser 2011.

SUTAZ BUDE MAT TRI KOLA

Sutaz Generdcia € pozostava z troch casti, pri-
¢om prvou z nich je on-line kviz na témy o ECB
a Eurosystéme, Ulohe penazi, cenovej stabilite
a menovej politike, s tromi Urovhami naroc¢no-
sti. Najuspesnejsi Studenti zostavia sutazné timy
a postupia do druhého kola, ktorym je spracova-
nie eseje o predpovedi a zdévodneni rozhodnu-
tia Rady guvernérov ECB o Urokovych sadzbach.
Z tejto Urovne postupi do findlového kola pat naj-
lepsich timov.

Findle bude pozostévat z prezentacie rozhod-
nutia a odévodnenia rozhodnutia o Urokovych
sadzbach. V obhajobe sa budd musiet studenti
aktivne zapojit aj do diskusie, pricom hodnotit sa
bude prezentované rozhodnutie o menovej poli-
tike, argumentéacia, koncept, dodrzanie ¢asového
limitu prezentécie, Uroven a kvalita prezentécie,
komunikacné schopnosti a spolupraca, aktivita
vsetkych ¢lenov timu.

Foto: Igor Pldvka
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1 Materidl je zamerany na posudzova-
nie obdobia ohranic¢eného splatnos-
tou prvej rocnej operdcie LTRO, t. . jul

2010.
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Menovopolitické operacie
Furépskej centralnej banky a ich
vplyv na penazny trh eurozony!

Ing. Roman Kostelny
Ndrodnd banka Slovenska

Existujuce napditie na globdlnom finan¢nom trhu si vyZiadalo zdsahy jednotlivych
centrdlnych bdnk. Ich postupy na zmierriovanie vplyvu financnej krizy s cielom podporit
fungovanie bankovych systémov sa odlisovali najmd tym, i pésobili priamo alebo
nepriamo. Priame efekty znamenali pre centrdlne banky prijimanie takych opatreni,
aby svojimi zdsahmi prispeli k odstrdneniu dévodov, ktoré vyvolali finanénu krizu. Preto
boli najcastejsie opatrenia zamerané na podporu oZivenia obchodnej aktivity na trhu
cennych papierov prostrednictvom programov urcenych na priamy ndkup aktiv, ktoré
sa stali nelikvidnymi. Okrem podpory trhu, realizdciou ndkupov aktiv zabezpecovali ich
vlastnikom pristup k finanénym prostriedkom. Na druhej strane niektoré financné trhy
boli zasiahnuté sprostredkovane z inych financnych trhov. V tomto pripade sa prijaté
opatrenia zameriavali na zmierfiovanie nepriamych dopadov prostrednictvom ramca
operdcii menovej politiky, a to doddvanim likvidity do bankového sektora.

1. VYKON OPERACIi MENOVEJ POLITIKY
ECB A 0OBCHODOVANIE NA PENAZNOM
TRHU PRED VYPUKNUTIM FINANCNEJ KRizZY

Postavenie, ulohy a ciele ECB

Eurosystém pozostava z Eurdpskej centralnej ban-
ky a ndrodnych centrélnych bank ¢lenskych statov
eurozony. Ciele menovej politiky Eurosystému su
zamerané na podporovanie vieobecnych hospo-
darskych politik v Eurépskom spolocenstve pri za-
chovanf zasady ekonomiky volného trhu s volnou
sutazou a pri efektivnom umiestriovani zdrojov.
Zabezpecovanie tychto cielov viak nesmie byt
v rozpore s primarnych cielom menovej politiky,
ktorym je udrZiavanie cenovej stability definova-
nej ako Uroven inflacie v strednodobom horizon-
te na Urovni nizsej, ale blizkej 2 %. PInenie tohto
ciela realizuje prostrednictvom stboru néstrojov
menovej politiky, a to operacii na volnom trhu,
automatickych operacif a minimalnych rezerv. Or-
gany ECB maju rozhodovaciu pravomoc vo vyme-
dzeni menovej politiky a tiez splnomocnenie na
jej vykon. Samotna realizacia nastrojov menovej
politiky je vsak decentralizovand na Uroven na-
rodnych centrélnych bank eurozony.

Wkon menovej politiky ECB sa prendsa do ne-
cenovej a cenovej Urovne. V pripade necenovej
Urovne modZe zmenami v nastaveni klucovych
urokovych sadzieb alebo v menovej béze posobit
na podmienky na finan¢nom trhu, fungovanie
redlnej ekonomiky (produkciu) a na dostupnost
Uverov pre nefinancné subjekty. Na druhej strane
vplyv na cenovu Uroven predstavuje jej primar-
ny ciel. Na prenos vykonu menovej politiky sliZi
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transmisny mechanizmus. ECB zvolila spomedzi
viacerych trhov v ramci medzibankového trhu
prave penazny trh, pretoZe prostrednictvom neho
moze najefektivnejsie  zabezpecovat riadenie
a plnenie cielov menovej politiky. Klicova uloha
penazného trhu spociva v jeho schopnosti roz-
delovat a prerozdelovat poskytované prostriedky
medzi Ucastnikov trhu. Ak by zlyhaval pri plnenf
svojej Ulohy, ECB by pripadne pristtpila k zinten-
zivneniu svojej sprostredkovatelskej tlohy.

Obchodovanie na penaznom trhu
eurozény

Obchodovanie na pefiaznom trhu eurozény sa
za Standardnych podmienok odohravalo medzi
pocetnym okruhom protistran. Spomedzi nich
vsak plInili osobitnu Ulohu najvdcsie banky, ktoré
zabezpecovanim ulohy sprostredkovatela medzi
ostatnych ucastnikov trhu napomahali jeho efek-
tivne fungovanie. Mensie subjekty mali zaisteny
pristup k prostriedkom zvdcsa v rdmci bankovej
skupiny, niektoré aj mimo nej. Zélezalo to najma
od toho, aky spdsob distribucie prostriedkov bol
zvoleny vzhladom na Specifikd jednotlivych ban-
kovych skupin. Na pefiaznom trhu za Standard-
nych podmienok existovala aj uzsia skupina bank,
s ktorou ostatné subjekty limitovali transakcie na
nizsie sumy a na kratsie dizky splatnostf.

Operacie na volnom trhu

Efektivne fungovanie penazného trhu neposta-
¢ovalo na zabezpecenie dostatku prostriedkov
na financovanie ocakdvanych likviditnych tokov.
Doévodom bola skutocnost, ze bankovy sektor
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Graf 1 Priemerné hodnoty benchmarku voci
priemernym pridelovanym zdrojom v MRO
(v mil. EUR)
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sa podielalo na stabilizovani bankového sektora
eurozony a udrziavalo ho v rovnovéhe, teda bez
vyraznejsich vykyvov v podobe prebytku alebo
nedostatku likvidity.

Zostavajucu Cast likviditnej potreby nepokrytej

2 Benchmark pridelenia (benchmark
allotment) predstavuje poskytnutie
optimdlnej sumy refinancnych zdro-
Jjov v operdcii MRO na zabezpecenie
bezproblémového pinenia PMR do
zrealizovania nasledujicej operdcie
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Zdroj: Udaje ECB.

eurozény disponoval primarnymi prostriedkami,
ktorymi nedokazal pokryt suméarnu likviditnu po-
trebu. Preto ECB vstupovala na penazny trh, aby
poskytovanim refinan¢nych zdrojov uspokojovala
dopyt po nedostatku prostriedkov. Na tento Ucel
mala k dispozicii subor operacii menovej politiky,
prostrednictvom ktorych dodavala na trh refi-
nanc¢né zdroje.

ECB za $tandardnych podmienok realizuje re-
finan¢né operacie, a to hlavné (MRO) a dlhodo-
bejsie trojmesacné refinancné operacie (LTRO).
Snahou ECB pri dodavani refinan¢nych zdro-
jov do bankového sektora eurozény je vytvorit
pruznejsi priestor pri riadeni trhovych uroko-
vych sadzieb na penaznom trhu, riadenf likvidity
a signalizovani zameru menovej politiky. Preto
najpodstatnejsia Cast likviditnej potreby je uspo-
kojovana prostrednictvom operacie MRO, ktorej
podiel predstavoval okolo 75 %. Agregétny dopyt
protistran v tychto operaciach bol akceptovany
do vysky vypocitaného benchmarku pridelenia’.
ECB pridelovala kratsie refinan¢né zdroje tesne
nad uUrovnou sumarnych likviditnych potrieb, ¢o

Graf 2 Vyvoj refinancovania bankového sektora
eurozény (v mil. EUR)
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operaciami MRO vyrovnavala prostrednictvom
dlhodobejsich trojmesacnych operdcii LTRO. ECB
uspokojovala dopyt po dlhodobejsich zdrojoch
do vysky vopred zverejnenej planovanej sumy,
ktord bola v porovnani s operaciou MRO vyrazne
nizsia. Dévod spocival v charaktere dlhodobejsich
zdrojov, ktoré predstavovali pre bankovy sektor
len dodatoc¢né prostriedky. Preto aj ich podiel sa
za Standardnych podmienok pohyboval okolo
25 %.

Okrem pravidelne uskutocnovanych refinanc-
nych operacii podla zverejiiovaného harmono-
gramu ECB iniciovala doladovaciu operéciu (FTO)
na vyrovnanie kratkodobych vykyvov likvidity,
bud refinan¢nych, alebo steriliza¢nych. Jej vykon
bol podmieneny mimoriadnymi okolnostami na
penaznom trhu. Za Standardnych podmienok boli
najcastejsie pouzivané v posledny der peridd mi-
nimalnych rezerv, bud na odcerpanie nahroma-
deného prebytku likvidity od predoslej operacie
MRO, alebo na pokrytie nedostatku likvidity.

Automatické operacie

K operdciam na volnom trhu mali banky k dispozi-
cii aj osobité automatické operacie. Na rozdiel od
operdcif na volnom trhu, ktoré sa uskutocnovali
na zaklade rozhodnutia ECB, automatické ope-
racie iniciovali samotné banky. Prostrednictvom
refinan¢nych alebo sterilizacnych operacii mohli
vyrovnavat rezidualne likviditné nerovnovéhy. Ich
vyuZfvanie za standardnych podmienok je v3ak
velmi zriedkavé a vo velmi nizkych suméach, pre-
toZe banky mohli pripadny docasny nedostatok
alebo prebytok prostriedkov zobchodovat na sa-
motnom medzibankovom trhu.

Likviditna potreba bankového sektora
Likviditna potreba bankového sektora eurozény je
podla ECB definovana pomocou dvoch faktorov.

Graf 3 Struktdra refinanénych zdrojov bankového

sektora eurozény (v %)
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3 Index EONIA (Euro OverNight Index
Average) je vypocitany ako vdzZeny
priemer O/N nezabezpecenych pozi-
Ciek na periaZznom trhu (kde vdhami
su sumy jednodriovych obchodov),
ktoré su zrealizované v rdmci
eurozény bankami zaradenymi do
skupiny referencnych bdnk za jeden
obchodny deri.

Graf 4 Vyvaoj likviditnej potreby bankového
sektora eurozény (v mil. EUR)
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Najvyznamnejsie sa na nej podielaju autondmne
faktory (AF), ktoré predstavuiju likviditné toky ban-
kového sektora mimo kontroly ECB. Ich velkost je
podmienend spravanim verejnosti (napr. v pripa-
de bankoviek v obehu) alebo institucionalnymi
dohodami (napr. v pripade Uctov vldd vedenych
v centralnych bankach). Suma autonémnych fak-
torov eurozény na strane pasiv je vyssia nez na
strane aktiv, preto ich rozdiel v podobe ¢istych
autonémnych faktorov vytvara nedostatok likvi-
dity bankového sektora. Na jeho prehlbovanf sa
podiela dalsi faktor, a to miniméalne rezervy. Ich
ulohou je okrem iného stabilizovanie trhovych
urokovych sadzieb na periaznom trhu. Obidva
faktory prispievaju k vytvoreniu prostredia systé-
mového nedostatku likvidity bankového sektora
eurozény. Ucastnici pefiazného trhu su preto za-
visli od refinan¢nych operdcii ECB, ktoré prispie-
vaju k lepsiemu vykonu menovej politiky a zabez-
pecovaniu jej cielov.

Vyvoj trhovych trokovych sadzieb
ECB vplyvala na vyvoj trhovych urokovych sadzieb
na penaznom trhu vykonom operacii menovej
politiky. Najvyraznejsie reagovali jednodrové tro-
kové sadzby, pricom jednodnové obchody tvoria
najpocetnejsiu skupinu obchodov na penaznom
trhu. ECB preto zostavila index EONIA3, ktory sluzil
na lepsie monitorovanie kvalitativnej situacie na
penaznom trhu. Index EONIA poskytuje informa-
cie 0 uskuto¢nenych jednodnovych transakciach
najvyznamnejsich bank vo forme vaZenej prie-
mernej Urokovej sadzby a zobchodovanej sumy.
ECB zvolila riadenie indexu EONIA za operativny
ciel menovej politiky. Preto riadi likviditu ban-
kového sektora takym sposobom, aby hodnota
indexu oscilovala v tesnom okoli klucovej uro-
kovej sadzby. Jeho stabilny vyvoj podporovala
pridelovanim refinan¢nych zdrojov v operaciach
na volnom trhu na Urovni sumarnych likviditnych
potrieb.

Koridor pre vyvoj jednodrovych drokovych
sadzieb tvoria Urokové sadzby automatickych
operécii. Standardné rozpdatie byva symetrické,

4 rocnik 18, 9/2010

t. j. rovnaka vzdialenost sadzby jednodriovych re-
finan¢nych a sterilizacnych operdcii od Urokovej
sadzby pre hlavné refinan¢né operacie.

Vyvoj najkratsich Urokovych sadzieb sa prenie-
sol aj do strednodobych a dlhodobych uroko-
vych sadzieb. Spomedzi nich ECB sledovala vyvoj
trojmesacnej splatnosti, ktord indikovala ochotu
Ucastnikov pefazného trhu poZiciavat, ale aj oca-
kdvania o Urokovych sadzbach.

Stabilizovanim situacie na penaznom trhu
prostrednictvom optimalneho vykonu operacii
na volnom trhu bol eliminovany nérast rizikovej
prémie trhovych drokovych sadzieb. Tato skutoc-
nost sa premietla do lepsieho riadenia likvidity,
pretoZe ulahcenim odhadnutia nakladov spoje-
nych so zabezpecovanim prostriedkov sa odstra-
nila neistota vo financovani ocakéavanych likvidit-
nych tokov. Preto nebolo nevyhnutné disponovat
vyssim stavom prostriedkov, neZ neboli aktudlne
likviditné potreby. To sa odzrkadlilo aj na depono-
vani prostriedkov na Uc¢toch na Urovni minimal-
nych rezerv. Banky preto kumulativne plnili pocas
periéd stanovené minimalne rezervy rovnomer-
nejsim spdsobom, mierne nad drovriou 100 %.

Graf 5 Vyvoj indexu EONIA (v %)
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Zdroj: Udaje ECB, Bloomberg.

Graf 6 Vyvoj sumy obchodov zapocitanej
do indexu EONIA (v mil. EUR)
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2. UPRAVY VO VYKONE OPERACII
MENOVEJ POLITIKY ECB A ICH vPLYV

NA OBCHODOVANIE NA PENAZNOM TRHU
PO VYPUKNUTI FINANCNEJ KRizY

Vyvoj na penaznom trhu eurozény mozno roz-
delit do viacerych etap. ECB sa priebezne snazila
upravovat svoje postupy tak, aby riedila najvyraz-
nejsie problémy a suc¢asne postupne smerovala
situdciu, hoci iba ciastkovo, do predkrizovych
Standardov.

Obdobie od augusta 2007 do septembra
2008

Obchodovanie na pefaznom trhu eurozény bolo
negativne ovplyvnené prenesenym napatim z US
dolédrového penazného trhu, ktoré viedlo k pod-
statnému narastu dopytu bank po prostriedkoch.
Neistota sUvisiaca so zabezpecenim ich dostatku
prispela k nérastu rizikovej prémie pozdlz cele]
urokovej krivky. V rémci jednotlivych dizok splat-
nosti najvyraznejsie zareagovali najkratsie Uroko-
vé sadzby rozsirovanim rozpdtia medzi stranou
nakupu a predaja a ndrastom volatility. U¢astnici
penazného trhu pristupovali k limitovaniu ob-
chodnej aktivity, dosledkom ¢oho sa zUZil priestor
na realizaciu transakcii. ECB vstupovala na pe-
nazny trh, aby dodavanim refinan¢nych zdrojov
prostrednictvom doladovacich operdcii vyrovnala
likviditné vykyvy. Doddvanim likvidity sa zmiernila
volatilita, ktord podporila plnenie operativneho
ciela menovej politiky, udrziavania najkratsich
urokovych sadzieb v blizkosti klucovej Urokovej
sadzby. Na doladovacej operacii mohol participo-
vat len zUzeny okruh protistran, ktory poziciaval
zdroje poskytnuté ECB ostatnym subjektom na
penaznom trhu.

ECB okrem dodavania jednodriovych prostried-
kov prostrednictvom doladovacich  operécif
pristupila ku zmene pridelovania refinanc¢nych
zdrojov v operacii MRO, v ktorej akceptovala agre-
gatny dopyt mierne nad vypocitanym benchmar-
kom. Najviac pridelovala v operaciach zaciatkom
peridd, aby bankovy sektor disponoval vy3simi

Graf 7 PInenie povinnych minimdlnych rezerv po
auguste 2007 (v %)
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prostriedkami, nez su jeho likviditné potreby. De-
ponovanie dodatocnych prostriedkov na Uc¢toch
sa okamzite prejavilo na vyraznejsom néraste ku-
mulativneho plnenia minimalnych rezery, ktoré
prispelo k ufahceniu ich plnenia.

Vy3sim dodévanim kratsich refinan¢nych zdro-
jov doslo k poklesu najkratsich Urokovych sadzieb.
Na redukovanie rizikovej prémie strednodobych
splatnosti ECB zaviedla popri trojmesacnych ope-
racidch, standardne uskutochovanych koncom
kazdého mesiaca, dodato¢né dlhodobejsie ope-
racie s rovnakou diZkou splatnosti.

Bankovy sektor eurozény aj napriek dodatoc-
nym operaciam nedisponoval vyssimi prostried-
kami, pretoze ECB nadalej pokracovala v pride-
lovani kratsich refinancnych zdrojov na zdklade
vypocitaného benchmarku. Jeho hodnota sa zni-
7ovala rastom sumy dlhsich refinan¢nych zdrojov,
¢o v skutocnosti znamenalo len kompenzaciu
kratsich zdrojov za dIhsie. Ciefom ECB nadalej zo-
stavalo ponechanie bankového sektora v rovno-
vahe, preto kratkodobé likviditné vykyvy vyrov-
navala pravidelnejsim realizovanim doladovacich
operdcif v priebehu periéd.

Graf 8 Porovnanie struktury refinancnych zdrojov ECB pred a po zavedeni dodatocnych trojmesacnych

LTRO (v mil. EUR)
August 2007
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Graf 9 Vyvoj indexu EONIA (v %)
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Dodatocné trojmesacné operacie sa podpisa-
li len na zmene Struktury refinan¢nych zdrojov
ECB, a to podstatnym nérastom podielu opera-
cif LTRO k trovni 60 %. Porusila sa tym predosla
Struktura dizok splatnosti likvidity v bankovom
sektore, pretoze operacie LTRO zdrojov nadobu-
dali charakter operacii MRO. Celkové prostriedky
z refinan¢nych operdcif ECB vsak zostali okolo
Urovne 450 mld. €.

Index EONIA zaznamenal volatilnejsi vyvoj
v okolf kli¢ovej uUrokovej sadzby, ¢o spdsobila
zmena v prideflovani kratsich refinan¢nych zdro-
jov. ECB pokracovala v riadeni operativneho ciela
menovej politiky, preto pomocou pravidelnejsich
realizacii doladovacich operécii v priebehu period
priblizovala index EONIA bliZsie k Urovni klic¢ovej
Urokovej sadzby.

Realizaciou dodato¢nych trojmesacnych dlho-
dobejsich operécii sa uvolnilo napdtie v stred-
nodobych splatnostiach. Opédtovne vsak zacali
narastat zaciatkom roku 2008. Rizikovad prémia
stlpla na vyssie Urovne, aké neboli zaznamenané

Graf 10 Zmena Struktury refinanénych zdrojov
ECB po zrealizovani dvoch Sestmesacnych operd-
cii LTRO (v mil. EUR)
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od vypuknutia finan¢nej krizy (august 2007). ECB
na eliminovanie narastajiceho napétia a na pod-
porenie oZivenia obchodovania na penaznom
trhu rozsirila rdmec dlhodobejsich refinancnych
operacii o sestmesacné splatnosti. I§lo vsak len
0 dve operdcie, ktorych sumy boli nizsie nez sumy
trojmesacnych operacif LTRO.

ECB nadalej pokracovala v riadeni likvidity
bankového sektora takym spésobom, aby pride-
lované prostriedky z dodatocnych operacii nepri-
spievali k prevysovaniu likviditnej potreby. Zmena
preto nastala len v Strukture refinan¢nych zdrojov,
a to presunom kratsich zdrojov najma do $estme-
sa¢nych zdrojov. Podiel operacie MRO sa zniZoval
dlhodobejsimi zdrojmi pod Uroven 40 %.

Obdobie od septembra 2008 do decembra
2008

V polovici septembra 2008 sa vplyvom obav tr-
hovych Ucastnikov z insolventnosti finan¢nych

Graf 11 Vyvoj a struktdra refinancovania bankového sektora eurozény (v mil. EUR)

Pred prijatim nadstandardnych opatreni
(september 2008)
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Graf 12 Vyvoj indexu EONIA (v %)
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institdcii napatie na penaznom trhu vyrazne zin-
tenzivnilo. Neddveru podporili najma zlyhania
a prevzatia niekolkych najvyznamnejsich institdcif
v USA. Nasledky spojené s bankrotom Lehman
Brothers mali ovela vacsi dosah na obchodovanie
na pefiaznom trhu nez vypuknutie financnej krizy
zaciatkom augusta 2007.

ECB iniciovanim doladovacich operacii vyrov-
navala likviditné vykyvy a v nasledujucich ope-
racidch MRO pristupila k zvyseniu poskytovania
likvidity vyraznejSie nad benchmarkom. Okrem
toho rozhodla o rozsireni rdmca menovopolitic-
kych operacii o operaciu, ktorej splatnost je totoz-
na s dizkou periédy minimalnych rezerv.

Aj napriek uskuto¢nenym operacidam upokoje-
nie situdcie na penaznom trhu eurozény nena-
stalo. Ucastnici limitovali obchody na najkratsie
splatnosti, pricom zuzovali aj okruh protistran.
Stupniujuca neddvera stazovala pristup Ucastni-
kov k prostriedkom na peraznom trhu. Jedinou
moznostou na ich zabezpecenie zostdvala Ucast
v refinan¢nych operacidch ECB. Viaceré banky,
ktoré predtym ziskavali prostriedky najma obcho-
dovanim na penaznom trhu, prejavovali zvyseny
zdujem o pristup k operacidm menovej politiky
ECB. Sirsi okruh akceptovatelnych protistran sa
odrazil na naraste participujucich subjektov v re-
finan¢nych operaciach ECB.

ECB prijala subor nadstandardnych opatreni za-
merany na zmiernenie zintenzivneného napatia
a na ozivenie obchodovania na penaznom trhu.
Cielom bolo aj odstranit neistotu ohladom za-
bezpecovania prostriedkov v refinan¢nych ope-
raciach, preto pristipila k ich vykonu za pevnu
Urokovu sadzbu a najma k nelimitovaniu akcep-
tovanych celkovych dopytov. Upravila taktiez har-
monogram operacii pocas periéd. Okrem iného
umoznila vietkym akceptovatelnym protistrandm
zUcastnovat sa na doladovacich operaciach.

Okrem zmien vo vykone menovopolitickych
operdcif ECB zUZila koridor Urokovych sadzieb au-
tomatickych operacii z pédvodného rozpatia 200
bézickych bodov na 100 bézickych bodov a po

prvykrat od vypuknutia financ¢nej krizy znizila kld-
Cové Urokové sadzby.

ECB ponechala riadenie likvidity na samotny
bankovy sektor. Nelimitovanim dopytu Ucast-
nici Cerpali ovela viac refinan¢nych zdrojov, nez
boli sumarne likviditné potreby. Refinancovanie
koncom roku 2008 presiahlo po prvykrat Uroven
800 mid. €.

ZUzenim koridoru automatickych operacii ne-
bolo pre banky atraktivne vstupovat na penazny
trh, pretoze prémia za zrealizovanie transakcii bola
v porovnani s operaciami ECB velmi nizka. Ucast-
nici preto nezobchodované prostriedky na penaz-
nom trhu nahradzovali ndrastom refinancovania.
Ovela vyssie Cerpanie prostriedkov z refinanc-
nych operdcif a pretrvavajuca nedévera utlmovali
este vyraznejsie realizaciu obchodov. Neinvesto-
vané prostriedky boli ukladané prostrednictvom
jednodnovych sterilizacnych operécif, pricom
bankovy sektor takymto spdsobom sterilizoval
okolo 30% z celkovych refinan¢nych zdrojov. Jej
vyrazné vyuzivanie svedcilo o tom, Zze pefiazny trh
nezabezpecuje optimélne rozdelovanie a preroz-
delovanie volnych prostriedkov medzi jeho Ucast-
nikov. Preto sa Uloha ECB ako sprostredkovatela
na penaznom trhu postupne zintenziviovala.

Trhové Urokové sadzby pod vplyvom nelimito-
vaného dodavania likvidity a viacerych znizovani
klucovych urokovych sadzieb vyraznejsie klesali.
Index EONIA stlaceny nahromadenym prebytkom
likvidity poklesol pod Uroven urokovej sadzby, za
ktoru ECB poskytovala refinan¢né zdroje.

ECB pokracovala vo vyrovnavani vykyvov likvidi-
ty prostrednictvom realizécie doladovacich ope-
racif. V porovnani s predoslym obdobim ich vsak
neuskutocnovala pravidelnejsie pocas peridd mi-
nimalnych rezery, ale vylu¢ne len v posledny den.
Cielom bolo aspon v tento den pribliZit index
EONIA bliZsie k Urovni klu¢ovej Urokovej sadzby.

Obdobie od januara 2009 do juna 2009
Zaciatkom roku 2009 disponovali Gcastnici pe-
nazného trhu vyraznym prebytkom likvidity, na-
hromadenym z refinanc¢nych operacii zrealizo-
vanych v predoslom roku. Neumiestnené volné
prostriedky ukladali prostrednictvom jednodrio-
vych sterilizacnych operécii a vyuzivanie tohto
nastroja presiahlo po prvykrat Uroven 300 mld. €.
Banky mali k dispozicii az 40% z celkovych refi-
nanc¢nych zdrojov ako rezervu na pokrytie pripad-
nych vykyvov v likviditnych tokoch.

Uvolnenim napdtia na penaznom trhu banky
mohli podstatne zredukovat vytvorenu rezervu
volnych prostriedkov. Na miernom oZiveni obcho-
dovania sa zrejme podielalo aj rozsirenie Urokové-
ho koridoru automatickych operacii na pévodnu
Uroven 200 bazickych bodov. Banky znfZili refi-
nancovanie odcerpanim takmer 200 mld. €. Naj-
viac pritom klesla angazovanost v dlhodobejsich
operaciach, pricom zéujem o kratsiu zotrval ne-
zmeneny. Jej podiel preto narastol blizsie k 40 %.
Aj napriek vyraznému odcerpaniu refinancnych
zdrojov sektor zotrvaval v prebytku likvidity. Do-
vodom bola pravidelnd Ucast niektorych bank,

ro¢nik 18, 9/2010

7



A

M EN OV A P O L I T

Graf 13 Vyvoj a Struktura refinanénych zdrojov ECB (v mil. EUR a v %)

Po prvej rocnej operacii LTRO
(jun 2009)
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Zdroj: Udaje ECB.

ktoré nemohli obchodovat na penaznom trhu. Na
druhej strane boli menej rizikové subjekty, ktoré
mohli obchodmi substituovat splatné operacie.
Atraktivita obchodov spociva vo vyuZivani lacnej-
Sieho financovania likviditnych potrieb za trhové
urokové sadzby, ktoré boli pod Urovriou kltcovej
urokovej sadzby ECB.

Ozivenim obchodnej aktivity na periaznom
trhu a niz3im prebytkom likvidity sa index EONIA
postupne priblizoval k Urovni kli¢ovej Urokovej
sadzby. Aj napriek tomu nepresiahol Uroven, za
ktord ECB pridelovala refinancné zdroje. Dévod
spocival v pretrvavajucom limitovani obchodov
na menej rizikové subjekty.

Vyraznejsie redukovanie refinan¢nych zdrojov
nastalo po ozndmeni zdmeru ECB zrealizovat roc-
né operacie. Atraktivnost tejto operacie spocivala
v dizke splatnosti, ktorti nebolo mozné zobcho-
dovat na pefiaznom trhu. U¢astnici okrem toho
povazovali Urokovu sadzbu tejto operacie za vy-
hodnu, pretoZe neocakavali dalSie Upravy klico-
vych Urokovych sadzieb.

Obdobie od jina 2009 do decembra 2009

Pociato¢nym zamerom ro¢nych operdcii bolo zre-
dukovat rizikd suvisiace s financovanim  likvidit-
nych potrieb. Poskytnuté ro¢né zdroje by prispeli
k vytvoreniu rezervy na podporenie narastu doé-
very medzi Ucastnikmi na penaznom trhu. Uvol-

8
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Po poslednej ro¢nej operacii LTRO
(december 2009)
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nenim napdtia pri zabezpecovani prostriedkov sa
podporovala ochota bank poziciavat nefinanc-
nym subjektom. Z toho vyplyva, Ze realizacia roc-
nej operdcie bola zamerand okrem penazného
trhu aj na podporu oZivenia ekonomického rastu
eurozony.

Ucastnici najvyraznejsie redukovali kratsie zdro-
je tesne pred prvou ro¢nou operaciou. Doda-
nim ro¢nych zdrojov v sume 442 mld. € narastlo
refinancovanie na nové historické maximum
900 mld. €. Tato suma prispela k poklesu trhovych
Urokovych sadzieb na nizsie Urovne, pricom index
EONIA sa priblizil k urovni Urokovej sadzby pre
jednodniové sterilizacné operacie.

Banky zabezpecenim dostatku prostriedkov
7 prvej ro¢nej operacie znizovali zdujem o ostat-
né operacie. V nasledujucich dvoch ro¢nych ope-
racidch vsak ucastnici prejavili ovela nizsi zaujem,
sposobeny uspokojenim  likviditnych  potrieb
v prvej operacii alebo limitovanim investi¢nych
prileZitosti.

Po dodani ro¢nych prostriedkov sa pristup
k docasne volnym prostriedkom na penaznom
trhu nezmenil, to znamend, Ze sa nadalej usku-
tocriovalo obchodovanie medzi menej rizikovymi
bankami. Ro¢né operacie prispeli k pokrytiu su-
marnych likviditnych potrieb, ¢o sa odzrkadlilo na
minimalizovani realizacie obchodov.

Pokracovanie v dalsom ¢isle.
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Financné vzdelavanie a financna
gramotnost na Slovensku

Ludmila Fabovad

Ustav manazmentu Slovenskej technickej univerzity v Bratislave

Kazdy obcan sa v dnesnej dobe denne stretdva s mnohymi finanénymi produktmi,

ktoré viac & menej ovplyvriuju jeho Zivot a fungovanie jeho rodiny, preto by mal tymto
produktom rozumiet a vediet ich vyuZivat vo svoj prospech. K tomu potrebuje ziskat aspon
zdkladné financné znalosti, potrebné na uspesné spravovanie svojich osobnych financii,
ktoré sa oznacuju pojmom finanénd gramotnost. Je vseobecne zndme, Ze finanénd
gramotnost je na Slovensku nizka, pretoZe finanénému vzdeldvaniu sa zatial nevenuje

dostatocnd pozornost.

FINANCNA GRAMOTNOST
Dokazom nizkej finan¢nej gramotnosti obyvate-
lov Slovenska je aj mnoZstvo podvedenych ob-
¢anov, ktorf v minulosti uverili neredlnym sfubom
nebankovych subjektov a zverili im ¢asto svoje
celozZivotné Uspory, o ktoré vacsinou prisli. Ale aj
v sUcasnosti denne poclvame a ¢itame o pripa-
doch [udi, ktori nevedomky podpisuju nevyhod-
né Uverové zmluvy s vysokou urokovou sadzbou
a este vyssimi sankciami za omeskanie splatok od
podobnych nebankovych institdcii. Pri neschop-
nosti splacat takyto Uver, resp. neimerne narasta-
jucej sankcii, ¢asto pridu aj o strechu nad hlavou,
ktorou za takyto Uver rucia a o ktord hlavne ide
vacsinou podvodnickym veritelom.
Nedostato¢na finan¢na gramotnost viak moze
byt hrozbou pre obcanov aj v styku s renomova-
nymi finan¢nymi instituciami, ktoré sa viac staraju
0 svoj zisk ako o bezpecnost a spokojnost svojich
nukaju obyvatelstvu prostrednictvom masivne;
reklamy ,velmi vyhodné finan¢né produkty’, kto-
rym sice mnohf ani velmi nerozumeju, ale ked su
také ,vyhodné’, daju sa na ne nahovorit. A tak sa
ludia s nizkou finan¢nou gramotnostou nadmer-
ne zadlzuju, pretoze si zvolili Gver ¢i dokonca via-
ceré Uvery nezodpovedajice ich prijmom, alebo
uverili finan¢nym poradcom, ktorf ich presvedcili
o vyhodnosti poistnych ¢i investi¢nych produk-
tov, ktoré preddvaju. Svedci o tom aj narastajuci
pocet podnetov klientov bank, ktoré riesi banko-
vy ombudsman.

PRIESKUMY FINANCNEJ GRAMOTNOSTI

Nizku Uroven finan¢nej gramotnosti na Sloven-
sku skonstatovala aj Slovenské bankova asociacia
(SBA), ktord v spolupraci so spolo¢nostou MVK
uskutocnila v septembri 2007 prieskum finan¢nej
gramotnosti obyvatelov Slovenska. Pri zadavani
prieskumu vychadzala z podkladov a vysledkov
podobnych prieskumov realizovanych v zahranici
a riadila sa odportcaniami OECD. Cielom priesku-
mu bolo zistit Uroven finan¢nej gramotnosti, na-

zor respondentov na tému finan¢ného vzdeldva-
nia a ich ndzor na suc¢asnu Uroven informovanosti
o finan¢nych produktoch. Respondentmi priesku-
mu boli klienti bank vo veku 18 aZ 75 rokov.

Uroven znalosti problemtiky osobnych financif
respondentov sa merala indexom finan¢nej gra-
motnosti (I-FiG), ktory meria schopnost klientov
vykondvat efektivne rozhodnutia v oblasti riade-
nia a spravy osobnych financii na zaklade analy-
zy dostupnych informacil. Index je postaveny na
objektivnom hodnoteni respondentov a sklada sa
7 desiatich otdzok z problematiky beznych uGctov,
Uverov, vkladov a investovania. Méze mat hodno-
tuod 0 po 1 apredstavuje zékladnt vychodiskovu
hodnotu pre buduce porovnania. Index financ¢nej
gramotnosti v prieskume SBA dosiahol priemer-
nu Uroven 0,56 bodu, ¢o znamena, Ze responden-
ti z 10 polozenych otdzok odpovedali v priemere
spravne na menej ako 6 otazok, resp. ze spravne
zodpovedanych otdzok bolo 56 %. Dosiahnuta
hodnota indexu bola ovplyvnend najma vzdela-
nim a vyskou prijmu (priamoumerne), menej ve-
kom (nepriamoulmerne) a tieZ zamestnanim.

Najvyssie hodnoty I-FiG dosiahli vysokoskolsky
vzdelanf spotrebitelia (0,66), podnikatelia, zivnost-
nici (0,65) a respondentivo veku od 26 do 45 rokov
(0,48), nezamestnani (0,47), kategdria spotrebite-
lov vo veku od 66 az 75 rokov (0,44) a spotrebitelia
so zékladnym vzdelanim (0,43). Prieskum ukazal,
Ze informécii o ponukanych finan¢nych produk-
toch a sluzbéch je dostatok, klienti bank vsak ne-
rozumeju zakladnym finanénym pojmom, a preto
nie su schopni ich analyzovat a vyhodnocovat.
Vacsina respondentov prieskumu sa domnieva,
7e finan¢né vzdeldvanie je pre nich potrebné
(63%), malo by byt dostupné pre vsetky vekové
kategorie (72%) a malo by byt zaradené v uceb-
nych osnovach (71%).

Dosiahnutd  Uroven finan¢nej gramotnosti
v prieskume bola podla SBA nedostacujuca, resp.
nizsia, ako ocakavali. Za optimalny vysledok si to-
tiz stanovili hranicu dvoch tretin spravnych odpo-
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vedi, ten vsak nebol dosiahnuty. Problémom bolo
napriklad porozumenie pojmu ro¢nd percen-
tudlna miera nakladov (RPMN), pricom len 19%
respondentov vedelo, ¢o tento pojem znamena,
nepoznali ho dokonca ani klienti, ktori maju hy-
potéku. Respondenti prieskumu nevedeli rozlisit
pojmy kreditnd a debetnd karta a tiez nevedeli
vyhodnotit ponuku terminovanych vkladov, resp.
polovica z nich tieto produkty ani neporovnava
a doéveruje svojej banke alebo znamemu. [1] [2]

Podobny prieskum, ako robila SBA na vzorke
klientov slovenskych bank, sme uskutocnili aj
v rdmci vyucby ekonomickych predmetov na
jednej z fakult Slovenskej technickej univerzity
v Bratislave, pricom respondentmi prieskumu
boli posluch&ci 1. ro¢nika bakalarskeho studiaa 1.
ro¢nika inzinierskeho studia. Studenti mali odpo-
vedat na 10 otdzok zo zakladnych finan¢nych zna-
losti, ktoré potrebuje ovladat bezny klient banky
pri spravovani osobnych financil. ISlo o otazky
tykajuce sa ro¢nej urokovej sadzby, nominalnej
a redlnej Urokovej sadzby, zdanenia Urokovych
vynosov, poistenia vkladov a kritérii vyberu vkla-
dovych a Gverovych produktov.

Index finan¢nej gramotnosti nasich respon-
dentov dosiahol priemernd uroveri 0,568, po-
dobne ako v prieskume SBA (0,56). Konkrétne to
znamena, ze 56,8% odpovedi bolo spravnych.
Vacsina respondentov aj hodnotila svoju financ-
nu gramotnost pred zacatim prieskumu ako
priemernd, ¢o sa aj potvrdilo. Zaujimavé je, Zze
rovnaku Uspesnost dosiahli studenti 1. ro¢nika
bakaldrskeho $tudia aj 1. ro¢nika inZinierskeho
studia - teda vo finan¢nej gramotnosti nie je
medzi nimi Ziadny rozdiel. Posluchaci sa pomer-
ne dobre orientovali pri vybere vkladovych pro-
duktov, horsie to bolo s Gverovymi produktmi, ¢o
zrejme sUvisi s tym, Ze este necerpali Ziadny Uver.
Na otdzku, ktory ukazovatel najviac hovorf o cel-
kovych nékladoch za Uver, odpovedalo spravne
(RPMN) 50% prvakov bakalarskeho studia, ale
iba 32% prvakov inZinierskeho Studia. Najhorsie
bola zodpovedana otédzka, tykajuca sa poistenia
vkladov — v priemere iba 15% respondentov
odpovedalo spravne, Zze v pripade krachu banky
by neprisli o Ziadne Uspory. Naopak, najvyssia
Uspesnost (98 % spravnych odpovedi v obidvoch
skupinach studentov) bola dosiahnutd pri odpo-
vedi na otédzku, kto nesie zodpovednost za skodu
vzniknutu stratou bankovej karty, pri ktorej bol aj
jej PIN (drzitel karty).

Celkovo tak nasi respondenti dosiahli stupen
finan¢nej gramotnosti na Urovni priemerného
obcana SR, resp. o nieco vy3siu. Ak ich viak po-
rovname so skupinou respondentov prieskumu
SBA podlfa dosiahnutého vzdelania, teda s res-
pondentami so stredoskolskym vzdelanim s ma-
turitou — tito v prieskume SBA dosiahli priemernu
urovent 60 % spravnych odpovedi, pricom nasi
respondenti iba 56,89%, ¢ize maju o nie¢o niZsiu
financnu gramotnost ako priemerni Slovéci so
stredoskolskym vzdelanim s maturitou. SUvisf to
zrejme s tym, aké stredné skoly absolvovali a kol-
ko sa tam venovali finan¢nej problematike.

10
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Len pre zaujimavost, na uvedenej fakulte sa v 1.
ro¢niku bakaldrskeho $tudia vyucuje aj volitel-
ny predmet zamerany na bankovnictvo, v ramci
ktorého moézu Studenti ziskat zdkladnu financ-
nu gramotnost. U studentov, ktori absolvovali
tento predmet, sme urobili prieskum finan¢nej
gramotnosti aj po skonceni jeho vyucby, v rdmci
skusky. Index finan¢nej gramotnosti tychto $tu-
dentov dosiahol Uroven 0,759, to znamena, Ze
takmer 76 % odpovedi bolo spravnych. Finan¢na
gramotnost tychto studentov sa po absolvovani
tohoto predmetu zvysila 0 0,191 bodu, teda mali
0 19,1 % viac spravnych odpovedf ako pred absol-
vovanim predmetu. Na porovnanie: najvyssi I-FiG
v prieskume SBA bol 0,66 a dosiahli ho vysoko-
Skolsky vzdelani respondenti. Napriek zlepseniu
vysledkov takmer 63 % respondentov povazovalo
nadalej svoju financnu gramotnost za priemernu
a iba necelych 159% za nadpriemernd, ¢o priblizne
zodpoveda poctu studentov, ktorf dosiahli z uve-
deného predmetu zndmku vyborne.

FINANCNE VZDELAVANIE

Nizka finan¢na gramotnost obyvatelstva viak nie
je len problém Slovenska. Je to celosvetovy prob-
lém, ktorym sa uz pred niekolkymi rokmi zaobe-
rala aj Organizacia pre ekonomickud spolupracu
a rozvoj. Zostavila komisiu, ktorej ulohou bolo
vypracovat principy finan¢ného vzdeldvania vo
forme osnovy predmetu, ktory by sa mal vyuco-
vat v kazdom ¢lenskom stéte. Ziaci vo veku 13 az
16 rokov by sa mali na tomto predmete obozna-
mit so zakladnymi principmi manazmentu osob-
nych financif. Prave ludia na prahu dospelosti by
sa mali naucit, ako budd v buduicnosti spravovat
svoje peniaze.

Finan¢nému vzdeldvaniu obcanov sa venuje
pozornost aj v Eurdpskej unii. Eurdpska komi-
sia uz v decembri 2007 zdéraznila potrebu ta-
kéhoto vzdeldvania a vyzvala clenské Staty na
podporu poskytovania financ¢ného vzdeldvania
prostrednictvom ndrodnych a regionalnych Ura-
dov, mimovladnych agentur a sektora finan¢nych
sluzieb. Financné vzdeldvanie ma umoznit jed-
notlivcom porozumenie finan¢nym produktom
a pojmom, rozvijat schopnosti potrebné na zlep-
senie finan¢nej gramotnosti a prijimat informova-
né rozhodnutia o vybere finan¢nych sluzieb. Pod-
la prieskumov Komisie totiz mnohi spotrebitelia
nerozumeju financnym produktom a sluzbdm
a nevedia si z nich vybrat produkty, vhodné pre
ich potreby a finan¢né zabezpecenie do buduc-
nosti. Europska komisia preto vyvinula viaceré
aktivity na podporu spotrebitelského vzdeldvania
v oblasti finan¢nych sluzieb. V on-line module
vzdeldvania DOLCETA najdu uZito¢nu pomaodcku
o finan¢nych sluzbach nielen spotrebitelia, ale
aj ucitelia, aby zaclenili financné vzdelavanie do
uc¢ebnych programov na zakladnych a strednych
Skolach. [3]

Na vyzvu Europskej komisie reagovala vidda SR
v juli 2008 schvélenim materiadlu ,Navrh stratégie
vzdeldvania vo finan¢nej oblasti a manazmentu
osobnych financif’, ktory predlozil minister $kol-
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stva. Z uznesenia vyplynula okrem iného aj tloha
implementovat stratégiu vzdeldvania vo financ-
nej oblasti do vzdelavacich aktivit dalSieho vzde-
lavania, predkladanych na akreditaciu. V stvislosti
s prijatym uznesenim bol vypracovany ,Narodny
standard finan¢nej gramotnosti’, kde je finan¢na
gramotnost definovanad ako ,schopnost vyuzi-
vat poznatky, zru¢nosti a skdsenosti na efektivne
riadenie vlastnych finan¢nych zdrojov s ciefom
zaistit celozivotné finan¢né zabezpecenie seba
a svojej doméacnosti. Finan¢na gramotnost nie je
absolutnym stavom, je to kontinuum schopnostf,
ktoré su podmienené premennymi ako vek, rodi-
na, kultdra ¢i miesto bydliska. Finan¢nd gramot-
nost je oznacenim pre stav neustaleho vyvoja,
ktory umoznuje kazdému jednotlivcovi efektivne
reagovat na nové osobné udalosti a neustale sa
meniace ekonomické prostredie’ [4] Narodny
standard finan¢nej gramotnosti vymedzuje $ir-
ku poznatkov, zru¢nosti a skisenosti v oblasti fi-
nancného vzdeldvania a manazmentu osobnych
financif. Je urceny zriadovatelom 3kol, ucitelom,
tvorcom skolskych vzdelavacich programov a au-
torom metodickych materidlov.

Podla Narodného standardu by finan¢ne gra-
motni absolventi strednych $kol mali aspor vo
vieobecnosti chdpat vietky klucové aspekty
osobnych financii. To znamend, Ze by sa mali
v ramci finan¢ného vzdeldvania naucit najma:
¢ porozumiet zékladnym finan¢nym pojmom,

* orientovat sa v sluzbach ponukanych finan¢ny-

mi instituciami a vediet ich efektivne vyuZivat,
¢ ziskavat a vyhodnocovat finan¢né informdacie,
vyuzivat zékladné pravidld riadenia osobnych
financif a pInit svoje finan¢né zavazky.

Nérodny $tandard finan¢nej gramotnosti
vytycuje smelé ciele v oblasti finan¢ného vzde-

lavania, pedagdgovia viak v nom nendjdu obsah
ani metddy vyucovania finan¢nej problematiky
a pritom je mozné, Ze mnohi z nich tiez patria
k obc¢anom s nedostato¢nou finan¢nou gra-
motnostou. Pomoct im v tom mé Metodicko-
-pedagogické centrum, ktoré ucitelom ponuka
vzdeldvacie programy, zamerané na finan¢nu
gramotnost. UvaZuje sa tieZ s vytvorenim Banky
finan¢nej gramotnosti, <o ma byt on-line portal
ur¢eny pedagdgom, ziakom aj absolventom,
ponukajuci vzdelavacie materidly a tiez priestor
pre diskusné fora, tykajuce sa tém s problema-
tikou finan¢nej gramotnosti. V plane je aj vy-
danie dvoch ucebnych pomocok pre ucitelov,
ktorymi maju byt Kalendar finan¢nej gramot-
nosti a Otvorend kniha finan¢nej gramotnosti.
Na vzdeldvacich aktivitdch sa ma spolupodielat
aj Zdruzenie podnikatelov Slovenska, neziskova
organizacia Junior Achievement Slovensko a Na-
déacia pre deti Slovenska, ktord realizuje projekt
Poznaj svoje peniaze.

KedZe stét, resp. ministerstvo Skolstva riesi za-
tial finan¢né vzdeldvanie najmd na zékladnych
a strednych skolach, o finan¢nd gramotnost
vysokoskolskych  Studentov  neekonomickych
fakult (ekonomické fakulty maju tuto problema-
tiku zahrnutu vo svojich studijnych programoch),
ktori takéto vzdeldvanie eSte neabsolvovali, sa
musia postarat fakulty samotné, resp. to zostdva
na pedagdgoch vyucujuicich na tychto fakultach
ekonomické predmety, ¢i na samotnych Studen-
toch. Studenti simézu v pripade zaujmu zvysovat
svoju financnu gramotnost aj sami, individualne,
pretoze v sUcasnosti uz existuje mnozstvo do-
stupnej literatury na tému financnej gramotnosti
a finan¢nému vzdelavaniu sa venuju aj viaceré in-
ternetové stranky.

A
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Obchodovanie na BCPB v module
aukcného obchodovania

Ing. Radoslav Bajus, PhD.
Ekonomickd fakulta Technickej univerzity v Kosiciach

Pravidld obchodovania na Burze cennych papierov v Bratislave, a. s., (BCPB) st vydané
vsulade s § 18 zdkona ¢. 429/2002 Z. z. o burze cennych papierov v zneni neskorsich
predpisov a upravuju najmd podmienky obchodovania s cennymi papiermi na BCPB,
podmienky na pozastavenie a prerusenie obchodovania, zrusenia burzovych obchodov
as tym suvisiace prdva a povinnosti ¢lenov a burzy. Pravidld a ich zmeny schvaluje na
ndvrh predstavenstva burzy Ndrodnd banka Slovenska v stlade so zdkonom ¢. 747/2004
Z.z. o dohlade nad finanénym trhom a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni

neskorsich predpisov.

Podla burzovych pravidiel sa burzovym obcho-
dom rozumie kupa a predaj cennych papierov
- jeho uzavretim vznikd zavazkovy vztah medzi
Ucastnfkmi obchodu, ktory sa riadi vieobecne
zavaznymi pravnymi predpismi a burzovymi
pravidlami. Ako Ucastnici burzového obchodu
tu vystupuju kupujuci a predavajuci ¢len burzy.
Kupujucim a predavajucim v burzovom obchode
moZe byt aj jeden a ten isty subjekt.

Cas a miesto burzového obchodu ur¢uji burzo-
vé pravidla. Obchodovat na burze moézu len cle-
novia burzy a Narodna banka Slovenska. Clenom
burzy méze byt len pravnickd osoba opravnena
na obchodovanie s cennymi papiermi. U¢astnici
burzového obchodu nesmu uzatvérat burzové
obchody zamerané na poskodenie tretich 0séb,
najma burzové obchody, ktorych ucelom je do-
siahnutie kurzu cenného papiera, ktory nezod-
povedd aktudlnemu dopytu a ponuke pri tomto
cennom papieri.

BCPB organizuje obchodovanie s cennymi pa-
piermi na trhu kétovanych cennych papierov a na
volnom trhu burzy. Organizuje obchodovanie
s akciami, dlhopismi a podielovymi listami.

Tabulka 1 Priebeh obchodovania na BCPB

Na BCPB sa uzatvaraju tieto typy burzovych ob-
chodov:

¢ kurzotvorny obchod - kde sa kupujuci a preda-
vajuci zavazuju kupit, resp. predat, taky pocet
cennych papierov za taku cenu, aké su vygene-
rované sparovanim ich objednavok v obchod-
nom systéme,

* priamy obchod - kde sa kupujuci a predavajuci
zavazuju kupit, resp. predat, taky pocet cennych
papierov za taku cenu, aké potvrdili v prikaze na
uzavretie priameho obchodu.

Podla sposobu parovania sa obchodny systém

BCPB delf na tieto moduly:

e modul aukéného obchodovania,

e modul kontinudlneho obchodovania,

e modul obchodovania s tvorcami trhu,

* modul blokového obchodovania.
Obchodovanie na BCPB prebieha denne

prostrednictvom Elektronického burzového ob-

chodného systému (EBOS). Podstata spociva v ak-
tivnom zadavani objednavok na kdpu a predaj do
pocitaca kazdym ¢lenom osobitne. To znamens,
7e burzovy obchod sa uzatvéra priamo medzi
Clenmi, zastupenymi maklérmi. Objednavky na

Cas Obchodovanie
830-1030 = Zadavanie prikazov, preberanie vysledkov obchodovania z predchédzajuceho dna

10:30 - 10:50 ~ Obchodovanie v module aukéného obchodovania, spracovanie vysledkov, zada-
vanie prikazov

10:50-11:00  Priprava — zadavanie prikazov
11.00 - 1400 = Zadavanie prikazov

11:00 - 14:00  Parovanie v module kontinualneho obchodovania, v module tvorcov trhu a mo-
dule blokového obchodovania

14:00 - 14:10  Potvrdzovanie prikazov na priame obchody a repo obchody
14:10 - 14:20  Predbezna uzavierka
14:20 - 14:50  Denné uzavierka
14:50 - 16:00  Distribucia vysledkov a informacii o0 obchodovani
Zdroj: Spracované na zdklade http.//www.bsse.sk/Content/SK/Burza/burzove_pravidia.lst/05_Prav_obchod_od010409.pdf.
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Tabulka 2 Pripustné pdsma

Obchody
Kurzotvorné a blokové obchody s akciami
a podielovymi listami obchodovanymi na kéto-
vanom trhu
Kurzotvorné a blokové obchody s akciami
a podielovymi listami a investi¢nymi certifikatmi
obchodovanymi na volnom trhu
Kurzotvorné a blokové obchody s dlhopismi
a Statnymi pokladni¢nymi poukézkami obcho-
dovanymi na kétovanom trhu
Kurzotvorné a blokové obchody s dlhopismi
obchodovanymi na volnom trhu
Priame obchody

Repo obchody

Pripustné hranice cenového pasma

+ 10% z hodnoty stredu cenového pasma,
minimalne + 0,1 € od stredu cenového pasma

+30% z hodnoty stredu cenového pasma,
minimalne + 0,1 € od stredu cenového pasma

+ 5% z hodnoty stredu cenového pasma, mini-
maélne + 0,1 € od stredu cenového pasma

+ 10% z hodnoty stredu cenového pasma,
minimalne + 0,1 € od stredu cenového pasma

bez limitu
bez limitu

Zdroj: Spracované na zdklade http.//www.bsse.sk/Content/SK/Burza/burzove_pravidia.lst/05_Prav_obchod_od010409.pdf.

kupu a predaj zadavaju ¢lenovia prostrednictvom
pracovnych stanic systému EBOS, ktoré su loka-
lizované v ich sidlach a su pripojené on-line na
centralny pocitac burzy.

Obchodovanie na BCPB je zndzornené v tabul-
ke 1.

MobuL AUKENEHO OBCHODOVANIA

NA BCPB

Obchodovanie v tomto module je zaloZzené na

davkovom spracovani objednédvok na kipu a pre-

daj cennych papierov k danému ¢asovému oka-
mihu. Pre kazdu emisiu cennych papierov, ktord
bola predmetom aspon jednej ponuky, je podla
algoritmu vypocitand jedna aukénd cena, pri
ktorej su uzavreté vietky obchody. Algoritmus
vypoctu zabezpecuje maximalne mnozstvo zob-
chodovanych cennych papierov a minimalny pre-
vis, t.j. rozdiel medzi celkovou kupou a predajom.

Vypocet aukénej ceny — fixného kurzu je nasledu-

juci:

* aukcéna cena ma takd hodnotu, ktoréd zabezpeci
najvacsi suhrnny pocet CP v sparovanych ob-
jedndvkach,

* 3k existuje viacero aukénych cien, aukénou ce-
nou je taka cena, pri ktorej je minimalny previs,
pricom pod pojmom previs rozumieme rozdiel
medzi celkovym poctom CP na strane nakupu
a objednévkach na strane predaja s cenou nie
horsou, ako je dana cena,

* ak aj tak existuje viacero aukénych cien, vyberie
sa v pripade previsu objednavok na strane na-
kupu najvyssia z tychto cien a v pripade previsu
objedndvok na strane predaja najnizsia z tychto
cien,

* v pripade, Ze aj tak existuje viacero aukénych
cien, auk¢nou cenou je ta cena, ktord je najbliz-
Sia k predchadzajucemu priemernému kurzu,

* v pripade, Ze eSte existuje viacero aukénych
cien, burza rozhodne o ur¢enf aukénej ceny.
Burzové pravidld ustanovuju podmienku, pri

ktorej auk¢éna cena nesmie byt vyssia ako hodno-

ta hornej hranice pripustného cenového pasma

a nizsia ako hodnota dolnej hranice pripustného

cenového pasma. Hodnoty hornej a dolnej hrani-
ce cenového pasma st zobrazené v tabulke 2.

Obchodovanie v auk¢nom module si ukazeme
na priklade.V tabulke 3 st uvedené prikazy na na-
kup a predaj na BCPB, zoradené podla ¢asu, ako
boli zadané do systému EBOS.

Je potrebné, aby tieto prikazy boli rozdelené
na prikazy urcujlce predaj a na prikazy uréuju-
ce nakup a aby boli zaroven usporiadané podla

Tabulka 3 Prikazy prijaté pred obchodovanim

Cas Nékup. Limit Pocet ks
/Predaj v EUR CP
8:31 N 38 25
8:32 N 32 14
8:38 P 33 18
8:39 P 39 25
8:41 p ¢o naj. 55
8:44 N 31 29
8:45 P 34 18
8:48 P 37 28
8:55 N 37 33
8:57 N 36 45
8:59 P 39 26
9:.05 N ¢o naj. 42
9:07 N 38 44
9:09 P 35 41
9:15 N 34 28
9:19 P 33 47
9:45 P 38 55
9:55 N 41 41
9:56 P 41 25
10:00 N 38 54
10:01 N 40 22
10:05 N 35 45
10:10 P 40 35
10:29 P 40 25

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Tabulka 4 Objedndvky na ndkup a predaj zoradené podla ceny

Objednévky na nakup
Pocet kusov Limit v EUR
42 Co naj.
41 41
22 40
25444 + 54 38
33 37
45 36
45 35
28 34
14 32
29 31

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Tabulka 5 Viypocet fixného kurzu

Objednavky na nakup .
Kumulované . Limit
. Pocet kusov v EUR

mnozstvo

42 42 conaj.

83 41 41

105 22 40

105 39

228 25 +44 + 54 38

261 33 37

306 45 36

351 45 35

379 28 34

379 33

393 14 32
V303 ¢o naj.

Zdroj: Vlastné spracovanie.

limitu. Na burze limit na stane nakupu znamena
maximalnu moznu cenu, ktord je ochotny ku-
pujuci akceptovat pri ndkupe, na strane predaja
zasa znamena minimalnu moznu cenu, za ktord je
ochotny predavajuci CP predat.V tabulke 4 je roz-
delenie prikazov na ndkup a predaj podla limitu.

Nasleduje tvorba fixného kurzu cenného pa-
piera. Vypocet je zndzorneny v tabulke 5.

Z tabulky ¢. 5 ndm vyplyva, Ze fixny kurz je 38 €.
Pocet zrealizovanych obchodov bude 228, pocet
nezrealizovanych obchodov bude 34. Vsetky ob-
chody sa uzatvoria pri cene 38 €. Na strane na-
kupu sa zrealizuju objednavky s limitom vacsim
a rovnym fixnému kurzu 38 €, na strane predaja
sa zrealizuju objednavky s limitom mensim a rov-
nym fixnému kurzu. Grafické zndzornenie je na
nasledujucom obrazku.

Z&kladnym faktorom, ktory ovplyviuje tvorbu
kurzu cennych papierov a jeho zmenu na burze
je vztah medzi ponukou a dopytom. Konkrétna
vyska kurzu sa teda vytvara na zaklade tohto po-
meru. Pod ponukou cennych papierov urcitého
druhu rozumieme jednak individudlne ponuky,
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Objednavky na predaj
Pocet kusov Limit v EUR
55 Co naj.
18+47 33
18 34
41 35
28 37
55 38
26+ 25 39
35 40
25 41
19 42

Objednavky na predaj Rozdiel (pocet
Pocet Kumulované nezrealizovanych
kusov mnozstvo obchodov)
373 4 373 -42 =331
25 373 373-83=290
35 348 348 - 105 =243
26+ 25 313 313 -105=208
55 = 262 262 - 228 =34
28 207 261 -207 =54
179 306-179=127
41 \ 179 351-179=172
18 138 379 -138=241
18 + 47 120 379-120=259
55 393 -55=338
55 ~ 55 393 -55=338

Grafické zndzornenie fixného kurzu

450 7
400 1
350 1
300 4
250 1
200 4
1501
100

504

0 T T T T T T T T T

4 40 39 38 37 36 35 34 33 32

— Predaj — Nékup

Zdroj: Vlastné spracovanie.

jednak suhrnnd ponuku chapand ako sucet in-
dividudlnych ponuk. Analogicky je to aj v pripa-
de dopytu - i tu je potrebné rozlisit individualny
a suhrnny dopyt. Ponuku predstavuju existujice
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cenné papiere (¢i uz fyzické dokumenty alebo
ako Udaje v pamaéti pocitaca), dopyt predstavuju
peniaze v rukéch investorov (v hotovosti alebo na
Uctoch). Ku stretnutiu ponuky a dopytu na burze
musi dojst organizovane v rdmci ¢asu, ktory je
vymedzeny na obchodovanie. Spdsobom, akym
je uskutocnené toto stretnutie, je ovplyvnena aj
vyska kurzu. V podstate moze fst bud o jednotlivy
stred, ked je kurz stanoveny v ur¢itom okamihu
a v priebehu ¢asu vymedzeného na obchodova-
nie sa dalej nemeni, alebo ide o stretdvanie me-
niacej sa ponuky a dopytu v priebehu ¢asu vyme-
dzeného na obchodovanie na burze.
Na zéklade uvedeného prikladu je mozné sfor-
mulovat tieto pravidla:
® Kurz musi umoznit realizaciu ¢o najvacsieho
poctu cennych papierov, t. j. musi byt ¢o naj-
blizsie k rovnovéhe medzi dopytom a ponu-
kou.
¢ \ietky prikazy limitované ,co naj" je potrebné
realizovat prioritne.

¢ \etky prikazy na ndkup limitované cenou vys3-
sou, ako je kurz a vsetky prikazy na predaj limi-
tované cenou nizsou, ako je kurz je potrebné
realizovat.

e Prikazy na nékup alebo na predaj limitované za-
znamenanym kurzom nemusia byt realizované
vietky, pokial tento kurz nevyjadruje dokonald
rovnovahu.

* \Setky prikazy na nakup limitované cenou niz-
Sou, ako je kurz a vsetky prikazy na predaj limi-
tované cenou vyssou, ako je kurz nie je mozné
brat do Uvahy.

Kurzy cennych papierov na burze su trhovymi
cenami. Viytvaraju a menia sa slobodne ako funk-
cia sthrnnej ponuky a dopytu, ktora sa sustreduje
na burze, a ceny su teda bodom rovnovahy. Kurz
umoznuje, aby sa kazdodenne stretaval velky
pocet zamyslanych ndkupov a predajov. Kurz
teda nevznikd ndhodne. Zmena kurzu je preja-
vom zmeny zéamerov kupujucich a predavajucich
a zmeny ich nazoru na hodnotu, ktoru prikladaju
cennym papierom, s ktorymi obchoduju.

A

Pouzitd literatura:

1.

Bajus, R, Vravec, J.: Burzovnictvo.
Praktikum. EKF TU KE. ISBN 80-
7099-884-9. 2002

Bajus, R Obchodovanie na slo-
venskom a ¢eskom kapitalovom
trhu v rokoch 2000 az 2008.
Biatec, odborny bankovy ¢asopis,
ro¢nik 17, ¢. 4/2009.

Bajus, R.: Vyvoj kapitdlového trhu
v SR (2. Cast). Biatec, odborny
bankovy casopis, ro¢nik 16, ¢.
12/2008.
http://www.bsse.sk/Content/
SK/Burza/burzove_pravidla.
Ist/05_Prav_obchod_od010409.
pdf

Inovacia vyucby predmetu Financie a mena

prostrednictvom e-learningu

Projekt,Inovécia vyucby predmetu Financie a me-
na prostrednictvom e-learningu” iniciovali odbor-
ni pracovnici Podnikovohospodérskej fakulty Eko-
nomickej univerzity v Kosiciach (PHF). Myslienka
projektu, rovnako ako prinos jeho realizécie ga-
rantovany diverzifikovanym a profesionélne zdat-
nym autorskym kolektivom, presved¢ila posudzo-
vatelov z Naddcie Tatra banky, ktorf ho posunuli
do $tédia realizacie.

Medzindrodny riesitelsky kolektiv pozostava
celkovo z deviatich ludi, z toho su dvaja z ban-
kovej praxe a ostatni su bud pedagogickymi
pracovnikmi, doktorandmi alebo Studentmi
z troch univerzit (Ekonomickd univerzita v Bra-
tislave, Vysoka Skola ekonomickd v Prahe a Ma-
sarykova univerzita v Brne). Veducou projektu je
doc. Ing. Eva Kafkovd, PhD,, ktord ma dlhoro¢né
pedagogické skusenosti z vyucby predmetov
Bankovnictvo, Poistovnictvo, Financie a mena.
Ma rozsiahlu publika¢nt ¢innost, je spoluautor-
kou troch vedeckych monografii, spoluautorkou
desiatich vysokoskolskych skript, ako aj autorkou
takmer 100 vedeckych a odbornych ¢lankov z ob-
lasti poistovnictva a bankovnictva.

Ucelom projektu je zabezpecit inovaciu pred-
metu Financie a mena v Studijnom odbore 3.3.16
Ekonomika a manazment podniku a Studijnom
odbore 3.3.9 Obchodné podnikanie, v rdmci kto-

rych sa vyucuje povinny predmet Financie a me-
na v 1.ro¢niku denného a externého studia.

Hlavnym cielom je v spolupréci s pedagogicky-
mi a vedeckymi pracovnikmi PHF a zahrani¢nych
univerzit inovacia predmetu Financie a mena
a aplikdcia modernych metod vyucby prostred-
nictvom aktivneho vyuZivania e-learningu a ak-
tualizacie obsahu predmetu. Parcidlne ciele su
orientované na skvalitnenie vzdeldvacieho proce-
su predmetu (s dorazom nielen na tedriy, ale aj
prax) a na zintenzivnenie spoluprace so student-
mi denného i externého studia (prostrednictvom
poskytnutia doplnkovej formy Studia formou
e-learningu, vyznam a podiel ktorej sa bude
v buducnosti zvysovat nielen na PHF, ale aj na
ostatnych fakultach slovenskych univerzit). Struk-
tura, ale najma obsah predmetu Financie a mena
budl odrazat aktudlne poznatky z tedrie a pra-
xe a sucasne bude zakladom pre takd odbornu
pripravu absolventov, ako to vyzaduje bankova
i podnikova prax. S cielom zefektivnenia procesu
vyuZitia e-learningu bude vypracovand informac-
na prirucka vo forme CD, ktord bude obsahovat
zakladné informdcie o Strukture kurzu, o systéme
hodnoteni, o Uc¢astnikoch kurzu, vratane popisu
poziadaviek a narokov na vedomosti Studenta.
Zaverecné testovanie vysledkov a finalizacia pro-
jektu je naplanovana na koniec roka 2010.
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1 Argentina, Austrdlia, Brazilia, Cina,
Francuzsko, India, Indonézia, Japon-
sko, Juhoafrickd republika, Kanada,
Kdrejskd republika, Mexiko, Nemecko,
Rusko, Saudskd Ardbia, Spojené staty
americké, Taliansko, Turecko a Velkd
Britdnia.

Medzinarodne regulacné
Standardy v oblasti financného

trhu

JUDr. Peter Pénzes, LL.M., PhD.
Ndrodnd banka Slovenska

Cielom prispevku je stru¢ne charakterizovat ulohu medzindrodnych regiondlnych
zoskupeni, medzindrodnych financnych institucii a zdruZeni orgdnov dohladu, ktorych
regulacné standardy zohrdvaju tlohu pri formovani zdvéznych predpisov prdvnej Gpravy

finan¢ného trhu.

Pravna Uprava subjektov financného trhu bola az
do zaciatku 70. rokov predmetom narodnej re-
gulécie. Rast bankového sektora, jeho postupna
globalizécia a zaroven krach viacerych velkych
bankovych institucif vsak viedli k zosilneniu po-
treby spoluprdce orgédnov dohladu na medzi-
narodnej Urovni tak pri vymene informacii, ako
aj pri stanovovani rovnakych regula¢nych noriem
pre dohliadané subjekty. Z bankového sektora sa
tento trend s ur¢itym oneskorenim preniesol i do
dalsich oblasti finan¢ného systému. Od konca 80.
rokov minulého storocia zacali v oblasti vytvara-
nia Standardov pravnej Upravy finan¢ného trhu
zohrdvat vyznamnu Ulohu medzindrodné insti-
tucie. Najma po azijskej financnej krize v rokoch
1997 — 1998 sa ukdzalo, aké zavazné nasledky
moZe mat kriza finan¢ného sektora na celé hos-
podarstvo. Preto sa v tejto oblasti zacala viac an-
gazovat i Svetova banka a Medzindrodny menovy
fond, ktoré sa predtym skor venovali opatreniam
v oblasti redlnej ekonomiky.

ULOHA MEDZINARODNYCH REGIONALNYCH
ZOSKUPENIi A MEDZINARODNYCH
FINANCNYCH INSTITUCIIi V REGULACII
SUBJEKTOV FINANCNEHO TRHU

Na politickej Urovni v sic¢asnosti zohrdva klicovu
uUlohu v oblasti regulacie finan¢ného trhu skupina
krajin G20. Ide o neformalne zoskupenie pred-
stavitelov vyznamnych rozvinutych i rozvojovych
ekonomik sveta zaloZené v roku 1999 v odpovedi
na spomenutd &zijskd financnu krizu. Pozosta-
va z ministrov financif a guvernérov centralnych
bank z 19 krajin sveta,' dvadsiatym ¢clenom je
Eurépska unia, ktord na rokovaniach zastupuje
predsednicka krajina Rady EU a Eurdpska central-
na banka. Na rokovaniach G20 sa zUcastiuju aj
zéstupcovia Medzindrodného menového fondu
a Svetovej banky. Jej ¢lenovia tvoria 90% sveto-
vého hrubého domdaceho produktu, 80% sveto-
vého obchodu a maju dve tretiny svetovej popu-
lacie, ¢o dava G20 pomerne silny mandat prijimat
strategické rozhodnutia ovplyviujlce regulaciu
v globdlnom meradle.

'| 6 ro¢nik 18, 9/2010

Wznam G20 spociva predovsetkym v tom, ze
umoznuje diskusiu medzi ¢lenmi a hladanie rie-
Senf prijatelnych pre rozvinuté i rozvojové krajiny.
Zameriava sa na otazky hospodérskeho rozvoja
a globdlnej hospodarskej stability, ktorej dolezi-
tou sUcastou je stabilita finan¢ného trhu. Na svo-
jich zasadnutiach (samitoch) preto okrem iného
schvaluje dokumenty a urcuje priority pre dalsi
vyvoj pravnej Upravy kluc¢ovych komponentov
finan¢ného trhu. Vyznamnu ulohu zohrala v su-
vislosti s finan¢nou krizou v rokoch 2007 az 2010,
ked sa ujala funkcie koordindtora v tejto agende
a prijala zékladné principy reformy svetového fi-
nan¢ného systému (reguldcia odmerovania vo
finan¢nych instituciach, vytvorenie dohladu nad
ratingovymi agentlrami a hedzovymi fondmi)?,
¢im ovplyvnila legislativne iniciativy Eurépskej
komisie.

Dalou vyznamnou institiciou je Rada pre fi-
nan¢nu stabilitu (Financial Stability Board — FSB),
ktord pIni kficovu Ulohu pri koordinécii ostatnych
organov, organizacif a zdruZeni v oblasti stano-
vovania globalnych $tandardov a spolupracuje
s Medzindrodnym menovym fondom a Sveto-
vou bankou. Rada vznikla v roku 2009 na zéklade
rozhodnutia prijatého na londynskom summite
G20, ked po desiatich rokoch existencie nahradila
Forum financ¢nej stability (Financial Stability Fo-
rum — FSF). Oproti svojmu predchodcovi pInf Sirs
mandat, ktory zahfiia tieto ulohy:

* hodnoti rizikd ohrozujuce financny systém
a formuluje opatrenia potrebné na ich odstra-
novanie,

¢ Zlepsuje koordinaciu a vymenu informacii me-
dzi orgdnmi dohladuy,

* monitoruje vyvoj financnych trhov a hodnoti, ¢i
sU potrebné zmeny v jeho reguldcii,

¢ sleduje vyvoj Standardov pripravovanych glo-
balnymi regulac¢nymi organiziciami a koordi-
nuje ich pracu tak, aby bola zamerana na aktu-
alne priority a pokryvala oblasti bez dostatocne;
regulacie,

* pripravuje usmernenia na podporu zakladania
kolégii orgdnov dohladu, ktoré ulahcia vykon
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dohladu nad globdlnymi finan¢nymi skupina-

mi,
¢ pini ulohy v oblasti krizového manaZmentu

a v spolupraci s MMF zdokonaluje systém vcas-

ného varovania pred vznikom krizy.

Rada zdruzuje zastupcov centralnych bank,
organov dohladu a ministerstiev financif z krajin
G20 a Spanielska. Clenom je i Eurépska komisia
a vacsina globalnych institucifi z oblasti requlacie
finan¢ného trhu. Rozhodnutia ani dokumenty,
ktoré Rada prijima nie su pravne zévazné, avsak
jej ¢lenovia ich re$pektuju. Zarovert musia do-
sledne implementovat kluc¢ové Standardy pre
bezpecny finan¢ny systém, ktoré vypracovali glo-
balne institucie. DodrZiavanie tychto standardov
sa monitoruje prostrednictvom tzv. mechanizmu
peer review t. j. vzdjomnym hodnotenim medzi
¢lenmi.

Na odbornej drovni treba spomenut Medzina-
rodny menovy fond, ktory sa sustreduje na glo-
bélnejsie otdzky platobnej bilancie a devizovych
kurzov. Krajindm poskytuje pozicky na prekonanie
problémov spojenych s nerovnovéhou platobnej
bilancie, ktord je ¢asto dosledkom réznych defor-
mécii v ekonomickom systéme, ¢i uz Struktdrne-
ho charakteru alebo chybnej makroekonomickej
politiky. Rovnovaha platobnej bilancie je viak
determinované aj stabilitou a déveryhodnostou
finan¢ného trhu. Na jej posilnenie poskytuje roz-
vojovym krajindm technickd pomoc v podobe fi-
nancovania poradenstva pri zlepsovani prdvneho
ramca. V tejto suvislosti su dolezité aj standardy,
ktoré vypracoval v oblasti prezentacie a transpa-
rentnosti Udajov v oblasti fiskalnej a menovej po-
litiky a ktorych implementéciu podporuje.

Spolupracuje aj na zlepsovani standardov sys-
tému globalnej regulacie a dohladu nad finan¢-
nymi trhmi, ktoré vytvdraju iné institucie. Vyvija
aktivity v oblasti zdokonalenia niektorych prvkov
analyzy a prevencie vzniku krizovych situdcif, na-
priklad vo sfére lepsieho porozumenia vztahov
redlnej ekonomiky, finan¢ného sektora a externej
stability jednotlivych ekonomik. Jeho ciefom je aj
vylepsovat efektivny systém vcasného varovania
pred moznou krizou.

V oblasti presadzovania vlastnych a inych glo-
bélnych regulacnych standardov sa zicastriuje na
vypracuvani programov hodnotenia finan¢ného
sektora, ktoré si méze objednat ktorakolvek ¢len-
ska krajina.

Vyznamnu Ulohu zohrdva i Svetova banka, za-
loZend na medzinarodnej konferencii v juli 1944
v Bretton-Woods (USA). Clenstvo vo Svetovej
banke je podmienené ¢lenstvom v Medzinarod-
nom menovom fonde. Svetové banka pozostava
70 skupiny institucif®, z ktorych kazda sa venuje
svojej Ciastkovej agende v ramci hlavného po-
slania banky, ktorym je boj proti chudobe. Z po-
hladu regulacie finan¢ného trhu spociva vyznam
tejto institcie najma v analytickej ¢innosti a po-
skytovani tzv. technickej pomoci menej rozvinu-
tym krajindm, t. j. v asistencii pri budovanf insti-
tuciondalneho a legislativneho rdmca finan¢ného
trhu. Slovenska republika bola opravnena prijimat

pomoc od Svetovej banky do roku 2008, ked bola
preradend do kategorie rozvinutych krajin, ¢o
znamena, Ze stratila narok na technickd pomoc.
Svetova banka sa u nas podielala napriklad na za-
vedeni druhého déchodkového piliera.

Spolu s Medzindrodnym menovym fondom sa
podiela na vypractvani programov hodnotenia
finan¢ného sektora.

MEDZINARODNE REGULACNE

STANDARDY

Doposial uvedené instittcie plnia skér rozhodo-
vaciu, koordina¢nu alebo poradnt ulohu v oblasti
medzindrodnej reguldcie finan¢ného trhu. Popri
nich vsak existuju medzinarodné Standardiza¢né
institucie, ktoré pravidld pre regulaciu jednotli-
vych sektorov financného trhu priamo formuluju.
Vychéddzaju pritom z najlepsich skdsenosti (best
practices) svojich ¢lenov, zvacsa orgdnov dohladu
z jednotlivych $tatov. Nimi vytvdrané standardy
maju povahu tzv.,soft law’, t. j. formalne nevynu-
titelnych pravidiel, ktoré sa zavaznymi stavaju az
pripadnym prebratim do narodného pravneho
poriadku. Z pravneho hladiska ide spravidla o me-
dzindrodné organizacie alebo zaujmové zdruzenia
narodnych organov dohladu. Ich vyznam stupol
najma koncom 90-tych rokov minulého storocia
a zaciatkom 21. storocia, ked sa pod vplyvom vel-
kych finan¢nych Skandélov (bankrot spolo¢nosti
Enron, Worldcom, Parmalat), krizy na finan¢nych
trhoch (tzv.,dot com” bublina) zacali viac zame-
riavat na formulovanie a presadzovanie regulac-
nych standardov.

Cielom Organizacie pre hospodarsku spo-
lupracu a rozvoj (Organisation for Economic
Cooperation and Development - OECD) je
podpora prijimania pravnej Upravy na zabezpe-
Cenie udrZatelného ekonomického rastu a za-
mestnanosti. Sucastou tohto ciela je i podpora
efektivneho fungovania financnych trhov, kde sa
OECD zameriava na harmonizaciu pravnej Upravy
v tejto oblasti a konvergenciu postupov orgdnov
dohladu. Ulozenim ratifikacnej listiny o pristd-
peni SR k Dohovoru o OECD u depozitara (vlada
Francuzskej republiky) sa 14. decembra 2000 SR
stala oficidlnym 30. ¢lenom OECD. Slovensku re-
publiku v OECD zastupuje Stala misia SR pri OECD
v PariZi. Najvyznamnejsim standardom OECD pre
oblast finan¢ného trhu st z nasho pohladu urcite
Principy OECD pre spravu a riadenie spolo¢nosti
(OECD Principles of Corporate Governance), ktoré
boli prijaté v roku 1999 a nasledne aktualizované
v roku 2004. Dévodom aktualizacie boli skisenos-
ti zo spomenutych Uctovnych skandalov v niekto-
rych americkych a eurdpskych spolo¢nostiach na
prelome tisicrocia. Principy OECD sa stali vycho-
diskom pre tvorbu narodnych kodexov corporate
governance vo vacsine vyspelych statov sveta. Aj
v podmienkach Slovenskej republiky bol prijaty
Kodex spravy a riadenia spolo¢nosti na Sloven-
sku?, ktory je sucastou Burzovych pravidiel Bur-
zy cennych papierov v Bratislave. Podla zdkona
0 Uctovnictve® kazda spoloc¢nost, ktord emitovala
cenné papiere a tie boli prijaté na obchodovanie

A

2 Blizsie: Deklardcia summitu o financ-
nych trhoch a svetovej ekonomike,
15. november 2008. Dostupné na:
http://www.g20.0rg/Documents/
920_summit_declaration.pdf. Dekla-
rdcia o posilneni financného systému,
Londyn, 2. april 2009. Dostupné na:
http//www.g20.0rg/Documents/
FM__CBG_Declaration_-_Final.
pdf- Vyhldsenie lidrov, Pittsubursky
summit, 24 a 25. september 2009.
Dostupné na: http//www.g20.0rg/
Documents/pittsburgh_summit_lea-
ders_statement_250909.pdf.

3 Ide 0 Medzindrodnt banku pre
obnovu a rozvoj (International Bank
for Reconstruction and Deve-
lopment - IBRD), Medzindrodné
zdruZenie pre rozvoj (International
Development Association — IDA),
Medzindrodnti financnt korpordciu
(International Finance Corporation
- IFC), Mnohostrannti agenttru pre
investicné zdruky (Multilateral In-
vestment Guarantee Agency — MIGA)
a Medzindrodné centrum pre riesenie
investi¢nych sporov (International
Centre for Settlement of Investment
Disputes —ICSID).

4 http//www.bsse.sk/Content/SK/
Emitenti/Corporate_governance.
Ist/kodex_od100709.pdf

5 Zdkon & 431/2002 Z. z. o tctovnic-
tve v zneni neskorsich predpisov.
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Nariadenie Komisie (ES) ¢.
1126/2008 z 3. novembra 2008,
ktorym sa v sulade s nariadenim
Eurépskeho parlamentu a Rady
(ES) ¢ 1606/2002 prijimaju urcité
medzindrodné Uctovné Standardy
(Text s vyznamom pre EHP) U. v. EU
L 320,29.11.2008, s. 1 -481
Smernica Eurdépskeho parlamentu
aRady ¢ 2006/43/ES zo 17. mdja
2006 o Statutdrnom audite ro¢nych
Uuctovnych zdvierok a konsolidova-
nych Uctovnych zdvierok, ktorou sa
menia a doplfiaji smernice Rady
78/660/EHS a 83/349/EHS a ktorou
sa zrusuje smernica Radly 84/253/
EHS 9.6.2006L 157/87.
International Standards on
Auditing (ISAs) at EU level. A Study
on the costs and benefits of an
adoption of the ISAs in the EU.
Dostupné na: http.//ec.europa.
eu/internal_market/auditing/docs/
ias/study2009/report_en.pdf
Consultation on the adoption of
the international standards on
auditing. Summary of comments.
Marec 2010. Dostupné na: http://
ec.europa.eu/internal_market/au-
diting/docs/isa/isa-final_en.pdf.

10 Ktomu §18 zdkona ¢. 540/2007 Z.

z. o auditoroch, audite a dohlade
nad vykonom auditu a o zmene

a doplneni zdkona ¢.431/2002 Z.

Z. 0 Uctovnictve v zneni neskorsich
predpisov.

Jeho pévodny ndzov je Viybor pre
bankovu reguldciu a postupy

pri dohladu (Committee on
banking regulation and supervisory
practices — CBRSP). AZ neskoér sa
premenoval na Bazilejsky vybor pre
bankovy dohlad.

12 Smernica Eurdpskeho parlamentu

a Rady 2006/48/ES zo 14. juna 2006
o0 zacatf a vykondvani ¢cinnostf
Uverovych institucif (prepracované
znenie) (Text s vyznamom pre EHP),
U.v.EUL 177,30.6.2006, s. T - 200.
Smernica Eurdpskeho parlamentu
a Rady 2006/49/ES zo 14. juna 2006
o kapitdlovej primeranosti investic-
nych spolocnosti a tverovych insti-
tcii (prepracované znenie), U. v. EU
L 177,30.6.2006, 5. 201 — 255.

na regulovanom trhu, je povinnd vo vyrocnej
sprave uviest tzv. vyhlasenie o sprave a riadent,
ktoré obsahuje odkaz na kédex, ako aj informécie
o odchylkach od kédexu a dévody tychto odchy-
lok (tzv. princip ,comply or explain”). Dodrziavanie
kédexu nie je ulozené ako povinnost, v tom pri-
pade viak spolo¢nost musi uviest, Ze sa Ziadnym
kédexom neriadi. Zaroven musi uviest dévody,
pre ktoré sa tak rozhodla.

Rada pre Medzinarodné tctovné standardy
(International Accounting Standards Board
- 1ASB) mé na rozdiel od predchadzajucich insti-
tUcif charakter sukromnej neziskovej spolo¢nosti
so sidlom v Londyne. Hlavnou uUlohou vyboru je
vytvaranie jednotného suboru vysokokvalitnych
globalnych uctovnych Standardov, ktoré zabezpe-
Cia, Ze Uctovné informdcie vykazované podnikmi
budu transparentné a celosvetovo porovnatelné.
Hlavnym vysledkom ¢innosti Vyboru st Medzina-
rodné uctovné standardy (IAS) a Medzinarodné
standardy finan¢ného vykaznictva (IFRS), ktoré
sU vseobecne reSpektované a boli prevzaté do
eurépskeho prava.b Tymto sposobom sa teda stali
zédvaznymi napriklad pre slovenské banky, pois-
tovne, iné finan¢né institucie a podniky, ktord su
podla zdkona o Uctovnictve povinné zostavovat
Uc¢tovnu zavierku v stlade s IFRS.

Rada pre medzinarodné Standardy pre au-
dit a uistovacie sluzby (International Auditing
and Assurance Standards Board — IAASB) je su-
¢astou Medzindrodnej federécie uctovnikov so
sidlom v New Yorku (IFAC). Jej cielom je zvy3o-
vanie harmonizacie vykonu auditorskej cinnosti
v jednotlivych krajindch sveta. Jej najdodlezitejsim
Joroduktom” si Medzindrodné auditorské Stan-
dardy. Tie sice eurdpske sekundarne pravo ne-
prebralo, da sa vsak predpokladat, Ze Eurépska
komisia takyto postup coskoro navrhne. Podla
¢lanku 26 smernice o Statutdrnom audite’ je totiz
Komisia splnomocnend prijat uvedené standardy
vo forme vydania zdvazného pravneho predpisu,
pokial prispeju k vysokej kredibilite a kvalite au-
ditovanych finan¢nych vykazov. Studia®, ktord si
na tento Ucel dala vypracovat v roku 2009, jedno-
znacne dospela k takémuto zaveru, rovnako i ve-
rejnéd konzultacia® k nej a da sa predpokladat, ze je
len otdzkou c¢asu, kedy sa uvedeny Standard stane
sucastou smernice.

Slovenska republika isla v tomto smere dalej
a aj na zaklade vysledkov Programu hodnotenia
financného sektora (FSAP) ustanovila zékonnu
povinnost vykonavat audit v Uc¢tovnych jednot-
kidch so sidlom na Uzemi Slovenskej republiky
podla medzindrodnych auditorskych Standardov
vydanych Medzindrodnou federdciou Uctovnikov
(IFAC)."® V tomto pripade bol teda Standard pre-
vzaty priamo do narodného pravneho poriadku.
Podobneistandard vypracovany Medzindrodnym
zdruzenim organov dohladu nad poistovnictvom
(IAIS) bol premietnuty do slovenského zakona
0 poistovnictve. Eurdpska pravna Uprava je viak
v tomto sektore podrobnejdia a jej transpoziciou
do né&sho pravneho poriadku sa dosiahla vyssia
uroven regulécie, ako predpisuje Standard.
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Najvyznamnejsou medzindrodnou instittciou
v oblasti bankovej regulacie je Bazilejsky vybor
pre bankovy dohlad (Basel Committee on
Banking Supervision - BCBS). Zalozili ho v roku
1974 centrdlne banky krajin G10 a Luxemburska
ako jeden z vyborov Banky pre medzinarodné
zUC¢tovanie (Bank for International Settlement
- BIS)."" Je platformou na spolupracu krajin, kto-
ré su jeho ¢lenmi, v oblasti requlacie bankového
dohladu. Jeho Ulohou je vypracuvat regulatorne
standardy, usmernenia a odporucania, ktoré zavé-
zUju len ¢lenov vyboru. Pre subjekty finan¢ného
trhu sa stavaju zdvaznymi, len ak su transponova-
né do narodnej pravnej Upravy. Ide o najvyznam-
nejsi medzindrodny organ v oblasti regulatornych
standardov, ¢oho ddkazom je napriklad i skutoc-
nost, e tzv. Prva a druha bazilejskd dohoda (Basel
|, Basel Il) sa stali vzorom pre regulaciu obozretné-
ho podnikania bank a v podmienkach Eurdpskej
Unie boli prebraté do bankovych smernic'?, ktoré
museli do svojich ndrodnych poriadkov prebrat
vietky ¢lenské staty EU.

Medzinarodna asociacia organov dohladu
v poistovnictve (International Association
of Insurance Supervisors - IAIS) bola zaloze-
na v roku 1994 ako férum na spolupracu orga-
nov reguldcie a dohladu v oblasti poistovnictva.
V sUcasnosti zdruzuje viac ako 190 ¢lenov zo 140
statov. Jej hlavnou Ulohou je vypracuvat medzi-
narodné standardy na Uc¢innu regulaciu a dohlad
nad poistoviiami. Jej najvyznamnejsim vystupom
s Zakladné principy poistovnictva (Insurance core
principles), ktoré maju sluzit ako benchmark pre
rozvojové krajiny a pomocka pre rozvinuté kraji-
ny pri vytvarani a zlepsovani domdacej legislativy
v tejto oblasti. Urad pre finan¢ny trh bol za ¢lena
IAIS prijaty v roku 2002. V stcasnosti Slovensku
republiku v tejto organizacii zastupuje Narodna
banka Slovenska.

Medzindrodna organizacia komisii pre ob-
chodovanie s cennymi papiermi (Internatio-
nal Organisation of Securities Commissions
-10SCO0), zaloZend v roku 1974, zdruzuje narodné
organy dohladu a regulacie v oblasti finan¢nych
trhov. Jej hlavnym cielom je tvorba a Sirenie Stan-
dardov reguldcie v tejto oblasti. Najvyznamnejsim
vystupom organizacie su Ciele a principy regula-
cie cennych papierov (Objectives and Principles of
Securities Regulation). V sUc¢asnosti ma 110 riad-
nych ¢lenov. Slovensku republiku v I0SCO zastu-
puje Narodna banka Slovenska.

Vybor pre globalny finan¢ny systém (Com-
mittee on the Global Financial System - CGFS)
zalozili centrélne banky krajin G 10, podobne ako
Bazilejsky vybor. Jeho hlavnou ulohou je vykona-
vat systematickeé sledovanie podmienok svetové-
ho finan¢ného systému a pripravovat vyhladové
analyzy fungovania finan¢nych trhov. Okrem
analytickej ¢innosti sa zaoberd i formulovanim
odporucani na zlepsenie fungovania finan¢nych
trhov a zvysenie ich stability. Jeho konkrétnym
vystupom bolo napriklad vypracovanie principov
na vytvorenie likvidného trhu so Statnymi cenny-
mi papiermi.
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Dvandst klucovych Standardov pre bezpecny financny systém podla Rady pre finanénd stabilitu (FSB)

Oblast

Nazov Standardu

Hospodarska politika a transparentnost Udajov

Transparentnost menovej
a fiskalnej politiky
Transparentnost fiskalnej
politiky

Prezentacia dat

Code of Good Practices on Transparency in Mo-
netary and Financial Policies

Code of Good Practices on Fiscal Transparency

Special Data Dissemination Standard (rozvinuté
krajiny)/General Data Dissemination System
(rozvojové krajiny)

Instituciondlna a trhova infrastruktura

Konkurz

Corporate governance
Uctovnictvo

Audit

Platby a zUctovanie

Integrita trhu

Insolvency and Creditor Rights

Pévodca
Standardu

MMF

MMF

MMF

Svetova banka

Reguldcia a dohlad nad financnym trhom
Bankovy dohlad

Reguldcia v oblasti cennych
papierov

Dohlad nad poistovnictvom

Principles of Governance OECD
International Accounting Standards (IAS) |ASB
International Standards on Auditing (ISA) IFAC
Core Principles for Systemically Important Pay- CPSS
ment Systems, Recommendations for Securities CPSS/I0SCO
Settlement Systems

The Forty Recommendations of the Financial FATF
Action Task Force / 9 Special Recommendations

Against Terrorist Financing

Core Principles for Effective Banking Supervision BCBS
Objectives and Principles of Securities Regulation  10SCO
Insurance Core Principles IAIS

Zdroj: http://www.financialstabilityboard.org/cos/key_standards.htm

Vybor pre platobné a zictovacie systémy
(Committee on Payment and Settlement Sys-
tems - CPSS) rovnako ako predchadzajice vybo-
ry zaloZili centrdlne banky krajin G10. Umoznuje
spolupracu svojich ¢lenov v oblasti platobnych
a zUc¢tovacich systémov, vykondva monitoring
a vypracuva analyzy v tejto oblasti. Formuluje re-
gulatérne a dohladové Standardy v tejto oblasti,
z ktorych vychadza aj réamec pre dohlad nad pla-
tobnymi systémami ECB.

Finan¢na ak¢na pracovna skupina proti pra-
niu Spinavych penazi (Financial Action Task
Force on Money Laundering - FATF) bola za-
loZend na stretnuti krajin G7 v roku 1989 v Parizi
s cieflom analyzovat trendy v oblasti prania $pina-
vych penazi a postupov na jeho potlacanie. Jej
najvyznamnejsim vysledkom je sformulovanie 40
odporucani na boj proti praniu Spinavych penazi,
ktoré boli po udalostiach v USA z 11. septembra
2001 doplnené o 9 odpordcani na boj proti finan-
covaniu terorizmu.

Skupina pozostava z 33 krajin sveta, Slovensko
nie je jej ¢lenom. Okrem pripravy Standardov
vykondva aj vyhodnocovanie ich dodrziavania
a podporuje prijimanie tychto standardov statmi,
ktoré nie su ¢lenmi FATF,

Globalne standardy vypracované uvedenymi
institiciami zhrnulo v roku 1999 Foérum financnej

stability (v sticasnosti uz Rada pre finan¢n stabili-
tu) pod spolo¢ny ndzov ,Dvanast klticovych stan-
dardov pre bezpecny finan¢ny systém”. Formalne
su uvedené Standardy rozdelené z hladiska svoj-
ho obsahu do troch oblasti, tak ako je uvedené
v tabulke. Pokryvaju vietky ,stavebné bloky” bez-
pecnej pravnej Upravy financného trhu.

ZAVER

Okrem spomenutych institdcii existuje v oblas-
ti stanovovania Standardov este cely rad dalsich
medzindrodnych subjektov, ktorych vyznam je
vsak relativne maly. Prikladom je Medzindrodna
organizacia organov dohladu pre déchodkové
sporenie (International Organisation of Pension
Supervisors — 10PS), ktora vznikla iba nedavno
a zatial nevydala vyznamnejsi Standard.

Pokial ide o kvalitu a akceptovanost medzina-
rodnych Standardov subjektmi finan¢ného trhu,
Medzindrodny menovy fond v roku 2006 vydal
studiu’®, z ktorej okrem iného vyplyva, 7e z pohla-
du finan¢nych institdcii su najhodnotnejsie Z&-
kladné principy efektivneho bankového dohladu
vypracované Bazilejskym vyborom. Ovela menej
su reSpektované Standardy IAIS a 10SCO. Treba
viak uviest, Ze uvedené pravidld nie su urcené
subjektom finan¢ného trhu, ale predovsetkym
stadtom a ich organom dohladu.

13 International Monetary Fund, Re-
porton the Evaluation of the Finan-
cial Sector Assessment Program.
2006. Dostupné na: http.//www.
imf.org/external/np/ieo/2006/fsap/
eng/pdf/report.pdf.
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1 Vdiskusnom ¢ldnku Bank of England
(2009) sa rozlisujui 2 podoby systé-
mového rizika, ktoré st dévodom
dodatocnej poziadavky na kapitdl:

1. agregdtne riziko (suvisi s kolektiv-
nymi tendenciami na trhoch a v éase
sameni s uverovym cyklom) a 2.
sietové riziko (generuju ho individudl-
ne instittcie tym, Ze nebert do vahy
dosledky svojej cinnosti pre ostatné
institucie v systéme).

2 Detailnejsie o vyslednej indikativnej
kalibrdcii dodato¢nej kapitdlovej
poziadavky na zdklade dostupnej
skupiny premennych pozri Bank of
England (2009), box 4. Z indikativnej
kalibrdcie napr. vyplyva poznatok, Ze
Je zlozité ndjst fixn skupinu indlikd-
torov, ktord by viedla ku komplexnym
pravidldm pre makroobozretnt poli-
tiku pouzitelnym za kazdej situdcie.

Od mikro- k makroobozretne)
financnej requlacii

Ing. Tomds Tézsér, PhD.
Ndrodnd banka Slovenska

Prispevok sa venuje aktudlnej téme zlepsenia reguldcie finanéného systému.
Predstavujeme v riom vybrané ndvrhy. V mnohych oblastiach sa jednotlivé prdce zhoduju

.....

endogénne riziko systému. To je vysledkom tendencie rovnakého sprdvania sa finanénych
institucii a pésobenia velkych a komplexnych financnych instittcii v systémoch. Na to,
aby sa znizila pravdepodobnost vyskytu systémovych kriz, ktoré st spojené s vyznamnymi
spolocenskymi ndkladmi, treba mikroobozretnt reguldciu doplnit o makrorozmer.

MAKROOBOZRETNA REGULACIA

A SYSTEMOVE RIZIKO

Jednym zo zakladnych néstrojov reguldcie bank
je poziadavka kapitédlovej primeranosti - ide
0 poziadavku minimalneho objemu vlastného
kapitdlu, ktory je banka povinné drzat vzhladom
na rizika spojené s jej podnikanim. Avsak Uverova
kriza 2007 — 2009 ukézala, ze sucasny pristup ku
kapitdlovej primeranosti bank je prilis uzky. Pred-
poklad, Ze systém ako celok bude bezpecny, ak
jeho individualne sucasti (banky) budu stabilné,
sa ukazal ako chybny (klam kompozicie). Banky
maju tendenciu spravat sa rovnako — investuju do
podobnych aktiv, podstupuju zhodné rizikd a ich
zaujem o riziko sa vyvija podobne.

Persaud (2009) uvadza, Ze tuto homogenitu
v spravani bank mézu pravidla mikroobozretnej
finan¢nej reguldcie (requldcie orientovanej na in-
dividuélne firmy) dokonca podporovat. Ak banka
preda aktivum, s ktorym je spojené vysoké riziko
straty, kond obozretne a v sulade s pravidlami pre
kapitalovu primeranost. Ak viak podobne zarea-
guje sucasne viacero bank, cena aktiva klesne,
¢o vyvola straty a dalSie predaje. Situdcia moze
prerast do vseobecného padu cien aktiv na roz-
nych trhoch, do Spirdly strat a odcerpania likvidity
z trhov. Sirenie nékazy na finan¢nych trhoch dalej
podporuju ¢oraz intenzivnejsie vzajomné vazby
medzi bankami, inymi financnymi instituciami
a ich klientmi. Takze bankrot jednej spolo¢nosti
moze lahko ohrozit stabilitu dalSich a relativne
malo vyznamna lokdlna udalost moéze nabrat
systémovy ¢i globdlny vyznam. Sprava Warwick
Commission (2009) varuje, ze priliSnd orientacia
financnej reguldcie na odolnost individudlnych
institucif (bank, poistovni, a i) proti exogénnym ri-
zikdm moZe v praxi viest k rastu systémového rizi-
ka. Regulacny rdmec pre obozretné podnikanie je
preto potrebné preorientovat na systémoveé riziko.
Ide 0 endogénne riziko finan¢ného systému, ktoré
vyplyva z kolektivneho spravania sa institdcii, ale
aj zo systémového vyznamu individudlnych insti-
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tucii. Zmiernenie endogénneho rizika by malo byt
naplhou makroobozretnej finan¢nej regulécie.

NAVRH REZIMU MAKROOBOZRETNE)J
FINANCNEJ REGULACIE BANK OF ENGLAND
Bank of England (2009) vo svojom diskusnom
¢lanku predkladd navrh systému makroobozret-
nej reguldcie bank. Jeho hlavnym cielom je
zmiernenie procyklického spravania sa bank, ¢im
sa zabezpedi kontinualny tok Uverov do ekono-
miky. K tomu ma dopomoct rezim dodatocnej
poziadavky na kapitdl nad Urover poziadavky
vyplyvajucej z individudlneho rizikového profilu
banky. Dodatoc¢na kapitalova poziadavka, tzv. sys-
témovd kapitdlovd poZiadavka, sa bude viazat na
Uverovy cyklus, pretoZe ten vyznamne ovplyviuje
kolektivne spravanie bank. Systémovu kapitdlovu
poziadavku na riziko dané Uverovym cyklom na-
vrhuju aplikovat bud na celkovy kapitdl, alebo na
disagregovanej urovni prostrednictvom tzv. rizi-
kovych vah na konkrétne expozicie bank. Osobit-
ne by mala byt dodato¢na kapitdlova poziadavka
uvalena aj na specifické institdcie na zaklade rizika,
ktoré pre systém vyplyva z takych faktorov, ako su
velkost banky, jej prepojenost na zvysok systému
a zlozitost jej aktivit (tzv. specifickd systémovd kapi-
tdlovd poZiadavka). Takato dodato¢na poZiadavka
na kapitdl by mala zniZit pravdepodobnost ban-
krotu systémovo vyznamnych institUcii a zaroven
ich motivovat k takym zmendm v bilancidch, kto-
ré by znizili ich systémovy vyznam.

Clanok sa detailne zaoberd aj technickou stran-
kou ako makroobozretny rezim urobit funkenym.
V pripade systémovej poziadavky na kapitdl bude
najprv potrebné urcit skupinu premennych indi-
kujucu velkost v ¢ase sa meniaceho agregdtneho
rizika." Objem dodatocnej systémovej kapitalovej
poziadavky sa potom ziska kalibraciou na zaklade
modelovania vdzieb medzi skupinou indikatorov
a pravdepodobnostou defaultu bank a pravde-
podobnostou defaultu bank a ich kapitdlovou
primeranostou.?
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Postup pri kalibracii Specifickej systémovej
kapitalovej poZiadavky je analogicky. Cielom je
dodatocnou kapitdlovou poZiadavkou znfZit prav-
depodobnost bankrotu (PD) tych bank, ktorych
Upadok by viedol k Skoddm v celom systéme.
V prvom kroku sa identifikuju indikatory sietového
rizika. Tie by mali vypovedat o velkosti a prepoje-
nosti institucie. Kalibracia dodato¢nej kapitalovej
poziadavky potom vyzaduje identifikaciu spoji-
tosti medzi bilan¢nymi indikdtormi sietového ri-
zika a prispevkom institucie k celkovym stratdm
v systéme vplyvom Upadku danej institucie (sys-
témové LGD), ako aj medzi PD individudlnej ban-
ky a jej kapitdlovou primeranostou.?

V ¢lanku Bank of England (2009) je okrajovo
uvedenych niekolko dalSich opatreni na zmier-
nenie agregatneho a sietového rizika. Napriklad
v obidvoch pripadoch mozno kalibrovat doda-
tocnu poziadavku na likviditu nad rdmec existu-
juceho mikroobozretného Standardu na likviditu
banky (liqudity buffer).

KONCEPCIA MAKROOBOZRETNE)J

REGULACIE PODLA BRUNNERMEIERA A KOL.
Brunnermeier a kol. (2009), Warwick Commission
(2009) a Persaud (2009)* tiez dospeli k zaveru, Ze
treba zvysit kapitdlovu poZiadavku pre banky tak,
aby zahfala aj systémové riziko a mala proticyk-
licky efekt. Tieto prace (aj vzhladom na spoloc¢né-
ho spoluautora) zhodne zddraziuju, Zze ostatna
finan¢na kriza mohla mat miernejsi priebeh a roz-
sah, keby sa tak vyrazne nerozsirilo financovanie
dlhodobych aktiv extrémne kratkodobymi zdroj-
mi. KedZe doterajsia regulacia venovala slabu po-
zornost velkosti ¢asového nesuladu v splatnosti
aktiv a pasfv, pre banky to bolo podnetom na vy-
razny rast bilancif (a finan¢nej paky) cez lacnejsie
kratkodobé financovanie s pozitivnym vplyvom
na ziskovost. Argumentuju preto (na rozdiel od
diskusného ¢lanku Bank of England), Ze kapitalova
poziadavka musi odradzat aj velkost financnej paky
a nesulad medzi splatnostou aktiv a pasiv (riziko
nelikvidity) konkrétnej banky, aby reguldcia ucin-
ne chranila systém ako celok. Brunnermeier a kol.
(2009) navrhuju vyslednu regula¢nu poziadavku
na kapital banky vypocitat ako suc¢in mikroobo-
zretnej kapitélovej poziadavky na Tier 1 stanove-
nej podla Bazileja Il a faktorov determinujlcich
systémoveé riziko. Vahy pre systémové faktory (rast
Uverov a cien aktiv a nesulad medzi aktivami a pa-
sfivami) a ¢asové obdobie, za ktoré sa rast Uverov
a cien aktiv bude odhadovat, by sa mali urcit na
zéklade kvantitativnych dopadovych studii. Pri
rasticom systémovom riziku bude dany multipli-
kacny faktor vacsi nez 1 a v obdobiach utimu (po-
klese Uverovej ¢innosti) klesne pod 1. Napriklad
velkost multiplikacného faktora pre nesulad splat-
nosti by mal byt funkciou poc¢tu mesiacov efektiv-
neho nesuladu medzi splatnostou aktiva a zdroja
jeho financovania® Jeho hodnota by sa mohla
pohybovat v rozpéti medzi 0,5 az 2 a hodnote 1
by mohol zodpovedat nesulad splatnosti okolo 6
mesiacov.® Uvedené prace sa menej venuju pre-
vadzkovym detailom rezimu makroobozretnych

politik, skor zdoéraziuju principy, na ktorych by
mal stat. Ak su niektoré postupy vypoctu uvedené
(napr. tu opisany postup zvysenia kapitalovej po-
Ziadavky o riziko likvidity), maju ad hoc charakter.
Brunnermeier a kol. argumentuju, ze takyto pri-
stup je menej subjektivny v porovnani s metédou
kalibracie dodatocnej kapitdlovej poziadavky ale-
bo dodatocnej likvidity (pristup Bank of England).

NIEKTORE DALSIE PRINCIPY
MAKROOBOZRETNEJ REGULACIE

Explicitné pravidla alebo diskrétnost pri
rozhodovani regulatora o opatreniach?
Volba postupu stanovenia makroobozretnej ka-
pitélovej poziadavky zjavne ovplyviuje aj pohlad
na mieru diskrétnosti (viastného uvazenia), ktoru
by reguldtor mal mat pri rozhodovani o potrebe
zvysenia kapitdlu, resp. o moznosti jeho zniZenia.
Podla Bank of England je tazké najst efektivne
pravidlo pre makroobozretné politiky, preto bude
rozhodovanie reguldtorov do velkej miery zaloze-
né na Usudku.” Expertny Usudok bude vychadzat
z dostupnych kvantitativnych udajov a informécif
od Ucastnikov trhu. Vyhodou diskrétneho rozho-
dovania bude vyssia flexibilita makroobozretného
rezimu a moznost jeho skvalitfiovania prostrednic-
tvom skimania vazieb medzi makroobozretnymi
nastrojmi a financnym systémom a ekonomikou.
Zjavnou nevyhodou bude nizsia predvidatelnost
rozhodnutf, nez keby boli viazané fixnymi pravidla-
mi. Vyssia neistota na strane regulovanych firiem
moze viest k nizsej efektivnosti reZzimu. Okrem toho
diskrétny charakter politik nesie riziko, ze rozhodo-
vanie reguldtorov bude silno ovplyviiované poli-
tikmi a tlakom regulovanych firiem v najcitlivejsich
fazach verového cyklu. Uvedené nevyhody vyssej
diskrétnosti v rozhodovani Bank of England navr-
huje obmedzit zdsadou transparentnosti makroo-
bozretného rezimu, najma jeho cielov, rdmca pre
rozhodovanie a formulécie samotnych rozhodnuti.
Dolezité bude legislativne zakotvit aj spolocensku
zodpovednost (accountability) za opatrenia mak-
roobozretnych politik. Brunnermeier a kol. (2009),
Warwick Commission (2009) a Persaud (2009)
naopak zdéraznuju potrebu stanovenia jednozna-
¢nych vopred nastavenych pravidiel pre makroo-
bozretné rozhodovanie reguldtorov. Dévodom su
vyssie spomenuté negativa diskrétneho rozhodo-
vania, najma snahy o vonkajsie ovplyvhovanie roz-
hodovania. Explicitné pravidla povazuju za jeden
z hlavnych principov efektivnej makroobozretnej
regulacie, pretoZe podstatne lepsie garantuju pris-
nu redlnu aplikaciu politik.

Kto ma makroobozretnu regulaciu
realizovat?

Bank of England a Brunnermeier a kol. sa zho-
duju na niektorych principoch makroobozretnej
reguldcie. Zhoda je v potrebe zvysit kapitdl pre
systémovo vyznamné finan¢né institlcie, preto-
7e tieto su zdrojom systémového rizika. Zhoda
je aj v odporucani, aby cezhrani¢ne podnikajuce
finan¢né institucie boli v hostovskej krajine vzdy

A

3 Technicky detailnejsi opis postupu
kalibrdcie Specifickej systémovej
kapitdlovej poziadavky je v boxe 5
¢ldnku Bank of England (2009).

4 A.D. Persaud je spoluautorom
Brunnermeir a kol. (2009) a ¢lenom
Warwick Commission.

5 Banka by napriklad musela dokdzat
dohladu, Ze efektivna splatnost jej
vkladov je dlhsia nez 1 deri. Ako
dbkaz by jej mohlo sluZit sprdvanie
vkladov v minulom obdobi stresu.
Efektivna splatnost aktiva by zohlad-
novala likviditu trhu s danym akti-
vom, a to, ¢ije mozné pouzit aktivum
ako zdruku pri péZicke z centrdlnej
banky.

6 O moZnom pristupe k zvyseniu mik-
roobozretnej kapitdlovej poZiadavky
cez multiplikdtor pre rast Gverov a fi-
nancnu pdku pozri Persaud (2009),
5.4

7 Stavové ukazovatele financnych
nerovnovdh mézu dobre zachytdvat
rast rizik vo fdze rastu, no ak sa cyklus
dostane do fdzy poklesu, reaguju
pomalsie. Opacny problém je spojeny
s tokovymi velicinami, napr. s mierou
rastu tverov a cien aktiv. To zna-
mend, Ze tokové ukazovatele lepsie
mapujd fdzu Gtlmu nez boomu.
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8 Tento ndvrh je motivovany aj nega-

tivnymi skisenostami s bankrotom
Icesave. V tejto internetovej pobocke
islandskej Landsbanki sa vyse
400000 britskych a holandskych
vkladov stalo nedostupnymi po
tom, ako islandsky reguldtor zobral
Landsbanki do nitenej sprdvy.
Icesave ponukala vo Velkej Britdnii
sporivé Ucty s irocenim 6 % p.a.

V Holandsku bol vynos na vklady
59 a neskor 5,25 % p. a. Icesave
Zziskala za 5 mesiacov pésobenia

v Holandsku 125 000 klientov,
ktori jej zverili 1,7 mld. €. Problém
svyrovnanim tychto nedostupnych
vkladov prerdstol v roku 2008 do
diplomatickej roztrzky medzi Velkou
Britdniou a Islandom.

Na stanovenie velkosti prispevku
individudlnej institicie k systémo-
vému riziku autori navrhuji pouzit
CoVaR (Adrian, Brunnermeier,
2009). CoVaR je VaR (hodnota

v riziku) celého financného systému
podmienend tym, Ze firma X je vo
financ¢nych problémoch. Margindl-
ny prispevok X k systémovému riziku
vyjadruje rozdiel medzi hodnotou
CoVaR a VaR celého finan¢ného
systému.

10 Ku konverzii CoCo dlhopisov na

akcie dojde, ak kapitdlovd prime-
ranost zdkladného Tier 1 kapitdlu
Lloyds Banking Group klesne pod
5%. Otdzka zdujmu investorov
vtomto pripade nebola aktudina,
kedze islo o nariadend vymenu
inych dlhopisov za konvertibilné. Ak
kapitdlovd primeranost Rabobank
klesne pod 7 %, % nomindlinej
hodnoty dlhopisu sa odpise

a prekonvertuje na akciovy kapitdl
a zvysok sa vrdti investorom.

reprezentované dcérskymi spolo¢nostami s vlast-
nou pravnou subjektivitou (a vlastnou kapitélo-
vou primeranostou), ¢im by spadali pod makro-
obozretny reZim hostovskej krajiny. Zabranilo by
to regulacnej arbitrdzi (vyhybaniu sa regulacii na
narodnej Urovni). Makroobozretnd regulacia bude
najucinnejsia, ak sa bude realizovat na narodnej
urovni, kedZe Uverové cykly, vyvoj cien aktiv a vel-
kost systémového rizika sa od krajiny ku krajine
lidia. Reguldtor na narodnej Urovni (host regulator)
vie zaroven najlepsie vyhodnotit rizika pre ,svoj”
financny systém. Eurdpa vsak uz prakticky vykro-
¢ila opa¢nym smerom. Budovanie jednotného
finan¢ného trhu formou slobodného cezhrani-
¢ného poskytovania finan¢nych sluzieb aj poboc-
kami zahrani¢nych financnych institucii bez vlast-
ného kapitalu umozriuje unik spod narodného
rezimu makroobozretnych politik. Aj preto bolo
potrebné pristUpit k budovaniu celoeurdpske-
ho systémového reguldtora, ktorého primarnou
Ulohou by mala byt medzindrodna koordinacia
makroobozretnych regulacnych opatreni. Bank
of England (2009) napr. navrhuje, aby na zéklade
medzindrodnej dohody mohol hostovsky regula-
tor urobit opatrenia vo vztahu k doméacim klien-
tom bez ohladu na sidlo banky.?

Ktoré institucie ma makroobozretna

reguldcia pokryvat?

Dolezitu otdzku rozsahu instituciondlneho pokry-

tia makroobozretného rezimu Bank of England

jednoznacne neriesi. Uvadza, Ze bude potrebné
vyhodnotit prinosy a nédklady dvoch alternativ:
obmedzenie rezimu len na banky a rozsirenie re-
zimu na sirsi okruh institdcif. Pritom vyhoda prvej
je nevyhodou druhej a naopak. Ak bude regulacia
zahfnat len banky, systémoveé riziko sa modze pre-
sunut do neregulovanej sféry. Rozsirenie regula-
cie na iné finan¢né institucie by tomu pomohlo
zabranit, no prevadzkova zlozitost rezimu by rastla

a rast by mohol aj moralny hazard (podstupova-

nie vyssich rizik pri podnikani z dévodu existencie

implicitnej alebo explicitnej garancie tatu), keby
sa rozsirilo povedomie, Ze aj nebankové institucie
ziskali pristup k Stdtnym zachrannym sietam. Jas-

nejsiu predstavu ma Brunnermeier a kol. (2009).

Podla nich by kazdd finan¢nd institucia, ktord

prispieva k systémovému riziku, mala spadat pod

makroobozretnu reguléciu. Podla miery prispev-

ku finan¢nej institucie k systémovému riziku roz-

deluje finan¢né institucie do styroch skupin:’

1.individudlne systémové — velké, komplexné
a v rdmci systému pevne prepojené institlcie
(,ndrodni Sampioni”), ktoré samé moézu ohrozit
stabilitu celého systému,

2. systémové ako sucast ,stada” — samé osebe re-
lativne malé a nevyznamné, no ich vzdjomne
korelované spravanie v rdmci jednej skupiny
moze ohrozit stabilitu systému (napr. hedzové
fondy s velkou finan¢nou pakou),

3. velké nesystémové — velké finan¢né institlcie
s malou finan¢nou pakou (napr. poistovne,
penzijné fondy),

4. drobné.
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Podla Brunnermeira a kol. (2009) je dodato¢na
makroobozretnd reguldcia (nad rdmec mikro-
obozretnej reguldcie) nevyhnutnd v pripade fi-
nan¢nych institlcii spadajdcich do prvych dvoch
skupin. Prislusna institucia dohladu by mala pravi-
delne aktualizovat zoznam systémovo dolezitych
finan¢nych institucii vo svojej jurisdikcii a kon-
zultovat ho s ostatnymi reguladtormi/dohladmi.
Uplné zverejnenie tohto zoznamu by viak mohlo
mat viac nevyhod nez vyhod najma pre zvysené
riziko moréalneho hazardu.

ALTERNATIVNE NAVRHY NA ZLEPSENIE
ODOLNOSTI SYSTEMOVO VYZNAMNYCH
INSTITUCIi PROTI SOKOM

Jednou z veci, na ktoru kritické udalosti na glo-
balnych finan¢nych trhoch na jeser 2008 jedno-
znacne poukdzali, si znacné nedostatky v regula-
cii a dohlade systémovo vyznamnych finan¢nych
institucif. Venovali sme sa uz otazke dodatocnej
poziadavky na regulatérny kapital, ktord by podla
pristupu navrhovaného Bank of England (2009),
mala odrdzat aj mieru vyznamu finan¢nej institu-
cie na stabilitu celého systému. Cim vacsi objem
aktiv firma spravuje a ¢im ma zloZitejsie a rozsiah-
lejsie vazby na dalsie subjekty finan¢ného trhu,
tym vyssie riziko stability systému predstavuje
jej Upadok a o to vyssia by mala byt poziadavka
reguldtora na jej vlastné zdroje. Snaha obmedzit
moralny hazard spojeny s podnikanim velkych
a zloZitych firiem a minimalizovat néklady pre
spolo¢nost a danovnikov v pripade bankrotu mo-
tivuje alternativne navrhy pristupov na ich regula-
ciu. Podstatou tychto navrhov je zvysit odolnost
velkych a zlozitych firiem proti Sokom a efektivne
riesit ich pripadnu insolventnost.

Hybridny kapital — podmieneny
konvertibilny dlh

Pracovna skupina Squam Lake so zameranim na
finan¢nu regulaciu (april 2009) navrhuje regula-
¢nu poziadavku na drzbu konvertibilného dlhu.
Ide o dlhodoby dlh emitovany bankou v pokoj-
nom case, ktory sa v pripade systémovej krizy a po
splneni dalsich podmienok automaticky zmeni na
akciovy kapitdl. Toto riesenie ma byt Uc¢inné, ak je
banka podkapitalizovana a hrozi jej insolventnost.
KedZe takéto opatrenie potencidlne Setri zdroje
danovnikov na zdchranu systémovej institlcie,
vzbudilo zaujem regulatorov (najma v USA a UK)
a jeho implementdaciu v ramci Bazileja Il zvazuje
aj Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad. Medzica-
som britské Lloyds Banking Group na jesen 2009
ako prva emitovala tzv. podmienené konvertibil-
né dlhopisy (contingent convertible bonds — CoCo)
v hodnote 9 mld. libier. Podobne aj holandska
Rabobank realizovala pokusnu emisiu podmie-
nenych konvertibilnych dlhopisov v objeme
1,2 mld. € v marci 2010. V suvislosti s tymto opat-
renim je kritickd spustacia udalost pre konverziu
a zaujem investorov o takyto typ investicie." Na-
priklad viazanie spustacej udalosti na regulatéorny
kapital nemusf zarucit ocakavané vysledky. Skuse-
nosti ukazuju, Ze zbankrotovali aj banky so zdra-
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vou kapitdlovou primeranostou. Dévodom bola
finan¢na nadkaza vyplyvajica z neddvery investo-
rov. Investori do tychto nastrojov budu pozadovat
vyssivynos, ale zaroven hrozi, ze pri prvom ndzna-
ku problémov budu z tychto investicif vystupovat
este rychlejsie nez doteraz. Naznacuje to potrebu
skordej spustacej udalosti. Flannery (2002) napr.
navrhuje podmienenie konverzie dlhu na kme-
nové akcie vyvojom trhovej kapitalizacie banky.
Viacero pozorovatelov vsak pochybuje o schop-
nosti konvertibilnych dlhopisov Uc¢inne prispiet
k zniZzeniu systémového rizika v praxi.'" Skoér by
malo fst o doplnkovy nastroj k viac preventivne
orientovanym opatreniam, ako je (vy33ie opisand)
dodatocnd poZiadavka na regulatérny kapital.

Kapitalova poziadavka pre systémovo
vyznamné finan¢né institdcie
determinovana cenou jej swapu tverového
defaultu (CDS)

Hart a Zingales (2009) predkladaju navrh spésobu
stanovenia kapitalovej poziadavky pre systémovo
vyznamné finan¢né institucie (large and complex
financial institutions — LCFI), ktoré su prilis velké na
to, aby mohli zbankrotovat bez vaznych nasled-
kov pre celt ekonomiku (too big to fail). Ich navrh
je inspirovany principom fungovania rezervnych
Uctov (margin accounts), aké ma financny in-
vestor zvycajne otvorené u obchodnika s cenny-
mi papiermi.'”” Navrhovany systém méa docielit,
aby LCFI mali dostato¢ny kapitdl (zabezpeku) na
garantované celkové splatenie zavazkov (nielen
vkladov), vratane tzv. systémovych (derivatové
a repo kontrakty). KedZe hodnotu niektorych ak-
tiv (investicil) LCFl nie je mozné presne urcit, je
tazké urcit, kedy je kapital prilis maly, aby chranil
veritefov LCFI. Autori preto ako spustaci mecha-
nizmus pouzivaju vyvoj ceny CDS na LCFL"® Ak
cena CDS vzrastie nad zvolenu kritickd hranicu,
regulator nariadi LCFI také zvysenie kapitalu, kto-
ré zabezpeci ndvrat ceny CDS spéat pod tuto hra-
nicu. Ak ku korekcii ceny neddjde v stanovenom
Case, requlator kond. ZataZovymi testami zistf, ¢i
je dih LCFI naozaj ohrozeny. Ak nie je (ceny CDS
neboli presnymi indikdtormi), reguldtor vyhlasi
spolo¢nost za stabilnd a na dovazok stat do da-
nej spolo¢nosti investuje urcitd sumu. Ak je dlh
v ohrozeni, reguldtor nahradi vedenie spolo¢nosti
nutenym spravcom a doplnf kapitdl. Vytesni tak
poévodnych akciondrov a zabezpedi, aby tieto
opatrenia obnovili disciplinu nielen manazmentu
a akcionarov, ale ciastocne aj veritelov (hodnota
dlihu sa zniZi — haircut). Disciplinujuci efekt kvazi
bankrotu LCFI ostane tymto postupom zacho-
vany bez vedlajsich celospolocenskych nakla-
dov. Navrh okrem poziadavky na kapitdl pocita
s poziadavkou dalsej vrstvy dlhodobého dlhu
s nizkou prioritou splatenia (podriadeny dlh).
Tento dlh ma plnit funkciu dalsieho vankusa pre
systémové zavazky spolo¢nosti a zarover by mal
sluzit ako podkladové aktivum pre obchodované
CDS. Navrhované pravidlo je mozné aplikovat
na roézne financ¢né institucie, nielen banky, ¢o by
zmensilo priestor na regulacnu arbitrdz. Nevyho-

da tohto navrhu je v riesenf prevencie Upadku len
individudlnej systémovo vyznamnej firmy. Nema
makroobozretny charakter, kedZe sa nezaoberd
dodato¢nou poZiadavkou na kapitdl v kontexte
systémovej stability, tzn. nezohladnuje fazu Gve-
rového cyklu a tendencie rovnakého spravania
sa finan¢nych institucif. Autori viak vidia rieSenie
vindexovanf spustacieho mechanizmu vzhladom
na makro-ekonomicky vyvoj. Hoci uvedeny navrh
sa javi ako efektivnejsi na posilnenie odolnosti
systémovo vyznamnej spoloc¢nosti proti Sokom
v porovnani s poziadavkou na hybridny kapitdl
vo forme podmieneného konvertibilného dlhu, aj
jeho slabou strankou moéZe byt samotny spustaci
mechanizmus. Situdciu by napr. mohol skompli-
kovat nezaujem o obchodovanie s CDS na dlh
konkrétnej banky.

EfektivnejSie vyrovnanie tpadku
systémovo délezitej firmy - ,zavet”
Specifické névrhy na zefektivnenie vyrovnania
Upadku systémovo dolezitej institucie (napr. vel-
kého obchodnika s cennymi papiermi) sa, pri-
rodzene, objavili v UK a USA. Tieto ndvrhy v USA
formulovala pracovné skupina pre finanénu regu-
laciu Squam Lake v oktébri 2009 a v uvedenych
krajindch sa uz o nich diskutuje v legislativne]
rovine. Jednym z takychto odporucani je poZia-
davka, aby kazda velkd a zlozitd finan¢nd institu-
cia (LCFI) vypracovala a predkladala regulatorovi
pravidelne aktualizovany plan rieSenia vlastnej
insolventnosti, tzn. akysi ,zavet” Tieto plany by
mali pomoct regulatorovi pri rozhodovani o sp6-
sobe zdkonného riesenia financnych tazkosti
LCFI (tzn. ¢i predd niektoré divizie firmy a ostat-
né zrusi a zlikviduje, vypovedd alebo prehodnoti
niektoré zmluvy, presunie riadenie ¢asti firmy na
iné subjekty a pod.) tak, aby sa zachovala stabilita
financného systému.'* Hlavnym dévodom tejto
poziadavky je zloZitost vnutornych a vonkajsich
vazieb LCFI (do ktorych reguldtor nemd sancu
vidiet) a komplikécie vyplyvajuce z medzindrod-
ného posobenia takychto institucii (rézne pravne
systémy mozu mat odlisnd bankrotovu legislati-
vu). Pracovna skupina Squam Lake odporuca, aby
tieto plany obsahovali:

e detailnt a UplInu viastnicku Struktdru firmy, ak-
tiva, pasiva, zmluvné zavézky a pravny rdmec,
pod ktory spadd zmluvna Uprava tychto zavdz-
kov,

* opis krizovych garancif viazanych na rézne cen-
né papiere,”” zoznam hlavnych protistran a po-
stup stanovenia voci comu je firemna zdbezpe-
ka vystavend,

* rOzne nepriaznivé scendre a im zodpovedajuce
postupy na riesenie insolventnosti,

® zoznam subjektov, ktoré by mohli prevziat
zmluvné zavazky firmy pri nizkych nakladoch.
Za&konom upraveny postup regulatora pri rie-

Seni insolventnosti systémovo vyznamnej LCF

Specifickym spdsobom odlisnym od bezného

bankrotu za pomoci ,zavetov” by mal zmensit

subjektivne riziko — enormné spoloc¢enské nakla-
dy bankrotu systémovo dolezitych institucii mo-

A

11 Napr. Tett (2009), Hart a Zingales
(2010), Ponarul a Scott (2010).

12 Investor na rezervnom Ucte kupi
aktivum, no zaplati len cast ceny,
zvySok mu poziciava obchodnik.
Ak sa otvorend pozicia investora
znehodnocuje, obchodnik od
neho Ziada doplnit zabezpecenie.
Investor bud doplni poZadované
zabezpecenie, alebo dd prikaz
obchodnikovi na likviddciu pozicie.
Tym je zabezpecend (plnd ndvrat-
nost zdrojov veritela.

13 Cena swapu Uverového defaultu
(CDS) LCFl vyjadruje cenu poistenia
rizika defaultu LCFI. Ak cena
poistenia rastie, pravdepodobnost
defaultu rastie a naopak.

14 ,Zdvety" umoznia reguldtorom
okrem iného lepsie pochopit aj
nové sofistikované produkty a ich
potencidlne rizikd.

15 Krizové garancie prepdjaju viaceré
kontrakty. Ak napr. subjekt nesplni
svoj zmluvny zdvézok, automa-
ticky sa menia podmienky iného
kontraktu, napr. druhy zdvizok je
okamZite splatny.
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16 Ztohto hladiska sa na problémy
Bazileja Il upozorriovalo uz ddvno
(Danfelsson, J, Embrechts, P, Go-
odhart, C, Keating, C., Muennich, F,

A

Renault, O, Shin, H. S, 2001).
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tivuju firmy stat sa prilis velkymi na to, aby mohli
zbankrotovat. Setrili by sa tym prostriedky danov-
nikov vynaloZené na finan¢nu zachranu systémo-
vych firiem. Ak by bola velkost kapitalovej poZia-
davky stanovend na zéklade toho, ¢o zo ,zavetu”
vyplyva pre zloZitost a casovu ndrocnost riesenia
insolventnosti LCFI, mohlo by to vytvarat podnety
pre finan¢né institlcie na zjednodusenie organi-
zacnych struktur a zmluvnych vztahov. Efektivnej-
Sie riesenie problému morélneho hazardu firiem,
ktoré su prilis velké na to, aby mohli zbankrotovat,
viak nie je mozné bez existencie spolahlivého
cezhrani¢ného systému riesenia Upadku takychto
firiem. Ide o zlozitd a ¢asovo naro¢nu Ulohu.,Za-
vety” predstavuju rychlejsie dostupné, no pocas
krizy menej efektivne riesenie.

Limit na rizikovo nevazenu finanénu paku

Stabilné fungovanie finan¢nych systémov je vy-
razne determinované sprdvnym ocenovanim Si-
rokej palety rizik spojenych s podnikanim financ-
nych institdcii. Aj posledné skdsenosti naznacuju,
Ze ide ak nie 0 nemozny, tak prinajlepsom o velmi
zlozitu zalezitost. Dévodom je nedokonalost pou-
Zivanych modelov merania finan¢nych rizik, ktoré
davaju velmi nespolahlivé vysledky. Dnes uz znac-
ne rozsirené vyuzivanie Statistickych modelov na
meranie a predikciu rizik dokonca prispieva k rastu
endogénnych rizik finan¢ného systému. Podne-
cuju procyklické zmeny vo financnej pake bank,
¢im prispievaju k procyklickym tendencidm celé-
ho finan¢ného systému. Viaceré navrhy (aj niekto-
ré tu uvedené) na reformu finan¢nej regulacie sa
vsak stale priamo viazu na odmerané rizika."® Ich
kvalita je teda priamo Umernd kvalite merania
rizik. Danfelsson (2009) preto navrhuje neupona-
hlat reformu finan¢nej requlacie a najprv venovat
dostatok ¢asu a Usilia rieseniu problému jej ucin-
nosti. O dolezitosti tohto problému svedd¢i aj fakt,
Ze kriza najviac zasiahla prave najregulovanejsiu
¢ast finan¢ného systému — banky. V sucasnosti
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Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad pripravuje
opatrenie regulatdrneho obmedzenia financnej
paky bank. Efektivnost tohto opatrenia bude za-
visiet od jeho konecnej podoby, no v principe by
malo zmierfovat inherentnu procyklickost Bazile-
ja Il Limit na rizikom nevaZenu financnu paku by
mal byt protivéhou rizikovo citlivej regulatornej
poziadavky na kapitdl a nedokonalého cyklicky
vychyleného merania rizik. Obmedzenie financ-
nej paky zarovert obmedzuje rast bilancii bank,
¢o zmiernuje riziko (ne)likvidity vo faze boomu.
Tento ¢isto mikroobozretny regulacny nastroj ma
teda aj makroobozretnu funkciu — zmierfiuje sys-
témové riziko. Z analyzy Bordeleaua, Crawforda
a Grahama (2009) vyplyva, Ze limit na nevazenu
finan¢nu paku, ktory plati pre kanadské banky od
zaciatku 80. rokov minulého storocia, je prinosom
finan¢nej stability v Kanade.

ZAVER

V prispevku sme predstavili vybrané aktualne na-
vrhy na zlepsenie reguldcie finan¢ného systému.
Uvadzané prace zhodne argumentuju, Ze financ-
na reguldcia by mala klast ovela vacsi déraz na
systémové riziko, tzn. na endogénne riziko sys-
tému, ktoré je vysledkom tendencie rovnakého
spravania financ¢nych institucii a posobenia vel-
kych a komplexnych finan¢nych institucii v sys-
témoch. Aby sa zniZila pravdepodobnost vyskytu
systémovych kriz, ktoré su spojené s vyznamnymi
spolo¢enskymi nakladmi, mikroobozretnu reguld-
ciu treba doplnit o makro rozmer. Niektoré uve-
dené navrhy idu do technickych detailov, iné skér
nacrtaju koncepty a principy funkéného makroo-
bozretného rdmca pri¢om nepatria do hlavného
prddu sucasnych Uvah. V niektorych nazoroch
sa prace stretdvaju, v inych dospievaju k rozdiel-
nym zéverom. Mnohé detaily viak ostavaju stale
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na ktorej by diskusie mali stavat, je efektivnost fi-
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Makroobozretné aspekty
financného dohladu a regulacie

a systemove riziko

Mgr. Marianna Cervend
Ndrodnd banka Slovenska

Jednou z najobdvanejsich udalosti v bankovom sektore je hrozba systémového rizika. Je
podobnd tomu, ako ked'v preplnenom divadle alebo na velkom zhromaZdeni vykriknete
shoril” Jediny rozdiel spociva v tom, Ze na rozdiel od ohna, nie je pojem systémového rizika

jasne definovany.

Finan¢na kriza v poslednych rokoch priniesla nové
vyzvy pre centralne banky. Tieto vyzvy poukazali
na nase nedostato¢né znalosti v oblasti makrofi-
nancnej stability, a teda zvysili naroky na vyskum
najma v oblasti makroobozretnych aspektov fi-
nancnej regulacie a dohladu.

Ukdzalo sa, Ze prevlddajuci pristup k regula-
cii predchadzajuci poslednej krize, zaloZzeny na
predpoklade, Ze je mozné zabezpecit bezpecnost
finan¢ného systému ako takého dohliadanim na
bezpecnost jednotlivych institucii a nastrojov,
bol chybny. Vo svetle tychto udalosti vznikol
v akademickej obci a v skupine centralnych ban-
kdrov a regulatorov konsenzus o potrebe dopl-
nit a posilnit sucasnu mikroobozretnd reguldciu
a dohlad (zamerané na jednotlivé institUcie a na-
stroje) o makroobozretny aspekt. Makroobozret-
na reguldcia a dohlad berd do Uvahy rizika pre
financny systém ako celok. Tieto rizikd mozu byt
okrem iného spdsobené kolektivnym spravanim
sa finan¢nych institucii pocas kreditného cykluy,
réznou rizikovou kapacitou institucii a typom,
resp. rozsahom rizika, ktoré si na seba jednotlivé
institUcie berd, alebo vysokou prepojenostou ur-
Citych firiem.

(Kaufmann a Scott, 2003)

MIKRO- VERZUS MAKROOBOZRETNY
DOHLAD A REGULACIA

Crockett (2000) a Borio (2008) charakterizuju mak-
roobozretny aspekt velmi Stylizovane, a to s po-
mocou jeho protikladného mikroobozretného
aspektu. Tab. 1 sumarizuje hlavné rozdiely medzi
tymito dvoma aspektmi, pricom mikro-a makroo-
bozretné perspektivy su v ¢lanku Boria (2008) de-
finované a konfrontované na zaklade rozdielnych
cielov, hlavného zamerania a charakterizacie rizik.

Ciel

Makroobozretny dohlad a regulacia si za primarnu
Ulohu kladu zamedzovat alebo znizovat pravde-
podobnost vyskytu tazkostf financného systému.
Tento ciel sa opiera o0 pozorovania z predchéadza-
jucich kriz, kedZe sa ukazalo, Ze financné krizy
mozu priamo viest k znizenému vykonu ekono-
miky, a teda redlne negativne ovplyvauju celd
spolo¢nost. Na druhej strane, mikroobozretny
pristup sa zameriava na stabilitu jednotlivych
institucii bez ohladu na ich vplyv na ekonomiku
alebo cely finan¢ny systém. Dalo by sa povedat,
7e mikroobozretny pristup sa stard o ochranu
spotrebitela (investorov a vkladatelov).

Tab. 1 Porovnanie mikro- a makroobozretnych pohladov

Makroobozretné

Obmedzenie tazkostf
finan¢ného systému ako celku

Predchadzanie stratdm
v produkcii (HDP)

(Ciasto¢ne) endogénne

Bezprostredny ciel
Hlavny ciel

Charakteristika rizik
Koreldcia a spolo¢né expozicie
napriec institiciami
Kalibracia nastrojov

Dolezité

Zdroj: Borio (2008).

Vo vztahu k systémovému
riziku; zhora-nadol

Mikroobozretné
Obmedzenie tazkosti
jednotlivych institucii
Ochrana spotrebitelov
(investorov/vkladatelov)
Exogénne
Irelevantné

Vo vztahu k riziku
individualnych institdcif;
zdola-nahor
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Gerald Dwyer, ktory urobil prieskum
v databdze EconLitu, nasiel prvy
titul obsahujuci ,systemic risk”

Z roku 1994. Podla neho vsak neslo
o0 akademicky ¢ldnok, ale o recenziu
naknihu.

Prikladom méZe byt pdd banky,
ktory spdsobil pdd inej banky, ktord
na pociatku vyzerala solventnd.

Zameranie

Ako uz naznacili ciele, kym mikroobozretny as-
pekt sa zameriava na skimanie situacie pohla-
dom na jednotlivé institlcie, makroobozretny as-
pekt sa sustredi na financ¢ny systém. To znamena,
ze pokym je stav finan¢ného systému ako celku
v dobrej kondicii, makroobozretny pristup neriesi
v akom stave sa nachadzaju jednotlivé institucie
patriace do tohto systému (teda niektoré instity-
cie mozu padnut, ak to nenarusa stabilitu celého
systému).

Charakterizacia rizik

Z makroobozretného pohladu, rizikd pramenia
7 kolektivneho spravania sa jednotlivych institd-
cif a ich prepojenosti, takze sa chapu ako endo-
génne. Institucie dokadzu spolocne ovplyvnit ceny
finan¢nych aktiv, obchodované objemy, a tak aj
silu celej ekonomiky, ¢o vedie k silnym spatnym
vazbam. Naopak, z pohladu jednotlivych institu-
cil a teda mikroobozretného pohladuy, su tieto
vazby zanedbané (jednotlivé institlcie maju spra-
vidla zanedbatelny vplyv na trhové ceny alebo
ekonomiku).

KONCEPT SYSTEMOVEHO RIZIKA

S makroobozretnym dohladom a reguléciou pria-
mo suvisi aj systémové riziko, kedZe obmedzova-
nie systémového rizika je hlavnou tlohou makro-
obozretnych politik. Hoci je tento pojem aj vdaka
finan¢nej a hospodarskej krize v poslednych ro-
koch v sucasnosti velmi ¢asto pouzivany, pri roz-
hovore s viacerymi ekondémami si nemozete byt
isti, Co presne si treba pod tymto pojmom pred-
stavit. Navyse, systémové riziko je v ekonomickej
a financnej literatdre relativne novy pojem.! Situ-
aciu velmi dobre zachytdva postreh Medzindrod-
ného menového fondu, ktory poznamendva, ze
aj napriek tomu, Ze je pojem systémového rizika
rozsireny a ¢asto pouzivany, je tazké ho definovat
a nasledne kvantifikovat, pricom ho vnima skor
ako fenomén, ktory nastane, ked ho vidime (IMF,
2009).

V akademickej a v hospodarsko-politickej lite-
rature existuje v sicasnosti vyrazna snaha pojem
systémového rizika definovat a kvantifikovat tak,
aby bolo mozné s danou definiciou operativne
pracovat a vyvodzovat dosledky pre tvorcov po-
litik. Dalej je mozné pozorovat iniciativy na zjed-
notenie terminoldgie. Tieto iniciativy su z pohla-
du makroobozretnej regulécie a dohladu velmi
dolezité, pretoze jednotnd, jasna a kvantifikova-
telnd definicia je potrebnd na uplathovanie kre-
dibilnych opatrenf tvorcami politik a reguldtormi.
Existuje mnozstvo roznych definicif systémového
rizika. Z najcastejsie citovanych a prijimanych de-
finicii spomenme tri.

Kaufmann a Scott (2003)

,Systémové riziko je riziko alebo pravdepodob-
nost zlyhania celého systému, na rozdiel od zly-
hania jednotlivych casti alebo komponentov. Pre-
javuje sa vzdjomnym prepojenim, resp. koreldciou
vacsiny alebo vsetkych jeho casti”
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Hendricks (2009)

,Systémové riziko je riziko presunu z jedného
ustaleného stavu do druhého, menej Zelatelného,
pricom tento proces je charakteristicky viacerymi
samo-posilnujucimi mechanizmami, ktoré stazu-

ju (znemoznuju) zvratit tento proces.”

De Bandt a kol. (2001)

,Systémové riziko méZzeme popisat ako riziko
prezZivania systémovej udalosti v silnom zmysle.
Systémova udalost je udalost, ktord nepriazni-
vo ovplyviuje niekolko systémovo doleZitych
sprostredkovatelov alebo trhov (vratane potenci-
dlne stvisiacich infrastruktur). Spustatom udalos-
ti moZe byt exogénny sok (idiosynkraticky alebo
systematicky). Udalost sa méze alternativne vyvi-
nut endogénne, a to bud z financného systému
alebo z ekonomiky.” Pricom systémovd udalost
povazuju za silny, ked dotknuti sprostredkova-
telia zlyhaju, alebo ked zcastnené trhy prestanu
fungovat.

Dalej, De Bandt a kol. (2001) rozlisuju medzi ho-
rizontdlnou a vertikdlnou podobou systémového
rizika. Kym horizontdlna podoba sa tyka iba fi-
nancnych systémov, vertikélna sa zaoberd aj dvoj-
strannou interakciou medzi finan¢nym systémom
a ekonomikou. Takato definicia systémového rizi-
ka by mala pokryt vacsinu definicii v literature.

Existuju tri formy, v ktorych sa systémové rizi-
ko moze prejavovat, pricom tieto formy nie su
disjunktné a moéZu sa vyskytovat jednotlivo ale-
bo niekolko z nich suc¢asne. Ndkaza (contagion)
sa vztahuje na idiosynkraticky problém, ktory sa
postupne (Casto sekvencne) rozsiruje.” Rozsire-
ny 3ok je druhou formou systémového rizika.
Tento Sok simultdnne negativne ovplyviiuje celd
skalu sprostredkovatelov a/alebo trhov. Posled-
nou formou je hromadenie nerovnovah vo
finan¢nom systéme v case, napriklad boom re-
alitnych trhov.

MONITOROVANIE A HODNOTENIE RIZIK

Z MAKROOBOZRETNEJ PERSPEKTIVY

V poslednej dekdde doslo k istému posunu
pri sledovani a analyzovani finan¢nych trhov
z makroobozretnej perspektivy. Medzindrod-
né institucie (ako BIS a MMF), centrdlne banky
a reguldtori sledovali rézne makroobozretné
indikdtory, vytvarali systémy skorého varovania
a modely na makrostresoveé testovanie, ale z po-
zorovanej situdcie neboli vyvodzované Ziadne
viditelné dosledky (aj kvoli neexistencii formal-
nych mechanizmov).

Systémy skorého varovania

V poslednej dekade sa venovalo relativne velké
Usilie a zdroje do budovania systémov skorého
varovania. Ide o ekonometrické modely. Ich pri-
marnou Ulohou je zachytenie/predpovedanie
stavu, v ktorom hrozi nezanedbatelnd pravde-
podobnost krizy, ¢i uz bankovej alebo menove;j.
Ukazalo sa, Ze tieto modely mézu byt uzitocny-
mi indikdtormi nahromadenych nerovnovah, ich
predik¢na schopnost je viak limitovana.
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Makrostresové testovanie

Este vacsie Usilie sa venovalo vyvoju modelov pre
makrostresové testovanie odolnosti ekonomik
a finan¢ného systému. Tieto modely v stcasnos-
ti beZne pouzivaju jednotlivé financné institucie,
centralne banky, organy dohladu a medzinarod-
néi institucie na odhadnutie réznych rizik. Ide
o rizikd vyplyvajuce z finan¢ného systému, alebo
o rizikd plynuce z ekonomiky a ich dopad na fi-
nancny systém. Modely sa Iiia v Struktdre a kom-
plexnosti. Hlavnou ¢rtou je stanovenie istého
extrémneho, ale mozného scenara (recesia alebo
pad cien aktiv) a nésledné odhadovanie jeho do-
padov na systém. Problém tychto modelov spo-
¢iva v nezohladnenf prepojenf a spatnych vazieb,
¢o vedie k podhodnoteniu redlnych dopadov na
finan¢ny systém.

Makroobozretné monitorovanie situacie

Mnohé nédrodné a medzindrodné institlcie sa
podujali pravidelne vykonavat makroobozretné
monitorovanie financnych systémov a globalnej
ekonomiky, ¢o dokazuje aj mnozstvo sprav o fi-
nancnej stabilite. Tieto cvicenia su zalozené na
kvalitativnych ale aj kvantitativnych analyzach.

Aj napriek vyznamnym posunom zazname-
nanym pocas poslednej dekady, hlavne po vy-
puknuti poslednej globalnej finan¢nej a hospo-
darskej krizy, velkd cast spominanych aktivit je
v nedokonc¢enom stave. Z makroobozretného
pohladu sa ako velmi doéleZité javi dosiahnut kon-
senzus pokial' ide o kltucové definicie. Je potrebné
zjednotit definicie systémového rizika a financnej
nestability tak, aby boli kvantifikovatelné a teda
pouzitelné pre tvorcov politik, reguldtorov a insti-
tucie finan¢ného dohladu.

DALSIE KROKY V MONITOROVANI

A HODNOTENI SYSTEMOVEHO RIZIKA

Podla Boria a Drehmanna (2009) je potrebné vy-
tvorit lepsie modely financnej nestability, ktoré
by spdjali mikro- a makroobozretné aspekty. Ide
najma o také modely, ktoré by explicitne zahfali

endogénne amplifikacné mechanizmy a spét-
nu vdzbu. V sucasnosti Ziadne takéto modely
neexistuju, ¢o sa javi ako problematické najma
z pohladu makrostresového testovania. Bez am-
plifika¢nych mechanizmov a spatnych vazieb nie
je mozZné zachytit skutocné rizikd nahromadené
v systéme a ani odhadnut reakciu finan¢ného
systému na Soky realistickej amplitudy. Tento fakt
je najlepsie pozorovatelny vo vysledkoch streso-
vych testov, ktoré spravidla ani pri extrémnych
scenaroch neindikuju véZzne dopady na finan¢ny
systém. Pri nedostatocne] interpretacii vysled-
kov sa moéZu tvorcovia politik a reguldtori mylne
domnievat, Ze je finan¢ny systém v poriadku. Na
druhej strane, informovani tvorcovia politik tymto
spdsobom prichadzaju o nastroj, ktory by mohol
byt v pripade potreby silnym argumentom (alebo
spinacom) na vykonanie opatreni na posilnenie
trhu, a to vo vztahu k verejnosti a finan¢nym in-
stituciam.

Po relativne vycerpavajucom skimani sucasnej
literatdry a dostupnych modelov, dospeli Borio
a Drehmann (2009) k zéveru, ze z pohladu tvorcov
politik a requlatorov je praca na systémoch skoré-
ho varovania momentéline slubnejsia ako dalsia
praca na makrostresovych modeloch. Pokial nie
s systémy skorého varovania prilis ambiciozne,
mo7u poukazat na vseobecné rizikd nahromade-
né v systéme a iniciovat hlbsie skimanie aktudl-
nej situacie a zhodnotenie rizik. Na druhej strane,
makrostresové modely maju v dlhodobom hori-
zonte vacsi potencial. Zahrnutie spatnych vazieb
a prepojeni je netrividlne a vyZaduje mnozstvo
kapacit na vyskum.

Co sa tyka praktického vyuzitia makrooboz-
retnych nastrojov a politik, do tohto momentu
neboli systematicky vyuZivané Ziadne. V imple-
mentacii ad hoc makroobozretnych rieSeni su
priekopnikmi &zijské krajiny a ich centralne ban-
ky niektoré nastroje vyuzili uz pred/pocas krizy
v roku 1997. Napriklad, centralne banky v tomto
regione pocas krizy implementovali proticyklicku
tvorbu opravnych poloZiek, LTV (loan-to-value)

Tab. 2 Makroobozretné ndstroje a skusenosti dzijskych krajin

Ciel Nastroje
Riadenie agregatneho Proticyklické kapitalové vankuse
rizika v case viazané na rast Uverov

(procyklickost)

Riadenie agregétneho
rizika v kazdom okamihu
(systémovy dohlad)

Zdroj: Caruana (2010).

Proticyklicka tvorba opravnych
poloziek

LTV

Priamy dozor nad poZiciavanim
urcitym sektorom

Kapitalové prirdzky pre
systémovo dolezité banky
Poziadavky na likviditu / financné
zdroje

Obmedzenie na menovu
nesdrodost

LTD poZiadavky

Priklady
Cina

Cina, India

Cina, Hongkong, Kérea, Singapur
Korea, Malajzia, Filipiny, Singapur

Cina, India, Filipiny, Singapur
India, Kérea, Filipiny, Singapur
India, Malajzia, Filipiny

Cina, Korea

A
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a kapitalové prirdzky pre systémovo dolezité insti-
tucie. Viac prikladov v tab. 2.

Tieto priklady naznacuju, Ze makroobozretné
nastroje mozu byt efektivne pri adresovani zra-
nitelnych miest systému zvysovanim jeho odol-
nosti. Az buducnost ukdze nakolko su Uspesné pri
zmierfiovani rastu Uverov a cien aktiv. Treba viak
mat realistické ocakdvania o tom, ¢o je pomocou
podobnych nastrojov mozné dosiahnut, a ¢o uz
je mimo ich dosahu. Navyse, nestaci len vytvorit
a pouzivat nové nastroje, ale aj aktivnejsie sledo-
vat a hlavne riesit problémy (ako ukazuju priklady
azijskych krajin). Treba si uvedomit, Ze akékolvek
nové nastroje alebo pristupy k requlacii a dohladu
nedokazu predchadzat vietkym krizam a problé-
mom, prinajlepsom znizia tlak na klasické nastro-
je, zmensia periodicitu kriz a/alebo ich zadvaznost.
Cielom by malo byt zmiernit najvacsie extrémy
cyklov a nie ich Uplne vyhladit.

NAHROMADENE NEROVNOVAHY

V SYSTEME: SYSTEMY SKOREHO VAROVANIA
Systémy skorého varovania (EWS, Early warning
systems) su empirické modely, ktoré slizia na
identifikaciu nerovnovéh a rizik nahromadenych
vo finan¢nom systéme. Ich primadrnou Ulohou je
zachytit alebo identifikovat stavy, v ktorych exis-
tuje nezanedbatelnd pravdepodobnost vzniku
finan¢nej krizy. Pojem financnej krizy je véeobec-
ny a zahfna bankové krizy, menové krizy, krizy
vldadneho dlhu, dlhové krizy sikromného sektora
a krizy na trhu aktfv, (my sa vsak budeme dalej za-
oberat len bankovymi krizami).

Vo vseobecnosti sa pri vytvarani systémov sko-
rého varovania pouZzfvaju dva pristupy. Signali-
zacny pristup (signaling approach) a pristup dis-
krétnej volby (discrete choice). Dalsim aspektom,
v ktorom sa jednotlivé EWS zésadne Ii3ia, je poZa-
dovany vystup. Existuju systémy skorého varovania
na predpovedanie systémovych bankovych kriz
pre financny systém a systémy skorého varovania
na predpovedanie zhorsenej situdcie jednotlivych
bank. KedZe hovorime o systémovom riziku, mo-
dely pre jednotlivé banky su zaloZzené nielen na
udajoch o individualnej banke, ale kvoli zachyte-
niu celkovej situdcie sa kombinuju s indikatormi
pre finan¢ny sektor ako celok spolu so Struktural-
nymi a makroekonomickymi indikatormi.

Signaliza¢ny pristup

Signaliza¢ny pristup, povodne vyvinuty na iden-
tifikovanie zlomovych bodov v hospodarskych
cykloch, bol na predpovedanie bankovych kriz
po prvy raz pouzity v studii Kaminsky a Reinhart
(1999). V tejto studii sa autori zameriavaju na
predpovedanie tzv. ,twin crises”, teda spolo¢ne sa
vyskytujucich menovych a bankovych kriz.

Tento pristup je zaloZeny na pozorovani, Ze jed-
notlivé indikatory sa pred, resp. po vypuknuti krizy
spravaju inak ako v ¢asoch rovnovahy. Funguje na
principe vydanych varovani v pripadoch, ked vy-
brany indikétor prekroci urcitd hranicu. Hranica sa
stanovi na zaklade urcitej stratovej funkcie, ktora
sa voli podla preferencie tvorcov politik. Preferen-
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ciou moéze byt napriklad predpovedanie ¢o naj-
vacsieho poctu kriz aj na Ukor falodnych signaloy,
alebo minimalizacia Sumu (chybnych signalov) aj
na ukor nezachytenia kriz. Signaliza¢ny pristup je
vhodnejsi pre EWS jednotlivych krajin.

Nevyhodou klasického signalizatného pristupu
je sledovanie jednotlivych indikatorov individual-
ne, nezohladnf sa teda vacsie spektrum dostup-
nych (relevantnych) informacii. Tato skuto¢nost
moze byt problematicka vzhladom na fakt, ze fi-
nancné krizy si komplexné javy podmienené roz-
nymi situdciami. Medzi hlavné nevyhody pristupu
mozme zaradit napriklad nemoznost rozlisit, ¢i sa
indikdtor nachéadza tesne alebo hiboko pod sig-
naliza¢nou hranicou, alebo ako naloZit s pripad-
mi, ked niektoré indikatory signalizuju pravdepo-
dobnost krizy a iné nie. Problém jednostranného
zamerania systémov vytvorenych signalizacnym
pristupom je scasti riesitelny vytvorenim tzv.
kompozitného indikatora, ktory méze lepsie za-
chytit celkov situaciu v ekonomike.

Pristup diskrétnej volby

Diskrétna volba je alternativou k signalizacnému
pristupu. V tomto pripade sa predpokladd, Ze
pravdepodobnost vyskytu krizy je funkciou vek-
toru vysvetlujucich premennych. Tento pristup
riesi problém extrakcie informacii z dostupnych
Udajov. Na odhadnutie pravdepodobnosti vysky-
tu krizy sa vo vacsine studif pouzivaju binomické
probit, resp. logit modely. Existuju vsak aj pristupy,
ktoré kvoli zvyseniu spolahlivosti predpovedi pri-
pustaju viac ako dva stavy systému. Konkrétne,
okrem stavov kriza/rovnovéha rozlisuju aj medzi
dalsimi stavmi, ako napriklad obdobie pred kri-
zou, pocas krizy a po krize. Na zdklade empiric-
kych $tudif sa tento pristup javi ako vhodnejsi pri
vytvarani EWS pre globalnu ekonomiku.

Takto vytvorené modely vyuzivaju na odhadnu-
tie parametrov vacsinou ro¢né udaje. Tento faktor
viak podmienuje kratsie ¢asové rady dostupné
na odhadovanie parametrov, a teda je potrebné
do vzorky zahrnut vacsi pocet krajin. Spravnou
volbou krajin sa takymto spdsobom zaisti aj do-
stato¢né mnozstvo pozorovanych kriz. Problém
tohto pristupu spociva v endogenite. Je nutné
vyriesit otazku, ¢o s spozorovaniami po vypuknuti
krizy, pretoZe vysvetlujice premenné mozu byt
ovplyvnené samotnou krizou prostrednictvom
efektov spatnej vazby.

Bez ohladu na to, ktory pristup k tvorbe EWS si
zvolime, vysvetlujice/signalizujuce premenné
mozme rozdelit do Styroch kategdrii. Prvd skupinu
tvoria bankové premenné (ako individudine, tak aj
agregované). Druhu skupinu mozno oznacit ako
premenné vztahujlce sa na Struktdru bankového
sektora. Dalej s to makroekonomické premen-
né a nakoniec premenné zachytdvajlce externé
faktory. Medzi najcastejsie pouzivané premenné
patria rast HDP, bankové hotovost a rezervy ako
pomer na celkovych aktivach, rast zadlzenosti,
vymenné relécie, redlne Urokové miery, inflacia,
ceny aktiv, ceny nehnutelnosti, deficit verejnych
financif ako pomer HDP.



Postup pri vytvarani EWS a mozné
problémy

Pri vytvarani EWS je potrebné najskér zhodno-
tit aky typ systému je Ziadany a na zaklade roz-
hodnutia zvolit pristup na modelovanie. Vzhla-
dom na vysledky empirickych $tudif sa odporuca
pourzit signalizacny pristup pre EWS individudinej
krajiny a pristup diskrétnej volby pre EWS urcité-
ho regionu/skupiny krajin. Dalsim délezitym kro-
kom v tomto procese je identifikdcia historickych
vyskytov krizovych epizdd, teda tvorba zavislej
premennej. Treba podotknut, Ze volba Zzavislej
premennej je problematickd a casto zalozend
na subjektivnych pocitoch autorov. Tento fakt je
v literature Casto kritizovany a je zdrojom inkon-
zistencie jednotlivych systémov. Vyber zmyslupl-
nych vysvetlujucich/signalizacnych premennych
pouzitych v modeli zavisi od Struktury finan¢né-
ho systému a jednotlivych ekonomik, pre ktoré sa
systém vytvara. Nakoniec je potrebné overit pre-
dikeénu schopnost modelu. Testovanie vykonnos-
ti modelu je vhodné vykonat v dvoch krokoch.
Najskor sa model odhadne na celej vzorke Udajov
a nasledne sa na nej aj otestuje (tzv. in-sample
testovanie). V tomto aspekte su vo vieobecnosti
EWS na tom relativne dobre. N&sledne sa model
odhadne na skratenej vzorke Udajov a jeho vy-
konnost sa zhodnoti na zvysnych Udajoch (tzv.
out-of-sample testovanie). Pre realistickejsie otes-
tovanie modelu sa pouziva tzv. pseudo-predpo-
vedacie cvicenie, v ktorom sa simuluje redlny tok
udajov, parametre sa odhaduju na zaklade aktu-
alne dostupnych informacif a v kazdom ¢asovom
Useku sa vykondvaju predpovede kriz. Vykonnost
EWS sa posudzuje vzhladom na skuto¢ne pozoro-
vané Udaje v danych momentoch. V druhom as-
pekte ma vykonnost systémov skorého varovania
zatial signifikantné medzery.

Ako sme uz spomenuli, volba zavislej premen-
nej je klicovym aspektom pri tvorbe systémov
skorého varovania, avsak je zaroven problematic-
kou a kritickou ¢astou. Tento krok je ¢isto subjek-
tivny, a tak sa treba pred samotnou tvorbou roz-
hodnut, v akych pripadoch chceme, aby model
signalizoval problémy, alebo indikoval zvysenu
pravdepodobnost vyskytu krizy. Na zaklade tohto
rozhodnutia sa vytvori umeld premennd identifi-
kujuca historické krizové etapy.

Pre pripad systémovych bankovych kriz v litera-
ture Casto nachddzame nasledujuce Styri kritéria,
pricom kriza je identifikovana ako stav, ked nasta-
ne [ubovolny z uvedenych stavov alebo niekolko
z nich naraz:

® pomer zlyhanych aktiv k celkovym aktivam
bankového systému prevysuje 5 - 10%,

* naklady na zachranné operdacie prekracujd mi-
nimalne 2% hrubého domaceho produktu kra-
jiny,

® nastali problémy bankového sektora, ktoré
viedli k rozsiahlemu zostatneniu bank

* rozsiahle Utoky vkladatelov na banky a Special-
ne nudzové opatrenia ustanovené vladou ako
reakcia na krizu, a to napriklad zmrazenie vkla-
dov, predlzené bankové prézdniny alebo vie-
obecné ochrana vkladov.

V situacii modelov skorého varovania pre jed-
notlivé banky z makroobozretného pohladu, v li-
teratUre existuju dve hlavné skupiny kritérif, ktoré
su povazované za indikatory tazkosti. Banka ,pa-
dla” ak jej bola odobraté licencia, bola vykipena
stadtom, ziskala peniaze alebo likviditu od statu
alebo bola prevzaté alebo nitene spojena s inou
bankou. Iny pristup hodnotf problémy na zaklade
tvrdsich kritérif. Za problémové banky povazuje
tie, ktoré su insolventné, v likvidacii alebo maju
zaporné Cisté imanie.

Poslednym zdvaznym problémom, s ktorym
sa treba vyrovnat je multikolinearita udajov. Ako
sme uZ spominali, problém spociva v tom, Ze réz-
ne indikdtory sa pred krizou, pocas krizy a v po-
kojnych obdobiach spravaju inak a medzi vysvet-
[ujucimi a zavislymi premennymi existuju spatné
vazby. Demirguc-Kunt a Detragiache (1998) a De-
mirguc-Kunt a Detragiache (2005) riesia problém
tak, ze pozorovania po vypuknuti krizy vyradia
70 vzorky. Na druhej strane, Bussiere a Flatcher
(2006) namiesto toho ponechaju vo vzorke viet-
ky pozorovania, ale vytvoria viacrozmernu zavislu
premennu. Premennd nadobuda rézne hodnoty
v zavislosti od toho, v ktorom stupni cyklu pred
krizou — kriza — obdobie rovnovahy sa ekonomi-
ka nachddza. Tento pristup je zalozeny na empi-
rickom pozorovani Udajov, kde vidno, Ze vsetky
z pouzivanych indikdtorov maju signifikantne
rozdielne priemerné hodnoty v jednotlivych pod-
vzorkach.

Aj napriek spominanym nedostatkom, EWS
mozu byt velmi uzito¢nym nastrojom pre tvorcov
politik. Ak sa pozerdame realisticky na ich vykon-
nost a Ucel, mdzu pomédct pri skorom pozorovani
skrytych slabych ¢lankov a zranitelnosti vo financ-
nom systéme. Pri potvrden( vyskytu problémov
pomocou dalsich nastrojov mézu nasledne ini-
ciovat preventivne opatrenia na znizenie rizika
vzniku krizy (Bussiere a Fletcher, 2006).
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Nepretrzity prirodzeny rast kombinovany s restrukturalizdciou organizacnych

jednotiek dospel do rozsiahlych operacnych procesov v bankovom sektore. Vzhladom

na ,offshoring” niektorych procesov vznikol problém komunikdcie pracovnikov
prichddzajucich do styku priamo so zdkaznikmi a podpornymi (,back-off”) spracovatelmi.
Navyse nadvdznost jednotlivych procesov nie je podloZend Standardizdciou. Bez
Standardizdcie je mozné, ze jednotlivé pracovné timy sa spoliehaji na rézne samostatné
systémy a aplikuji sa nerovnakeé pracovné postupy. Jednotlivé cykly mézu byt pridlhé

a miera chybovosti vysokd [5].

V dnesnom konkurené¢nom prostredi je potrebné
prehodnotit vietky procesy a navrhnut ich tak,
aby splnali podmienku spojenia efektivnosti (naj-
nizsie naklady) a ucelnosti (ponuka sluzieb, resp.
produktov, po ktorych je dopyt zo strany zakaz-
nikov, s dérazom na maximalizaciu zisku) s poZia-
davkou ,Stihlosti”. Znamena to nastavit ¢innosti
tak, aby doslo k odstraneniu réznej doby ¢akania,
zniZeniu plytvania a chybovosti.

Stihlost vo finan¢nych sluzbach sa musi zacat
zadefinovanim toho, ¢o ocakava klient (konkreti-
zovanie hodnoty). Nasledne je potrebné determi-
novat, ¢o vplyva na zadefinovanu hodnotu. Jed-
notlivé ¢innosti musia na seba nadvazovat bez
zbytocnych ¢asovych strat. Rovnako podstatna je
snaha o zlepsenie, resp. zdokonalenie bankovych
produktov a poskytovanych sluzieb.

Tieto zmeny spojené so stihlostou vedu k na-
kladovo efektivnejsiemu  poskytovaniu  sluzieb
a produktov spolo¢nosti, vytvoreniu prileZitosti pre
ponuku aj inovaciu diferencovanych sluzieb pre za-
kaznikov, a tiez k zisku konkuren¢nej vyhody z po-
hladu cenotvorby a zvyseniu produktivity prace.

Z pohladu strategickej perspektivy by sa ban-
kové spolo¢nosti mali zaoberat obchodnym
modelom pre odbyt so Sirokym a dostatocne
diferencovanym produktovym portféliom, ku kto-
rému by mali prispievat aj zamestnanci svojimi
inovaciami.

Z hladiska odbytovej perspektivy je potrebné
upriamit pozornost na predajnu a servisnu kultdru
zamestnancov a ocenovanie Uspechov.V praxi ne-
existuju jednozna¢né odportcania na hodnotenie
vykonnosti zamestnancov v bankovom sektore.
Ludska vykonnost nie je postavend len na existuju-
cich technologidch, ale aj na socioekonomickych
faktoroch (tazsie meratelné ukazovatele), ktoré sa
premietaju do kvantifikovaného merania, napr.:
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1. Ludsky kapitél — potreby jednotlivca:

® praca v produktivnom case (primerana fyzic-
k& a psychické zataz, zdravotny a psychicky
stav),
kvalitné stravovanie,
Uroven schopnosti pracovnej sily,
pracovna zru¢nost,
spolocenské postavenie,

* vzdelavanie.
2. Organiza¢né podmienky:

* metddy na zvysenie produktivity (napr. Kai-
zen, Six Sigma),
motivacia’hodnotenie, odmenovanie, mate-
ridlne vyhody,
e Styl riadenia, komunikécia,
* medziludské vztahy, timova praca, synergicky
efekt (pridand hodnota) vytvoreny timovou
pracou,
pracovné prostredie — ergondmia vo vztahu
k pracovisku.
3. Fyzicky kapitdl — pracovné predmety:

e technoldgie (IT technoldgie, stroje, pristroje,

zariadenia), zdokonalovacie techniky.

Na celkovd vykonnost zamestnanca posobia
vsetky spominané faktory a ich vzajomné ovplyv-
novanie [1].

NAVRH MERANIA VYKONNOSTI
PREVADZKOVEHO ZAMESTNANCA

V BANKOVOM SEKTORE

Pri ¢innostiach, ktoré sa vyznacuju vysokym poc-
tom rovnakych aktivit, napr. spracovanie Uvery,
sprava depozit, otvaranie Uctov, je mozné hodno-
tit vykonnost prevadzkovych zamestnancov (front
office) na zéklade navrhovaného komplexného
indexu hodnotenia vykonnosti, ktory zohladhuje
vykonnost, resp. rychlost, kvalitu a inovacie (za-
kladné poZiadavky stihlosti).
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Z pohladu kvality chyby v ¢innostiach, resp.
pri poskytovani sluZieb zékaznikom, nevytvaraju
Ziadnu pridand hodnotu a naklady vynaloZzené
na vykon sa stavaju neproduktivne. K tomu treba
este pripocitat naklady na odstranenie vzniknu-
tych chyb. Kvoli chybam je preto potrebné mat
viac persondlu, infrastruktdry i kapitalu. Preto sa
domnievame, Ze pri hodnoteni vykonnosti za-
mestnancov treba uvazovat aj s kvalitou. Od za-
mestnancov sa zaroven v sucasnosti vyzaduje, Zze
budu neustéle prindsat inovécie smerom k oc¢akéa-
vaniam klientov, a to tak v oblasti bankovych pro-
duktov, ako aj poskytovanych sluzieb. Do navrho-
vaného hodnotenia vykonnosti zamestnancov
priddvame aj inovacnu cast indexu, ktord vplyva
na celkové hodnotenie.

Hodnotenie vykonnosti zamestnanca navrhu-
jeme v sulade s platnymi legislativnymi podmien-
kami. V zdkone ¢. 311/2001 Z. z. (Z&konnik préce)
aktudlne znenie je zadefinovany pracovny cas?
zamestnanca najviac na 40 hodin tyzdenne. Za-
mestnavatel je povinny poskytnut zamestnancovi,
ktorého pracovna zmena je dlhsia ako Sest hodin,
prestavku na odpocinok a jedenie v trvani 30 minut.
Prestavky na odpocinok a jedenie sa nezapocitava-
ju do pracovného ¢asu. Zakladnou jednotkou ¢asu
podla Sl je sekunda, ize v pripade, Ze budeme uva-
7ovat s Casovou jednotkou pracovny der, potom
denne pri rovnomernom rozlozeni zamestnanec
odpracuje 8 hodin (480 minut, 28 800 sekund).

Navrh hodnotenia, resp. vypoctu vykonnosti
pracovnika (front office) v sektore sluzieb:

Y=X,.X,.X,.100,

kde

Y je index produktivity, X, je index vykonnosti, X,

je index kvality a X, je schvélend inovacia zo stra-

ny zamestnanca, pricom:

X,= teoreticky Cas taktu® krdt pocet vybavenych
zékaznikov / Cisty pracovny cas,

X, = sucet vybavenych zékaznikov - staznosti (ne-
zhody v internych procesoch alebo v poskyt-
nuti sluzby) / sicet vybavenych zékaznikov,

X,=bodové hodnotenie krat 2

V sticasnosti, ked kvalita sa povazuje za samo-
zrejmost, by rovnica mohla mat zadefinovany na-
sledujuci tvar (subjektivne hladisko):

Y=07X.03X,.X,.100,

kde véha 0,7 je zadefinovana pri indexe vykon-
nosti a vaha 0,3 je zadefinovana pri kvalite.

ZAVER

Navrhovanym meranim vykonnosti zamestnanca
je mozné objektivne zmerat a porovnat namera-
né vysledky sledovanych pracovnikov bez ceno-
vych vplyvov. Modifikéciou navrhnutych indexov
by sa dalo meranie rozsirit aj na dlhsie ¢asové ob-
dobie, ktoré by sa nasledne vyhodnocovalo podla
kritérii tak, aby bol zabezpeceny rast vykonnosti.
Zvysenie vykonnosti zamestnancov by priaznivo
vplyvalo aj na konkurencieschopnost bankovej
spolo¢nosti, pretoZe s rastom vykonnosti rastie
miera zisku bankovych spolo¢nosti. Treba vsak
podotknut, Ze to musi byt v sulade s poziadavka-
mi bezpecnosti prace.

Priklad

Na oddeleni pracuju dvaja zamestnanci. Zamestnanec A vybavi 24 zakaznikov za zmenu (8 h,
28 800 s), zamestnanec B vybavi 28 zdkaznikov za zmenu. Zamestnanec A urobf jednu chybu pri
svojej praci za zmenu, zamestnanec B ani jednu. Jeden zékaznik je priemerne vybaveny za 15 minut
(900 s). Zamestnanec A navrhol inovéciu, ktord bola vedenim schvalena.

Teoreticky takt zo strany zamestndvatela méZeme zadefinovat nasledovne:

28800/ x=900s

x = 32, &ize ak by chceli splnit index vykonnosti na 100 %, je potrebné vybavit 32 zakaznikov.

Vypocet:

Index vykonnosti zamestnanca A:

Index vykonnosti zamestnanca B:

Index kvality zamestnanca A:

Index kvality zamestnanca B:

Index produktivity zamestnanca A:
Index produktivity zamestnanca B:
Index produktivity prace zamestnanca A
po zohladnenf inovacie:

900.24/28800=0,75

900 .28/ 28 800 = 0,875
(24-1)/24=0958
(28-0)/28=1
Y=0,75.0958.100=718%
Y=0875.1.100=87,5%

0,75.0,958.2.100=143,70%

Nasledna analyza by mala zo strany zamestnavatela priniest prehodnotenie, ¢i je vhodne nasta-
vend vykonnostnd norma na zmenu 28 800/900 = 32 zakaznikov, resp. ako motivovat zamestnan-
cov, aby podavali vyssi vykon na zéklade dalsich faktorov, ktoré vplyvaju na vykonnost zamestnan-
ca. Pre potreby porovnavania je zrejmé, Ze v rovnakych podmienkach zamestnanec A ma vdaka
schvalenej inovacii vyssi vykon o 56,2 percentudlneho bodu. Namerand velicina by sa nasledne

mala prejavit aj pri zohladneni odmenovania.

2 Pracovnym casom je pracovny Usek,

v ktorom je zamestnanec k dispozicii

zamestndvatelovi, vykondva prdcu

aplni povinnostiv sulade s pracov-
nou zmluvou.

3 Teoreticky cas taktu je cas, za ktory by

mal byt vybaveny jeden zdkaznik.

4 Je predpoklad, Ze inovdcia sa bude

navrhovat, ak sa bude merat dlhsie
casové obdobie.
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Na vine globalizujucej

sa svetovej ekonomiky

Sprint, Bratislava 2010

Na knizny trh vstupuje uz piate podstatne pre-
pracované vydanie uvedenej publikacie, na kto-
rej spolupracovali skuseni pedagdgovia (Baldz,
P, Vercer, P, Cihelkovd, E., Ferencikova, S., Gavalo-
vé, V., Kostakova, E, Svobodova, V., Skorvagovd, S,
Poliacik, I, Pavelka, L) Specializujuci sa na jednot-
livé okruhy. Publikdcia umoznuje Citatelovi lepsie
pochopit, ¢im sa medzinarodné podnikanie lisi od
klasickych obchodnych operacii v ramci narod-
nych ekonomik a zéroven akym spésobom pri-
spieva k medzindrodnej stabilizacii kazdej krajiny.

V Uvodnych kapitoldch sa autori venuju otaz-
kam svetového hospodarstva a jeho prepojenosti
s medzindrodnym obchodom. Vsimaju si prob-
lematiku svetového hospodarstva v spojitosti so
zmenami, ktoré prindsa fenomén globalizacie
a internacionalizacie, transnacionality, vplyv ve-
decko-technického pokroku na medzindrodny
obchod, ale aj zmeny v oblasti mikrosféry. Teore-
tickym zakladom publikacie je aj prierezovy vy-
klad vyvoja tedrii medzindrodného obchodu od
merkantilistov cez klasické tedrie a neoklasické
tedrie az po neo-neoklasické tedrie so zameranim
hlavne na firmy.

Publikécia si osobitne viima aj problematiku re-
gionalnej ekonomickej integracie, ktorl povazuje
za hybnu silu svetovej ekonomiky, a teda i me-
dzindrodného podnikania. V tejto casti si autor
vsima hlavne priciny, formy a motivy regionalnej
integracie, analyzuje jednotlivé vyvojové etapy
a cinnost vybranych regionalnych integrac¢nych
zoskupeni vo svete. Poukazuje nielen na vyhody,
ale i mozné negativne dopady a rizikd v regional-
nych zoskupeniach.

Citatel sa v publikécii stretne aj s problematikou
priamych zahrani¢nych investicif, kde okrem ich
foriem a motivov pre volbu tohto typu investicif
su detailne analyzované aj rézne tedrie priamych
zahrani¢nych investicif z pohladu réznych kritérif.
Autor si v$ima aj suvislosti medzi fuziami a akvi-
ziciami v medzindrodnom meradle a ulohu pria-
mych investicii v tomto procese. Nadvdzujucim
prvkom tejto casti je medzindrodny manaZzmet
ludskych zdrojov, kde okrem architektiry modelu
manazmentu ludskych zdrojov st uvedené aj fak-
tory, ktoré ovplyvnuju tento model.

Obsahovo bohaté su kapitoly venujuce sa
problematike medzindrodného obchodu a zahra-
ni¢noobchodnej politiky vo svetovej ekonomike.
Autor sa v Uvode zamysla nielen nad vyznamom
medzindrodného obchodu pre narodnu ekono-
miku a svetové hospodarstvo ako celok, ale analy-
zuje aj jeho jednotlivé funkcie. Upozornuje na vy-
razné zmeny tak v teritoridlnej, ako aj predmetnej
— tovarovej Strukture. Centrom pozornosti je aj dy-
namicky vyvoj obchodu so sluzbami, ktoré maju
vysoku pridanu hodnotu. Obsahom tejto kapitoly
je aj indtituciondlne zdzemie medzindrodného
obchodu a vyznam medzindrodnych organizacif,
ako je GATT (Vseobecnéd dohoda o clach a ob-
chode) ¢ WTO (Svetova obchodnd organizacia).
Zahrani¢noobchodnu politiku chdpe autor ako
Specifickd politiku vonkajsej hospodarskej politiky
kazdého $tétu, pricom jej zakladné smery moézu
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mat podobu bud protekcionizmu, alebo liberaliz-
mu. Logickym vyustenim je aj analyza zmluvnych
nastrojov v zahrani¢noobchodnej politike typu
dvojstrannych a mnohostrannych dohoéd, ako su
obchodné dohody, platobné a Uverové dohody,
dohody o hospodarskej, priemyselnej a technic-
kej spolupraci.

Neodmyslitelnou sucastou medzindrodnych
obchodnych vztahov su aj rozvojové krajiny, ktoré
sa oznacuju Casto aj za menej rozvinuté, s nizkou
ekonomickou Uroviiou. Autor analyzuje nielen
priciny zaostalosti, ale poukazuje aj na moznosti
ich rastu, predpokladané reformy a industrializac-
né procesy. Z toho sa odvija aj nova kategorizacia
krajin do styroch skupin, kde délezitymi faktormi
sU najma vlastna priemyselna struktdra a na tom-
to zaklade aj exportna struktira. Osobitnt pozor-
nost venuje autor tzv. novoindustrializovanym
krajinam juhovychodnej Azie. Do pozornosti sta-
via aj rastuci vyznam rozvojovych krajin v medzi-
narodnom obchode a doterajsiu obchodno-po-
litickd spolupracu rozvojovych krajin s vyspelymi
krajinami sveta.

Konkrétna ¢innost tcastnikov medzindrodného
obchodu nachadza svoje vyjadrenie v jednotli-
vych obchodnych metddach, ktoré sa v publikacii
¢lenia na priame a nepriame. Detailne su opisané
tiez druhy obchodov, ako i obchodné platformy
typu burzy, aukcie, tendra a elektronické obcho-
dovanie. Nadvézujucou problematikou je medzi-
narodny marketing, ktory sa spdja s internaciona-
lizdciou podnikatelskej ¢innosti.

Do Struktury publikdcie je logicky zaclenena
aj oblast medzinarodnych financii a menovych
vztahov, v ktorej popri historickom vyvoji meno-
vych systémov sa Citatel stretne aj s detailnejsou
charakteristikou eurépskeho menového systému
vratane zaclenenia Slovenska do hospodarskej
a menovej Unie.V tejto Casti publikécie je detailne
strukturovana platobnd bilancia s jej jednotlivymi
transakciami, konkretizovanad aj na podmienky
Slovenska.

V zévere publikécie sa autor venuje problema-
tike medzinarodného kapitalu v obdobf krizy. Ci-
tatel sa tu moéze stretnut s vysvetlenim podstaty
a pri¢in sucasnej financnej krizy, ale ndjde tu aj
nové fenomény svetového trhu, ako je sekuriti-
zacia, financializacia a tiez nové Spekulativne fi-
nanc¢né obchody. Svoje miesto tu ma aj analyza
medzindrodného platobného styku s koncentra-
ciou najma na podmienky EU, kde v suc¢asnosti
rezonuje najma zavedenie nového systému SEPA.
Doélezitou sucastou medzinadrodného platobného
styku su aj jeho nastroje.

Na zaver mozZno konstatovat, Ze tato publikacia
je nielen vynikajucou ucebnicou pre Studentov
s ekonomickym zameranim, ale ako uvadzaju au-
tori, jej vyuzitelnost je aj v roznych forméch vzde-
lavania, resp. posluzi i pracovnikom hospodarskej
praxe na rozsirenie poznatkov z oblasti medzina-
rodného podnikania.

prof. Ing. BoZena Chovancovd, PhD.
Katedra bankovnictva a medzindrodnych financif
Ekonomickd univerzita v Bratislave
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