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NARODNA BANKA SLOVENSKA

AKTUALIZOVANY MENOVY PROGRAM NBS
NA ROK 2004

Bankova rada Narodnej banky Slovenska schvalila dria 26. maja 2004 Aktualizovany menovy
program NBS na rok 2004, ktorého ciefom je na zaklade definitivnych vysledkov roku 2003
a aktuadlneho vyvoja v prvych mesiacoch roku 2004 konkretizovat' hodnoty menového programu
na rok 2004 a strednodobého vyhladu na roky 2005 — 2007.

Aktualizacia menového programu na rok 2004 a stred-
nodobého vyhladu do roku 2007 zohladriuje okrem eko-
nomického a kurzového vyvoja v prvych mesiacoch roku
2004 aj nové informacie tykajuce sa oCakavanych inves-
tiénych aktivit (PZl), zmeny predpokladov vyvoja cien
energetickych surovin a predpoklady vyvoja fiSkalneho
deficitu na zaklade zamerov prezentovanych v Konver-
gen¢nom programe SR. Zohladnenie tychto skuto¢nosti
a doterajSieho vyvoja jednotlivych zloZiek inflacie nema
vyraznejsi dopad na mieru celkovej inflacie v roku 2004,
kde by stred intervalu mal zostaf na trovni predpokla-
danej v menovom programe (t. j. 6,4 %), aviak pri zuze-
ni intervalu (z 5,5 - 7,3 % na 5,7 — 7,0 %). Najvyraznej-
8i rozdiel v oblasti inflacie v porovnani s menovym pro-
gramom je v jej Strukture, ¢o bolo spésobené presunu-
tim povinného zmluvného poistenia zo sektora regulova-
nych cien do trhovych sluzieb.

Doteraj$i vyvoj zahraniéného obchodu naznaduje
pokracovanie priaznivych tendencii, ktoré by sa mohli
premietnut do niZsieho, poloviéného deficitu bezného
uétu platobnej bilancie v porovnani s ocakavaniami
Menového programu NBS na rok 2004 (pokles podielu
deficitu z 2,3 % na 1,2 % na HDP). Priaznivejsi vyvoj
zahrani¢ného obchodu by sa tak mohol prejavif aj
v miernom zlepSeni prispevku Cistého exportu k ekono-
mickému rastu. Domaci dopyt by vSak mal rovnako ako
v menovom programe predstavovat rozhoduijuci faktor
rastu HDP. NBS oéakava, ze aj napriek pretrvavajucemu
vplyvu administrativnych opatreni na kiipyschopny dopyt
by sa oakavané obnovenie rastu realnych miezd a odlo-
Zend spotreba z minulého roku mali premietnut v oZive-
ni sikromnej spotreby. MoZno ocakavat aj vyraznejsie
ozivenie investicného dopytu, predovdetkym v suvislosti
s prilevom PZI do automobilového priemysiu.

Aj napriek pokra¢ovaniu priaznivého vyvoja zahranic-
noobchodnej bilancie, NBS povazuje vyvoj v kurzovej
oblasti za désledok najma existujiceho urokového dife-
rencidlu a ,konvergencnej hry“. Prave nadmerna apre-
ciacia vymenného kurzu slovenskej koruny voéi euru
v prvych mesiacoch roku 2004 bola dévodom na znize-
nie kli€ovych urokovych sadzieb NBS v aprili 2004 0 0,5
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percentudlneho bodu. NBS bude aj nadalej désledne
monitorovat vplyv prilevu $pekulativneho kapitalu na
volatilitu vymenného kurzu a bude pripravena pouzit
zodpovedajlce nastroje. Znizovanie urokovych sadzieb
s ciefom zamedzit neodévodnenej apreciécii slovenske;
koruny sa bude uskuto¢riovat s ohfadom na hlavny ciel
NBS, ktorym je cenova stabilita. NBS reaguje na vyvoj
vymenného kurzu zmenou Urokovych sadzieb len vtedy,
ak nie je ohrozeny jej hlavny ciel.

Cenovy vyvoj by mal byt v rokoch 2005 — 2007 v stila-
de so zamermi NBS v oblasti plnenia maastrichtského
kritéria inflacie, charakterizovany postupnym dezinflac-
nym procesom, podporenym pokracujucou konsolida-
ciou verejnych financii, ale aj nizkou dovezenou infla-
ciou. Celkova inflacia by uz zaciatkom roku 2005 mala
klesnut pod 4 %, pricom koncom roku 2005 by mala
dosiahnut hodnoty blizke eurozdne.

Vyznamnym faktorom, ktory v rokoch 2005 — 2007
ovplyvni ekonomicky vyvoj na Slovensku, bude prilev
PZI predovSetkym do automobilového priemyslu, pri¢om
v porovnani s predpokladmi menového programu na rok
2004 sa zvySil o investiciu Hyundai-Kia. V strednodobom
horizonte by tak prilev PZI mal vytvarat predpoklady na
zrychlenie procesu realnej konvergencie, rast produktivi-
ty prace a konkurencieschopnosti slovenskej ekonomiky.
Dynamika HDP by tak mohla postupne akcelerovat
a mali by byt vytvorené predpoklady na stabilny rast eko-
nomiky. Saldo bezného uctu platobnej bilancie by sa
malo postupne zmenit z deficitu na prebytok v roku
2007.

Pri plneni predpokladov v oblasti verejnych financii
a pri dosahovani umierneného mzdového rastu, spolu
s vyraznejSim poklesom vplyvu administrativnych zasa-
hov na domécu cenovu hladinu, budu v roku 2006 vytvo-
rené podmienky na plnenie maastrichtskych kritérii udr-
zatelnym spdsobom a na kvalifikovanie sa na vstup do
eurozony.

Piné znenie Aktualizovaného menového programu
NBS na rok 2004 je zverejnené na internetovej stran-
ke Narodnej banky Slovenska http//:www.nbs.sk
v ¢asti Menova politika.
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NIEKOLKO POZNAMOK
K MERANIU UROKOVEHO RIZIKA

Marek Li¢ak, Narodna banka Slovenska

V poslednych desatroéiach sme mali moZnost zaregistrovat zvysenu volatilitu tirokovych sadzieb na
financnych trhoch a vyrazne zmeny v Strukture suvahovych a podstuvahovych aktivit bank. S tymito
zmenami uzko suvisi rastici vyznam urokového rizika v bankach. Aj ked’ velkost urokového rizika je
podstatne mensia v porovnani s kreditnym rizikom, naroky na jeho meranie sa zvysuju. Vicsie naroky
na sofistikovanost merania urokového rizika suvisia hlavne s éasovym nestladom aktiv a pasiv
a s existenciou takych produktov v bankovych portfoliach, pri ktorych v pripade pohybu trokovych
mier dochddza k zmene penaznych tokov (existencia viozenych opcii).

O stupajucich narokoch na pouzivané metody svedci fakt, Ze kym v 70 — 80-tych rokoch gap analyza
(dodnes este v niektorych bankach hlavna metoda merania urokoveho rizika) plne postacovala na
meranie trokového rizika, dnes tato metdda zachytava len éast urokového rizika.

Zdroje urokového rizika

Kym priblizime jednotlivé metddy merania urokového
rizika, zadefinujeme Urokové riziko a jeho zakladné zdroje.
Urokové riziko mdzeme definovat ako stratu vyplyvajticu:

* z nepriaznivej zmeny v cash-flow,

* z nepriaznivej zmeny v hodnote urokovo citlivych aktiv
a pasiv, v dosledku zmeny urokovych sadzieb.

To, &i je zmena Urokovej miery priazniva alebo nepriaz-
niva, zavisi od pritomnosti ur€itych komponentov, resp.
zdrojov Urokového rizika v slivahe a podsuvahe banky.
Medzi zakladné komponenty Urokového rizika mdzeme
zaradit:

1. Casovy nestilad splatnosti stivahovych a podstva-
hovych poloZiek (maturity mismatching), ¢o mozeme defi-
novat ako ¢asovy nesulad v splatnosti (pri fixnych uroko-
vych mierach) a preceneni (pri variabilnych urokovych mie-
rach) aktiv, pasiv a podstvahovych nastrojov. Velkost
a charakter ¢asového nesuladu do velkej miery zodpoveda
predpokladanym zmendm Urokovych mier. Specifické
postavenie v bankovom sektore SR maju stavebné
sporitelne, ktorych moznosti riadit ¢asovu Struktiru aktiv
a pasiv si obmedzené charakterom ich podnikania.

2. Bazickeé riziko, ktoré suvisi s nedokonalou korelaciou
v prispbsobovani sa Urokovych sadzieb na aktiva a pasiva
s inak podobnymi splatnostami a precefiovanim. Pri zmene
urokovej miery, mozu tieto rozdiely v prispdsobovani sa
Urokovych mier spdsobit nepriaznivy dopad na penazné
toky a hodnotu banky. Do 1. 1. 2004 mali stavebné sporitel-
ne aj pri tomto zdroji Urokového rizika Specifické postave-
nie, ked zakon urcoval 3- percentné rozpatie medzi uroko-
vymi sadzbami na vklady a stavebné Uvery.

3. Riziko vynosovej krivky, ktoré vznikd, ked zmeny
v hodnotéch, sklone a tvare vynosovej krivky maju nepriaz-
nivy dopad na pefiazné toky a hodnotu banky.

4. Opcionalita, alebo existencia vloZzenych opcii v akti-

vach, pasivach alebo podsuvahovych nastrojoch. Riziko
spocCiva v tom, ze pouzitim vlozenych opcii sa zmenia o¢a-
kavané penazné toky z finanénych néstrojov, ¢o ma
nasledne dopad na velkost Urokového rizika. Prikladom
nastrojov s vloZzenymi opciami su napriklad r6zne typy
Gverov, dlhopisov s moznostou predéasného splatenia,
bezné Ucty a pod. Rastlci vyskyt opcii v roznych banko-
vych produktoch zvySuje vyznam sledovania tohto zdroja
rizika.

Dopad urokového rizika na banku

S pouzitim réznych metdd merania Urokového rizika
lizko stvisia moznosti banky vyhodnocovat dopad zmien
urokovych sadzieb na banku. V bankach sa najcastejSie
vyhodnocuje dopad uUrokovych zmien na urokové pefiazné
toky. Takéto hodnotenie dopadu, ktoré je najCastejSie spo-
jené s gap analyzou, poskytuje banke kratkodoby pohlad
na urokové riziko banky.

Z pohladu bankového dohfadu a z dlhodobého pohladu
banky na urokové riziko je ddlezitejSie vyhodnocovat
dopad urokovych zmien na ekonomicku hodnotu Cistych
oCakavanych urokovo citlivych penaznych tokov. Ekono-
micka hodnota ¢istych oc€akavanych urokovo citlivych
penaznych tokov (dalej ekonomicka hodnota) predstavuje
rozdiel medzi suasnou hodnotou otakavanych urokovo
citlivych aktiv a suasnou hodnotou ocakavanych urokovo
citlivych pasiv, diskontovanych vhodnou urokovou mierou.
Pri hodnoteni dopadu na ekonomicku hodnotu banka berie
do Uvahy celkovy dopad Urokovych zmien. Takéto hodnote-
nie dopadu urokovych zmien berie do uvahy dihodobu per-
spektivu, ¢o umoZziiuje bankam vyhnut sa stratégiam, ktoré
maximalizuju kratkodobé prijmy za cenu vystavenia diho-
dobych prijmov vacSiemu riziku.

Pri vyhodnocovani dopadu urokovych zmien sme dote-
raz spomenuli len dopad na urokovo citlivé aktiva, pasiva
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a podsuvahové polozky. Zmeny urokovych sadzieb vSak
nepriamo vplyvaju aj na nedrokové prijmy banky. Preto je
vhodné, ak banky pouzivaju modely umozriujuce kvantifi-
kovat dopad Urokovych zmien na celkové prijmy bank.

Metédy merania urokového rizika

Na merania urokového rizika banky pouzivaju viacero
metdd. Urover sofistikovanosti a komplexnosti jednotlivych
metdd je rozna. V odbornej literatire! sa naj¢astejSie uva-
dza analyza tabuliek splatnosti a precefiovani (maturity
and repricing tables), alebo zjednodu$ene nazyvana gap
analyza, metdda dura¢ného gapu, metdda bazického bodu
(basis point value — BPV) a simulaéné metddy.

Maturity and repricing tables — gap analyza

Tato metdda je zalozend na zatriedeni urokovo citlivych
aktiv, pasiv a podsuvahovych poloziek do vopred definova-
nych &asovych pasiem podla ich splatnosti (pri fixnych dro-
kovych mierach), alebo ¢asu zostavajuceho do najblizSieho
precefiovania (pri variabilnych drokovych mierach). Rozdie-
lom medzi aktivami a pasivami v jednotlivych éasovych pas-
mach zistime velkost gapovych pozicii (periodické gapy).
Spoditanim periodickych gapov za uréité obdobie sa vypoci-
ta kumulativny gap za dané obdobie. Naslednym vynasobe-
nim kumulativnej pozicie predpokladanou zmenou urokovej
miery je mozné zistif pravdepodobny dopad na Urokové
penazné toky.

Pri hodnoteni dopadu udrokovych zmien na urokové
pefazné toky je mozné pouzit aj iny spdsob vypoctu kumu-
lativneho gapu — vazeny kumulativny gap. Pri tomto spdso-
be jednotlivé kumulativne gapy su vazené ¢asovymi obdo-
biami, poCas ktorych su vystavené zmene urokovej miery.

Gapova analyza je v bankach velmi popularna a Casto
pouzivana hlavne kvéli svojej jednoduchosti. Tato metdda
bola vytvorena koncom 60-tych rokov v USA (v bankach sa
zaCala pouzivat az niekedy v 70-tych rokoch). Princip ana-
lyzy bol zaloZeny na ekonomickych a bankovych podmien-
kach 70-tych rokov, t. j. stabilné urokové miery, suvaha
banky boli tvorené hlavne jednoduchymi nastrojmi s pev-
nou urokovou sadzbou a v bankach platilo zlaté bilanéné
pravidlo.

Sucasné ekonomické prostredie sa vyrazne odliSuje od
toho v 60-tych, resp. 70-tych rokoch. Urokové miery sa
vyznaduju vysokou volatilitou, v dosledku ¢oho banky ¢asto
vlastnia v portfdliu produkty s variabilnymi Grokovymi sadz-
bami, alebo vlozenymi opciami. Pre klasické komeréné
banky je typicky Casovy nesulad medzi aktivami a pasivami.

1 Z mnozstva publikécii, ktoré sa meraniu Urokového rizika
venuju, najkomplexnejSi popis tychto metéd poskytuju Nawalkha
a Chambers v publikdcii Interest rate risk measurement and mana-
gement, Institutional Investor, 1999.
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Ako sme uz spominali, Specifické postavenie v banko-
vom sektore SR maju stavebné sporitelne, ¢o vyplyva
z charakteru ich podnikania. Aktiva a pasiva su viazané
hlavne v dihSich ¢asovych pasmach s pevnymi urokovymi
sadzbami a v porovnani s klasickymi komercnymi bankami
maju relativne vacsiu Casovid zladenost Urokovo citlivych
aktiv a pasiv. Hlavne kvéli dlhodobej Casovej viazanosti
aktiv a pasiv je pre stavebné sporitelne vhodné pouzivat
metédu umoziujlicu zhodnotif dopad Urokovych zmien
najma na ekonomicku hodnotu.

Presnost gapovej analyzy do znacnej miery zavisi od
zaradenia urokovo citlivych poloziek do ¢asovych pasiem.
V&cSina produktov sa zaraduje z pohladu ich okamzitej
splatnosti, resp. precenenia.

Komplikovanejsia situacia nastava pri nastrojoch, pri kto-
rych zmena trhovej Urokovej miery moze spdsobitf zmenu
predpokladaného penazného toku. Snahou banky by malo
byt také zatriedenie jednotlivych poloziek do Casovych
pasiem, ktoré o najviac zodpoveda realite. Banky pri tom
mdzu vyuzivat svoje predo$lé skisenosti alebo rozne
simulacné metddy.

Problematické je stanovenie poCtu a velkosti ¢asovych
pasiem. Napriklad, banka A sa rozhodla pre éasové pasmo
s dizkou od jedného roka do dvoch rokov. Na strane aktiv
ma Urokovo citlivé aktiva v hodnote 100, ktorych splatnost
je na zaciatku C¢asového pasma, na strane pasiv ma
nastroje v rovnakej hodnote 100, ale so splatnostou na
konci Casového pasma. Z pohladu gap analyzy je vSetko
v najlepSom poriadku, kedZe suma aktiv sa rovna sume
pasiv v danom ¢asovom pasme. Takze akoby neexistovalo
Ziadne urokové riziko. V skuto€nosti je vSak Urokova miera
na zaciatku pasma a na konci pasma odli$ng, Cize Urokové
riziko v danom ¢asovom pasme predsa len existuje.

Pri stanoveni poCtu €asovych pasiem by banka mala
vychadzat s ¢asovej $truktiry stvahovych poloZiek. Na-
priklad v pripade stavebnych sporitelni, s dlhodobejSou via-
zanostou aktiv a pasiv, je vhodné vytvorit hustej$iu Struktu-
ru ¢asovych pasiem pri dlhodobych aktivach a pasivach.

Analyza predpokladd paralelni zmenu vo v8etkych dro-
kovych mierach, ¢im neberie do Uvahy mozné zmeny
v sklone vynosovej krivky. Tento predpoklad je vzdialeny od
reality, kedZe je len dost mélo pravdepodobné, Ze Grokové
miery v rdznych ¢asovych pasmach sa menia v rovnakej
vySke. Gap analyza zachytdva dopad na urokové pefazné
toky v &asovych padsmach pri zmene urokovej miery s pred-
pokladom, Ze S$truktira a velkost slvahovych poloZiek
v Gasovych pasmach sa nemeni. Takyto staticky pohlad len
malo zodpoveda realite.

Dal$ou nevyhodou je, Ze analyza nezahffia bazické rizi-
ko.V hore uvedenom priklade ma banka A vyrovnanu pozi-
ciu v ¢asovom pasme. Pri zmene trhovej Urokovej miery
Casto dochadza k odlinému prispésobeniu urokovych sa-
dzieb aktiv a pasiv v rovnakych &asovych pasmach. Cize
to, o pre banku nepredstavuje uUrokové riziko z pohladu
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gapovej analyzy, moze spdsobif neoCakdvany dopad na
urokové prijmy banky. Problematické je tiez zaradovanie
poloziek s vloZenymi opciami, alebo poloziek bez vopred
uréenej doby splatnosti.

Aj ked hore uvedené nedostatky je mozné Ciastocne
odstranit réznymi modifikdciami gap analyzy, pri rasticej
komplikovanosti bankovych produktov tadto metdda nie je
schopna plne zachytif vetky zdroje Grokového rizika. Gap
analyza v8ak nadalej moze vhodne sluZif ako dopliiujuci
nastroj merania Urokového rizika.

Duracia

Pri riadeni Urokového rizika sa ¢asto pouziva metdda
duraéného gapu, ktord vychadza z durécie suvahovych
poloZiek. Pri ureni vzorca na vypocet duracie vychadzame
z vypoctu stc¢asnej hodnoty nastroja s n pefiaznymi tokmi2.
Cena nastroja je dana funkciou, ktora zdvisi od Urokovej
miery. Prvou derivaciou ceny nastroja podia urokovej miery
a naslednym vydelenim obidvoch stran rovnice hodnotou
nastroja ziskame rovnicu na vypocet cenovej volatility. Ak
nahradime prvé derivacie diferenciami dostaneme definiciu
durdcie, ktorej hodnota je definovana ako podiel vazenych
pefiaznych tokov (vazenych ¢asom od okamihu ocefova-
nia do splatnosti) a stu¢asnej hodnoty pefiaznych tokov.

V tejto rovnici nam durécia vystupuje ako ukazovatel Uro-
kového rizika, ktory berie do Uvahy rozloZenie jednotlivych
penaznych tokov.

Pre cenu nastroja plati, ze pri mensich Urokovych zme-
néch su zmeny cien rovnaké pri poklese aj raste urokovych
mier. Na druhej strane, pri vaéSich posunoch drokovych
mier, sU zmeny cien nastroja pri raste aj poklese odliSné.
Tato druhd podmienku nespifia duracia, pre ktord plati, ze
pri akokolvek velkych zmendch Urokovych sadzieb su
nasledné zmeny ceny rovnaké. Z tohto dévodu je samotna
durdcia vhodnym ukazovatelom urokového rizika len pri
malych zmenach urokovych sadzieb. Tuto odchylku — mieru
konvexnosti, ktora vznika pri va¢sich zmenach urokovych
mier, je mozné zistit druhou derivaciou. Miera konvexnosti
nam spolu s duréciou urci zmenu hodnoty finanéného ins-
trumentu aj pri vacsich pohyboch urokovych mier. Vztah
medzi cenou a Urokovou mierou je znazorneny v nasledu-
jucom grafe.

Hore uvedeny spdsob vypoctu durdcie neberie do Uvahy
moznud zmenu v pefiaznom toku daného nastroja, ak dojde
k pohybu Urokovej miery. K takymto pripadom dochadza
najma pri nastrojoch s vlozenymi opciami. Na vypocet
durdcie nastrojov s vlozenymi opciami je mozné pouZif
efektivnu duraciu. Podstata efektivnej duracie spociva na
vypocte sucasnych hodnét pri réznych drokovych mierach
s tym, Ze sa beru do Uvahy mozné zmeny v pefaznych

2 Pri nastrojoch s jednym pefiaznym tokom je durdcia zhodna
s dobou splatnosti nastroja.

. NA AKTUALNU TEMU
NIEKOLKO POZNAMOK K MERANIU UROKOVEHO RIZIKA

Vztah medzi zmenou Urokovej miery a zmenou ceny
finanéného nastroja

cena nastroja

durécia

urokova miera

tokoch. Na tento uCel sa najCastejSie pouzivaju Monte
Carlo simulacie alebo metdéda binomialnych stromov (bino-
mial trees)3.

Pri kvantifikécii urokového rizika celého portfélia sa urci
durécia jednotlivych poloziek aktiv a pasiv a nasledne sa
vazenim hodnotami aktiv a pasiv vypocita durdcia vSet-
kych aktiv a pasiv.

Priblizny dopad na kapital banky v pripade zmeny uroko-
vej miery je mozné uréit nasledujicim spdsobom:

Ar
(1+n

kde: AE je zmena kapitalu banky, D, je duracia aktiv, D,,
durdcia pasiv, P je cena finanéného nastroja a r je Urokova
miera.

Zakladna metéda duratného gapu, vychadzajuca
z modifikovanej duracie, nezachytava riziko vynosovej krivky,
bazické riziko a riziko vioZzenych opcii. Kvéli tomu sa v ban-
kach pouzivaju rézne modifikacie duraéného gapu.

Pri merani rizika zmeny vynosovej krivky banky pouzi-
vaju metddu partial duration, ktord predpoklada neparalel-
né posuny vynosovej krivky. Tato metéda predpoklada
posuny v jednotlivych bodoch vynosovej krivky. Aj ked par-
tial duration berie do Uvahy neparalelné posuny vynosovej
krivky, nevyhodou je, Ze neberie do uvahy korelaciu medzi
jednotlivymi bodmi vynosovej krivky.

Stale CastejSie sa pri merani rizika neparalelnych posu-
nov vynosovej krivky pouZziva metdda principal component
analysis, ktora umoznuje urcit najpravdepodobnejsie
zmeny vynosovej krivky. Tato metdda je zalozend na pred-
poklade, ze na prvy pohlad chaotické pohyby jednotlivych
bodov vynosovej krivky, je mozné vysvetlit systematickymi
posunmi vynosovej krivky, odhadnutymi na zéklade korela-
cii medzi jednotlivymi vynosmi vynosovej krivky. Na zachy-
tenie rizika vioZzenych opcii je mozné pouzit uz vyssie spo-
menutl metodu efektivnej durdcie.

AE =—[DA.A—DP.P].

3 Binomidlne stromy zobrazuju zmeny cien nejakého néastroja
v kratkych ¢asovych periddach, pricom v kazdej periéde predpokla-
dame len dva mozné pohyby.
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Duréacia, podobne ako gapova analyza, je zalozena na
statickom pohlade na velkost a $trukturu penaznych tokov,
¢o zna¢ne obmedzuje pouZzitie vysledkov merani na strate-
gické ucely. Metdda duraéného gapu, na rozdiel od gapovej
analyzy, poskytuje komplexnej§i pohl'ad na urokové riziko.
Po vykonani vhodnych modifikécii, ktoré smeruju k celko-
vému pokryvaniu zdkladnych drokovych zdrojov, mdze
metdda duraéného gapu slizit ako hlavny nastroj merania
urokového rizika.

Price Value of a Basis Point

Pri duracii sme spominali, Ze nepresne zachytava zmenu
ceny nastroja pri vacSich zmenach urokovych mier. Na
zachytenie konvexného vztahu medzi zmenou Urokovych
mier a cenou nastroja je mozné pouzit iné metddy. Najcas-
tejSie sa pouziva metdda ,Price Value of a Basis Point"
(PVBP), resp. Basis Point Value (BPV), pomocou ktorej
mozeme vypoditat zmenu v cene finanéného nastroja, ak
sa zmeni Urokova miera o jeden bazicky bod (0,01 %).
Banky mo6zu podra potreby predpokladat rézne zmeny dro-
kovych mier.

Metdda je zaloZzena na vypocte sucasnej hodnoty nastro-
ja pri urCitej trhovej Urokovej miere a porovnani tejto hodno-
ty so sucasnou hodnotou toho istého nastroja, ale vypocita-
nou pri inej trhovej Urokovej miere. Rozdiel medzi su¢asnymi
hodnotami pri réznych urokovych mierach predstavuje
zmenu hodnoty pri Urokovych pohyboch a hovori o citlivosti
ceny nastroja na zmenu Urokovej miery.

PVBP nam ponuka komplexnejsi pohlad na trokové riziko
v porovnani s gap analyzou. Vyhodou PVBP je, ze berie do
Uvahy rozdielnu Grokovu citlivost ndstrojov vzhladom na
dizku splatnosti a velkost kupdnov. V porovnani s durdciou
priamo zachytava konvexny vzfah medzi zmenou Urokovej
miery a cenou nastroja. Nevyhody PVBP sa vo velkej miere
zhoduju s nevyhodami durécie. Podobne ako pri durécii, je
mozné PVBP po vykonani vhodnych modifikacii pouzivat
ako hlavnu metddu merania urokového rizika.

Simulaéné metody

Dalsiu skupinu technik tvoria simulaéné metddy. Tieto
metddy su zaloZzené na zhodnoteni potencidlnych simulo-
vanych dopadov Urokovych mier na simulovany vyvoj aktiv,
pasiv a podstvahovych zavazkov. Pri statickych simula-
ciach dochadza len k simulacii vyvoja urokovych mier, za-
tial¢o pri dynamickych simuldciach banka simuluje vyvoj
urokovych mier a vyvoj jednotlivych sivahovych a podsu-
vahovych poloZiek. Pri simulaciach sa najCastejSie vyuzi-
vaju historické simulacie, Monte Carlo simulécie alebo
metdda bootstrappingu?.

4 Bootstrappingova simuldcia je zalozena na simulaciach novych
hodnét pomocou nahodného preusporiadania pdvodnych hodnét.
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Na rozdiel od vysSie uvedenych metdd, simulaéné meté-
dy maju predpoklady identifikovat véetky zdroje Grokového
rizika. Schopnost simulaénych metdd pokryvat zakladné
zdroje urokového rizika zavisi od miery ich sofistikova-
nosti.

Ich vyuzivanie je délezité hlavne z dovodu rastucej kom-
plikovanosti bankovych produktov. Simulaéné metddy
umoziuju odstranit zakladne nedostatky gapovej analyzy,
duracie a PVBP, ako je zatriedovanie niektorych produktov
do CGasovych pasiem, opcionalitu produktov, korelaciu
medzi Grokovymi mierami a pod.

Nevyhodou tychto metdd je vacSia komplikovanost
a Gasova narocnost na vypocet. Obvykle plati, Ze ¢im vac-
Sia Uroven sofistikovanosti, tym va¢sia narocnost na mera-
nie urokového rizika.

Urokové riziko v bankovom sektore SR

Medzi bankami pdsobiacimi v slovenskom bankovom
sektore sa na meranie Urokového rizika pouziva Siroké
spektrum metdd. Kazda banka sa vyznaduje urcitymi Spe-
cifikami, ¢o determinuje vhodnost pouzivanej metody.

Vzhladom na stale SastejSi vyskyt réznych Struktdrova-
nych a komplikovanych nastrojov v stivahe a podsuvahe
bank, sa na UCely merania Urokového rizika, pri pokryti
vSetkych jeho zdrojov, javia ako najvhodnejSie simulaéné
metddy.

Aj napriek svojim nevyhoddm, je mozné metddy durac-
ného gapu a PVBP, po vhodnych modifikaciach, pouzit ako
hlavné metddy na odhad trokového rizika.

Vlyznam gapovej analyzy vidime skor v pozicii doplriujucej
metddy k hlavnym metédam merania trokového rizika.

Pri kone¢nom vybere metddy by banka mala prihliadat
na pritomnost a velkost jednotlivych zdrojov Grokového
rizika v stvahe a podsuvahe banky.

Bankovy dohl'ad Narodnej banky Slovenska je pri vybere
spOsobu merania urokového rizika bankového sektora SR
limitovany vstupnymi udajmi pre jeho vypocet. Z tohto
doévodu sa pri odhade velkosti urokového rizika zatial
obmedzuje len na pouZitie upravenej gap analyzy a meto-
dy PVBP.

V roku 2003 a v prvych mesiacoch roku 2004 sa uroko-
vé riziko vo vacsSine bank vyvijalo stabilne a pohybovalo sa
na relativne nizkych drovniach. V pripade paralelného zni-
Zenia Grokovych mier je mozné oCakévat rast Urokovych
penaznych tokov a pozitivny dopad na realnu hodnotu
bank. V pripade zvySenia urokovych mier je mozné ocaka-
vat podobny vplyv, ale v opa¢nom smere.

Z vykonanych stresovych testov vyplyva, Zze banky oca-
kavaju dalsi pokles urokovych mier, comu prispdsobuiju
¢asovu Strukturu aktiv a pasiv, hlavne v bankovej knihe.
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MEDZINARODNE PROSTREDIE DANOVEHO SYSTEMU
PO VSTUPE SLOVENSKA DO EUROPSKEJ UNIE

Ing. Vladimir Podolinsky, Mgr. Juraj Valis

V désledku fenoménu globalizacie su jednotlivé ekono-
miky ¢oraz viac prepojené a ovplyvnené medzinarodnym
prostredim. Kolaps Zeleznej opony a nasledna moznost
slobodného podnikania a volného pohybu kapitélu rozsi-
rili medzinarodnu ekonomicku spolupracu. Dochadza
k dalSiemu oslabovaniu ekonomickych hranic a prehlbo-
vaniu medzinarodnej ekonomickej integracie. Uvedeny
proces ma dopad aj na dafiové systémy jednotlivych kra-
jin, kedZe uréita koordinacia dafovych systémov je nevy-
hnutna na eliminaciu bariér, ktoré moze zdafovanie pri-
nasat. Na druhej strane odlinostou svojich darovych
systémov moézu krajiny prildkaf do svojej jurisdikcie
danovnikov inych krajin.

V suvislosti s danou problematikou predklada kolektiv
autorov serial ¢lankov o danovom systéme Slovenske;
republiky. Prva ¢ast sa zaobera medzinarodnym prostre-
dim dariového systému po vstupe Slovenska do Eurép-
skej tnie (EV).

Darovy systém Slovenskej republiky je v suéasnosti
ovplyvneny najmd dvoma faktormi — harmonizaciou
dafiovej legislativy v ramci EU a koordinaciou dafiovej
politiky v rdmci Organizacie pre hospodarsku spolupracu
a rozvoj (OECD), ktorej najvyznamnej$im vystupom su
medzi$tatne zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia.

HARMONIZACIA DANOVYCH SYSTEMOV
V RAMCI EU

V ramci EU sa uplatiiuje rozdielny pristup k priamym
daniam a nepriamym daniam. Dévodom je najm ich
dopad na fungovanie jednotného vnutorného trhu. Roz-
diely v uprave priamych dani spravidla neprina$aju vyraz-
né deformécie fungovania jednotného vnutorného trhu.
Preto sa v oblasti priamych dani zachovava zna¢na
samostatnost ¢lenskych Statov, ktoré st samy zodpoved-
né za ich vnutrostatnu pravnu Upravu. Na druhej strane
vytvorenie jednotného vnutorného trhu vyznacujuceho sa
volnym pohybom tovaru a poskytovanim sluzieb si vyZia-
dalo zavedenie neutrality v oblasti nepriamych dani a to
ich vyraznou harmonizaciou.

Nepriame dane

V oblasti nepriamych dani bolo teda potrebné pristipit
k vyraznej$ej harmonizacii v porovnani s priamymi dana-
mi. Rozdielna Uprava podmienok zdariovania nepriamymi
danami by totiz prostrednictvom ovplyviiovania konecnej

ceny produkcie vyrazne deformovala fungovanie jednot-
ného vnutorného trhu EU. Preto uz ¢lanok 93 Zmluvy
0 zalozeni Eurépskych spoloCenstiev predpokladal har-
monizaciu Upravy zdanovania danou z obratu, spotreb-
nych dani a ostatnych nepriamych dani.

Dan z pridanej hodnoty

Dafi z pridanej hodnoty bola v ramci EU univerzéine
zavedena ako nahrada za rézne dane z obratu uplatrio-
vané jednotlivymi ¢&lenskymi Statmi. Kumulativny efekt
dani z obratu vytvaral bariéry pre medzinarodny obchod
v rdmci Eurdpskych spolocenstiev, &im vyrazne ovplyv-
noval volny pohyb tovaru a vytvorenie jednotného vnu-
torného trhu. Vyhodou dane z pridanej hodnoty je viditel-
nost danového obsahu na kazdom stupni produkéného
a distribu¢ného retazca. Dan z pridanej hodnoty sa uplat-
nuje priamo proporcionalne k cene tovaru a sluzby na
kazdom stupni vyroby a predaja na vytvorenu pridanu
hodnotu. To znamena, ze zabezpeduje danovu neutralitu
transakcii v ramci vnutorného trhu krajiny, medzi jednotli-
vymi &lenskymi §tatmi a s krajinami mimo EU, pretoze
rovnako zatazuje obdobné tovary a sluzby bez ohladu na
dizku vyrobného a obchodného retazca.

Zakladnym nastrojom harmonizécie dani z pridanej
hodnoty v ramci EU sa stala Siesta smernica Rady EU zo
17. médja 1977 o zosuladeni zakonov &lenskych Statov
tykajucich sa dani z obratu €. 77/388/EHS, ktora bola viac-
krat menené a dopifiana. Obsahuije Upravu dane z prida-
nej hodnoty v rozsahu pésobnosti rezimu DPH, definuje
ekonomicku ¢innost, zdanitelné osoby, zdanitefné ¢innos-
ti, miesto zdanenia, zdanitelné pinenie, splatnost dane,
zaklad dane, zakladné oslobodenia od dane, podmienky
naroku na odpocitanie dane a pod.

Harmonizacia legislativy v oblasti dane z pridanej hod-
noty teda upravuje jednotni bazu zdanenia touto darou,
pricom poskytuje viacero odchylok, napr. pri pouzitom
tovare, umeleckych dielach, starozitnostiach, zberatel-
skych predmetoch a transakciach so zlatom. Suéasny
systém uplatiiovania dane z pridanej hodnoty je zaloZeny
na osobitnom posudzovani transakcii medzi zdanitefnymi
osobami, plneniami v prospech sukromnych oséb a plne-
niami nepodliehajucimi dani alebo oslobodenymi od nej.

Dariovéa povinnost sa vo véeobecnosti vztahuje na dve
kategdrie transakcii — dodanie tovaru a poskytovanie slu-
zieb. Dodanie tovaru alebo sluzby do iného Clenského
statu EU sa uz nepovazuje za dovoz a vyvoz, ale za zda-
nitelné pinenie podliehajice dani z pridanej hodnoty.
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Kone¢nym cielom harmonizacie dane z pridanej hod-
noty je uplatnenie principu zdanenia v krajine pévodu
pinenia. Tento princip je vSak fazké uplatnit v praxi, pre-
toZe jeho zavedenie by mohlo spdsobit znatné rozdiely
v dafiovych prijmoch jednotlivych ¢lenskych Statov. Vyza-
dovalo by si to realokaciu dafiovych vynosov medzi kraji-
nami pévodu a krajinami spotreby, ¢o znamena koordino-
vané legislativne zmeny vo vSetkych ¢&lenskych Statoch
na zavedenie kliringového systému takejto realokacie.
Preto sa ako doCasné rieSenie ur€enia miesta zdanitel-
neho plnenia uplatfuje princip krajiny urCenia. Domnie-
vame sa, Ze toto ,doCasné” rieSenie sa bude zrejme
uplatiiovat este pomerne dlhy ¢as.

Ur¢enie miesta zdanitelného plnenia na zaklade prin-
cipu krajiny pévodu sa od roku 1993 uplatiuje len pri
stukromnych osobach. Znamena to, ze tovar zakupeny
ob&anom &lenského Statu v inom &lenskom State podlie-
ha tomu istému dafovému rezimu ako v pripade reziden-
tov tohto druhého clenského Statu. Tovar dovazany
sukromnou osobou uz dalej nepodlieha dani pri jeho pre-
voze do domovského Elenského Statu. Z tohto pravidla
existuju vynimky, napr. pri zasielkovom predaji a pri kupe
novych motorovych vozidiel.

Na druhej strane princip zdanenia zdanitelnych oséb
na zaklade krajiny urenia znamena, Ze spotreba tovarov
a sluzieb urCenych pre zdanitelné osoby sa zdaruje
v sulade s legislativou krajiny spotreby sadzbou dane
platnou v danej krajine. Uvedeny princip vSak Ciasto¢ne
narus$a pouzivanie rdznych sadzieb dane z pridanej hod-
noty v jednotlivych €lenskych Statoch. V pripade podni-
katel'skych subjektov tak aplikécia dane z pridanej hod-
noty v sulade s principom krajiny uréenia spdsobuje, ze
jednotny trh nadalej ostdva do urditej miery fragmen-
tovany.

Siesta smernica uréuje dva zékladné principy tykajtice
sa uplatiovania dafiovych sadzieb: po prvé, na dovoz
tovarov by sa mala vztahovat ta ist4 sadzba ako na doda-
nie podobnych tovarov vnutri Clenského $tatu a po druhé,
vyska sadzby dane uplatnenej na vystupe by mala byt
taka, aby pokryla dar odpogitatefnd na vstupe.

Siesta smernica dialej upravuje poget a vysku sadzieb
dane z pridanej hodnoty. Clenské $taty st povinné uplat-
fiovat zékladnd sadzbu dane vo vy$ke najmenej 15 %.
Zaroven maji moznost uplatriovat jednu alebo dve zni-
Zené sadzby dane, najmenej vSak vo vyske 5 %. Docas-
ne su povolené nulové, resp. extra nizke sadzby dane
pod 5 %. V ramci harmonizaéného procesu boli takisto
zruSené prili§ vysoké sadzby dane a ich odporuc¢ana
maximalna vyska je 25 %. Tato uprava viedla k redukcii
poc¢tu sadzieb dane a takisto aj k Uprave vySok sadzieb
dane v jednotlivych ¢lenskych Statoch.

Z dbévodu potreby vysokého stupfia harmonizéacie dane
z pridanej hodnoty v EU bol proces aproximécie sloven-
skej legislativy v tejto oblasti podrobne monitorovany
organmi EU pocas pristupového procesu. Vysledkom je
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novy systém dane z pridanej hodnoty zodpovedajuci
poziadavkam eurdpskej harmonizacie, pricom si vSak
Slovenskd republika uplatriuje prechodné obdobie, napr.
pre vy$Siu hranicu obratu povinnej registracie pre dan
z pridanej hodnoty. KedZe uginnost novej legislativnej
Upravy dane z pridanej hodnoty nastala len 1. maja 2004,
domnievame sa, ze aplikatna prax ukaze viaceré ,dola-
d'ovacie” potreby Uprav nového zakona.

Povinnost harmonizécie legislativy v oblasti dane z pri-
danej hodnoty priniesla viacero sudnych pripadov, ked
jednotlivé Elenské staty neuviedli svoju legislativu do sula-
du s predpisanymi ustanoveniami Siestej smernice. Pos-
kodené podnikatel'ské subjekty sa viackrat Uspesne brani-
li iniciovanim vnutrostatnych sudnych konani, ktoré viedli
k dolezitym rozhodnutiam Eurdpskeho sudneho dvora.
Tdto moznost maju v sticasnosti aj slovenské subjekty.

Spotrebné dane

Pre fungovanie jednotného vnutorného trhu je takisto
nevyhnutny vysoky stuperl harmonizécie v oblasti spo-
trebnych dani. Harmonizacia v danej oblasti sa tyka hlav-
ne troch predmetov spotreby — tabaku a tabakovych
vyrobkov, liehu a mineralnych olejov. Do buducnosti sa
predpoklada zdariovanie napr. aj elektrickej energie.

Darova povinnost v zdsade vznika uvedenim tovarov
podliehajucich spotrebnym daniam do dafiového volného
obehu. Princip uréenia miesta zdanenia je v zasade rov-
naky ako pri dani z pridanej hodnoty. Pre osoby podlie-
hajuce spotrebnej dani je aplikovany princip zdanenia
podfa krajiny uréenia. V pripade prepravy uz zdaneného
tovaru fyzickou osobou na ucely osobnej spotreby z jed-
ného ¢lenského Statu do iného &lenského Statu sa uplat-
ni princip krajiny pévodu tovaru, to znamend, ze na
zéaklade prepravy tovaru fyzickou osobou uz nedochadza
k vzniku darnovej povinnosti.

Sadzby dani si urCuju jednotlivé Elenské Staty pri dodr-
zani minimalnych sadzieb ur¢enych prislusnymi harmoni-
zanymi smernicami a nariadeniami. Rozdielny pristup
k zdafovaniu v ramci spotrebnych dani vyplyva aj z kultdr-
nych rozdielov, ako prikiad mézeme uviest zdafovanie
piva a vina. V désledku uplatiovania réznych sadzieb
dane dochadza k obchodnym zvyhodneniam niektorych
krajin, najmé& v pohrani¢nych oblastiach, napr. Luxembur-
sko je u motoristov zndme ako krajina s lacnym benzinom.

Aj napriek vysokému stupfiu harmonizacie v oblasti
spotrebnych dani si &lenské Staty na urcité produkty
nadalej uplatiuju svoje vlastné neharmonizované dane
(tzv. zelené dane).

V rdmci danového systému Slovenskej republiky pre
oblast spotrebnych dani plati to isté, ako pre daf z prida-
nej hodnoty. Nevyhnutny vysoky stuperi harmonizécie na
fungovanie jednotného vnitorného trhu EU si vyziadal
Upravu spotrebnych dani v zmysle uvedenych zaklad-
nych zdsad harmonizacie. Slovenskd republika si
v sUCasnosti uplatfiuje prechodné obdobia dohodnuté
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pocas pristupového procesu, zahffiajuce postupné zvy-
Sovanie sadzby spotrebnej dane na tabak a tabakové
vyrobky na minimalnu vysku platni v EU a rozdielne
podmienky zdafiovania domaceho palenia liehu.

Priame dane

Zodpovednost dariovej politiky v oblasti priamych dani
lezi na jednotlivych ¢lenskych Statoch, ktoré v niektorych
pripadoch vyuZivaju deregulaciu danovej politiky na re-
gionalnu uroven.

Harmonizacia v oblasti priamych dani je mozna len
v pripade ich negativneho vplyvu na fungovanie jednot-
ného vnitorného trhu EU. V oblasti zdariovania pravnic-
kych os6b ma preto EU dva zakladné ciele. Prvym je pod-
pora principu slobodného pohybu a volného etablovania
sa a druhym vytvorenie opatreni na eliminaciu $kodlivej
danovej konkurencie medzi krajinami (podrobnejsie v dal-
Sej Casti). Na zlepSenie fungovania jednotného vnutorné-
ho trhu a slobody etablovania sa boli prijaté Styri v su¢as-
nosti platné smernice v oblasti priamych dani:

e Smernica ¢. 90/435/EEC o spolo¢nom systéme zda-
novania uplatiiovanom v pripade materskych spolo¢nos-
ti a dcérskych spolognosti v rozli¢nych Elenskych Statoch
z 23. jula 1990, ktora rusi zrazkovu dan v pripade prevo-
du zisku medzi dcérskou spoloénostou a materskou spo-
loénostou v ramci EU.

e Smernica €. 90/434/EEC o spolo¢nom systéme zda-
novania obchodnych spolo¢nosti réznych €lenskych sta-
tov pri zluGovani, rozdelovani a prevode aktiv a vymene
akcii z 23. jula 1990 upravuje reStrukturalizacie spoloc¢-
nosti v ramci EU. Kapitalovy vynos, ktory vznikne
v dbsledku splynutia/rozdelenia spolo¢nosti so sidlom
v EU nepodlieha dani z prijmov pravnickych osob.

e Smernica ¢. 2003/49/EC o spoloénom systéme zda-
riovania urokovych platieb a licenénych poplatkov medzi
spolo¢nostami v skupine z rozlicnych ¢lenskych Statov
z 3. juna 2003 rusi zrazkovu dan z urokov a licenénych
poplatkov v pripade ich vyplaty dcérskou spolo¢nostou
materskej spoloénosti v ramci EU.

e Smernica ¢. 2003/48/EC o zdafiovani prijmu z uspor
vo forme vyplaty uroku z 3. juna 2003 upravuje informac-
nu povinnost pri zdariovani drokovych vynosov z banko-
vych vkladov vedenych v inom &lenskom State. Tato
smernica bude t¢inna az od roku 2005.

Problematika priamych dani je jednou z mala oblasti,
kde sa eurdpska legislativa prijima jednohlasne. Z tohto
dévodu to v praxi znamena len minimalnu harmonizaciu.

V oblasti priamych dani vSak bolo uskutoénenych via-
cero pokusov o blizSiu harmonizaciu. Jednym z nich bola
Studia Rudingovho vyboru vypracovana v roku 1990.
Z vysledkov Studie vyplynulo, ze v jednotlivych krajinach
existuju velké rozdiely v systémoch zdanenia pravnic-
kych os6b najmé pri stanovovani zakladu dane, vyske
danovych sadzieb, v zdarfovani kapitalovych ziskov,
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poskytovani dariovych ulav a takisto v oblasti dvojitého
zdanenia. Rudingov vybor nasledne odporugil vyssiu har-
monizaciu dane z prijmov pravnickych os6b, najma
v ramci prijmov plyndcich z jednej krajiny do druhej
a takisto odporucil zjednotenie troch zékladnych atributov
dane z prijmov — stanovenie zékladu dane, vySku dario-
vych sadzieb a administrativu spravy dani. VSetky takéto
navrhy vSak boli zatial blokované niektorymi Clenskymi
Statmi v Rade EU.

| napriek skutotnosti, Ze viaceré &lenské &taty EU su
proti akejkolvek harmonizacii v oblasti priamych dani,
ustanovenia zakladajucich zmliv o zakladnych slobodach
a zakaze diskriminacie v nej umoziuji dalej pokracovat.
Tieto ustanovenia mozu za istych okolnosti nahradit proti-
chodné alebo diskriminaéné ustanovenia vnutro$tatnych
predpisov upravujucich priame zdafovanie.

Vyznamnym podporovatefom dal8ej harmonizacie
prostrednictvom ochrany zakladnych slobdd je Eurépsky
sudny dvor. Ten viackrat rozhodol o protipravnosti réz-
nych ustanoveni legislativy ¢lenskych Statov, a to nielen
v danovej oblasti. Aplikacna prax Eurépskeho sudneho
dvora uvadza viacero prikladov, Ze Uprava priamych dani
nesmie byt v rozpore so zasadami, na ktorych je posta-
vena EU. V tejto stvislosti Eurépsky stidny dvor zakazu-
je najmé diskriminané zdanenie, obmedzenie slobody
etablovania sa prostrednictvom dani a diskriminujuce
daniové obmedzenia pri odchode z ¢lenského Statu.

Otazka harmonizacie priamych dani je dnes jednym
z najpal&ivej$ich problémov EU. Navrh momentalne pri-
pravovanej Ustavnej zmluvy Eurdpskej unie, ktora ma
nahradif doteraz platné zakladajlice zmluvy, dava eurdp-
skym organom vyznamné kompetencie aj v oblasti pria-
mych dani. Niektoré ¢lenské Staty ako Velka Britania,
irsko a mnohé novoprijaté lenské Staty su véak zasadne
proti akejkolvek harmonizacii priamych dani.

V prospech harmonizacie hovori vytvorenie stability
darovych systémov, zmiernenie medzinarodného dvojité-
ho zdanenia a obmedzenie darfovych Unikov. Existujuce
navrhy poditaju s harmonizaciou zakladu dane z prijmoy,
pricom sadzbu dane by si jednotlivé Clenské Staty ur€ova-
li samy, alebo s urenim jednotnych sadzieb dane, pri¢om
urCenie zdkladu dane by zostalo v narodnej kompetencii.

Argumentmi proti harmonizacii dariovych systémov su
najmé existencia dafovej konkurencie potrebnej k tlaku
na efektivitu vynakladania Statnych vydavkov a neimerné
politické a administrativne naklady spojené s harmoniza-
ciou danovych systémov a sadzieb. Zjednotenie dariovych
systémov by mohlo poskodit EU ako celok, pretoze by
malo za nasledok vyhladavanie dafiovych zvyhodneni
mimo Eurdpy, ¢o by spdsobilo neziaduci odlev kapitalu.

Danova konkurencia medzi krajinami

VoIny pohyb v rdmci jednotného trhu dava jednotlivcom
a spolo¢nostiam pravo na vyber &lenskej krajiny, v ktore;
bude obgan EU it a pracovat a spoloénost podnikat.

BIATEC, rognik 12, 6/2004
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V sulade s principom zdarfiovania na zaklade rezidencie
to zaroven znamena vyber krajiny, v ktorej budu zdaro-
vané ,celosvetové” prijmy jednotlivca. V pripade pravnic-
kych oséb podla principu rezidencie ziskava prijmy zo
zdanovania ziskov §tat, v ktorom ma spolo¢nost vedenie
alebo sidlo. V pripadoch fyzickych aj pravnickych oséb je
¢astou motivaciou pri vybere Clenskej krajiny okrem
iného aj znizenie celkového danového zatazenia.

Z predchadzajuceho vyplyva, ze vyhody jednotného
trhu mo6zu viest a do urcitej miery aj vedu k danovej kon-
kurencii medzi Clenskymi &tatmi, ktorej Specifikdcia
a analyza je v sucasnosti diskutovanym problémom aj
v slvislosti so vstupom novych krajin do EU.

Darova konkurencia sa vytvara rozdielnostou kons-
trukcie zékladu dane a rozdielnostou vySok sadzieb
dane v darnovych systémoch jednotlivych ¢lenskych sta-
toch. Na dafiovi konkurenciu dalej vplyva premenlivost
danovych systémov. Zmyslom dafovej konkurencie je
snaha ziskat do krajiny ekonomickd aktivitu na Ukor
ostatnych krajin prostrednictvom zvyhodneného dario-
vého rezimu.

V danej sUvislosti vznika otazka, ¢i moze byt danova
konkurencia Skodliva a ak ano, od akej miery nezavislos-
ti danovych systémov zacina byf Skodliva. DéleZitym
pohladom pri posudzovani Skodlivosti danovej konkuren-
cie je napriklad skutoénost, ¢i st vytvorené rovnaké pod-
mienky na zdanenie vSetkych danovnikov v danej dario-
vej jurisdikcii. Je totiz rozdiel, ¢i sa $tat snazi vytvorif
darovy systém podporujlci podnikatelskd ¢innost véet-
kych subjektov na jeho uzemi, alebo &i su vytvorené Spe-
cidlne rezimy iba na zdanovanie prijmov Specifickych
spolo¢nosti dosahujucich prijmy najma (alebo vyluéne)
z ekonomickej aktivity mimo krajiny. Druhd moznost je
typicka pre prevaznu vacSinu dafovych systémov zara-
d'ovanych medzi dafové raje.

Faktom je, ze znizovanie prijmov Statneho rozpoctu by
malo viest k restrikcii vydavkov verejného sektora. Viace-
ré &lenské Staty EU véak maju z politickych dévodov tak-
mer nereformovatelnu Struktdru Statnych vydavkov. Z uve-
deného dévodu sa v EU zagala diskusia o $kodlivosti
danovej konkurencie a niektoré Elenské Staty zneuzivaju
tento pojem na vytvorenie tlaku voéi inym Elenskym $ta-
tom, najma novopristupujicim. Viaceré z nich maju para-
doxne v doésledku pristupového procesu prehladnejSie
danové systémy s niz§im danovym zafazenim ako staré
Clenské Staty (i ked, samozrejme, aj danové systémy
tychto Statov vratane Slovenskej republiky maju svoje
nedostatky, v niektorych pripadoch viac nez vyrazné).

Na zamedzenie dafiovej konkurencie Rada EU 1. de-
cembra 1997 prijala balik opatreni proti Skodlivej dafiovej
konkurencii obsahujuci tri zakladné &asti:

¢ kodex zdanovania podnikatel'skej ¢innosti,

e opatrenia na odstranenie zrazkovej dane z urokov

a licen¢énych poplatkov,
e opatrenia pre jednotné zdanenie Uspor.

BIATEC, ro¢nik 12, 6/2004
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Kddex je kfucovou Castou uvedeného balika opatreni.
Jeho hlavnym ciefom je obmedzenie neziaducich dosled-
kov darovej konkurencie vo vSeobecnosti a zvratenie
rasticeho zdanenia pracovnej sily. Suc¢asne definuje
opatrenia veduce k Skodlivej danovej konkurencii. Pri ich
posudzovani treba sledovat, ¢i sa dafiové vyhody posky-
tuju iba nerezidentom, ¢&i su vyhody poskytované bez
skuto¢nej hospodarskej a ekonomickej ¢innosti v danom
State alebo &i postupy stanovenia zisku vychadzaju
z medzinarodne akceptovanych zasad.

Kddex poZaduje naslednu reviziu legislativy jednotli-
vych &lenskych Statov a zruSenie reZzimov danovej kon-
kurencie. Clenskym &tatom uklada povinnost vzajomné-
ho informovania o existujucich a navrhovanych dafiovych
opatreniach spadajucich do tejto oblasti. Kddex nie je
pravne zavdzny, ma len odporucaci charakter. Je vdak
délezity v obdobi, ked' viaceré krajiny vyvijaju éim dale;
tym vacsi tlak na eliminaciu dafovej konkurencie pros-
trednictvom harmonizacie oblasti priamych dani.

Druht Cast balika opatreni na odstranenie $kodlivej
danovej konkurencie tvori navrh opatrenia na odstrane-
nie zrazkovej dane z urokov a licencnych poplatkov. Zraz-
kové dane na dané prijmy maju negativny dopad na pod-
nikatel'ské subjekty (najmé naklady spojené s danovou
administrativou), na cash flow a niekedy vedu k dvojité-
mu zdaneniu. Z tohto dévodu balik opatreni na zame-
dzenie Skodlivej dafiovej konkurencie obsahuje navrh na
ich elimindciu, ktory vyustil do dnes platnej Smernice
€. 2003/49/EC o spolo¢nom systéme zdariovania uroko-
vych platieb a licenénych poplatkov medzi spolo¢nostami
v skupine z rozliénych &lenskych Statov, ktord bola prija-
ta 3. juna 2003 s U¢innostou od 1. januéra 2004.

Velmi zriedkavé st harmonizaéné snahy EU v oblasti
dane z prijmov fyzickych oséb. Poslednou ¢astou balika
opatreni na zamedzenie Skodlivej dariovej konkurencie je
tematika zdariovania Uspor. Zmyslom daného opatrenia
je zabezpedit jednotné zdanenie Uspor v ramci krajin EU.
Pripadné zasahy sa tykaju aj obmedzenia dariovej diskri-
mindcie fyzickych os6b pri praci, resp. investovani v inej
krajine.

Dafové konkurencia medzi &lenskymi $tatmi EU je len
sticastou celosvetovej dariovej konkurencie. EU teda &eli
danovej konkurencii nielen medzi jednotlivymi lenskymi
Statmi, ale aj vo vztahu k ostatnym ekonomikam sveta.

V roku 1998 vyhlasila boj darnovej konkurencii aj
OECD, ktora v juni 2000 zverejnila zoznam neZiaducich
danovych rezimov v rdmci OECD a neélenskych krajin,
ktoré povazuje za nespolupracujice dafiové raje. Clen-
ské krajiny OECD sa zaviazali odstranit ¢i modifikovat
tieto rezimy do 31. decembra 2003. Neclenské krajiny,
ktoré sa zaviazali k spolupraci s OECD, by mali modifiko-
vat svoje dafiové rezimy do 31. decembra 2005, pricom
by mali kaZzdoro¢ne podnikat kroky smeruijlice k naprave
sttasného stavu. V opaénom pripade by mohli ¢elit pro-
tiopatreniam a to nielen dafiového charakteru. Zoznam
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neziaducich danovych rezimov sa tykal aj niektorych
&lenskych Statov EU.

Druhou stranou uvedeného procesu je snaha o zvySe-
nie intenzity pri vymene informacii s krajinami poskytuju-
cimi zvyhodneny danovy rezim.

Na zéklade opatreni prijatych na trovni EU a OECD
mozno konstatovat, Ze jednotlivé ekonomické zoskupe-
nia sa snazia koordinovat narodné legislativy ¢lenskych
§tatov s ciefom uplatnit spoloné postupy na obmedzenie
danovej konkurencie, ktoru povazuju za Skodlivu. Je vSak
otdzne, i transparentna dafova konkurencia moze byt
povazovana za $kodlivi a ak ano, ¢i je mozné odhadnuf
jej mieru.

ZMLUVY O ZAMEDZENI DVOJITEHO
ZDANENIA A ICH ULOHA V MEDZINARODNOM
ZDANOVANI

Prijmy podnikatelskych subjektov, ktoré su u¢astnikmi
medzinarodnych ekonomickych vztahov ¢asto podliehaju
dvojitému zdaneniu. K snahe zdanit tie isté prijmy dvoma
Statmi dochadza z viacerych dévodov, najCastejSim je
prelinanie sa principov neobmedzenej a obmedzenej
danovej povinnosti (t. j. na zéklade rezidencie a zdroja
prijmov). Dalimi pri¢inami vzniku dvojitého zdanenia
moze byt rozpor v definovani jednotlivych druhov prijmov
alebo nejednotnost kritérii uréenia obmedzenej a neob-
medzenej dafovej prislusnosti v jednotlivych Statoch.

Opatrenia na zamedzenie dvojitého zdanenia mézeme
v podstate rozdelit na vnutrostatne (jednostranné)
a medzistatne.

Jednostranné vnutro$tatne opatrenia sa uplatiuju
v rdmci vlastnych (vnutroStatnych) danovych predpisov,
ktoré predovSetkym ur€uju dafové povinnosti, druhy dani
a vymedzuju tiez kto, kedy a v akej vySke bude zdarova-
ny. Jednostranné vnutrostatne opatrenie znamena, ze ak
prijem rezidenta bol uz v zahranic¢i zdaneny, tento Stat to
nejakym spdsobom zohladni pri ureni jeho vnutrostatnej
danovej povinnosti.

Zakladnym nastrojom medziStatnych opatreni na
zamedzenie dvojitého zdanenia su medzinarodné zmluvy
0 zamedzeni dvojitého zdanenia. Ich u¢elom je koordina-
cia danovych systémov dvoch Statov tak, aby nedocha-
dzalo k pripadom dvojitého zdanenia a ulahcili sa proce-
sy medzinarodného obchodu a investicii, volného pohy-
bu os6b, tovaru, sluzieb a kapitalu cez narodné hranice.
Zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia stanovuju
spbsob zdanenia jednotlivych druhov prijmov, teda
uréuju, ktoré prijmy sa zdaruju len v tate prijemcu alebo
len v State zdroja, pripadne kombinovane v oboch §ta-
toch stanovenym spdsobom. Dal$im ciefom zmliv je
zamedzenie danovych unikov.

OECD wytvorila tzv. modelovd zmluvu o zamedzeni dvo-
jitého zdanenia, ktord slizi ako vzor pre konkrétne zmluvy
medzi jednotlivymi krajinami. Ako vzorovd zmluvu ju vyuzi-
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vaju najma ekonomicky vyspelé krajiny. Postup pri uzatva-
rani konkrétnych zmldv podla modelu OECD umozriuje
vyuZif jednotni systematiku a terminolégiu a ulahCuje
vyklad a aplikdciu zmliv o zamedzeni dvojitého zdanenia.

Zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia obsahuju
subor pravidiel skonstruovany na zabezpecenie ich cie-
lov. Obvykle maju nasledujucu Struktdru:

1. élanky ur€ujuce rozsah zmluvy,

2. ¢lanky obsahujuce definicie pojmov,

3. ¢lanky vymedzujuce zdanovanie prijmov,

4. ostatné ¢lanky — osobitné a zavereéné ustanovenia.

Clanky prvého bodu vymedzuju teritoridinu pésobnost,
osoby a dane, na ktoré sa zmluva vzfahuje.

Clanky tvoriace druhy bod obsahuju zakladné definicie
pojmov obsiahnutych v zmluve, nutné na zabezpecenie
jej fungovania. Velmi dblezité su definicie rezidencie
a stalej prevadzkarne (t. j. urenia prijmov z podnikania
rezidenta jedného $tatu v druhom zmluvnom $tate, ktoré
je tento $tat opravneny zdanif).

Jadro kazdej zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia
predstavuju ¢&lanky tretieho bodu. Rozliduju rozdielne
druhy prijmov (objekt zmluvy), uréuju vztah objektu zmlu-
vy k subjektu zmluvy (t. j. osobam opravnenym mat 0zi-
tok zo zmluvy) a stanovuji, do akej miery méze kazda
z oboch zmluvnych krajin tieto prijmy a kapital podrobit
zdaneniu a akym spdsobom mozno odstranit medzina-
rodné dvojité zdanenie.

Zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia spravidla roz-
deluju prijmy do nasledujicich kategdrii: (a) prijmy
z nehnutelného majetku, (b) zisky podnikov, (c) dividen-
dy, (d) uroky, (e) licenéné poplatky, (f) zisky z odcudzenia
majetku, (g) prijmy zo zavislej ¢innosti, (h) prijmy umel-
cov a Sportovcov atd’.

Clanky posledného $tvrtého bodu obsahuju zvlatne
ustanovenia zahffiajuce zasady rovnakého zaobchadza-
nia (nediskriminaéné opatrenia), ustanovenia o vzajom-
nej dohode, ustanovenie o vymene informacii a takisto
def vstupu zmluvy do platnosti a jej pripadné ukon-
Cenie.

Vplyv zmliv o zamedzeni dvojitého zdanenia spociva
vo vyraznej modifikdcii aplikacie domace;j legislativy Sta-
tov pri zdafovani zahrani¢nych os6b a naopak prijmov
rezidentov plynucich zo zdrojov v zahrani€i. Treba vSak
mat na zreteli, ze danovud povinnost nie je mozné ulozit
len na zaklade zmluvy. To znamena, Ze pri zdafovani
zahraniCnych osob sa vzdy vychadza z doméacej danovej
legislativy a prislusné ¢lanky zmliv o zamedzeni dvoijité-
ho zdanenia sa uplatiiuju nasledne. Zmluvy o zamedzeni
dvojitého zdanenia v8ak maju prednost pred ustanove-
niami lokdlneho zakona o daniach z prijmov. Skuto¢nost,
ze Slovenska republika mé uzatvorené zmluvy o zame-
dzeni dvojitého zdanenia so vSetkymi Clenskymi Statmi
OECD, pod¢iarkuje ich vyznamny dopad v oblasti medzi-
narodného zdanenia slovenskych subjektov v zahranigi,
resp. zahraniénych oséb na Slovensku.

BIATEC, rognik 12, 6/2004
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ETAPY ZAVEDENIA EURA V SR

RNDr. FrantiSek Hajnovié, Ing. Zora Kominkova, CSc., Ing. Marian Nemec, CSc.
Narodna banka Slovenska

V juli 2003 viada SR a NBS prijali spolocny dokument Stratégia prijatia eura v SR. Vecny obsah
a ¢asové vymedzenie procesu prijatia eura je nevyhnutnym zakladom pre konkretizaciu
Stratégie a jej rozpracovanie do detailnejSich postupov, ktoré povedu k zavedeniu eura v SR.

Pokracovanie z ¢isla 5/2004

3. etapa:

Obdobie od rozhodnutia Rady Ecofin
o zruseni vynimky do vstupu do EMU

Toto, svojim charakterom prechodné obdobie,
by malo v optimalnom pripade trvat velmi kratko
(asi 6 mesiacov), v nadvaznosti na predchadza-
jucu etapu do konca kalendarneho roka (2007).
Treba si uvedomit, Ze v tomto obdobi bude koru-
na nadalej fungovat v ramci ERM Il a Zze az na
jeho konci, resp. dfiom vstupu do Hospodarskej
a menovej Unie prestane byt NBS nezavislou
menovou autoritou. Bude to obdobie, v kiorom sa
bude méct uskutoénit (pokial este nebola do-
siahnutd) zavere¢na faza konvergencie uroko-
vych sadzieb a vymenného kurzu na uroven
vyhlasenej konverznej parity. Optimalne by bolo,
aby naroky na menovl a kurzovu politiku na
"doladenie" konvergencie boli ¢o najmenSie.
Z hladiska potencialneho (hoci nepravdepodob-
ného) Spekulativneho utoku na stale fungujucu
narodnu menu je ziaduce, aby toto obdobie bolo
¢o najkratsie.

Hlavnou obsahovou naplfhou tohto obdobia
bude potreba zvladnut zavereénu Gast technic-
kych a organizacnych priprav na vstup do meno-
vej Unie a na zavedenie eura ako zakonného pla-
tidla do bezhotovostného platobného styku
a hotovostného obehu v SR. Kratkost obdobia od
rozhodnutia o prijati za ¢lena menovej unie po
zavadzanie novej meny si vyzaduje, aby sa pri-
prava technicko-organizacnych podmienok prija-
tia eura realizovala s dostatocnym ¢asovym pred-
stihom.

BIATEC, ro¢nik 12, 6/2004

Vyvrcholenie priprav a ich uskutoCnenie do
konkrétnejsich podéb sa totiz mbze realizovat az
potom, ked bude znamy nezvratny konverzny
kurz SKK/EUR. Az vtedy bude mozné pristipit
k povinnému dualnemu ocenovaniu, postupnému
prevedeniu bezhotovostného platobného styku
v bankovom (resp. finanénom), podnikovom
a verejnom sektore na eura a k technickej pripra-
ve zavedenia eura do hotovostného obehu ako
jediného zakonného platidla.'2 Vzhladom na
organizacnl a technickd naro¢nost uvedenych
¢innosti je preto potrebné zacat ich pripravu
s dostatocnym C€asovym predstihom (uz v 2.,
resp. 1. etape).13 Predlzovanie tohto prechodné-
ho obdobia v dbsledku technicko-organiza¢nych
problémov by mohlo spésobif neistotu, ktora by
dlhodobo zvySovala naklady firiem a institucii,
ako aj kurzové riziko.

Zhrnutie: V zavislosti od natasovania rozhodnu-
tia Rady Ecofin by toto obdobie mohlo trvaf okolo
6 mesiacov, teda do konca roka 2007. K tomuto
datumu by v optimalnom pripade krajina mohla
byt pripravena na zavedenie eura v plnom rozsa-
hu. Aby sa vSak cela operacia mohla uskuto¢nit
podla tejto predstavy, je potrebné vopred ju

12 Je potrebné rozliSovat medzi dobrovolnou akceptaciou
eura, s ktorou sa stretdvame uz v sucasnosti napr. v ma-
loobchode (hypermarkety), niektorych verejnopravnych spo-
lo¢nostiach (zeleznice) ¢i v nehnutelnostiach a ktorej roz-
sah sa bude neustale prirodzenym trhovym spésobom roz-
irovat, a eurom ako zakonnym platidlom, ked’ sa koruna
stane denominaciou eura a postupne bude stiahnuta
z obehu. ]

13 Na tento aspekt opakovane upozoriiuje Usek informac-
nych technoldgii NBS, podla ktorého pripravy v tomto
smere musia za¢at uz v 1. etape. Hodnotenia procesu
zavadzania eura v krajinach sucasnych ¢lenov eurozony
tento nazor potvrdzuju.
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dokladne pripravit. Pripravy sa z tohto dévodu
musia zacat uz v priebehu 2., resp. 1. etapy.

4. a 5. etapa:14

Obdobie od vstupu do EMU
po pIné a vyluéné zavedenie eura
do obehu a stiahnutie koruny z obehu

Od =zaciatku 4. etapy bude uz koruna iba
denominaciou eura (s pevne stanovenou kon-
verznou kurzovou paritou). Toto obdobie je
potrebné na uUplné zavedenie eura do bezhoto-
vostného a hotovostného obehu SR, pocas ktoré-
ho v ekonomike funguju paralelne 2 meny: euro
a slovenska koruna.

Do 4. etapy vstupujeme ako riadny ¢len Hospo-
darskej a menovej unie riadeny jednotnou meno-
vou politikou ECB, vykon menovej politiky sa rea-
lizuje v eurach, finanéné trhy operuju v eurach,
verejny dlh je konvertovany do edur.

Dizka celého obdobia a skutognost, & jeho
obsahova napln bude po vecnej stranke rozdele-
na do dvoch etap s oddelenym zavadzanim eura
do bezhotovostného a hotovostného obehuls
alebo Ci pdjde o paralelny priebeh oboch proce-
sov (zavadzania eura do bezhotovostného i hoto-
vostného obehu), bude uréujucim spbésobom
determinovana dosiahnutym stavom technicko-
organiza¢nych priprav v ramci 1. — 3. etapy.

Pritom je potrebné zdoraznit vyznam priprave-
nosti verejného sektora (zakony, vyhlasky,
zmeny v informacnych systémoch darovych
uradov, socidlnej poistovne...). Rovnako doélezita
bude aj pripravenost sukromného sektora,
najma bank, na prechod na nové obezivo tak,
aby nasledne bol okamzite technicky schopny
akceptovat euro a koruna mohla postupne
zaniknut. Toto obdobie ma teda limity najma
v schopnosti verejného a sukromného sektora
pripravit sa na nové obeZivo (v bezhotovostnej
a hotovostnej forme).

Je to tiez obdobie potrebné na vyradenie slo-

14 Tieto dve etapy zodpovedaju dvojfazovému zavedeniu
eura v terajsSej eurozone: (i) 1999 — 2001 euro na finan¢nych
trhoch a v bezhotovostnom styku; (ii) od 1. 1. 2002 zavede-
nie hotovostného eura (bankovky a mince).

15 Kym v 4. etape dochdadza k dobrovolnému zavadzaniu

ETAPY ZAVEDENIA EURA V SR

venskej koruny z obehu. Predpokladame, Ze by
nemalo trvat dlhsie ako 6 mesiacov. Jeho skra-
teniel6 je vitané z hladiska znizenia nakladov.
Dizka tohto obdobia v§ak bude zavisiet aj od
toho, ¢i sa v predchadzajucich etapach podari
dokoncit celu pripravu na Uplné prevzatie eura
v8etkymi subjektmi. V optimalnom pripade, ked
by sa realizovalo zavadzanie bezhotovostného
a hotovostného eura ako paralelny proces, koru-
na by mohla byt stiahnuta z obehu koncom feb-
ruara 2008. K tomuto datumu by korunové ban-
kovky a mince prestali byt zakonnym platidlom
a hotovostny obeh by sa plne realizoval
v eurach.

Uvedeny scenar sucasného vyradovania hoto-
vostnej koruny a zaradovania hotovostného eura
do obehu (postupnej nahrady koruny eurom
s ur€itym stanovenym ¢asovym limitom platnosti
koruny) predstavuje najpriaznivej$iu moznost.
Jeho naplnenie si vyzaduje okrem vcasnej tech-
nickej a organizaCnej pripravy aj intenzivnu pro-
pagaciu a informovanost verejnosti — podnikov
a obyvatel'stva.

Zhrnutie: S datumom vstupu SR do Hospodar-
skej a menovej Unie sa slovenskd koruna stane
denominaciou eura. V idealnom pripade by
zavadzanie eura do bezhotovostného platobného
styku mohlo prebiehat paralelne so zavadzanim
hotovostnych eurobankoviek a eurominci a euro
by sa mohlo stat jedinym zakonnym platidlom
a obezivom v priebehu prvych dvoch mesiacov
roka 2008.

V zaujme koordinacie procesu prijatia eura na
celonarodnej urovni budu vytvorené organizacné
Struktdry, na ktorych sa budu podielat zastupcovia
vlady SR, NBS, podnikatelov a odborov, financ-
nych institacii, Danového riaditelstva, Socialnej
poistovne a dal$ich institucii tak, aby sa v pripra-
ve dosiahla potrebna suéinnost a znizili sa nakla-
dy a rizika.

V celom procese sa predpoklada spolupraca
s europskymi instituciami (EK, ECB), ako aj so
Sirokym okruhom odbornikov z uvedeného spek-
tra inStitdcii a vyskumnych pracovisk u nas
i v zahranici.

hotovostného eura do obehu (a dobrovolnému vyrad'ovaniu
koruny z obehu) v 5. etape dochadza k jeho nutenému
zavadzaniu do uréeného terminu.

16 Zo skusenosti krajin eurozény iba na necelé dva me-
siace.

BIATEC, rognik 12, 6/2004
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Vzorovy ¢asovy ramec procesu prijatia eura v SR
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1.etapa 2. etapa 3. etapa 4.ab. etapa
Obsah Vstup do EU a prijatie Vstup a zotrvanie v ERM Il Rozhodnutie Rady Ecofin | Vstup do EMU
rozhodnutia viddy a hodnotenie pinenia podmienok | o spineni podmienok a zavedenie
0 vstupe do ERM 1. na prijatie SR za ¢lena EMU na prijatie SR hotovostného eura do
z0 strany EK a ECB. za Clena EMU. obehu.

Mozny ¢asovy
plan (optimisticky
variant)

maj 2004 - 31. 12. 2004

1. 1. 2005 - jan 2007

ja 2007 - 31. 12. 2007

0d 1. 1. 2008

Zékladné dlohy | Pristipenie k Dohode Stabilizacia vymenného kurzu. Zavedenie eura v bezho-
centrdlnych bank Priprava zakonov, smernic, modifikacia IT systémov pre tovostnom platobnom
(»Central Bank Agreement*) potreby eura, Uprava podnikovych obchodnych stratégii styku a Ctovnictve.
a inicidcia tzv. Proceddry na zvladnutie integrécie a rasticej konkurencie. Zavadzanie hotovostného
vymenného kurzu eura a stahovanie koruny
(,Exchange- rate Procedure) z obehu. Snaha o mini-
vo Viybore pre ERM 1. malizaciu nakladov spo-
jenych s tymito procesmi.
Ukoncenie reforiem tak,
aby boli vytvorené podmienky
pre ekonomickd, finanéna
a menovu stabilitu
po vstupe do ERM I1.
Makroekonomické| Pokragovanie konsolidacie Je v ramei Procediry vymenného kurzu zvolend kurzova parita | Delegovanie menovej
otazky rozpoCtu a znizovanie miery koruny vogi euru dostatoCne ddveryhodna? Aky policy mix politiky NBS na ECB.
inflécie hlavne vdaka volit pocas fungovania v ERM 11? Ako orientovat néstroje Ako sa zmeni nastavenie
vyznamnému znizeniu menovej politiky NBS? makroekonomickych
rozsahu administrativnych politik, aby sa zachovala
opatreni. orientdcia na stabilitu
a flexibilitu?
Pripravy Informa¢na kampari Realizcia potrebnych zmien. Finalizacia tvorby Dudlne oceriovanie
VO Verejnom pre verejnost a detailny plan Pokraovanie pripravy inStitucionalnych tovarov, sluZieb a prace.
sektore prechodu k hotovostnému inStituciondlnych a technickych | a technickych podmienok
euru, vytvorenie pracovnej podmienok na zavedenie eura. | na zavedenie eura.
komisie so zastpenim Priprava dudlneho ocefiovania | Finalizcia pripravy
relevantnych stran. Zacatie tovarov, sluzieb a préce. dudlneho ocefiovania
technickych priprav. tovarov, sluZieb a préce.
Pripravy Zadatie priprav na zdklade Realizcia potrebnych zmien. Finalizacia priprav. Dudlne ocefiovanie.
v slikromnom detailného planu a koordinacie | Priprava technickych podmienok
sektore pracovnou komisiou. na zavedenie eura.
Priprava duélneho ocefovania.
Mozné rizikd Nedostatotna dynamika Zo strany EU mozny tlak na Nie celkom ukoncend

fiSkdlnej konsolidécie.

dihsie zotrvanie v ERM I

ako 2 roky. Rizikd na dodrzanie
¢asového harmonogramu na
prijatie eura plyniice

z pdsobenia politického cyklu —
rok 2006 je volebnym rokom.

inStitucionélna a technické
priprava na zavedenie eura.

Oddialenie terminu prijatia
eura a z toho vyplyvajiica
strata doveryhodnosti
zahrani€ia a rizikd pre
financnd a ekonomicka
stabilitu.

BIATEC, ro¢nik 12, 6/2004
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VYKLAD POJMOV

LEGISLATIVA EUROPSKEJ UNIE

VYKLAD POJMOV (POKRACOVANIE)

Zasada vykonavania dohladu domovskou krajinou
(home Member State supervision) je v pripade Uverovych
indtitucii obsiahnuta v 7. a 9. ivodnom ustanoveni a v ¢lan-
ku 26 smernice 2000/12/ES Eurépskeho parlamentu
a Rady z 20. marca 2000 o zakladani a podnikani Gvero-
vych intitdcii (dalej len ,bankova smernica®). Ide o rozho-
dujucu zasadu uplatiiovanu pri harmonizécii finanéného
sektora. Tato zdsada prisudzuje hlavnu dlohu pri vykona-
vani dohladu nad finanénou instittciou prisluSnému organu
domovského &lenského $tatu EU, zatial ¢o prislugny organ
&lenského $tatu EU, v ktorom sa poskytuje sluzba, hra pri
pineni tejto Ulohy iba doplnkovu Ulohu. Tato zasada je dopl-
nena zasadou vzajomného uznavania.

Sloboda zakladania tverovej institucie a sloboda
poskytovania financénych sluzieb tiverovymi institticiami
je vyjadrend v ¢€l. 20 a 21 bankovej smernice. Podla nej hos-
titefsky &lensky &tat EU odstrani véetky prekazky braniace
vykondvaniu ¢innosti, podliehajice zasade vzajomného
uzndvania v rovnakom rozsahu ako v domacom clenskom
State EU, ak to nie je v rozpore so zasadou vieobecného

Rozhodnutie Komisie z 5. novembra 2003,
ktorym sa zriad’'uje Eurépsky bankovy vybor
(2004/10/ES)

Na zaklade tohto rozhodnutia sa zriadil Eurépsky ban-
kovy vybor ako poradna skupina pre bankové ginnosti
v EU. Ulohou Eurépskeho bankového vyboru je radif
Komisii v oblasti bankovych ¢innosti a vyjadrovatf sa
k navrhom Komisie v tejto oblasti. Clenmi Eurépskeho
bankového vyboru su vysoki predstavitelia ¢lenskych ta-
tov EU. Zastupca Komisie predseda Eurépskemu banko-
vému vyboru. Predseda Vyboru eurépskych organov ban-
kového dohfadu, ktory vznikol na zaklade rozhodnutia
Komisie €. 2004/5/ES z 5. novembra 2003, a zastupca
Eurdpskej centrdlnej banky sa zucasthuju na zasada-
niach vyboru ako pozorovatelia. Na rokovani vyboru sa
mo6Zzu zucastnif aj ini experti a pozorovatelia. Ak to situa-
cia vyzaduje, okrem riadnych zasadnuti vyboru mozu byt
zvolané aj mimoriadne zasadnutia.

Rozhodnutie Komisie z 5. novembra 2003,
ktorym sa zriad'uje Vybor europskych organov
bankového dohrladu (2004/5/ES)

Na zéklade uvedeného rozhodnutia sa zriadil Vybor
europskych organov bankového dohladu ako nezavisla
poradna skupina pre bankovy dohlad. Poslanim vyboru
je:

1. radit Komisii, najma ¢o sa tyka implementaénych
opatreni v oblasti bankovych ¢innosti na zaklade podne-
tu Komisie alebo z vlastného podnetu,

blaha (general good) hostitelského ¢lenského $tatu EU.

Slobodny pohyb kapitalu v pripade Uverovych inétitdcii
je vyjadreny v 18. Uvodnom ustanoveni bankovej smernice.
Na zaklade uplatnenia tohto ustanovenia opatrenia liberali-
zujuce bankové sluzby musia byt zlucitelné s opatrenia libe-
ralizujicimi pohyb kapitalu.

Pojem Hard Law sa pouZziva na oznacenie pravne zavaz-
ného aktu, ktory je vynutitelny a ktorého poruSenie ma za
nasledok sankciu. Ide napr. o nariadenia a smernice. Soft
Law na rozdiel od Hard Law nemé pravnu zavéznost. Ak sa
nedodrzi, nenastupuje sankcia. Prikladom Soft Law su
odporucania a stanoviska.

Zasada solidarity (¢l. 11 Zmluvy o Eurdpskej Unii) sa
uplatiiuje medzi &lenskymi $tatmi EU a tiez medzi nimi
a eurépskymi institiciami pri rieSeni nadnarodnych problé-
mov alebo prekazok, ako je napr. organizovana trestna €in-
nost alebo nelegéine migracné pohyby.

Zasada lojalnosti (¢l. 11 Zmluvy o Eurdpskej unii) zna-
mena, ze Eurdpska Unia a Clenské Staty si pomahaju pri
vykonavani uloh, ktoré vyplyvaju zo Zmluvy o Eurépskej unii
a plne sa vzajomne respektuju.

2. napomahat uplatiiovanie smernic ES a priblizovanie
postupov dohladov ¢lenskych statov EU,

3. zlepSovat spolupracu medzi dohfadmi, ako aj vyme-
nu informacii o jednotlivych institiciach podliehajucich
dohladu.

Vybor pozostdva zo zastupcov organov Statu prislus-
nych pre dohlad nad uverovymi institiciami, narodnych
centralnych bank, ktoré vykonavaju dohlad nad uverovy-
mi institdciami a narodnych centralnych bank, ktoré nevy-
konavaju bankovy dohlad vratane Eurdpskej centralnej
banky. Na rokovaniach vyboru sa bude zlcastiiovat aj
zastupca Komisie.

V pripade poskytovania dévernych informacii tykajucich
sa Uverovej indtiticie sa Ucast na rokovaniach vyboru
obmedzi iba na zastupcov organov vykonavajucich ban-
kovy dohlad. Ugast dal$ich expertov a pozorovatelov nie
je vylu¢ena. Predsedom vyboru je zastupca niektorého
organu dohladu.

Podra rozhodnutia Komisie sa predpoklada uzka spolu-
praca s Komisiou a Eurépskym bankovym vyborom zria-
denym podla rozhodnutia Komisie €. 2004/10/ES z 5.
novembra 2003. Vybor pravidelne informuje  Komisiu
0 svojej ¢innosti.

Na zéklade ¢l. 5 je vybor povinny viest rozsiahle otvo-
rené a transparentné konzultacie s uéastnikmi trhu, spo-
trebitelmi a uzivatelmi. Ak vybor poskytuje rady tykajice
sa investi¢nych spolo¢nosti, je povinny tieto otdzky kon-
zultovat aj s prislusnymi orgadnmi dohladu nad investi¢ny-
mi spolo¢nostami.

Spracoval JUDr. FrantiSek Hettes

BIATEC, rognik 12, 6/2004
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CHARAKTERISTIKY RIADENIA
PODNIKATELSKEHO RIZIKA

doc. Ing. Dusan Cunderlik, CSc.

Pojem manazment rizika sa pouziva v oblasti $ta-
tistiky, ekonémie, psycholédgie, spolo¢enskych vied,
bioldgie, inZinierstva, toxikoldgie, systémovej analyzy,
vyskumnych operacii atd. Co je obsahom tohto poj-
mu? Pre spoloCenskych analytikov, politikov a akade-
mikov to je manazment environmentélnych a nuklear-
nych rizik, ktoré ohrozuju nasu existenciu, pre banka-
rov a finanénych pracovnikov démyselné vyuZitie
takych technik, ako je menové zaistenie pred stratou,
pre poistovacich agentov koordinacia poistitefného
rizika a redukcia poistnych nakladov, pre zachranarov
znizovanie po¢tu nehdd a zraneni.

Relativne nové ponimanie ma dalsi termin spaty
s celkovou podnikatelskou ¢innosfou. Je to manaz-
ment podnikatel'ského rizika. Prezentdcie na tato
tému smeruju k vysvetleniu samého priebehu, poskyt-
nutiu prikladov aplikacie a k diskusii 0 smeroch
napredovania v tejto oblasti. Konzultanti propaguju
svoju schopnost vykonavat manazment podnikatel-
ského rizika, auditori skiimaju, ako zapracovat postu-
py manazmentu podnikatelského rizika do podniko-
vych auditov, v odbornych Casopisoch sa zacinaju
objavovat studie o manazmente podnikatel'ského rizi-
ka a za¢inaju vychadzaf knihy na tduto tému, viaceré
univerzity ponukaju kurzy nazvané manazment pod-
nikatel'ského rizika.

Strom moderného manazmentu rizika ma svoje
korene v mnozstve nesuvisiacich disciplin. Analyzy
vojenského rizika viedli k vyvoju operaéného vysku-
mu. Osobné a komeréné rizika viedli k vzniku poist-
ného a ucétovného pristupu k manazmentu rizika.
Strategické analyzy rizika a spoznanie, Ze budticnost

Obrazok €. 1 Proces manaZzmentu rizika

nemusi byt ako minulost spdsobili zrod tzv. scenaro-
vého planovania. Inym pristupom je pouzivanie tedrie
ocenovania opcii na ziskanie roznych alternativ.
Menové, urokové a uverové rizika vytvorili bankovy
pristup k manazmentu rizika a rdznym nastrojom he-
dgingu. Operacny a environmentalny manazment rizi-
ka pomohli rozvoju spésobov kontingenéného plano-
vania. V8etky tieto prispevky ndam poméhaju lepsie
chépat riziko.

Treba poznamenat, Ze si mozné rozne vysledky
konkrétneho podnikania na zaklade individualnych
okolnosti; to znamena, Ze ni¢ nie je nemozné a ni€ nie
je absolutne isté. V redlnom svete je urCenie pravde-
podobnosti vplyvov réznych okolnosti ¢asto spojené
s fazkostami. Prostrednictvom metddy simuldcie
orientovanej na budtcnost sa odbornici pokisaju
odhadnut (generovat) objektivne pravdepodobnosti
nastatia tychto vplyvov. Ak by sme k jednotlivym okol-
nostiam nepriradili ziadne odhady pravdepodobnosti,
vznikol by extrémny pripad rizika — neurditost.

Podnikatel'ské riziko vznika na jednej strane vtedy,
ked sice nevieme predvidat budlcnost, ale da sa
ur¢it pravdepodobnost moznych budlcich situécii
v okoli podnikatel'ského subjektu. Na druhej strane
musi platif, Ze neznalost budlcnosti ma dopad na
dosahovanie cielov.

Z naSich skusenosti vieme, ze manazéri neriadia
rizika tak, aby boli vyhodou pre ich spolo¢nost.
Ro6zne smery pojednavaju o réznych rizikach, pouzi-
vaju rézne pristupy, ¢asto v8ak na velmi nizkej urov-
ni. Mnoho spoloénosti nema suhrnny mechanizmus
na upozornenie vedenia na délezitost riadenia rizika

Vystupy:
Vstupy: Hradanie: Hodnotenie: Rozvijanie _Y,ynogg
(daje — prileZitosti - postoja stratégie rizika: zodpovedajlce
o firemnom a hrozieb investorov - moznosti AKENY ol Imol - rizikim
prostredi — urgenie ich - vzfahov - vyber ¢hy pian mplementacia — predchadzanie

velkosti katastrofdm
— rast hodnoty
firmy

S S
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a vynosov z rizika. Takéto konstatovanie je o to
zavaznejSie, Ze riziko je klu¢ovym strategickym
bodom rozvoja podniku a manazment rizika je stra-
tegicky podnikatel'sky proces (obrazok ¢. 1). Je to
proces, ked organizacia metodicky hodnoti riziko-
vost svojich aktivit s cielom dosiahnuf zisk v ramci
kazdej Cinnosti a zaroven v ramci portfélia vSetkych
¢innostil.

Manazment by mal odhadnut, ¢i podnikatel'ské akti-
vity spolo¢nosti suhlasia s jej stanovenymi strategic-
kymi ciefmi a ako je manazment rizika spojeny s inves-
tovanim a rozhodnutiami o raste. Vedenie ma mat
vSeobecny prehlad o rizikovych hrozbach, aby pre-
diSlo prekvapeniam.

Tento proces zacina tokom vstupov z vonkajSieho
prostredia firmy. Va¢Sina firiem nema uceleny postup
na sledovanie okolitého prostredia, v ktorom operuje,
preto nepozna ani rizikd, ktorym musi ¢elit. Druhym
krokom je pomocou analyzy okolitého prostredia
preskumat prileZitosti a hrozby. Ked' uz su zistené pri-
leZitosti a hrozby, manazment musi rozhodnif, do
akej miery je riziko Unosné a urdif ciele pre rizika
a vynosy.

ManaZment by mal rozvijat viziu a stratégiu rizika
zalozenu na rizikovom prostredi a postoji akcionarov
k riziku. R6zne skupiny investorov zvyCajne maju
rozne postoje k riziku. Suhrnna stratégia rizikového
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manazmentu by mala zahfnat filozofiu manazmentu
rizika a organizacnu zodpovednost.

Na zaklade predchadzajucich charakteristik je
vhodné roz¢lenit rizikovy manazment na jednotlivé
fazy:

e spoznanie rizika (zistenie a kvantifikacia rizikové-

ho potencialu firmy),

¢ zhodnotenie rizika (politika rizika postavena na

pravdepodobnosti),

¢ elimin&cia rizika (stratégia a opatrenia),

¢ kontrola rizika.

Spoznanie rizika

Spoznanie (identifikacia) rizika je zaklad pre rozvoj
riadenia a kontrolu rizika. V praxi véak ¢asto docha-
dza k mnohym tazkostiam, rizika sa ¢asto prehliadaju
alebo nechcu byt vobec videné. Jednotlivé rizika su
samy osebe menej problematické, fazkosti sposobuju
vztahy medzi nimi, ako aj ich zavaznost v celkovom
kontexte podniku. Z tedrie portfélia vyplyva, ze prave
korelacia medzi jednotlivymi podnikovymi rizikami
zohrava Ustrednu Ulohu pri zistovani velkosti rizika.
Systém postupu spoznavania (identifikacie) rizika je
zobrazeny na obrazku €. 2.

Miera a ddsledky (dosah) rizika su v8ak rozdielne,
kedze miera (stupen) rizika je vyslednicou viacerych

Obrazok €. 2 Postup spoznania (identifikacie) rizika — priklad

Kreditné rizika

Dopyt

Operacné kontrolné rizika

Celost dopytu a ponuky

Projektové rizika

Operatné
rizika

Transakené rizikd

Partnerské rizika

Podnikatel'ské
rizika

Rizikové udalosti

Rizika ceny majetku

Rizika drokovej miery

Trhové

rizika Kurzové rizika

Rizika likvidity

Rizika reputécie

Rizikd Gnosnosti

Préavne rizika

Systémové rizikd

Rizika katastrof

Politickeé rizika

Korelagné rizika

1 Rybarova, D.: Manazment rizika. In: Zbornik z medzinarodnej vedeckej konferencie ,Ekonomika, financie a manazment podniku —

rok 2000“. Bratislava 7. 12. 2000, s. 172.
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suhlasnych i protismernych prudov a faktorov, ktoré
ovplyvnuju pozadovany vysledok. Vyjadruje rozdiel
medzi predpokladanym a skutoénym vysledkom. Pri-
tom je délezité kvantifikovat pravdepodobnost vzniku
rizika, jeho Statistické rozlozenie, pravdepodobnost
désledkov rizika, ako aj korelacnu analyzu rizikovych
faktorov.

Véazby medzi mierou rizika a jeho dosahom kore-
luju rozlicnym sposobom. Aj rovnakd miera (stupen)
rizika moze mat rozliéné cinky. Dokonca vzdy nepla-
ti ani vzity slogan, Ze &im véacSie riziko, tym vaCSi
zisk. Z praktickej stranky je skor uzitocnejSie pripustit
rézne variantné suvztaznosti, ved v praxi plati aj
opacény vztah: aj nizka miera rizika moze mat velky
dosah.

Pri rozbore a hodnoteni rizika treba navyse rataf
nielen s priamymi bezprostrednymi nasledkami, ale aj
s vyvolanymi désledkami, ktoré maju retazovy cha-
rakter. Treba tieZ pocitat s dlhodobymi doznievajlcimi
dbsledkami kumulativnej povahy. V zésade mbdzu
vzniknut $tyri hlavné variantné situécie:

* Vysoky stupen rizika a jeho nasledkov, napr. pri
havarijnych situaciach v aparatdrnej kontinualne;
vyrobe.

¢ VVysoky stuper rizika s nizkymi nasledkami. Nazor-
nejSie to mozno vyjadrit, ked porovname prasknutie
signdlnej Zziarovky na ovladacom paneli vytahu
s odtrhnutim telesa vyfahu.

e Nizky stupen rizika s vysokymi eventualnymi
nasledkami, napr. markantné nasledky maju poruchy
v atémovej elektrarni.

* Nizky stupen rizika s nizkymi nasledkami.

Racionalita konania rozhodovacieho subjektu zavi-
si jednak od jeho osobnych vlastnosti (vnutorna ra-
cionalita), a jednak od nutnosti rozhodovat v stlade
s poziadavkami platného systému riadenia (vonkajsia
racionalita). Treba odliSovat:

e nespravne rozhodnutia pri dostatku informacii,
ktoré mozu byt zapricinené nekvalifikovanostou
manazérov (napr. nepoznaju, ktorym rozhodnutim ¢o
zapri¢inuju) alebo ich nedisciplinovanostou (napr.
netrapia sa preverenim varovnych signalov),

¢ objektivne spravne rozhodnutia opierajuce sa
o predpoklady, ktoré sa neskdr ukdzu ako nespravne,
lebo zlyhali kvalifikované predpoklady. Pod objektiv-
nym rozhodnutim rozumieme také rozhodnutie, na
ktorom by sa zhodla vac8ina kvalifikovanych manazé-
rov, ak by mali k dispozicii tie isté informacie.

Zhodnotenie rizika
Ciefom zhodnotenia rizika je redukcia dostupnych

informacii o riziku na mnozinu Standardnych &isiel
(parametrov posudzovania rizika), ktoré definuju
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zavaznost rizika. Na definovanie zavaznosti rizika
mozeme pouzif dva parametre:

¢ dosah (mozné straty, ktoré nastanu v pripade urci-

tej udalosti),

» pravdepodobnost, Ze udalost nastane.

Tieto dve veliiny ¢asto spolu tvoria jednoduché
meradlo zdvaznosti rizika pouzitim rizikovej matice.
Dalej je vhodné roztriedit rizika na:

e kritické — pri ktorych mozné straty vedu k bankro-

tu (bez ohladu na pri¢inu),

e dblezité — pri ktorych straty nevedu k bankrotu, ale

nutia firmu pozicat si kapital na ich prekonanie,

¢ neddlezité — pri ktorych straty nie su velké a firma

im moze celit viastnymi silami.

Riadenie rizika

Dal$im krokom je vyber vhodnej techniky elimincie
rizika. Tieto techniky zahffaju (a) vyhnutie sa riziku,
(b) znizovanie rizika, (c) udrziavanie rizika a (d) pre-
sun rizika. Prioritné je rozhodnut, ktoru techniku pou-
Zit pri danom riziku. Rozsah rozhodnutia je v kazde;
firme rozdielny. ZvaZuje sa rozsah potencidlnych strat
a ich pravdepodobnost, ako aj velkost nékladov via-
zucich sa na vyber prislu§ného variantu rozhodnutia.

Vyhnutie sa riziku. Vyhybanie sa riziku je jednou
z technik riadenia rizika, ale je to skdér negativna ako
pozitivna technika. Ak by sa pouzivala vo velkej miere,
podniky by prichadzali o mnohé prilezitosti a pravde-
podobne by neboli schopné dosahovat svoje ciele.

Znizovanie rizika. Riziko mozno znizovat dvoma
spdsobmi. Po prvé predchadzanim strate a kontrolou.
Bezpecnostné programy a konanie predchadzajuce
strate, ako zdravotnicka starostlivost, poziarna ochra-
na, nona strédz a alarmy su priklady riadenia rizika
predchadzanim strate alebo znizovanim Sance, ze
strata nastane. Niektoré techniky su vytvorené tak,
aby predchadzali vyskytu straty, zatial ¢o iné sa
zameriavaju skér na kontrolu rozsahu pripadnej
Skody. Z istého uhla pohladu je predchadzanie $ko-
dam najziaducejsi spdsob riadenia rizika. Ak by moz-
nost straty bola Uplne eliminovana, bolo by eliminova-
né aj riziko. Aj tento pristup véak mozno povaZovat za
neadekvatny. Nezdalezi na tom, ako velmi sa snazime,
je nemozné vyhnif sa vSetkym stratdm. NavySe
v niektorych pripadoch méze prevencia straty stat
viac ako strata sama.

Riziko mozno znizovat aj kombinovanim velkého
mnozstva rizikovych jednotiek a predpovedanim
(zddvodnitelnym odhadom) buducich strat pre celu sku-
pinu. Na tomto principe pracuju napriklad poistovne.

Udrziavanie rizika. Udrziavanie rizika je asi naj-
beznejSia metdda riadenia rizika. Organizacie i jedno-
tlivci Celia nespoCetnému mnozstvu rizikovych fakto-
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rov. Vo vacésine pripadov sa s nimi ni¢ nerobi. Ak vSak
nie je prijata nejakd pozitivna akcia, ktord by riziko
znizila, vyhla sa mu alebo ho transferovala, moznost
straty vyplyvajuca z tohto rizika zostava.

Udrziavanie rizika moze byt vedomé alebo nevedo-
mé. O vedomom udrziavani hovorime vtedy, ak riziko
vnimame, ale neznizujeme ho ani netransferujeme.
Ak riziko nepozname, ide o nevedomé udrziavanie
rizika.

UdrZiavanie rizika moze byf tiez dobrovolné alebo
nedobrovolné. V pripade dobrovolného udrziavania si
existenciu rizika uvedomujeme a s tichym suhlasom
akceptujeme vzniknuté straty (zvyCajne preto, ze ne-
existuje atraktivnejSia alternativa). O nedobrovolnom
udrziavani rizika hovorime, ak si riziko neuvedomuje-
me, a tiez vtedy, ked' riziko nie je mozné transferovat,
vyhnut sa mu, ani ho znizit.

Kazda organizécia sa musi rozhodnut, ktoré riziko
si ponecha a ktorému sa vyhne, alebo ktoré transfe-
ruje na zaklade schopnosti niest pripadné straty. Stra-
ta, ktorda méze byt pre jednu organizéciu finanénou
katastrofou, méze byt pre ini lahko Unosna. Veo-
becne plati, ze riziko ponechavané v organizécii by
malo viest k relativne malym stratam.

Presun rizika. Pouziva sa na riadenie Spekulativ-
neho i Cistého rizika. Vybornym prikladom na riade-
nie $pekulativneho rizika je proces zaistenia. Cisté
riziko sa Casto prenasa do kontraktov, v ktorych jedna
strana odhaduje moznost $kody spdsobenej druhej
strane, napr. ndjomca moze suhlasit, ze za urcitych
podmienok bude platit prenajimatelovi za $kody, ktoré
vzniknu pri pouzivani jeho majetku. Zmluvné prena-
Sanie rizika je bezné v stavebnom priemysle, ale aj
medzi vyrobcami a predavajucimi, kde sa Specifikuje
zodpovednost za produkt.

Delenie rizika. |de o Specialny pripad prenaSania
rizika a formu udrzania rizika. Ak sa riziko deli, moz-
nost straty sa prenasa z jednotlivca na skupinu. Treba
si v8ak uvedomit, Ze riziko prenasané jednotlivcom na
skupinu sa spaja s rizikom, ktoré prinasaju ostatni
¢lenovia skupiny. Riziko sa deli medzi jednotlivcov
a organizacie réznymi spésobmi. Prikladom su ak-
ciové spolocnosti, kde existuje velky pocet investorov
a v pripade skrachovania spolo¢nosti nesie kazdy
z nich relativne mald Gast rizika straty. Inym prikladom
su poistovne, delenie rizika medzi ¢lenov skupiny je
ich zakladnou charakteristikou.

Zhodnotenie a testovanie vyberu
rozhodnutia

Zhodnotenie a preskusanie je potrebné z dvoch
dévodov:
1. Proces manazmentu rizika nepdsobi vo vakuu.
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Meni sa externé a interné prostredie firmy, vznikaju
nové rizika a staré zanikaju. Z toho vyplyva, Ze niek-
toré techniky, ktoré boli vhodné minuly rok, nemusia
byt vhodné aj tento rok a uz vobec nie v blizsej &i
vzdialenej$ej buducnosti.

2. Niekedy sa stane aj chyba. Zhodnotenie
a preskuSanie riadenia rizika dovoluje manazérovi
testovat rozhodnutia a najst chyby v nadeji, ze to
nebude nakladné. Aj ked by zhodnotenie a testovanie
malo byf internou zalezitostou, je vhodné prizvaf
nezavislych (externych) konzultantov. Tito moznost
by mali vyuzit najma malé firmy, ktoré nemaju pri-
sludnych Specialistov.

Kontrola rizika

V tedrii predstavuje posledny krok v procese riade-
nia rizika, v praxi je vSak €asto prvym krokom riade-
nia rizika. Vyzaduje stanovenie pricin, pre¢o sa ope-
rativne vysledky liSia od planu, ako aj rozhodnutie
o vhodnych opatreniach na odstranenie odchylok. Je
len samozrejmé, Ze pri vykone podnikatelskej ¢innos-
ti sa musi obmedzit dosah potencidlnych strat tak,
aby boli minimalizované ich vplyvy na o&akavané
vysledky firmy.

KedZe manazment rizika vychadza z rozhodnuti
prijimanych v podmienkach neistoty, adekvatne spl-
nenie ciefov nie je kvantifikované len na zaklade
toho, ¢i dana firma prezila, ale ¢i by bola schopna pre-
it aj za menej priaznivych podmienok. Existencia
nevhodne zameraného buduceho vyvoja podniku
s katastrofickym scenarom predstavuje odchylku od
ciela. Je to typ odchylky, ktorym sa v procese kontro-
ly manazment rizika zaobera.

Audit manazmentu rizika

Hoci hodnotenie a testovanie programu riadenia
rizika je kontinualny proces, tento program sa musi
pravidelne predkladat na rozbor, ktory sa nazyva
audit rizika. Vac¢sina ludi pojem audit spdja s uctov-
nictvom, kde ide o formalnu kontrolu finanénych zaz-
namov verejnymi znalcami na overenie presnosti,
celistvosti a spravnosti uctovnych zdznamov. Druhy
vyznam pojmu audit sa spaja s kompletnym prevere-
nim a vyhodnotenim problémov, ktoré su zahrnuté vo
vyraze audit programu manazmentu riadenia rizika.
Tento audit predstavuje podrobny a systematicky
prieskum zostaveného programu so zameranim na
test vhodnosti programovych cielov z pohladu pri-
slusnej firmy, ako aj toho, &i vytvorené kritéria na do-
siahnutie programovych cielov su primerané a sprav-
ne implementované.
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UCTOVANIE MENOVYCH DERIVATOV

MENOVY FORWARD, MENOVY SWAP, CROSS CURRENCY SWAP

Ing. Eleondra Vajdova

Tento ¢lanok je prvy zo série ¢lankov zaoberajtcich sa uctovanim niektorych vSeobecne
obchodovanych derivatov z oblasti menovych a trokovych derivatov
vratane opcii podla postupov tctovania v bankach.

Definovanie derivatov

Opatrenie Ministerstva financii SR ¢. 20 359/2002-92
definuje derivat ako finanény néstroj, ktory si¢asne spifia
tieto podmienky:

a) jeho redlna hodnota sa meni v zavislosti od zmeny uro-
kovej miery, ceny cenného papiera, ceny komodity,
kurzu cudzich mien, cenového indexu, od Uverového
hodnotenia (ratingu) alebo Uverového indexu, alebo
v zavislosti od podobnej premennej,

b) nevyzaduje zaciatocné Cisté investicie alebo vyZaduje
zaciatoné Cisté investicie, ktoré su nizSie, ako by sa
vyZadovalo pri inych druhoch financnych nastrojov,
ktoré podobne reaguju na zmeny v Uverovych faktoroch
a trhovych faktoroch,

¢) je dohodnuty a vyrovnany k budiucemu datumu, pricom
doba od dohodnutia obchodu do jeho vyrovnania je
dih$ia ako v pripade spotovej operacie.

Z hladiska podkladovych finanénych nastrojov rozozna-
vame:

e Urokové derivaty, ktorymi su derivaty s Urokovymi
nastrojmi,

e menové derivaty, ktorymi su derivdty s menovymi
nastrojmi,

¢ akciové derivaty, ktorymi su derivaty s akciovymi
nastrojmi,

¢ komoditné derivaty, ktorymi su derivaty s komoditnymi
nastrojmi,

e (verové derivaty, ktorymi su derivaty s Uverovymi
nastrojmi.

Ako urokové derivaty sa uctuju finanéné nastroje skla-
dajuce sa z dvoch alebo viacerych podkladovych droko-
vych nastrojov, ktoré su len v jednej mene, a ktorych real-
na hodnota nie je ovplyvnena urokovou mierou rizikového
finanéného nastroja inej Uctovnej jednotky. Za Urokové
derivaty sa povazuju i forwardové terminové vklady.

Ako menové derivaty sa uc¢tuju finanéné nastroje skla-
dajuce sa z dvoch alebo viacerych podkladovych meno-
vych nastrojov, ktoré su aspori v dvoch menach, a ktorych
realna hodnota nie je ovplyvnena urokovou mierou riziko-
vého finanéného nastroja inej uctovnej jednotky.

Ako akciové derivaty sa UcCtuju finanéné nastroje skla-
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dajuce sa aspori z jedného podkladového akciového
nastroja, pripadne tiez z jedného alebo viacerych podkla-
dovych urokovych nastrojov, nie vSak z podkladového
komoditného néstroja, ktorych redlna hodnota nie je
ovplyvnend urokovou mierou rizikového finanéného
nastroja inej uctovnej jednotky.

Ako komoditné derivaty sa uctuju financéné nastroje skla-
dajuce sa aspon z jedného podkladového komoditného
nastroja, pripadne tiez z jedného alebo viacerych podkla-
dovych urokovych néstrojov alebo podkladovych akcio-
vych nastrojov, ktorych redlna hodnota nie je ovplyvnena
urokovou mierou rizikového finanéného nastroja inej
uctovnej jednotky.

Ako Uverové derivaty sa uétuju finanéné nastroje skla-
dajuce sa z dvoch alebo viacerych podkladovych uroko-
vych nastrojov, pripadne tiez z jedného alebo viacerych
podkladovych akciovych nastrojov alebo podkladovych
komoditnych nastrojov, ktorych realna hodnota je ovplyv-
nena urokovou mierou rizikového finanéného nastroja inej
uctovnej jednotky.

Derivaty sa uétuju na podsuvahovych a suvahovych
Uctoch odo dia dohodnutia obchodu do dia posledného
vyrovnania alebo ukonéenia, uplatnenia prava, ich predaja
alebo spétného nakupu.

Menovy derivat — forward

Forward predstavuje dohodu (zavézok) o buducej vza-
jomnej vymene dvoch mien so splatnostou dihdou ako je
spotova valuta, t.j. minimalne D + 3, pricom buduci kurz sa
stanovuje v def vzniku zavazku. SIizi na zaistenie meno-
vého rizika buducich pefaznych tokov klienta v cudzej
mene.

Forward moze byt

1. s fyzickou dodavkou — nakup alebo predaj jednej
meny za druhd v dohodnutom objeme za dohodnuty for-
wardovy kurz a v dohodnutom termine s vyrovnanim
obchodu prostrednictvom beznych Uctov,

2. bez fyzickej dodavky (Non Delivery Forward — NDF) —
dohoda o nakupe jednej meny za druhu v dohodnutom
objeme, za dohodnuty forwardovy kurz a v dohodnutom
termine, bez pohybu na beznych uétoch. V den splatnosti
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obchodu dochadza iba k vyrovnaniu rozdielu dohodnutej
meny a redlnej meny — tzv. netting.

Pre spravne hodnoty v Gétovnictve je dolezité stanovif
spOsob ocenovania forwardu. Forwardovy kurz, ktory zod-
poveda redlnej hodnote v Uétovnictve sa stanovi ako sucet
spotového kurzu a forwardovych bodov, t. j. Urokového
diferencialu dvoch mien na dohodnuté obdobie.

Postup uctovania v banke
1.V den uzatvorenia forwardu banka:
a) zauttuje v podsuvahe
— podsuvahovu pohladavku:

MD 95  Pohladavky z pevnych terminovych operacii
s menovymi nastrojmi — forward — nakup
D 99  Usporiadaci Ucet operacii s menovymi nastroj-

mi
— podsuvahovy zavézok:

MD 99  Usporiadaci Ucet operacii s menovymi nastroj-
mi
D 95 Zavazky z pevnych terminovych operacii

S menovymi nastrojmi — forward — predaj
b) zalctuje prvé precenenie na redlnu hodnotu
— ak je kladny rozdiel:

MD 31 Pevné terminové operacie s menovymi
nastrojmi — kladné rozdiely z precenenia for-
wardu

D 7 Vynosy z derivatovych operacii — kladné roz-

diely z precenenia forwardu
— ak je zaporny rozdiel:

MD 61 Néklady z derivatovych operacii — zaporné
rozdiely z precenenia forwardu
D 31 Pevné terminové operacie s menovymi

nastrojmi — zaporné rozdiely z precenenia for-
wardu
2.V nasledujuce dni az do splatnosti forwardu banka
denne preceniuje na realnu hodnotu
— zvySenie kladného rozdielu:

MD 31 Pevné terminové operacie s menovymi
nastrojmi — kladné rozdiely z precenenia for-
wardu

D 71 Vynosy z derivatovych operacii — kladné roz-

diely z precenenia forwardu
— zvySenie zaporného rozdielu:

MD 61 Néaklady z derivatovych operacii — zaporné
rozdiely z precenenia forwardu
D 31 Pevné terminové operdcie s menovymi

nastrojmi — zaporné rozdiely z precenenia for-
wardu
— znizenie kladného rozdielu:

MD 71  Vynosy z derivatovych operécii — kladné roz-
diely z precenenia forwardu
D 3 Pevné terminové operacie s menovymi nastroj-

mi — kladné rozdiely z precenenia forwardu
— znizenie zaporného rozdielu:
MD 31 Pevné terminové operdcie s menovymi

- POSTREHY — PODNETY
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nastrojmi — zéporné rozdiely z precenenia for-
wardu

Naklady z derivatovych operacii — zaporné
rozdiely z precenenia forwardu

— zmena kladného rozdielu na zaporny rozdiel:

D 61

storno Pevné terminové operdcie s menovymi nastroj-

MD 31 mi — kladné rozdiely z precenenia forwardu

storno Vynosy z derivatovych operécii — kladné rozdie-

D 71 ly z precenenia forwardu

MD 61 Néklady z derivatovych operacii — zaporné
rozdiely z precenenia forwardu

D 3 Pevné terminové operécie s menovymi nastroj-

mi — zaporné rozdiely z precenenia forwardu
— zmena zaporného rozdielu na kladny rozdiel:

storno Naklady z derivatovych operacii — zaporné roz-

MD 61  diely z precenenia forwardu

storno Pevné terminové operacie s menovymi nastroj-

D 3 mi — zaporné rozdiely z precenenia forwardu

MD 31 Pevné terminové operécie s menovymi néstroj-
mi — kladné rozdiely z precenenia forwardu

D 7 Vynosy z derivatovych operacii — kladné roz-

diely z precenenia forwardu
3.V den splatnosti forwardu banka
a) oductuje z podsuvahy
— podsuvahovu pohladavku:
MD 99 Usporiadaci ucet operacii s menovymi nastrojmi
D 95 Pohladavky z pevnych terminovych operacii
s menovymi nastrojmi — forward — nakup
— podsuvahovy zgvazok:

MD 95 Zavazky z pevnych terminovych operacii
s menovymi nastrojmi — forward— predaj
D 99  Usporiadaci ucet operacii s menovymi nastroj-

mi
b) zauétuje prevod nakup jednej CM a predaj druhej CM
na beznych uctoch
— nakup:
MD 13  Bezné UCty v bankach
D 35  Usporiadaci u¢et kurzovych rozdielov
— predaj:
MD 35 Usporiadaci ucet kurzovych rozdielov
D 13  Bezné uUcty v bankach
¢) zalcCtuje vysporiadanie uétov precenenia na realnu hod-
notu
— zaporny rozdiel:

MD 31 Pevné terminové operacie s menovymi nastroj-
mi — zaporné rozdiely z precenenia forwardu
D 35  Usporiadaci u¢et kurzovych rozdielov

— kladny rozdiel:
MD 35 Usporiadaci ucet kurzovych rozdielov
D 3 Pevné terminové operacie s menovymi nastroj-
mi — kladné rozdiely z precenenia forwardu

Uéty precenenia v Gétovej skupine 31 a Gget konverzie
meny v Uctovej skupine 35 musia vykazovat po zauctovani
vSetkych Uctovnych operdcii v defi splatnosti nulovy zosta-
tok za obchod. Halierové rozdiely, ktoré mézu vzniknut pri
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prepoCte cudzej meny je mozné zauctovat na Gty nakla-
dov (UEtova skupina 61), resp. vynosov (U¢tova skupina 71)
z derivatovych operacii pre precenenie forwardu.

Menovy derivat — swap

Menovy swap je dohodnuty obchod o nékupe a predaiji
jednej meny za druhd so su¢asnym spatnym predajom
a nakupom v budicom dohodnutom termine za dohodnuty
kurz. Je kombin&ciou spotového a terminového obchodu.

Rozoznavame nasledujuce swapy:

1. Buy and Sell — spotovy ndkup zakladnej meny
a sucCasne terminovany predaj zakladnej meny,

2. Sell and Buy - spotovy predaj zakladnej meny
a sucCasne terminovany nakup zakladnej meny.

Spbsob ocenovania swapu je totozny s ocenovanim for-
wardu. Swapovy kurz, ktory zodpoveda redlnej hodnote
v UCtovnictve sa stanovi ako stcet spotového kurzu a swa-
povych bodov, t. j. urokového diferencialu dvoch mien na
dohodnuté obdobie.

Postup uétovania v banke
1.V den uzatvorenia swapu banka
a) zaUctuje v podstvahe
— podsuvahovu spotovu pohladavku:

MD 95  Pohladavky z pevnych terminovych operacii
S menovymi nastrojmi — spotova ¢ast swapu —
nakup

D 99  Usporiadaci ucet operacii s menovymi nastrojmi

— podsuvahovy spotovy zavazok:
MD 99  Usporiadaci uéet operacii s menovymi nastrojmi
D 95  Zavézky z pevnych terminovych operacii s meno-
vymi nastrojmi — spotova Cast swapu — predaj
— podsuvahovy forwardovy zavézok:
MD 99  Usporiadaci ucet operacii s menovymi nastrojmi
D 95 Zavazky z pevnych terminovych operdcii
s menovymi nastrojmi — forwardova Cast
swapu — predaj
— podsuvahovu forwardovu pohladavku:

MD 95  Pohladavky z pevnych terminovych operacii
s menovymi nastrojmi — forwardova Cast
swapu — nakup

D 99  Usporiadaci uget operacii s menovymi nastrojmi

b) zalétuju prvé precenenie na redlnu hodnotu
— ak je kladny rozdiel:

MD 31 Pevné terminové operdcie s menovymi
nastrojmi — kladné rozdiely z precenenia
swapu

D 71  Vynosy z derivatovych operdcii — kladné roz-

diely z precenenia swapu
— ak je zaporny rozdiel:

MD 61 Néklady z derivatovych operacii — zaporné
rozdiely z precenenia swapu
D 3 Pevné terminové operacie s menovymi nastroj-

mi — zaporné rozdiely z precenenia swapu
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2.V nasledujuce dni banka denne preceriuje swap na real-
nu hodnotu. Pogas spotovej valuty precenenie obsahuje
obidve Casti swapu — spotovu aj forwardovu. Po splatnos-
ti spotovej Casti swapového obchodu do precenenia vstu-
puje iba forwardové &ast. Ustovanie je rovnaké, rozligenie
je iba analytickymi u¢tami v prislusnej uctovnej skupine:

— zvySenie kladného rozdielu:

MD 31 Pevné terminové operacie s menovymi néstroj-
mi — kladné rozdiely z precenenia swapu
D 71 Vynosy z derivatovych operacii — kladné roz-

diely z precenenia swapu
— zvy$enie zaporného rozdielu:

MD 61 Néklady z derivatovych operacii — zaporné
rozdiely z precenenia swapu
D 3 Pevné terminové operécie s menovymi nastroj-

mi — zaporné rozdiely z precenenia swapu
— zniZenie kladného rozdielu:

MD 71 Vynosy z derivatovych operacii — kladné roz-
diely z precenenia swapu
D 3 Pevné terminové operacie s menovymi nastroj-

mi — kladné rozdiely z precenenia swapu
— zniZenie zaporného rozdielu:

MD 31 Pevné terminové operacie s menovymi nastroj-
mi — zaporné rozdiely z precenenia swapu
D 61 Naklady z derivatovych operacii — zaporné

rozdiely z precenenia swapu
— zmena kladného rozdielu na zaporny rozdiel:

storno Pevné terminové operacie s menovymi nastroj-

MD 31 mi — kladné rozdiely z precenenia swapu

storno Vynosy z derivatovych operacii — kladné roz-

D 71 diely z precenenia swapu

MD 61 Néklady z derivatovych operacii — zaporné
rozdiely z precenenia swapu

D 3 Pevné terminové operacie s menovymi nastroj-

mi — zaporné rozdiely z precenenia swapu
— zmena zdaporného rozdielu na kladny rozdiel:

storno Néklady z derivatovych operacii — zaporné

MD 61 rozdiely z precenenia swapu

storno Pevné terminové operdcie s menovymi nastroj-

D 31 mi — zaporné rozdiely z precenenia swapu

MD 31 Pevné terminové operécie s menovymi néstroj-
mi — kladné rozdiely z precenenia swapu

D 7 Vynosy z derivatovych operacii — kladné roz-

diely z precenenia swapu
3.V den splatnosti spotovej Casti swapu banka oduétuje
Z podsuvahy:
— podsuvahovu spotovu pohladavku:
MD 99  Usporiadaci uéet operacii s menovymi nastrojmi
D 95 Pohladavky z pevnych terminovych operacii
S menovymi néstrojmi — spotova Cast swapu —
nakup
— podsuvahovy spotovy zavazok:
MD 95  Zavazky z pevnych terminovych operacii
S menovymi nastrojmi — spotova ¢ast swapu —
predaj
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D 99  Usporiadaci Ucet operacii s menovymi nastroj-
mi
4.V den splatnosti forwardovej ¢asti swapu banka oductu-
je z podsuvahy:
— podstvahovu forwardovu pohladavku:

MD 99  Usporiadaci uéet operacii s menovymi nastroj-
mi
D 95 Pohladavky z pevnych terminovych operacii

s menovymi nastrojmi — forwardova &ast
swapu — nakup
— podsuvahovy forwardovy zavézok:

MD 95 Zavazky z pevnych terminovych operacii
s menovymi nastrojmi — forwardova Cast
swapu — predaj

D 99  Usporiadaci Gcet operacii s menovymi nastrojmi

5.V der splatnosti jednej aj druhej Casti swapu banka za-
uctuje
a) prevod nakup/predaj CM na beznych uctoch

MD 13  Bezné ucty v bankach
D 35  Usporiadaci ucet kurzovych rozdielov
MD 35 Usporiadaci U¢et kurzovych rozdielov
D 13  Bezné ucty v bankach

b) vysporiadanie Uctov precenenia na redlnu hodnotu
— zaporny rozdiel:

MD 31 Pevné terminové operacie s menovymi nastroj-
mi — zaporné rozdiely z precenenia swapu
D 35  Usporiadaci U¢et kurzovych rozdielov

— kladny rozdiel:
MD 35  Usporiadaci u¢et kurzovych rozdielov
D 3 Pevné terminové operacie s menovymi nastroj-
mi — kladné rozdiely z precenenia swapu

Uéty precenenia v Uétovej skupine 31 a Uget konverzie
meny v Uctovej skupine 35 musia vykazovat po zadétova-
ni vSetkych uétovnych operacii v den splatnosti swapu
nulovy zostatok za obchod. Halierové rozdiely, ktoré mézu
vznikndf pri prepoCte cudzej meny je mozné zauétovaf na
Ucty nakladov (uctova skupina 61), resp. vynosov (Uctova
skupina 71) z derivatovych operdacii pre precenenie
swapul.

Cross Currency Swap

Specialnym druhom menového swapu je Cross Curren-
cy Swap. Pouziva sa v pripade, ked pbévodny obchod
(napr. Uver), ktory potrebujeme zabezpedit, je v inej ako
domacej mene. Je to vlastne dohoda medzi dvoma zmluv-
nymi stranami o vymene buducich Urokovych platieb,
ibaze na rozdiel od klasického urokového swapu nominal-
ne sumy vratane urokovych platieb s vykonavané v dvoch
roznych mendch. Cross Currency Swap ma dve Casti:

1. Urokovy swap, v ktorom dochadza k vymene uroko-
vych sadzieb,

2. menovy swap, v ktorom dochadza k vymene dohod-
nutych sum na zaciatku a na konci obchodu za dohodnu-
ty kurz.

- POSTREHY — PODNETY
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Z nominalnych sum (podkladové aktiva) sa vypocitavaju
urokové platby v rovnakej mene. Tato nominalna hodnota
sa mbze menit pocas trvania swapu.

Ocenovanie Cross Currency Swapu predstavuje uroven
sucasnej hodnoty cash flow jednej Casti swapu rovnajlcej
sa suCasnej hodnote cash flow druhej Casti swapu za
dohodnuty vymenny kurz. Cena teda zavisi od dohodnu-
tych buducich menovych kurzov a od implicitne stanove-
nych buducich Urokovych sadzieb.

Cross Curency Swap je derivat, ktory sluzi na zabezpe-
Cenie pred dlhodobym kurzovym rizikom a drokovym rizi-
kom cudzich mien. V praxi sa vedu diskusie o podstate
tohto derivatu. Casto je oznagovany ako Urokovy swap.
Podla definicie opatrenia MF SR, ktord sme uviedli
v Uvode tohto ¢lanku, je tento derivat menovy. Preto odpo-
ra¢ame Uctovat Cross Currency Swap ako Standardny
swap s doplnenim uUctovania vzajomnych platieb proti-
stran.

Uétovanie v bankéch je rovnaké ako Gétovanie swapu
s tym rozdielom, ze banky si otvaraju na tieto druhy deri-
vatovych obchodov samostané analytické ucéty. Rozdiel
v uctovani je pri prijatych a platenych vyrovnavacich plat-
bach urokovych cCasti derivatu voci G¢tom precenenia
v U¢tovnej skupine 31.

1. Ak je precenenie Cross Currency Swapu zau¢tované na

Uctoch kladnych rozdielov z precenenia,

— platena vyrovnavacia platba:

MD 31 Pevné terminové operacie s menovymi
nastrojmi — kladné rozdiely z precenenia Cross
Currency Swapu

D 35  Usporiadaci u¢et kurzovych rozdielov

— prijata vyrovnavacia platba:
MD 35  Usporiadaci G¢et kurzovych rozdielov
D 31 Pevné terminové operacie s menovymi
nastrojmi — kladné rozdiely z precenenia Cross
Currency Swapu
2. Ak je precenenie Cross Currency Swapu zaugtované na
Uctoch zapornych rozdielov z precenenia,
— platena vyrovnavacia platba:

MD 31 Pevné terminové operacie s menovymi
nastrojmi — zaporné rozdiely z precenenia
Cross Currency Swapu

D 35  Usporiadaci u¢et kurzovych rozdielov

— prijata vyrovnavacia platba:
MD 35  Usporiadaci G¢et kurzovych rozdielov
D 31 Pevné terminové operacie s menovymi
nastrojmi — zaporné rozdiely z precenenia
Cross Currency Swapu
Tento spdsob zalctovania zabezpeéi zauctovanie plate-
nej/prijatej vyrovnavacej platby (drokovej ¢asti Cross Cur-
rency Swapu) do nakladov, resp. do vynosov z precenenia
Cross Currency Swapu v u¢tovnych skupindch 61 Nékla-
dy na derivatové operacie a 71 Vynosy z derivatovych
operacii v ramci Uctovnych operacii na precenenie.
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J. R. HICKS

A JEHO POHLAD NA STABILITU PENAZNEJ EKONOMIKY

doc. Ing. Magdaléna Privarova, CSc.

J. R. Hicks sa narodil v roku 1904 vo
Warwicku (v Anglicku), kde bol jeho
otec novindarom v miestnom denniku.
Vysokoskolsky diplom ziskal na Oxford-
skej univerzite. Miestom jeho prvého
poésobenia (1926 — 1935) bola Londyn-
ska ekonomicka Skola. Spociatku ucil
ekonomiku prdce, neskor sa zacal zauji-
mat’ o analyticky aspekt ekonomie, kde
mohol napino vyuZit svoj matematicky
talent. Jeho zaujem o ekonomicku vedu
sa rozvijal vd'aka diskusiam s F. von Hayekom, R. Alle-
nom a N. Kaldorom. V rokoch 1935 — 1938 p6sobil na

Vedecky zaber J. R. Hicksa je vSak ovela Sirsi.
Hicks je totiZ sucastou generdcie ekonémov, ktord
bola schopnd prispiet k rozvoju viacerych oblasti
ekonomickej vedy. Hicksovo dielo mozZno rozélenit do
nasledujucich tematickych okruhov:

e tedria miezd,

e tedria hodnoty,

e ekondmia blahobytu,

e tedria periazi,

e tedria ekonomického rastu.

V roku 1932 publikoval Tedriu miezd (Theory of
Wages). V tejto prdci rozpracoval mechanizmy urce-
nia redlnych miezd, ¢o v tej dobe nebolo prilis aktu-
dlne (obdobie velkej hospodarskej krizy a nastupu
keynesovskej revolicie). Uvedend prdca si vsak
zasluhuje pozornost z dvoch pri¢in. V prvom rade
preto, lebo v nej Hicks dokazuje, Ze v kratkom obdo-
bi nie je mozZné teoreticky urcit uroveri miezd: tdto je
stanovena ako vysledok procesu kolektivneho vyjed-
ndvania a nie trhovym mechanizmom.

Druhym vyznamnym momentom prdce Tedria
miezd je Hicksov vyklad dopytu po prdci v dlhom
obdobi v podmienkach neupinej zamestnanosti. Ten
je vysledkom dvoch javov, ktoré su analdgiou
déchodkového a substitucného efektu prejavujucich
sa pri analyze dopytu po statkoch. Pokles miery redl-
nych miezd totiz znamena pokles mzdovych nékla-
dov, ¢o vyvolava zvyseny dopyt po préci (déchodko-
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Cambridge, kde napisal svoje hlavné
dielo Hodnota a kapital (Value and Capi-
tal). Bol vymenovany za profesora na
univerzite v Manchestri (1938 — 1946)
a napokon v Oxforde (1946 — 1971).

V roku 1972 sa stal, spolu s K. J. Arro-
wom, nositelom Nobelovej ceny za eko-
nomiu. V zdévodneni jej udelenia je
vyzdvihovand uz spomenutd Hicksova
kniha Hodnota a kapital, venovana teorii
- ekonomickej rovnovahy, najmd otazke

stability rovnovahy ekonomického systému vystave-
nému vonkajsim sokom.

vy efekt). Okrem toho, tym, Ze relativna cena prédce
klesa, sa kombindcia vyrobnych faktorov stdva stéle
menej Kapitdlovo ndro¢nejsSou, ¢o tieZ smeruje
k zvyseniu dopytu po praci (substituény efekt). Obid-
va efekty Hicks vnima ako rusivé vplyvy, ktoré v pod-
mienkach vysokej miery nezamestnanosti brzdia
zavadzanie technickych inovdcii, ktoré by umoZzrio-
vali ndvrat k plnej zamestnanosti.

Ciel Hicksovej vedeckej prdce je jasne naznace-
ny ndzvom ¢&lanku publikovanom v ¢asopise Econo-
metrica v roku 1937 — Pdn Keynes a klasici (Mr.
Keynes and the Classics). Uvedeny &lanok mozno
povaZovat za ndstup neokeynesovskej ekondmie.
Zdroven predstavuje urcitu etapu v priprave jeho
hlavného diela — Hodnota a kapitdl, ktoré vydal
v roku 1939.

Tato kniha predstavuje isté premostenie medzi
Keynesom a tedriou vSeobecnej ekonomickej rovno-
vahy. Hicks v nej prepracoval tedriu sprdvania sa
spotrebitela, pricom vyuZil analyticky aparat ordina-
listickej verzie tedrie uZitocnosti a zaviedol do nej
pojem hraniénd miera substitticie. Neoklasicku hypo-
tézu klesajucej hraniénej uzitocnosti nahradil ovela
menej obmedzujicou hypotézou klesajtcej hranic-
nej miery substitiicie. To mu umoZnilo Studovat
zmeny déchodku, ktoré su nevyhnutné pri zachova-
ni konstantnej uZzito¢nosti na to, aby kompenzovali
zmeny v relativnych cendch produktov. Tento jav je



NARODNA BANKA SLOVENSKA

zndmy pod ndzvom Hicksov substituény efekt. Ana-
logicku analyzu pouZil aj pre oblast vyroby, ¢o ho pri-
viedlo k skimaniu vSeobecnej ekonomickej rovnova-
hy, ktora pre anglickych ekondmov tohto obdobia
nebola prilis§ znama.

Podobne ako L. Walras, ani Hicks sa prilis nezau-
jimal o podmienky existencie riesenia problému vse-
obecnej ekonomickej rovnovahy — jednoducho kon-
Statoval, Ze pravdepodobne existuje, pretoZe pocet
neznamych sa rovna poctu rovnic. Sustredil sa skor
na ,zakony zmeny* rovnovahy, t. j. na otazku jej sta-
bility. Hicks zaviedol do ekonomickej tedrie pojem
docasna rovnovaha — je to stav, v ktorom je sucasnd
trhova rovnovdha ovplyvnend rovnovahou budtcou,
a to prostrednictvom anticipdcii ekonomickych sub-
jektov. Touto analyzou sa zasluZil tiez o zavedenie
pojmu elasticity anticipdcii, ktory neskér prevzala
tedria raciondlnych olakavani.

Hicks ma tieZz viacero prispevkov tykajucich sa
ekondmie blahobytu, z ktorych hlavnymi st kompen-
zacny test a definicia renty spotrebitela.

Kompenzacny test je spojeny s relativnostou pare-
tovského optima. Uvedeny problém Hicks navrhuje

Model IS-LM
a jeho miesto v makroekonomickej tedrii

Svojou statou Pan Keynes a klasici prispel Hicks
k neoklasickej reinterpretacii Keynesa a k vzniku
neoklasicko-keynesovskej syntézy. To neznamena,
ze Hicks je neoklasik. Je skor eklektik. Sam o sebe
prehlasuje, Ze sa citi byt privrizencom Marshallovej
tedrie, ale rovnako aj ekondmie Ricardovej, Keyne-
sovej Ci lausanske;.

V tejto stati sa tiez prvykrat objavuje model IS-LM,
ktory A. Hansen neskér reinterpretoval ako model
IS-LM. Ciel, ktory sa Hicks pokusa dosiahnut je, o
najjednoduchs8ie grafické znazornenie rovnovahy
dosiahnutej sucasne tak na trhu statkov a sluzieb,
ako aj na pefiaznom trhu. Trh prace nie je do grafic-
kého znazornenia zahrnuty. O trhu cennych papierov
sa uvazuje, ze je v stave rovnovahy, ak su v rovno-
vahe prvé dva trhy (redlny a pefiazny). Model IS-LM
umoznuje teda prechod od vydavkovo-déchodkové-
ho modelu k modelu véeobecnej ekonomickej rovno-
vahy.

Rovnako ako walrasovské vSeobecna ekonomicka
rovnovéha, tak aj model I1S-LM umoziuje formalizo-
vané vyjadrenie ekonomickej tedrie. AvSak, na roz-
diel od walrasovskej schémy, model IS-LM umozfiu-
je bezprostredné vyustenie do celej série dporucani
pre hospodarsku politiku.
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riesit nasledujicim spésobom: prijaté opatrenie hos-
poddrskej politiky musi byt povaZované za zlepsenie
celkového stavu, ak ti, ktori v désledku jeho realiza-
cie ziskaju, méZu kompenzovat stratu tym, ktori st
poskodeni a napriek tomu sa ocitnu vo vyhodnejsej
situdcii ako predtym.

Hicks preformuloval aj problém renty spotrebitela.
Definuje ju ako rozdiel medzi najvyssou cenou, ktoru
je spotrebitel ochotny za dany statok zaplatit
a cenou, ktoru na trhu skutocne plati. Obdobne defi-
nuje rentu vyrobcu: ako rozdiel medzi najniZsou
cenou, za ktord je podnik ochotny svoju produkciu
predat a skutocénou predajnou cenou.

V rokoch 1960 — 1970 Hicks publikoval prdce
z oblasti ekonomického rastu a tedrie kapitdlu. Tieto
sa vsak nestretli s takou odozvou ako predchadzaju-
ce prace. Na sklonku svojho Zivota sa pustil do novej
problematiky. Pisal tedriu hospodarskych dejin
(A Theory of economic history), kde sa snaZil
vymeadzit akési orientaéné body, ktoré by umoZznili
spravne interpretovat zrod trhovej ekonomiky zasa-
deny do daného technického, kultirneho a institucio-
néalneho prostredia.

Rovnovaha na trhu statkov a sluzieb

V modeli IS-LM sa uvazuje s tymito ekonomickymi
veli¢inami: spotrebné vydavky domacnosti (C),
investicné vydavky firiem, ktoré maju exogénnu
povahu (I), narodny déchodok (Y), narodné uspory
(S), urokova miera (i), dopyt po peniazoch (L), ponu-
ka penazi, ktord ma opat exogénnu povahu (M).

Investicie su klesajucou funkciou Urokovej miery.
Narodné uspory predstavuju (tak ako u Keynesa),
nespotrebovanu ¢ast déchodku. Su teda povaZova-
né za rezidualnu veliinu. Zaroven su vSak povazo-
vané aj za rastucu funkciu urokovej miery. Nezavis-
lost investicii vo vztahu k Usporam, ktor( nachadza-
me u Keynesa je narusena. Podla Hicksa, tak inves-
ticie, ako aj uspory zavisia od urokovej miery, €o
umoziuje nakreslit slavnu krivku IS.  (Obr. 1).

Predpokladajme, ze hrani¢ny sklon k uUsporam
(MPS) je 0,25. Potom bod A [25, 7] vyjadruje, Ze pri
déchodku Y = 100 sa uspory rovnaju investiciam
a dosahuju vysku 25 (t. j.0,25 x 100) a ze tato rov-
novaha sa dosahuje pri Urokovej miere 7 %. Obdob-
ne bod B vyjadruje situéciu, ked’ pri drovni dochodku
Y = 200 sa uspory rovnaju investiciam a dosahuju
vysku 50 (t. j. 0,25 x 200) a tato rovnovaha sa dosa-
huje pri urokovej miere 4 %.

Krivka IS potom vyjadruje vSetky kombin&cie uro-
kovej miery a narodného dbéchodku, pri ktorych sa
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Obr. 1 Krivka IS
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dosahuje rovnovaha na trhu statkov a sluzieb.

Hicks teda transformuje urokovld mieru na endo-
génnu premennu takej istej povahy ako je déchodok.

Pokles urokovej miery ma pritom dva protichodné
dopady: spdsobuje pokles Uspor, ale zaroven zvysu-
je objem investicii. To znamena, ze agregatny dopyt
rastie. Vd'aka pdsobeniu multiplikatora bude rast aj
dochodok a Uspory sa prispdsobia jeho vys$sej Urov-
ni, ¢im sa dosiahne navrat k rovnovahe.

Rast urokovej miery, naopak, brzdi investicie a sti-
muluje uspory. Agregatny dopyt sa znizuje, décho-
dok klesa a s nim aj Uspory. Opat sa tym dosiahne
obnovenie rovnovahy.

Rovnovaha na trhu penazi

Dopyt po peniazoch je funkciou urokovej miery
a déchodku L = L(i, Y). Je to klesajuca funkcia — ked
sa urokovéa miera zvySuje, dopyt po peniazoch klesa,
lebo ,cena penazi“ je vysoka.

Mozno teda nakreslit krivky dopytu po peniazoch,

Obr. 2 Rovnovaha na trhu penazi

\ Y=200
£

/
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ktoré zodpovedaju réznym Urovniam narodného
dochodku. Ponuka penazi sa povazuje za danu, exo-
génnu. Rovnovahu na trhu penazi mozno formalizo-
vanym sposobom vyjadrit takto: L(i, Y) = M.

Ak je uroven ponuky penazi dana, potom sa rov-
novaha na trhu penazi nastoluje v zavislosti od
vySky ndrodného dochodku a urokovej miery.
V naSom priklade sa dopyt po peniazoch rovna
ponuke penazi, ktoru stanovila centralna banka pri
urovni narodného doéchodku 200 a Urokovej miere
7 %.

Body E, E’, E” z obrazku 2 umoznuju skonstruovat
krivku LM ako mnozinu vSetkych rovnovaznych
bodov na trhu penazi, ktoré vyjadruju prislusné kom-
binacie vySky narodného doéchodku a Urokovej
miery.

Obr. 3 Krivka LM

LM

Cize, ak je ponuka pefiazi dand, potom existuje
ur€itd kombinacia Urokovej miery a narodného
déchodku, pri ktorej sa dopyt po pefiaznych hoto-
vostiach a ponuka penazi rovnaju. Tato kombinacia
zodpoveda prislusnému bodu na krivke LM. Vztah,
ktory je vyjadreny krivkou LM znamena, ze ked sa
narodny déchodok zvysuje, tak na realizaciu trans-
akcii treba viac penazi. Tu sa prejavi kli¢ova uloha
preferencie likvidity, ktora tlaci ekonomické subjek-
ty k tomu, aby chceli mat pefiazni hotovost, ktora
by im umoziiovala uskutoénif ich kupy. Prekazkou
je v8ak dana uroven pefiaznej masy, stanovend
centralnou bankou. Ekonomické subjekty mézu zis-
kat dodatoéné transakéné peniaze len tak, Ze pre-
daju cenné papiere. To povedie k rastu urokovej
miery.

Cim vy$8i je dochodok (za predpokladu, Ze prefe-
rencia likvidity je konStantnda a ponuka pefazi je
dana), tym vysSie urokové miery su nutné na to, aby
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sa dosiahla rovnovaha na trhu penazi.

Hicks napokon spojil obidva trhy (trh statkov a slu-
Zieb, ako aj trh peniazi) do jedného grafu. Z geome-
trického hradiska tak dostal schému IS-LM, ur€ujicu
narodny déchodok a rovnovaznu urokovu mieru pri
danej ponuke penazi ako aj pri danej preferencii
likvidity a vy$ke hrani€ného sklonu k spotrebe.

Toto grafické vyjadrenie ma velky metodologicky
vyznam. Umoznuje pochopif podstatu pefazne;
ekonomiky. Narodny dochodok pritom vystupuje
ako veli¢ina uréujuca transakény dopyt po penia-
zoch. Naproti tomu Urokova miera vystupuje ako
veli¢ina uréujuca vysku investicii. Model IS-LM
berie teda do uvahy hlavné premenné, ktoré Key-
nes vyfnal z ekonomického systému, aby nacrtol
jeho kontury.

Transformacia zakladného
Keynesovho modelu

Model IS-LM sa povazuje za interpretéciu Keyne-
sovej V3eobecnej tedrie zamestnanosti, uroku
a penazi. Ide v iom o keynesovské prepojenie redl-
neho a pefiazného sektoru ekonomiky, ktoré umoz-
nuje najst makroekonomickl rovnovahu. Tato sa
nastoluje vdaka silam, ktoré su vysledkom pohybu
urokovej miery.

A prave tu mozno vidiet vyrazny rozchod Keynesa
a Hicksa. Podl'a Keynesa zavisi Urokova miera vyluc-
ne od preferencie likvidity a od mnozstva penazi
v obehu. V ekonomickom systéme teda vystupuje
ako nezdvisle premenna veli¢ina. Podla Hicksa su
vSak Urokova miera a déchodok uréené spolocne
tromi funkciami (funkciou spotreby, hrani¢nej efektiv-
nosti investicii a preferencie likvidity) a mnozstvom
pefazi. Cize Hicks transformuje Urokovi mieru na
endogénnu premennu takej istej povahy ako je
dochodok. Obidve veli¢iny st uréené simultanne
hrou sil, ktoré neustale pdsobia na trhoch. Tieto sily
v skutoénosti predstavuju celu plejadu moznosti
samoregulacie systému. Maju obrovsku silu v ,kla-
sickej situdcii.

Hicks v8ak upozornuje na to, ze ,keynesovska
situacia“ je ina: uvedené sily hraju z viacerych pricin
svoju ulohu nedokonale. Na jednej strane ma dopyt
po investiciach nizku elasticitu vo&i Urokovej miere,
¢o vysvetluje Specificky tvar krivky 1S. Na druhej
strane, pri nizkych uarokovych mierach dochadza
k tomu, Zze manipulacia s Urokovymi mierami takmer
vébec neovplyviiuje dopyt po peniazoch, €o vysvet-
luje tvar krivky LM v zéne nazyvanej ,pasca likvidi-
ty“, t. j. tej, kde sa ekonomika nachadza v pripade
dihotrvajucej recesie a neistoty. Tieto charakteristiky
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brania autoregulacii systému. V oblasti pasce likvidi-
ty totiz rast mnozstva penazi neovplyviuje ani uro-
kovu mieru, ani objem investicii.

V predstavach Hicksa sa vSak ,keynesovska situa-
cia“ skima len ako zvlastny pripad v celej mnozine
moznych pripadov. Podla neho je totiz Keynesova
VSeobecna tedria len Specifickym pripadom vseo-
becnej klasickej tedrie. Hicks sa snazil dokazat, ze
Keynesova analyza makroekonomickej rovnovéahy
pri nezamestnanosti sa opiera o Specificky predpo-
klad rigidnych miezd. Mnohi ekonémovia v8ak spo-
chybnili takuto interpretaciu Keynesa a oznagili ju za
zavadzajuci vyklad VSeobecnej tedrie. Na rozdiel od
neoklasického dbérazu na stabilitu ekonomického
systému jedna Cast kritikov upozorfiuje na neistotu
a z nej vyplyvajucu nestabilitu, ktora charakterizuje
penazné ekonomiky, ini poukazuju na trhy, ktoré sa
nevycistuju v dosledku ich neschopnosti odovzdavat
vhodné cenové signaly.

Napriek tomu vS8ak po druhej svetovej vojne bol
popularizovany prave tento spésob keynesovského
videnia pefaznej ekonomiky. Keynesovsko-neokla-
sicka syntéza sa stava zakladom prac makroekono-
mického modelovania, narodného uctovnictva a pro-
gndzovania.

V tejto prvej syntéze vSak chybaju uréité prvky
potrebné na to, aby sme mohli poskladat celi mo-
zaiku penaznej ekonomiky. Trh prace v nej ostava,
tak ako u Keynesa, v Uzadi. Na zaclenenie trhu
prace do modelu IS-LM sa podujal neskér Don Patin-
kin.
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KRUPINSKA SPORITELNA

Krupinska sporitelfia nezacala posobit ako novy pefiaz-
ny Ustav, ale bola pravnym nastupcom Sporitelne a zaloz-
ne krupinského vidieka, UCastinarskej spolo¢nosti, ktora
vznikla 1. septembra 1872. Cinnost sporitelne bola ¢aso-
vo ohrani¢ena na 30 rokov a v jej sprave posobili len Slo-
vaci. Valné zhromazdenie z 21. marca 1901 odsuhlasilo
zmenu nazvu na Krupinska sporitelfia, U€astinarska spo-
lodnost v Krupine, a prediZilo ¢asové ohranicenie jej
pbsobenia o dalSich 30 rokov.

Prvoradym cielom Krupinskej sporitelne bola pomoc
menej zamoznym vrstvam obyvatelstva poskytovanim
vyhodnych vkladovych a Uverovych podmienok. Zakladny
kapital 60 000 korin pozostaval zo 600 kusov Ucastin
znejucich na meno v nominalnej hodnote 100 korun, ¢o
bol vlastne pévodny kapital Sporitelne a zalozne krupin-
ského vidieka. V nezmenenej podobe zostalo i zlozenie
spravnej rady na Cele s predsedom Janom BohuSom
a podpredsedom Janom Knezovi¢om. Najvys$Sim kontrol-
nym orgdnom bol dozorny vybor, ktorému predsedal Oto
Baumert. Uétovnikom sporitelne bol Pavol Bukva, poklad-
nikom Gustav Suhajik a pravnym zéstupcom Gustav
Lehocky. Novym tajomnikom a zaroven hlavnym uétovni-
kom sa stal Jan Cablk.

Podstatna ¢ast obchodnej ¢innosti sporitefne v prvych
rokoch jej existencie spodivala v poskytovani drobnych
zmenkovych a hypotekarnych tverov obyvatelstvu Krupi-
ny a jej blizkeho okolia, no moznost ziskat vyhodny Uver
vyuzivalo aj mesto Krupina. ZlepSujuce sa hospodarske
vysledky sporitefni ¢asom umoznili zapojit sa i do podpo-
ry slovenskych pefaznych ustavov, konkrétne Nadlacke;
ludovej banky, Petrovskej sporitelne a Kysa€skej ludovej
banky. V roku 1902 nadviazala uzke obchodné spojenie
i s novovzniknutou Zvolenskou fudovou bankou. Ugasti-
nari v roku 1911 odsuhlasili zvySenie akciového kapitalu
z pbvodnych 60 000 na 120 000 korun a na jesennom
mimoriadnom valnom zhromazdeni prijali uznesenie
o zaloZeni filialky v Békedskej Cabe (Madiarsko), kde pod-
statn(i ¢ast obyvatelstva tvorili Slovaci. Filidlka zacala
svoju ¢innost 1. januara 1912 a vedenie sporitefne vyna-
lozilo maximalne usilie o jej rozvoj. V tom Case uz sporite-
Ifa vykonavala vSetky druhy bankovych obchodov a o jej
uspesnom vyvine sved¢i aj upisovanie Uéastin v inych slo-
venskych pefiaznych ustavoch.

Tak ako mnohym inym pefiaznym Ustavom, ani Krupin-
skej sporitefni sa nevyhla sprenevera, a to i napriek opa-
kovanym upozorneniam dozorného vyboru. V tomto pripa-
de to bol sdm predseda spravy Samuel Darmek, ktorého
cenné papiere nepokryli vySku jeho Uverov Cerpanych zo
sporitelne. Neunosnu situaciu riesil samovrazdou a na
jeho miesto bol v polovici oktébra 1912 zvoleny dovtedajsi
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pokladnik Gustav Suhajik. Vedenie sporitelne vyrovnalo
8ast pohladavky prevzatim zvysku Darmekovho majetku
a zostatok vykazalo ako stratu. Po upokojeni situacie okolo
tejto kauzy rozvoj sporitelne pokracoval, spomalila ho vSak
prva svetova vojna. ESte zaciatkom jula 1914 bolo rozhod-
nuté o zaloZeni expozitdry v Hornych Teranoch, ale kratko
nato sa sporitelfia i jej filidlka dostali pod policajny dozor
s odovodnenim, ze ide o panslavisticky ustav. PoCas voj-
novych rokov Ustav zaznamenal na jednej strane pokles
investicii a vkladov, na druhej strane v8ak narastali prebyt-
ky finanénych prostriedkov uloZzené v inych pefaznych
Ustavoch. Tto situdciu sa rozhodol riesit vystavbou valco-
vého mlyna v Krupine (1916) a koncom vojny rozsiril
obchodnt ¢innost aj o predaj hospodarskych strojov
a vina. Volné finantné zdroje mu umoziovali vo vacsej
miere nakupovat rézne cenné papiere, zélozné listy, komu-
nalne obligacie a ucastiny inych spolo¢nosti.

Pocas vpadu madarskej Cervenej armady v lete 1919
predseda spravy Suhajik za dramatickych okolnosti pre-
sunul ¢ast finan¢nej hotovosti do Zvolenskej [udovej
banky a ¢ast sam ukryl. Na jesefi toho istého roku schva-
lilo valné zhromazdenie na navrh spravnej rady zvysenie
akciového kapitalu zo 120 000 na 500 000 korun a zalo-
Zenie filidlky v Sahach. Vznik tejto filialky bol odozvou na
likvidaciu filidlky v BékeSskej Cabe, ktora sa ocitla na cu-
dzom uzemi. (Jej definitivny odpredaj madarskému
finanénému Ustavu sa realizoval koncom roku 1920.)
Snaha sporitelne upravif vysku akciového kapitdlu sa
v8ak nestretla s o¢akavanym uspechom a predpoklad, ze
sa v prvej etape zvysi kapital na 250 000 korun sa ukazal
ako nespravny. Pri¢inou boli obavy obyvatelstva, ktoré
nasledkom vojnovych udalosti stratilo déveru v cenné pa-
piere. Napriek oZiveniu obchodnej €innosti a vzrastu vkla-
dov sa v roku 1919 objavili prvé uvahy o fuzii sporitelne
s niektorym vacsim pefaznym ustavom. Dévodom bol
nizky akciovy kapitél, v dosledku ktorého nespifiala pod-
mienky premeny na akciovu banku. Po rokovaniach so
Zvolenskou ludovou bankou mimoriadne valné zhromaz-
denie 8. decembra 1920 odsuhlasilo fuziu sporitelne
s tymto finanénym ustavom. Zvolenska fudova banka pre-
vzala v8etky aktiva a pasiva Krupinskej sporitelne, z kto-
rej vytvorila svoju filidlku, pricom prevzala vSetkych
zamestnancov sporitelne v ich dovtedajSich poziciach.

Krupinska sporitelfia poCas takmer 50-ro¢nej existencie
plnila svoje ulohy a vypracovala sa na popredny penazny
ustav v okoli. Popri obchodnej €innosti nezabudala ani na
podporu dobro€innych ciefov a podielala sa napriklad na
financovani spolku Detvan, Slovenského tyzdennika,
Narodnych novin a inych kultdrnych ustanovizni.

Mgr. Milo§ Mazur
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INFORMACIE
Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 12. maja 2004 sa uskutocnilo 9. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS schvadlila opatrenie, ktorym sa meni
opatrenie Narodnej banky Slovenska z 30. maja
2003 ¢&. 2/2003 o registri Uverov a zaruk.

Nové opatrenie vychadza z novelizacie zakona
€. 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene a doplneni
niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov
(dalej len ,zékon“). Novelou zékona s tG¢innostou od
1. 1. 2004 bol rozsah udajov, ktoré je povinna banka
a poboc¢ka zahrani¢nej banky poskytovat Narodnej
banke Slovenska na ucel ich vedenia v registri Uve-
rov a zaruk, zuzeny o Udaje o fyzickych osobéach. Do
registra Uverov a zaruk sa budu vkladat informacie
a udaje len o pravnickych osobach.

Ugelom schvaleného opatrenia je zosuladif opat-
renie Narodnej banky Slovenska z 30. maja 2003
¢. 2/2003 o registri uverov a zaruk s novelou zakona.

Opatrenie nadobudne ucinnost diia 1. juna 2004.

°* BR NBS schvalila Priebeznu uétovnu zavierku
a spravu o vysledku hospodarenia NBS k 31. 3. 2004.

Narodna banka Slovenska vykazala k 31. marcu
2004 kumulovanu stratu vo vy$ke 5,5 mid. Sk. Strata
bola ovplyvnena najm& vyvojom kurzu domacej
meny vo¢i EUR a USD od zaciatku roka 2004.

Dna 26. maja 2004 sa uskutocnilo 10. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala situacnu spravu o menovom
vyvoji v SR za april 2004 a rozhodla o ponechani
platnych Urokovych sadzieb pre jednodriové sterili-
zacné obchody na urovni 3,5 %, pre jednodfiove refi-
nanéné obchody na urovni 6,5 % a limitna urokova
sadzba pre dvojtyzdiové REPO tendre zostava na
urovni 5,0 %.

* BR NBS schvalila material Sprava o menovom
vyvoji v SR za rok 2003. Sprava bude zverejnena po
prerokovani v Narodnej rade SR.

e BR NBS schvdlila Aktualizovany menovy pro-
gram NBS na rok 2004, ktorého ciefom je na zakla-
de definitivnych vysledkov v roku 2003 a aktualneho
vyvoja v roku 2004 skonkretizovat hodnoty menové-
ho programu na tento rok, ako aj v strednodobom
horizonte.

* BR NBS schvdlila navrh zakona o dohlade nad
finan€nym trhom a o zmene a doplneni niektorych
zakonov.

Navrh zékona je v sulade s Koncepciou integrova-
ného dohladu nad finanénym trhom, ktoru schvalila
vlada SR svojim uznesenim €. 302 zo dfia 27. marca
2002 a v sulade s Planom legislativnych uloh viady
SR na rok 2004.

Integrovany dohlad nad finanénym trhom ma vyko-
navat Narodna banka Slovenska, ¢im sa zmeni jej
doterajsi charakter. Sucastou integrovaného dohla-
du nad finanénym trhom ma byt:

a) bankovy dohlad, ktory v sucasnosti vykonava
Narodna banka Slovenska,

b) dohfad nad kapitdlovym trhom a poistovnic-
tvom, ktory v stiéasnosti vykonava Urad pre finanény
trh,

c) dohfad nad subjektmi kapitalizaéného piliera
povinného déchodkového zabezpecenia a nad sub-
jektmi, ktoré vzniknu transformaciou sucasnych
déchodkovych doplnkovych poistovni; dohlad nad
tymito institiciami bude v obdobi do integracie
dohladu nad finanénym trhom vykonavat Urad pre
financny trh,

d) regulacia finanéného trhu.

Zakon by mal nadobudnuf Gcinnost 1. januara
2006.

Komentar k rozhodnutiu BR NBS zo dia
26. 5. 2004 o urceni urokovych sadzieb

Bankova rada prerokovala situaénu spravu
0 menovom vyvoji za april a konstatovala, ze vyvoj
ekonomickych ukazovatelov v aprili pokracoval
v tendenciach predchadzajucich mesiacov a makro-
ekonomicky vyvoj od zaliatku roka je v sulade s oCa-
kavaniami NBS. Vyvoj vymenného kurzu sa stabili-
zoval a v oblasti kratkodobych indikatorov vyvoja

realnej ekonomiky sa potvrdzuju signaly o oZiveni
domaceho dopytu. Takyto vyvoj je v sulade s pred-
pokladmi NBS, ako aj v sulade s poslednymi roz-
hodnutiami BR NBS. Na zaklade zvazenia uvede-
nych skuto¢nosti rozhodla BR NBS o ponechani
urokovych sadzieb na nezmenenej Urovni. V ramci
rokovania BR NBS boli diskutované a vzaté do
Uvahy nasledujice skuto¢nosti:

Dynamika spotrebitelskych cien v uhrne bola
v aprili v sulade s ocakavaniami NBS, pri¢om
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v ramci Struktdry bol zaznamenany vyraznejsi
pokles cien potravin a rychlejsi rast cien pohonnych
hmot. Pokles dynamiky inflacie od zaliatku roka je
v sulade s programovou dezinflaénou trajektdriou,
ktora je reflektovana tiez v oCakavaniach obyvatel-
stva. V rdmci prieskumu Spotrebitelsky barometer
uskutocneného v aprili bol opat zaznamenany
pokles oCakévanej miery inflacie v nasledujucich
dvandstich mesiacoch.

V oblasti zahrani¢noobchodnej bilancie, aj napriek
narastu deficitu v marci, stale dochadza k zlepSova-
niu vyvoja na medziro¢nej baze v porovnani s rokom
2003. Tento rozdiel sa vSak bude postupne znizovat,
¢o bude od méja suvisiet s bazickym efektom, nakol-
ko v rovnakom obdobi minulého roka zacalo
dochadzat vplyvom zvy$eného exportu automobilo-
vého priemyslu k zmierfiovaniu mesacnych deficitov
obchodnej bilancie. Vzhlfadom na to by sa mal stabi-
lizovat jej schodok vyjadreny ako 12-mesacény kumu-
lativ, a to az do obdobia ofakavaného oZivenia
najma investicného dovozu. V dalsom obdobi bude
vyvoj obchodnej bilancie ovplyvneny aj vyvojom
vymenného kurzu dolara a cien ropy.

V oblasti indikatorov realnej ekonomiky pokracoval
v marci vyvoj z predchadzajuceho mesiaca. Vyvoj
produkcie v priemyselnej vyrobe, oZivenie stavebnej
produkcie, obnoveny medziro¢ny rast trzieb v malo-
obchode a predaj motorovych vozidiel a pohonnych
latok dokumentuju rast domacej ponuky, ktora tak
reagovala nielen na pretrvavajucu exportni vykon-
nost, ale uz aj na postupne sa obnovujlici doméci
dopyt. OCakavania rastu doméaceho dopytu su pod-
porené aj vyvojom indikatora ddvery, ktory spolu
s rastom maloobchodnych trzieb a dynamickym
rastom miezd naznacil ozivenie sukromnej spotreby
(po prepade v druhom polroku minulého roka). Rea-
lizované zvySenie dovozu strojov a zariadeni pre
jednotlivé odvetvia priemyslu indikuju aj rast inves-
ticného dopytu. Aktudlne udaje o vyvoji redinej eko-
nomiky signalizuju pokraCovanie pomerne rychlej
dynamiky ekonomického rastu aj v 1. $tvrfroku 2004,
a to vo vyvazenejSej Strukture v porovnani
s predchadzajucimi obdobiami. Takyto vyvoj je
v sulade s oCakavaniami NBS, ako aj v sulade
s poslednymi rozhodnutiami BR NBS v oblasti uro-
kovych sadzieb.

Priaznivy vyvoj vo vybranych ukazovateloch real-
nej ekonomiky suvisi tak s klesajucou medziro¢nou
mierou inflacie, ako aj s pomerne dynamickym
rastom nomindlnych miezd, v désledku ¢oho redlna
mzda v priemere za janudr az marec presiahla vo
vSetkych sledovanych odvetviach urovern spred
roka. Na zaklade vyvoja miezd v marci je zrejmé, ze
mzdovy vyvoj v prvom $tvrfroku 2004 nebol ovplyv-
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neny len efektom jednorazového presunu pohybli-
vych zloZiek miezd a odmien z posledného $tvrtroka
2003 do zaciatku roku 2004, ktory suvisel najma so
zavedenim rovnej dane. Reldcia medzi mzdami
a produktivitou prace sa v jednotlivych odvetviach za
obdobie prvych troch mesiacov vyvija diferencova-
ne.Vzhladom na to, Ze ide zatial o predbezné udaje,
ktoré sa mdzu spatne revidovat, bude mozné zhod-
notit mzdovy vyvoj za celé hospodarstvo vo vztahu
k produktivite prace, ako aj samotny domaci dopyt
az na zaklade udajov publikovanych spolu s vyvojom
HDP za prvy $tvrirok.

Vyvoj ukazovatelov redlnej ekonomiky je podpo-
rovany tiez Uverovymi aktivitami, ktoré boli aj
v marci sustredené do sektora obyvatelstva, najma
z dévodu Cerpania hypotekarnych Gverov a do sek-
toru podnikov, kde doS$lo k narastu Uverov v cudzej
mene. Pretrvavajuci trend poskytnutych hypotekar-
nych dverov naznacuje, ze sektor domacnosti bude
nadalej v pozicii podporujucej investiCny dopyt.
Penazna zasoba naopak zaznamenala v marci
medzimesacny pokles, a to najma pod vplyvom
sezonneho vyvoja, kde sa prejavili platby dani z prij-
mov za zdanovacie obdobie 2003. V priebehu prvé-
ho $tvriroka sa v nizkej dynamike pefiaznej zasoby
prejavuje najma priaznivy vyvoj hospodarenia verej-
ného sektora.

Vyvoj vymenného kurzu je mozné po znizeni Uro-
kovych sadzieb charakterizovat, z pohladu ciefov
NBS, ako akceptovatelny. Mierne apreciacné ten-
dencie v8ak pokracuju nadalej a mézu byt ovplyv-
fované aj kratkodobym kapitdlom. Existujuci uroko-
vy diferencial, ktory je stale na relativne vysokej
urovni, mdze byt v dalSom obdobi zdrojom opéatov-
ného vyraznejSieho tlaku na posilfiovanie vymenné-
ho kurzu. Jeho vyvoj, ako aj faktory ovplyvhujuce
vymenny kurz, bude NBS sledovat a analyzovaf
a v pripade nerovnovazneho vyvoja je pripravena
adekvatne reagovat.

V porovnani s predchadzajucim mesiacom nena-
stali v ekonomickom a menovom prostredi SR Ziad-
ne vyznamné zmeny, ktoré by si vyzadovali zmenu
nastavenia menovej politiky. Sucasné nastavenie
urokovych sadzieb je v sulade s aktudlnym a ocaka-
vanym vyvojom inflacie. Signaly o oZiveni doméaceho
dopytu su v sulade s predpokladmi NBS, ako aj
s rozhodnutiami BR NBS v oblasti urokovych sa-
dzieb. Reakcia vymenného kurzu na aprilové znize-
nie sadzieb bola v sulade s predpokladmi NBS, pri-
¢om vplyv na redlnu ekonomiku bude mozné vyhod-
notit aZ s dlhgim ¢asovym odstupom.

Tlacové oddelenie OVI NBS
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Guvernér NBS na zasadnuti BIS

Guvernér Narodnej banky Slovenska Maridn Jusko sa
zu&astnil dila 10. 5. 2004 na riadnom zasadnuti Banky
pre medzindrodné zlc¢tovanie (Bank for International
Settlements, BIS) v Bazileji.

Na programe rokovania $éfov centralnych bank bolo
hodnotenie ¢innosti Vyboru pre platobné a zuétovacie
systémy (CPSS), diskusia o problémoch s dodrziavanim

fiskalnej discipliny, o ich vplyve na ¢innost centrainych
bank a o perspektivach zblizovania U¢tovnikov a banko-
vych regulatorov. BIS je medzindrodnou organizaciou so
zameranim na podporu spoluprace centralnych bank
a dal$ich institlcii s ciefom dosiahnut menovi a financ-
nu stabilitu. Patri k najstar§im medzinarodnym finanénym
organizdciam, zalozena bola v roku 1930 a v su¢asnosti
zdruzuje 55 centrélnych bank a finanénych autorit zo
vSetkych kontinentov. l. Barat

Pracovné stretnutie

V RVS Studené pri Bratislave sa dna 26. 5. 2004
uskutocnilo pracovné stretnutie vedenia Narodnej
banky Slovenska s predstavitelmi komerénych bank
a pobociek zahrani¢nych bank pdsobiacich v SR.

Viceguvernérka NBS Elena Kohutikova informova-
la zastupcov bank o Aktualizovanom menovom pro-
grame NBS na rok 2004, ktory v ten defi schvalila
Bankova rada NBS a obozndmila ich s aktudlnymi
otazkami suvisiacimi s d'al§im vyvojom v bankovom
sektore SR.

l. Paska , foto: P. Kochan

Memorandum o porozumeni

Urad pre finanény trh sa stal 26. signatdarom multila-
teralneho memoranda o porozumeni v oblasti vymeny
informacii a dohlfadu nad obchodovanim s cennymi
papiermi medzi ¢lenskymi Statmi I0OSCO. Stalo sa tak
na 29. vyroénej konferencii IOSCO, ktora sa uskutocni-
la v maji Ammane v Jordansku. Tento vyrazny Uspech
dosiahol Urad pre finanény trh v situécii, ked’ kritériam

multilateralneho memoranda o porozumeni v oblasti
vymeny informacii a dohladu nad obchodovanim s cen-
nymi papiermi bola schopna vyhoviet len asi polovica
Clenskych statov Eurdpskej tnie.

Urad pre finanény trh sa stal &lenom 10SCO (Interna-
tional Organization of Securities Commissions — Medzi-
narodna organizacia komisii pre cenné papiere) dha 26.
6. 2001 v Stokholme na 26. vyroénej konferencii tejto
organizacie.

Oznamenie investorom

Urad pre finanény trh (trad) upozorfiuje verejnost, ze
monitorovacou ¢innostou zistil, Ze spolo¢nost Finergo
s. 1. 0., Kuku&inova 30, 927 01 Sala pri ponuke svojho
produktu H2deal, ktory sluzi na sprostredkovanie obcho-
dovania s finanénymi derivatmi na zahranicnych trhoch
prostrednictvom internetu, vykonava ¢innosti, ktoré maju
charakter poskytovania investi¢nej sluzby.

V zmysle zakona €. 566/2001 Z. z. o cennych papie-
roch a investi¢nych sluzbach (zakon o cennych papie-
roch) ind osoba ako obchodnik s cennymi papiermi
nesmie bez povolenia Uradu poskytovat hlavné investic-
né sluzby a niektoré vedlajSie investi¢né sluzby ako
uschova alebo sprava investiénych nastrojov a poraden-
ska ¢innost vo veciach tykajlcich sa investovania do

investiénych nastrojov. Urad upozorfiuje verejnost, ze
spoloénost Finergo, s. 1. 0.:

* nie je opravnena poskytovat investitné sluzby, na
ktoré maju povolenie obchodnici s cennymi papiermi
s platnym povolenim uradu na tieto ¢innosti,

* nevztahuje sa na jej klientov Garancny fond investicii
v zmysle § 80 zédkona o cennych papieroch,

* ma povolenie Uradu na vykon ¢innosti sprostredkova-
tel'a investi¢nych sluZieb, ktora sa vztahuje na zastupitel-
né cenné papiere a podielové listy, ale nevztahuje sa na
finanéné derivaty. Sprostredkovatel investicnych sluzieb
nie je okrem iného opravneny prijimat penazné pros-
triedky alebo investi¢né nastroje klientov, ani poskytovat
poradensku ¢innost tykajlicu sa investovania do investi¢-
nych nastrojov.

M. Kaémar, UFT
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VYBRANE UKAZQVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYVOJA SR NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Mernd 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Jednotka 1. 12. 1. 2 3.

REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mld. Sk 676,9 690,7 716,8 748,4 779,9%

Medzirotné zmena HDP 3) % 15 2,0 3,8 44 42*
Miera nezamestnanosti 4) % 19,2 17,9 18,6 17,5 14,2 15,6 16,6 16,5 16,0
Spotrebitelské ceny 3) % 14,2 8.4 6,5 34 9,8 9,3 8,3 8,5 8,2
OBCHODNA BILANCIA 2)*
Viyvoz (fob) mil. Sk | 423648 | 548372 | 610693 | 651256 | 732330 803 037 60556 | 127259 | 202 231
Dovoz (fob) mil. Sk | 468892 | 590728 | 713898 | 747883 | 750811 826 625 58899 | 125939 | 202 554
Saldo mil. Sk -45244 | -42356 | -103205 | -96627 | -18481 -23 588 1657 1320 -323
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny tcet mil. Sk | -47544,0 | -329411 | -84891,5 |-87900,5 | -7140,6 |-10198,5 22493 | 41899
Kapitalovy a financny Gcet mil. Sk | 776179 | 634151 | 83173,0 (234 308,9 | 40 564,1 645415 | -17045 | 144492
Celkové bilancia mil. Sk | 30137,3 | 341688 6866,9 {160596,0 | 36 798,0 | 52446,2 3370,5 | 22742,0
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD | 43720 | 55817 5437,3 | 10380,6 | 126982 | 134805 | 13386,5 | 13834,4 | 131712
Devizové rezervy NBS mil. USD | 34252 | 4076,8 41887 | 91955 | 11311,9 | 121490 | 12242,2 | 127556 | 12214,2
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkova hruba zahranicnd zadlzenost | mid. USD 10,5 10,8 11,3 13,2 17,0 18,3 17,9 18,2
Zahrani¢na zadlzenost
na obyvatela SR usb 1944 2 021 2095 2452 3157 3406 3329 3389
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD 41,417 46,200 48,347 45335 | 35234 33,604 32,292 | 32,083 | 32,927
Periaznd zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 508,9 580,4 649,2 681,5 7192 730,1* 7255 | 730,7% | T7116*

Medzirotnd zmena M2 3) 8) % 10,9 14,2 1,9 47 73 71" 6,5 5,5 32"

Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mid. Sk 397,6 396,1 321,7 330,2 369,3 378,1* 3749 | 3788 | 3842*

STATNY ROZPOCET 2) 4)

Prijmy mld. Sk 216,7 2134 205,3 220,3 203,6 233,1 21,0 36,4 67,0
Vydavky mid. Sk 2314 2411 2497 272,0 246,4 289,1 23,7 40,8 65,8
Saldo mld. Sk -14,7 27,7 -44.4 51,7 -42,8 -56,0 2,7 -4.4 1,2
PRIMARNY TRH
Priemerna drokova miera
jednorocné vklady % 12,34 9,76 6,62 5,70 3,88 3,76 3,56 3,66 3,88
kratkodobé Gvery % 19,61 13,61 11,24 9,93 8,01 7,75 7,82 7,72 7,57
kratkodobé Cerpané Gvery % 17,45 11,95 9,18 8,99 7,60 7,15 7,50 7,62 7,52
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 30.11.2003 | 31.12.2003 | 31.1.2004| 29.2.2004 | 31.3.2004
1-dilové operdcie - sterilizacné % 4,75 450 4,50 450 4,00
- refinanéné % 7,75 7,50 7,50 7,50 7,00
2-tyzdiiova limitnd sadzba NBS % 6,25 6,00 6,00 6,00 5,50
pre Standardny REPO tender
Zékladné trrokova sadzba NBS 6,25 6,00 6,00 6,00 5,50

Priemerna drokova miera
z medzibank.vkladov (BRIBOR) **

overnight % 11,47 7,96 7,35 7,18 6,40 5,32 5,66 5,93 5,67
7-diova % 13,24 8,47 7,73 7,13 6,25 5,99 5,98 6,02 5,82
14-dfova % 13,56 8,53 7,76 7,79 6,23 6,06 5,96 6,01 5,86
1-mesatnd % 14,51 8,58 7,77 7,81 6,14 6,08 5,92 5,96 585
2-mesatna % 15,16 8,58 7,77 7,80 6,06 6,04 5,86 5,87 5,78
3-mesacna % 15,66 8,58 7,77 7,77 6,00 5,98 5,78 5,79 571
6-mesacna % 16,23 8,58 7,17 7,72 5,80 5,81 5,61 5,58 5,53
9-mesacna % 7,95 7,75 7,70 5,68 5,68 5,48 5,43 5,39
12-mesacna % 7,97 7,76 7,68 5,63 5,65 5,44 5,34 5,31

1) stéle ceny, priemer roka 1995 7) od 1. 1. 1999 zmena metodiky

2) kumulativne od zaCiatku roka 8) vo fixnom vychodiskovom kurze k 1. 1. 1993

3) zmena oproti rovnakému obdobiu predchadzajiceho roka 9) od 1. 1. 2002 zmena metodiky

4) stav ku koncu obdobia * predbezné (daje

5) kurz deviza stred, priemer za obdobie ** 0d 29. 5. do 15. 10. 1997 ,Monitoring Grokovych sadzieb na trhu medzibankovych

6) od 1. 10. 1998 zru3enie fixného kurzového reZzimu a zavedenie floatingu depozit v SR*
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ROKOVANIE VEDENIA NBS S PREDSTAVITELMI SOPK

Guvernér Narodnej banky Slovenska Marian
Jusko prijal dfa 1. 6. 2004 delegaciu Pred-
stavenstva Slovenskej obchodnej a priemyselne;j
komory (SOPK) vedenu jej predsedom Petrom
Mihdkom. Témou rokovania vedenia centralnej
banky so zastupcami slovenského podnikatel'ského
sektora bol aktualny hospodarsky vyvoj na
Slovensku. Diskusia sa tykala aj otazok suvisiacich
i so vstupom naSej krajiny do Hospodarske;j
a menovej Unie a s prechodom na spolocnu
eurépsku menu.

Igor Barat, foto: Pavel Kochan

STRETNUTIE PODNIKATELOV S VLADOU SR

Siedmeho okruhleho stola podnikatelov
s vladou SR, ktory sa konal dna 3. juna
2004 v bratislavskom hoteli Carlton a ktory
kazdoroCne organizuje Economist Con-
ferences, sa zucastnil aj guvernér Narodne;j
banky Slovenska Marian Jusko.

Témou jeho vystupenia boli otazky vstupu
SR do eurozény v kontexte vyvoja vy-
menného kurzu a vplyvu menovej politiky
na realnu ekonomiku.

Hlavnymi diskutovanymi okruhmi na stret-

nuti boli otazky tykajuce sa hodnotenia
podnikatelského prostredia SR — kroky
vlady na podporu podnikania v na-
sledujucich 12 — 18 mesiacoch, ekono-
mické reformy, rozdiely medzi regionmi,
problematika vymozitelnosti prava, zakon
o konkurze, dobéchodkova reforma,
implementacia zakonov EU, slovensky
priemysel a zahrani¢né investicie.

—sb-



