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Euro: prilezitosti a vyzvy

V ramci Klubu Hospodarskych novin sa usku-
tocnila 4. aprila 2007 v hoteli Crowe Plaza v Bra-
tislave regionalna ekonomicka konferencia na
tému , Euro: prilezitosti a vyzvy”.

Uvodny prispevok predniesol generdlny tajom-
nik OECD Angel Gurria. Zhodnotil ekonomicky
vyvoj Slovenska od nasho vstupu do OECD v roku
2000. Ocenil hlavne rychlost prebiehajucich refo-
riem, prilev zahrani¢nych investicii a rozvoj

automobilového priemyslu. V stvislos-
ti s predpokladanym vstupom Slo-
venska do eurozény poukazal na sku-
senosti po zavedeni eura v Portugal-
sku, Spanielsku a Grécku, z ktorych
by sme sa mali poucit. V Portugal-
sku nizke Urokové miery, ktoré prisli
spolu s eurom, mali za nasledok krat-
kodoby silny ekonomicky rast. Kedze
vsak fiskdlna politika nebola dostatoc-
=== ne pevna, nelmerne sa zvysilo zadlze-
i }‘;‘ nie 3tatu, domacnosti aj podnikov.

~ Nasledujuce restrikcie viedli len k vle-
¢lcej sa slabej ekonomickej vykonnosti. Spaniel-
sko tiez zazilo boom, rychla fiskalna konsolida-
cia vsak zabranila nadmernému ekonomickému
rastu a naslednému prepadu. Pouc¢enim by malo
teda byt také nastavenie fiskalnej politiky, aby
dokazala vyvazit velky spotrebitelsky dopyt. Ak
sa slovenska ekonomika stane aj flexibilnejsou,
ma, ako slovansky tiger, $ancu konkurovat kelt-

Foto: Pavol Kochan - skému tigrovi. Dovtedy vsak ¢aka Slovensko este

vela prace, predovsetkym v oblasti zamestnanos-
ti, vacsej konkurencie v oblasti energetiky a tele-
komunikdcif, investicif do vyskumu a vyvoja a pruz-
nejsieho podnikatelského prostredia. Za kriticky
oznacil A. Gurria vzdelavaci systém.

S prispevkom Euro adoption perspective and
effects in Slovakia vystUpil guvernér Ndrodnej
banky Slovenska Ivan Sramko. Zameral sa na naj-
novsie fakty a medzi vyhodami zo zavedenia eura
vyzdvihol vy3siu ekonomicku stabilitu. Dokumen-
toval to na udalostiach suvisiacich s pohybom
kurzu slovenskej koruny. Nacasovanie prijatia eura
oznacil za optimalne. Dalej sa venoval pineniu jed-
notlivych maastrichtskych kritéri, inflacnému cie-
leniu NBS, ¢lenstvu v ERM Il a hospoddrskemu
cyklu SR, ktory je s eurozénou velmi dobre zla-
deny. Na zaver zhrnul uUlohy vlady a NBS, ktoré
treba pred prijatim eura zabezpecit, pricom zdo-
raznil flexibilitu pracovného trhu.

Minister financif SR Jan Pociatek vystupil s pri-
spevkom Hlavné Ulohy a vyzvy fiskalnej politiky.
Vo svojom vystupeni sa zameral najma na plne-
nie fiskalneho kritéria pre vstup do eurozény
a plnenie strednodobého rozpoctového ciela.
Konsolidaciu verejnych financii oznacil za Ustred-
ny ciel vlady. Medzi vyzvami, ktoré stoja pred
fiskalnou politikou, uviedol dlhodobu udrzatel-
nost a kvalitu verejnych financii. Najvacsou vyzvou
je viak tvorba fiskalnej politiky po vstupe do euro-
zony, pretoze stratou autondmnej menovej
politiky sa jej Uloha vyrazne zvysi.

Zo zahrani¢nych hostf vystipil Thomas B. Laur-
sen, hlavny ekondm Svetovej banky pre strednu
Eurépu a pobaltské staty. T. B. Laursen vo svo-
jom prispevku Economic Policy Challenges in Slo-
vakia hovoril o zabezpeceni makroekonomicke;
stability a vyhliadkach Slovenska na prijatie eura.
Zvyraznil strednodobé fiskdlne vyzvy, flexibilitu
pracovného trhu, zlepsenie podnikatelského pro-
stredia, budovanie znalostnej ekonomiky a skva-
litnenie verejnej spravy. Slovensko oznacil za jeden
Z najvacsich uspechov transformacie ekonomiky,
ale zaroven podotkol, Ze z toho plyntce vyhody
nie su adekvatne distribuované v rdmci jednotli-
vych skupin obyvatelstva a regiénov.

Poslednym prednasajucim bol Bostjan Vasle,
expert Institutu pre makroekonomické analyzy
a rozvoj Slovinskej republiky s prispevkom The Slo-
venian experience with the euro. Zhodnotil vyvoj
slovinskej ekonomiky pred vstupom a po vstupe
do ERM Il a ulohy, ktoré v tomto obdobi plnili
centrdlna banka a vldda Slovinska. Venoval sa tiez
¢asovému harmonogramu priprav na zavedenie
eura, informacnej kampani a inflacii. Na zaver
porovnal ekonomicky vyvoj Slovinska s Gréckom
a Portugalskom.

Po odzneni prispevkov nasledovala diskusia

a na otazky pritomnych odpovedal aj Igor Barat,
spolnomocnenec vlady SR pre zavedenie eura.
Eva Mihalikova
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Vyvoj urokovych nakladov
a vynosov a ich dopad na financné
hospodarenie bankového sektora

Rastislav Carsky, Katarina Trajlinkovd
Nérodnd banka Slovenska

Tento prispevok nadvézuje na clanok ,,Analyza vplyvu menovej politiky na urokové prijmy
a vydavky podnikov a obyvatelstva“ uverejneny v predchddzajucom Cisle casopisu Biatec,
zamerany na analyzu dopadov menovej politiky na trokové ndklady a vynosy sektora
podnikov a obyvatelstva. Uvedend analyza sice neidentifikovala exaktné kvantitativne
vztahy, z parcidlnych vysledkov ekonometrickej analyzy a grafickej analyzy je vsak zrejmé,
Ze menovo-politické rozhodnutia maju dopad na vysku drokovych nakladov a vynosov

v oboch sektoroch. Stcasne sa tieto zmeny v nastaveni menovej politiky premietaju

aj do Struktury bankovych produktov.

V nasledujucej kratkej analyze zahfnajucej
obdobie do roku 2005 sa pokusime nacrtnut, ako
tieto zmeny v oblasti Urokovych nakladov a vyno-
sov ovplyviuju bankovy sektor a jeho finan¢né
hospodarenie.

Vzhladom na to, Ze sektor obyvatelstva je dlho-
dobo ¢istym Uverovatelom bankového sektora
a dlznicka pozicia sektora podnikov sa postup-
ne menila z pozicie diznika rovnako na poziciu
Uverovatela, stal bankovy sektor pred otazkou,
ako zabezpecit, aby sa tieto vyvojové trendy nega-
tivne neprejavili v jeho finan¢nom hospodareni.

Kym v minulosti boli podniky sektorom, pri kto-
rom v rozhodujucej miere prevazovali Urokové
vynosy nad urokovymi nakladmi, v poslednych
rokoch sa tento rozdiel vyraznejsie znizil. Na stra-
ne Uverov, resp. Urokovych vynosov, to suviselo
50 znizenim objemu podnikovych Gverov v stvis-
losti s procesom restrukturalizacie Uverového
portfélia bank, ako aj s poklesom drocenia Uve-
rov kopirujucim oficidlne sadzby NBS. Znizovanie
uUrocenia prebiehalo aj na strane podnikovych vkla-
dov, ich objem v3ak zaznamenaval relativne dyna-

micky rast, ¢o naopak posobilo proti poklesu uro-
kovych nakladov. Sucasne v porovnani s obyva-
telstvom zostalo Urocenie podnikovych vkladov
mierne vyssie. Vysledkom poésobenia tychto fak-
torov bol postupne klesajuci Cisty urokovy vynos
bank vo vztahu k podnikovému sektoru. Stvise-
lo to aj so silnejSou poziciou podnikového sekto-
ra v porovnani s obyvatelstvom, pokial ide o tro-
ver Urocenia vkladov i Uverov, ako aj so skutoc-
nostou, Ze podnikovy sektor vyuZziva vklady na pre-
vadzkové Ucely a v mensej miere ako obyvatel-
stvo méa zaujem investovat ich do alternativnych
foriem, napr. do podielovych fondov.

V sektore obyvatelstva, ktory bol na rozdiel od
podnikov historicky tym sektorom, kde urokové
naklady bank prevazovali nad urokovymi vynos-
mi, doslo v poslednych rokoch k podstatnej
zmene. Restrukturalizacia Uverového portfdlia,
Standardizacia trhového prostredia, pokles uro-
kovych sadzieb, ako aj vytvorenie nevyhnutnych
institucionalnych podmienok viedli k rozvoju
novych Uverovych produktov a vyraznej orienta-
cii bank na Uvery obyvatelstvu. Rastuci objem Uve-

Graf 2 Urokové naklady a vynosy bankového sektora
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Graf 3 Urokové naklady bankového sektora
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rov sa pri takmer nezmenenom Uroceni (zo stavu
uverov) prejavil v raste trokovych vynosov bank
od obyvatelstva. Na druhej strane klesajlca prie-
mernd Urokova sadzba z vkladov sa premietla do
stagndcie, resp. poklesu objemu vkladov obyva-
telstva v dosledku rastuceho zdujmu o alterna-
tivne formy investovania, predovsetkym podie-
lové fondy. Oba tieto faktory sposobili postup-
né znizovanie uUrokovych nakladov spojenych
s UroCenim vkladov obyvatelstva.

Banky pri formuldcii svojej obchodnej stratégie
vyuzili prostredie klesajucich drokovych sadzieb
predovietkym vo vztahu k sektoru obyvatelstva.
Na jednej strane pruzne preniesli znizovanie ofi-
cidlnej sadzby NBS do urocenia vkladov, na dru-
hej strane vyrazne zvysili svoju Uverovl angazo-
vanost voci obyvatelstvu. Aj ked sa vykazovana
priemernd Urokova sadzba zo stavu uverov
nezmenila, objem Uverov obyvatelstvu rastol.
Z toho je zrejmé, Ze doslo k vyraznej zmene pro-
duktovej Struktury tverov, ked obchodné banky
zacali ponukat hypotéky, ale aj dalSie rizikovej-
Sie formy Uverov, najma bezucelové Gvery na spo-
trebu. Kym v minulosti tvorili rozhodujucu ¢ast ve-
rov Uvery stavebnych sporitelni, kde do jula 2003
bola Urokova miera z Uveru upravena zdkonom’,
v sUcasnosti sa Struktura Uverov zmenila v pro-

Graf 5 Cisté urokové vynosy bankového sektora
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spech inych produktov, ktorych urokové sadzba
je formovana trhovymi principmi. Vykazana prie-
mernd Urokova miera sa sice neznizila, je vsak
potrebné vziat do Uvahy, Ze niektoré Gverové pro-
dukty v minulosti neboli v ponuke, resp. ich Uro-
Cenie by v tom ¢ase bolo vyrazne vyssie. Efektiv-
ne tak ich Urocenie tieZ pokleslo.

Snaha o maximalizaciu Cistych urokovych vy-
nosov sa premietla do zmeny sektorovej struk-
tdry urokovych vynosov. Na strane urokovych
vynosov doslo k rastu podielu sektora obyvatel-
stva, kym, naopak, jeho podiel na Urokovych na-
kladoch poklesol.

Vyrazné znizenie Urokovych vynosov od pod-
nikového sektora tak banky kompenzovali jed-
nak uro¢enim vkladov, ktoré pruzne zohladrio-
valo zniZzovanie menovopolitickych sadzieb,
a jednak zvysenim objemu uUverovania obyvatel-
stva. Zatial ¢o v minulosti boli ¢isté urokové vyno-
sy od sektora obyvatelstva zaporné, v poslednych
rokoch zacali nadobudat kladné hodnoty, ktoré
sU v stcasnosti objemovo porovnatelné s Cistym
urokovym vynosom za podnikovy sektor. Celko-
vé Cisté urokové vynosy za sektor podnikov a oby-
vatelstva tak v sucasnosti nadobudaju urovne
spred roku 1998, ich sektorova struktura je vsak
rozdielna.
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1 Do 1. 7. 2003 platil paragraf 3
zakona ¢. 310/1992 Zb. zo 6. mdja
1991 o stavebnom sporeni v zneni
neskorsich predpisov, ktory v bode
(1) ustanovoval, Ze , stavebna
sporitelfia je povinna urcit urokové
sadzby vkladov a urokové sadzby
stavebnych uverov tak, aby rozdiel
medzi nimi bol najviac 3 %".
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1 JILEK, J. Finanéni rizikd. 2000.

2 Metodické usmernenie Useku
bankového dohladu ¢. 4/2002
k riadeniu urokového rizika bank
a pobociek zahranicnych bank.
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Meranie Urokového rizika bank

Ing. Kristina Vincovd
Technickd univerzita v Kosiciach

Cinnost bankovych instituci], tak ako aj ostatnych subjektov nachadzajucich sa

v ekonomike je vystavena celému radu rizik. KedZe bankové institicie maju v ekonomike
Specifické postavenie, moéZeme povedat, Ze aj rizikd, ktorym st vystavené, su odlisné

od rizik , klasickych” ekonomickych subjektov, teda su specifické hlavne pre bankové
subjekty. Tieto rizikd sa oznacuju ako financné rizikd. Financné riziko méZeme definovat
ako potencialnu financnu stratu ekonomického subjektu, teda stratu v buducnosti
vyplyvajucu z daného financného ¢i komoditného néstroja, alebo financného ¢&i
komoditného portfdlial. Tedria definuje pat zakladnych druhov financnych rizik,

t. j. uverové riziko, trhové riziko, riziko likvidity, operacné riziko a obchodné riziko.
Kazdé z tychto rizik moZno ndsledne roz¢lenit do urcitych podskupin.

Jednym z finan¢nych rizik je aj trhové riziko.
Trhové riziko je definované ako riziko straty
v dosledku zmeny trhovych cien finan¢nych
a komoditnych nastrojov v désledku nepriazni-
vej zmeny trhovych podmienok. Podla trhovych
podmienok mézeme hovorit o:

e Urokovom riziku — riziko straty v désledku ne-
priaznivého vyvoja urokovych sadzieb,

e akciovom riziku — riziko straty v dosledku ne-
priaznivého vyvoja cien akcii,

e komoditnom riziku — riziko straty v désledku
nepriaznivého vyvoja cien komodit,

e kurzovom riziku — riziko straty v désledku ne-
priaznivého vyvoja menovych kurzov.
Cinnost kazdej bankovej institlcie je teda vysta-

vend celému radu rizik. V3etky tieto rizikd vply-
vaju na efektivnost bankovej instittcie. Efektivnost
je v sucasnosti jednou z doélezitych podmienok
ziskania a udrzania si konkurencnej vyhody na
domacom, ale aj globalnom trhu. Preto je velmi
dolezité, aby banky merali a sledovali svoju efek-
tivnost, ¢o zaroveri znamend, Zze musia merat a sle-
dovat aj vsetky faktory, ktoré na jej efektivnost
vplyvaju. Nasledne sa potom musia snazit elimi-
novat vietky potencidlne rizikd, ktoré by mohli zni-
zovat efektivnost vykondvanej ¢innosti.

UROKOVE RIZIKO A METODY JEHO
MERANIA

Urokové riziko vyplyva zo zmeny trhovych uro-
kovych sadzieb. Ide o potencialnu stratu, ktora
sa moze prejavit v poklese cistého trokového prij-
mu banky alebo v poklese trhovej hodnoty kapi-
talu banky. Vyska urokového rizika je pre kazdu
banku ind, a to v zavislosti od struktury bilancie
banky z hladiska citlivosti jednotlivych poloziek
aktiv a pasiv na zmeny trhovych urokovych
sadzieb.

Jednou z oblasti, v ktorej sa moze prejavit uro-
kové riziko, je pokles cistého urokového prijmu
banky v désledku zmeny trokowych sadzieb. Cisty
urokovy prijem banky je definovany ako rozdiel
medzi Urokovymi vynosmi z aktiv a Urokovymi
nakladmi z pasiv. V tomto prispevku budeme sle-
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dovat, ako sa zmena Urokovych sadzieb z jed-

notlivych aktivnych a pasivnych produktov

v portféliu banky prejavi na hodnote Cistého Uro-

kového prijmu.

Pre sledovanie a riadenie Urokového rizika bolo
vyvinutych niekolko metdd, resp. modelov,
z ktorych zakladné su*:
¢ model diferen¢nej analyzy (GAP analyzy), ktory

vychadza z vyjadrenia rozdielu medzi aktiva-

mi a pasivami citlivymi na urokovu sadzbu,

e model analyzy durécie, ktory je zaloZeny na
vyjadreni rozdielu v priemernej dobe trvania
(duracie) medzi aktivami a pasivami,

e model simuldcie, ktory spociva vo vyhodnoco-
vani réznych variantov pravdepodobného
vyvoja ekonomickych ukazovatelov banky pri
roznych scenaroch vyvoja Urokovych sadzieb.
Na meranie Urokového rizika mozno pouZit aj

model hodnoty v riziku (VAR), ktory vyjadruje vel-

kost podstupovaného rizika ako pravdepodob-
nu stratu pri predpokladanom vyvoji trhovych
podmienok na zdklade analyzy historickych

Udajov. Tuto metddu radime do skupiny mode-

lov simuldcie. Existuju tri zakladné pristupy

k vypoctu VAR:

1. varia¢no-kovariatna metdda

2. historicka simulacia

3. metdda pravdepodobnostnych simulacii Monte
Carlo
Hodnota VAR vyjadruje potencidlnu stratu

portfdlia v sledovanom obdobi. Neudava maxi-

malnu stratu, ale stratu, ktora by so zvolenou
pravdepodobnostou (najc¢astejsie 95 %) nema-
la byt v sledovanom obdobi prekrocena.

APLIKACIA METOD MODELU VAR
NA VYPOCET UROKOVEHO RIZIKA BANKY
Jednotlivé metédy modelov VAR aplikujeme na
vypocet urokového rizika modelovej banky.
Predpokladdme modelovy banku, ktord ma
nasledujucu strukturu aktiv a pasiv citlivych na
zmenu urokovej sadzby (tab. 1).
Na strane aktiv banka poskytuje Uvery klien-
tom, a to vo forme krétkodobych, strednodobych
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a dlhodobych uverov. Z tychto Gverov su klienti
povinny platit Uroky, ktoré pre banku predsta-
vuju urokovy vynos. Na strane pasiv ma banka
zavazok voci klientom, a to vo forme finan¢nych
prostriedkov prijatych na bezné Ucty, Usporné Ucty
a terminované vklady. Z tychto vkladovych pro-
duktov musi banka klientom vyplacat uroky, ktoré
pre banku predstavuju Urokovy naklad. Tabulka 1
nam udava pozicie jednotlivych produktov na stra-
ne aktiv a pasiv v slovenskych korunach a ro¢né
urokové miery k sledovanému dnu. Na zdklade
definicie ¢istého urokového prijmu vieme vypo-
¢tat hodnotu ¢istého Urokového prijmu (CUP)
k sledovanému dnu. Ak je teda cisty urokovy pri-
jem definovany ako rozdiel medzi Urokovymi
vynosmi z aktiv a urokovymi nakladmi z pasiv,
potom dnesny Ccisty Urokovy prijem modelovej
banky dosahuje hodnotu 52 936 219,80.

Ciefom tohto prispevku je sledovat dopad
zmeny Urokovych sadzieb na cisty drokovy pri-
jem banky. Pri merani trokového rizika budeme
pocitat 1-dnovy VAR, prostrednictvom ktorého
zistime pokles (zmenu) cistého trokového prijmu,
ktory by s pravdepodobnostou 95 % nemal byt
k zajtrajsiemu driu prekroceny.

PouZitie metddy variacii a kovariacif je zaloZe-
né na urcitych predpokladoch. Musime poznat
volatilitu jednotlivych rizikovych faktorov, kore-
lacie medzi nimi a predpokladat normélne roz-
delenie pravdepodobnosti pri rizikovych faktoroch.
Pri vypocte VAR prostrednictvom tejto metody
musime najprv definovat rizikové faktory a opi-
sat ich vztah k analyzovanému vystupu. V nasom
pripade je analyzovanym vystupom cisty Uroko-
vy prijem banky. Ak je ¢isty urokovy prijem banky
definovany ako rozdiel medzi Urokovymi vynos-
mi z aktiv a Urokovymi nakladmi z pasiv moze-
me povedat, Ze rizikovymi faktormi budu uroko-
vé sadzby z aktivnych a pasivnych produktov
portfdlia, ktoré su zahrnuté do vypoctu cistého
urokového prijmu. Daldim krokom je vypocet
t-dnovych vynosnosti rizikovych faktorov. Pri
vypocte 1-driového VAR teda musime vypocitat
denné vynosnosti pre kazdu produktovu poziciu
v celom sledovanom obdobi. Nasledne vypoci-
tame volatilitu rizikovych faktorov danu ako sme-
rodajna odchylka dennych vynosnosti jednotlivych
produktovych pozicii a zostavime korela¢nu mati-

Tab. 1 Bilancia urokovo citlivych aktiv a pasiv modelovej banky

Pozicia
Kratkodoby uver 1032 710 000
Strednodoby Uver 542 953 000
Dlhodoby Gver 90 874 000
Bezné ucty 676 476 000
Usporné Ucty 37 036 000

Terminované vklady 1 069 855 000

Zdroj: viastné vypocty.

cu dennych vynosnosti. V dalsom kroku je potreb-
né vypocitat VAR jednotlivych produktovych pozi-
cif, a to podla vztahu:

VAR, =p-0,-V,

kde: VAR, - VAR i-tej produktovej pozicie
p — hodnota prislusného kvantilu normal-
neho rozdelenia pri zvolenej hladine prav-
depodobnosti (p pre 95 % VAR = 1,65)
o; — smerodajnd odchylka i-tej produkto-
vej pozicie
V. — dnesna hodnota Urokového vynosu/
nakladu i-tej produktovej pozicie
Poslednym krokom vypoctu je urcenie VAR celé-
ho produktového portfdlia:

VAR, =~\x-C-X"T

kde: VAR, — VAR produktového portfdlia
x —matica VAR jednotlivych produktovych
pozicii typu 1 x n
C - korela¢na matica rizikovych faktorov
X" —matica VAR jednotlivych produktovych
pozicif typu n x 1
T — ¢asovy horizont, na ktory sa odhaduje
VAR v diioch
Na zaklade historickych udajov o vyvoji Uroko-
vych sadzieb aktivnych a pasivnych produktov
v modelovej banke sme vypocitali hodnotu 1-dro-
vého VAR, ktord k sledovanému dinu dosiahla
hodnotu 11 868 461,21 Sk. M&Zeme teda pove-
dat, Ze ak je dneSnd hodnota cistého Urokové-
ho prijmu 52 936 219,80 Sk, tak hodnota cis-
tého urokového prijmu k zajtrajSiemu dnu
s pravdepodobnostou 95 % nebude nizsia ako
41 067 758,59 Sk.

Tab. 2 Vypocet VAR prislusnej produktovej pozicie - variacno-kovariacna metoda

Dnesna hodnota

Dne3nd Urokovd miera

4,71 %
6,61 %
9,46 %

1,52 %
2,47 %
271 %

Dnednd trokového Smerodajna VAR prislusne;
Pozicia trokové vynosu/nakladu odchylka pozicie

miera prisludnej pozicie
Kréatkodoby tver 1032 710 000 4,71 % 48 640 641,00 0,019604480 1573 397,86
Strednodoby uver 542 953 000 6,61 % 35889 193,30 0,005479644 324 489,00
Dlhodoby Gver 90 874 000 9,46 % 8 596 680,40 0,003685255 52 273,59
Bezné ucty 676 476 000 1,52 % -10 282 435,20 0,660739221 -11210 113,56
Usporné Gcty 37 036 000 2,47 % -914 789,20 0,046460924 -70 128,22
Terminované vklady 1 069 855 000 2,71 % -28 993 070,50 0,011374623 -544 145,64

Zdroj: vlastné vypocty.
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Pozicia
Krétkodoby
Gver 1032710000
Strednodoby
Gver 542 953 000
Dlhodoby
Gver 90 874 000
BeZné ucty 676 476 000
Uspomé Géty 37 036 000
Terminované
vklady 1069 855 000

Nedostatkom tejto metddy je, ze tento model
nemo&ze adekvatne zachytit trhové riziko vyply-
vajuice z mimoriadnych udalosti. Dalsim nedostat-
kom je, Ze minulost nie je vzdy dobrym priblize-
nim buducnosti, napriklad moze dojst k zrute-
niu korela¢nych predpokladov.

Metdda historickej simulécie je jednoduchsia,
pretoze nevyzaduje predpoklad normalneho
rozdelenia rizikovych faktorov a stanovenie
korelacie medzi nimi. VVychadza z udajov hypo-
tetickych ziskov, resp. strat, ktoré by banka
dosiahla v minulom obdobi v danom produkto-
vom portféliu. Z tychto hypotetickych hodnét sa
nasledne zisti VAR, a to ako prislusny percentil.
Tak ako pri predoslej metdde, aj v tomto pripa-
de sledujeme dopad zmeny Urokovych sadzieb
na Cisty urokovy prijem banky.

Na zaklade historického vyvoja urokovych
sadzieb jednotlivych produktovych pozicii sme
vypocitali hypotetické hodnoty ndrastov, resp.
poklesov Urokovych vynosov, resp. nakladov z jed-
notlivych produktovych pozicii a nasledne hypo-
tetické hodnoty cistého Urokového prijmu, ktoré
by banka dosiahla v sledovanom obdobf (tab. 3).
Hypotetickd hodnota prislusnej pozicie k analy-
zovanému driu zavisi od dnesnej hodnoty pro-

duktovej pozicie, dnesnej trokovej miery pre danu
produktovu poziciu a dennej vynosnosti patria-
cej k analyzovanému driu. Napriklad hypotetic-
ki hodnotu urokového vynosu z kratkodobého
Uveru k 28. 2. 2007 vypocitame takto:

Hypotetickd hodnota urokového vynosu

z krdtkodobého uveru

k 28.2.2007 = 1032 710 000 x 0,0471 x
(0,0471 — 0,0485)/0,0485 = — 1 404 059,7

kde 0,0471 je urokova sadzba k 28. 2. 2007
a 0,0485 je urokovd sadzba k 27. 2. 2007.

Takto vypocitame hypotetické hodnoty ku kaz-
dej produktovej pozicii ku kazdému driu analy-
zovaného obdobia. Nasledne vypocitame hypo-
tetickd hodnotu cistého urokového prijmu k ana-
lyzovanému driu, ktord je dana ako rozdiel medzi
celkovymi hypotetickymi vynosovymi Urokmi
z Uverovych produktov a celkovymi hypoteticky-
mi nakladovymi irokmi z vkladovych produktov
k analyzovanému dru.

Nasledne ur¢ime VAR, a to ako piaty percen-
til z tychto hypotetickych hodnét ¢istého uroko-
vého prijmu. VAR definovany ako piaty percen-
til zodpoveda poklesu ¢istého urokového prijmu

Tab. 3 Vypocet VAR prislusnej produktovej pozicie - historicka simuldcia

Hypqteticky
Vo)
Zisku/straty
prislusne]
Dnend  produktovej
trokovd  pozicie
miera ku diiu: KD (ver SD Gver DD tver
471% = 6.9.2006
6,61%  7.9.2006 0 0 0
9,46%  8.9.2006 0 0 8226,488421
11.9.2006 = 103932,9%4 0 0
1,52%  12.9.2006 0 -148302 -16437,2474
247% 13.9.2006 725979,716  -148918 -49406,2092
2,71% 14.9.2006  -510931,1  -299077 -74537,6913
18.9. 2006 103271 -100530  -33417,6109
1)
19.2.2007 -40449598 1104283 18388,62118
20.2.2007  305915,981  -110090 0
21.2.2007 = 1520020,03  276070,7 9174,685592
22.2.2007 -589583,53 1095853 27494,71343
23.2.2007  -298408,84 109251,7 18271,37173
26.2.2007 0 0 18232,62015
27.2.2007  -100083,62 163380,2 9097,016296
28.2.2007  -1404059,7  -54213,3 0

Zdroj: vlastné vypocty.

Funkcia

hypotetického
zisku/straty

celého
) produktového

Usporny  Terminovany portfélia

Bezny ucet Gcet Gcet ku diiu:
-97927,954 0 0 97 927,95
-1581913,1 0 79000,1921  1511139,40
-350537,56  3811,6217 -78785,51766 529 444,45
-1693577,6 0 -79000,1921 1607 838,06
7965266,7  26570,641 -475296,2377 -6 988 885,41
-81606,629 -18443,331 -724826,7625 -59 668,68
-904854,3  -3764,5646 -330405,3618 1001 805,66
-218775,22  -14237,964  224752,4845 -267 418,37
-633338,4  7231,5352 0 82193330
11116146+ 50223,721  223023,6192 420 403,48
-179136,5 -13602,813  331981,7233  -591 745,90
-437550,43  -10356,104  328223,43% -51 202,64
-152332,37 -3491,5618  216366,1978 -42 309,64
-695803,89 -3504,9395 -107381,7426 879 084,20
-3980297,5  -45739,46  215561,8625 2352 202,07

1) Z tabulky st vynechané Udaje za obdobie od 19.9.2006 do 18.2. 2007 vrétane.
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0 11533 286,92 Sk, ¢o znamen4, ze podla tejto
metédy hodnota cistého urokového prijmu k zaj-
trajSiemu dru nebude s pravdepodobnostou
95 % nizsia ako 41 402 932,88 Sk. Nevyhodou
tejto metddy je potreba dostato¢ného poctu his-
torickych simuldcif.

Metdda Monte Carlo je zalozend na genero-
vani velkého poctu simuldcii, ¢im dochadza
k simulovaniu potencidlnych moznosti vystupu.
Kazda kombindcia je tvorend kombindaciou
ndhodne vygenerovanych hodnét rizikovych
faktorov. Prednostou tejto metddy je, Ze jednot-
livé rizikové faktory, ale aj analyzovany vystup su
opisané prostrednictvom rozdelenia pravdepodob-
nosti. Definovanie rozdelenia pravdepodobnos-
ti ndm sluZi na opisanie neistoty, ktord suvisf
s neistotou v oblasti buduceho vyvoja hodnét rizi-
kovych faktorov. Po nadefinovani hodnét vstu-
pov, rizikového faktora a funkéného vztahu medzi
analyzovanymi vstupmi a vystupom sa spustf
samotna simulacia, kde dochadza ku generova-
niu ndhodnych iteracii. Z vygenerovanych itera-
cif sa ur¢i VAR produktového portfélia, a to ako
prislusny percentil z tychto hodnét. Vysledok tejto
analyzy moze byt aj v grafickej podobe histogra-
mu, z ktorého mézeme vycitat rozdelenie moz-
nych ndrastov a poklesov ¢istého urokového prij-
mu.

Graf 1 Historgram rozdelenia zmeny Cistého
urokového prijmu
6

Stred = 78 089,22
v

Hodnoty v 10*-8

-11,2552

Zdroj: Vlastné vypocty.

Z grafu 1 mézeme vidiet, ze zmena Cistého Uro-
kového prijmu banky sa riadi rozdelenim, ktoré
mozeme povazovat za normdlne. V pripade
modelovej banky je vysledkom simuldcie Monte
Carlo urcenie1-driového VAR, a to prostrednic-
tvom hodnoty piateho percentilu z vygenerova-
nych scenadrov (-11 255 200 Sk). Na zdaklade
vysledkov simuldcie mézeme povedat, Zze hod-
nota ¢istého Urokového prijmu banky k zajtraj-
Siemu driu neklesne s pravdepodobnostou 95 %
pod hodnotu 41 681 019,80 Sk. Zaujimava je aj
hodnota 95-teho percentilu, ktord udava hornu
hranicu zmeny cistého Urokového prijmu, ktora
by s pravdepodobnostou 95 % nemala byt k zaj-

trajSiemu dnu prekrocena. Ta dosahuje hod-
notu 11 543 900 Sk, ¢o znamend, Ze Cisty
urokovy prijem by nemal presiahnut hodnotu
64 480 119,80 Sk.

Prostrednictvom simuldcie Monte Carlo teda
mozeme urcit interval, v ktorom sa ¢isty uroko-
vy prijem bude pohybovat, a to s pravdepodob-
nostou 95 %. Banka si moze stanovit, aku per-
centualnu dennu zmenu cistého Urokového pri-
jmu je ochotna akceptovat. Na zaklade analyzy
Monte Carlo vie zistit, ¢i Urokové riziko vyplyva-
juce z jej dennych pozicii a trokovych sadzieb na
trhu spada do akceptovanej miery rizika. Ak je
Urokové riziko vacsie, ako je banka ochotna
akceptovat, musi robit urcité regula¢né opatre-
nia — prispésobovanim Struktury aktiv a pasiv
alebo pomocou terminovanych operacii.

ZAVER

Jednou z podmienok na dosiahnutie a udrza-
nie efektivnosti bankovej institucie je zamerat sa
na hladanie pricin jej neefektivnosti. Kedze ban-
kové institucie vykonavaju svoju ¢innost v trho-
vom a nie izolovanom prostredi, existuje mnoz-
stvo faktorov, ktoré na jej efektivnost vplyvaju.
Jednym z takychto faktorov su aj finan¢né rizi-
ka, medzi nimi aj trokové riziko. Urokové riziko,
ktoré predstavuje potencialnu stratu v dosledku
zmeny trhovych Urokovych sadzieb, sa moZe pre-
javit v poklese ¢istého urokového prijmu. Cisty
urokovy prijem ako jedna zo zloziek zisku banky
nasledne ovplyviiuje aj efektivnost, ktoru definu-
jeme ako schopnost produkovat pri danom mnoz-
stve a Struktdre vstupov také mnozstvo a Struk-
tdru vystupov, ktord maximalizuje zisk alebo mini-
malizuje naklady. Ide teda o optimalne vyuziva-
nie vstupov na produkciu daného mnoZstva vystu-
pov, pricom pri stanoveni tohto optimalneho
pomeru musia byt zohladnené aj ceny pouZzitych
vstupov a vyprodukovanych vystupov a produk¢-
né technoldgie. Cielom banky je teda zabezpe-
¢it optimalnu hodnotu tohto pomeru, pricom je
nevyhnutné eliminovat vietky mozné rizika. Na
to, aby tieto rizika dokdzala eliminovat, musi ich
vediet zmerat, pricom mdze vyuzit rdzne meto-
dy, napriklad metédu VAR.

Prispevok vznikol v rdmci rieSenia
grantovej tlohy VEGA ¢. 1/3815/06.
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/0znam zakonov a inych
vieobeocne zavaznych pravnych
predpisov patriacich

do kompetencie Narodnej banky
Slovenska platnych k 1. 4. 2007

ZAKONY

e Zakon Narodnej rady Slovenskej republiky
¢. 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska
v zneni neskorsich predpisov

e Z&kon ¢. 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov v zneni nesko-
Sich predpisov
Zakon Slovenskej narodnej rady ¢. 310/1992 Zb.
o stavebnom sporeni v zneni neskorsich pred-
pisov
Zakon Ndarodnej rady Slovenskej republiky
¢. 202/1995 Z. z. Devizovy zékon a zékon, kto-
rym sa menf a doplita zakon Slovenskej narod-
nej rady €. 372/1990 Zb. o priestupkoch v zneni
neskorsich predpisov, v zneni neskorsich pred-
pisov

Zadkon Ndarodnej rady Slovenskej republiky

¢. 118/1996 Z. z. 0 ochrane vkladov a o zmene

a doplnenf niektorych zakonov v zneni neskor-

Sich predpisov

Zakon ¢. 510/2002 Z. z. o platobnom styku

a o zmene a doplneni niektorych zdkonov

v zneni neskorsich predpisov

Zakon ¢. 747/2004 Z. z. o dohlade nad financ¢-

nym trhom a o zmene a doplneni niektorych

zakonov v zneni neskorsich predpisov

Zakon ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch

a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplnenf

niektorych zakonov (zdkon o cennych papie-

roch) v zneni neskorsich predpisov

Zakon ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v znenf

neskorsich predpisov

Zakon €. 429/2002 Z. z. o burze cennych papie-

rov v zneni neskorsich predpisov

Zakon ¢. 594/2003 Z. z. o kolektivnom inves-

tovani a o zmene a doplneni niektorych zéko-

nov v zneni neskorsich predpisov

Zakon ¢. 95/2002 Z. z. o poistovnictve

a o zmene a doplneni niektorych zakonov

v zneni neskorsich predpisov

Zakon ¢. 381/2001 Z. z. o povinnom zmluvnom

poisteni zodpovednosti za skodu spdsobent

prevadzkou motorového vozidla a o zmene

a doplneni niektorych zakonov v zneni neskor-

Sich predpisov
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e Zakon ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom d6chod-
kovom sporeni a o zmene a doplneni niekto-
rych zdkonov v zneni neskorsich predpisov

e Z4kon ¢. 650/2004 Z. z. o doplnkovom do-
chodkovom sporeni a o zmene a doplneni niek-
torych zdkonov v zneni neskorsich predpisov

e 7akon ¢. 340/2005 Z. z. o sprostredkovani pois-
tenia a sprostredkovani zaistenia a 0 zmene
a doplneni niektorych zdkonov v zneni zdko-
na ¢. 644/2006 Z. z.

VYHLASKY
OBLAST EMISIE BANKOVIEK A MINCi
e \Vyhlaska ¢. 456/2001 Z. z., ktorou sa ustano-
vuju podrobnosti o podmienkach, za ktorych
mozno zhotovit a pouzivat reprodukcie banko-
viek, pamatnych bankoviek, minci, pamatnych
minci, obchodnych minci a cennych papierov
vydanych Narodnou bankou Slovenska, ako aj
predmety, ktoré ich Upravou napodobriuju, vra-
tane ich zdznamov v elektronickej forme
Vyhlaska ¢. 464/2001 Z. z., ktorou sa ustano-
vuju podrobnosti o podmienkach, za ktorych
podnikatelia mézu spracivat bankovky a mince
pre iné osoby, postup bank a podnikatelov pri
spracuvani bankoviek a minci
Vyhlaska ¢. 465/2001 Z. z., ktorou sa ustano-
vuju podrobnosti o postupe pri prijimanf
zakonnych penazi a pri nakladani s nimi a pod-
robnosti o poskytovani ndhrad za necelé ban-
kovky alebo za inak poskodené bankovky
a mince
¢ VyhlaSka Ndrodnej banky Slovenska o vydani
bankoviek a minci a pamatnych bankoviek
a pamatnych minci do pefiazného obehu

OBLAST BANKOVNICTVA

e VVyhlaska ¢. 600/2001 Z. z. o registri hypoték
a podrobnostiach o postaveni a ¢innosti hypo-
tekdrneho sprévcu a jeho zastupcu v znenf
vyhlasky ¢. 661/2004 Z. z.

OBLAST KAPITALOVEHO TRHU VRATANE
CENNYCH PAPIEROV
e \/yhlaska ¢. 8/2002 Z. z. o obsahu odbornej
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skusky sprostredkovatela investi¢nych sluzieb,
sposobe jej vykonania a vyske Uhrady za jej vyko-
nanie v zneni vyhlasky ¢. 278/2005 Z. z.
Vyhlaska ¢. 42/2002 Z. z., ktorou sa ustano-
vuje spdsob preukazovania splnenia podmie-
nok na udelenie povolenia na poskytovanie
investi¢nych sluzieb

Vyhlaska ¢. 43/2002 Z. z., ktorou sa ustano-
vuju nélezitosti Ziadosti o udelenie predchadza-
juceho suhlasu podla § 70 ods. 1 zakona
¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a inves-
ti¢nych sluzbdch a o zmene a doplneni niek-
torych zdkonov (zdkon o cennych papieroch)
Vyhlaska ¢. 92/2002 Z. z., ktorou sa ustano-
vuju podrobnosti a spdsob preukazovania
splnenia podmienok na udelenie povolenia na
vznik a ¢innost centralneho depozitara cennych
papierov

Vyhlaska ¢. 93/2002 Z. z., ktorou sa ustano-
vuju ndlezitosti Ziadosti o udelenie predchadza-
juceho suhlasu podfa § 102 ods. 1 zadkona
¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a inves-
ti¢nych sluzbdch a o zmene a doplneni niek-
torych zadkonov (zakon o cennych papieroch)
Vyhlaska ¢. 494/2002 Z. z., ktorou sa ustano-
vuju podrobnosti a spbdsob preukazovania
splnenia podmienok na udelenie povolenia na
vznik a ¢innost burzy cennych papierov
Vyhlaska ¢. 495/2002 Z. z., ktorou sa ustano-
vuju nalezitosti ziadosti o udelenie predchadza-
juceho suhlasu podla § 6 ods. 5 zakona
¢. 429/2002 Z. z. o burze cennych papierov
Vyhlaska ¢. 611/2003 Z. z. o spdsobe urlenia
hodnoty cennych papierov, nastrojov penazné-
ho trhu a derivatov v majetku v podielovom
fonde

Vyhldska ¢. 615/2003 Z. z. o ndleZitostiach Zia-
dosti o vydanie predchadzajiceho suhlasu
Uradu pre finan¢ny trh podla zakona
¢. 594/2003 Z. z. o kolektivnom investovani
a o zmene a doplneni niektorych zakonov
Vyhlaska ¢. 616/2003 Z. z. o spdsobe preuka-
zovania splnenia podmienok na udelenie
povolenia na vznik a ¢innost spravcovskej spo-
lo¢nosti

Vyhlaska ¢. 617/2003 Z. z. o vlastnych zdro-
joch spravcovskej spolo¢nosti a ich vypocte
v zneni vyhlasky ¢. 166/2005 Z. z.

Vyhlaska ¢. 594/2004 Z. z. o pouZivani tech-
nik a nastrojov efektivneho riadenia investicif
majetku v podielovom fonde a o majetkove;
angazovanosti

Vyhlaska ¢. 680/2004 Z. z., ktorou sa ustano-
vuju podrobnosti o niektorych ndleZzitostiach
zjednoduseného predajného prospektu podie-
lového fondu

Vyhlaska ¢. 681/2004 Z. z., ktorou sa ustano-
vuju kritéria posudzovania trhovej praxe
Vyhlaska ¢. 166/2005 Z. z. o vlastnych zdro-
joch finan¢ného konglomerdtu a metddach
vypoctu dostatocnej vysky vlastnych zdrojov na
urovni finan¢ného konglomeratu a o zmene
a doplneni niektorych vyhlasok v zneni vyhlas-
ky ¢. 657/2006 Z. z.

OBLAST POISTOVNICTVA

e \/yhlaska ¢. 413/2001 Z. z., ktorou sa vykona-
va zakon o povinnom zmluvnom poisteni zod-
povednosti za Skodu spdsobenu prevadzkou
motorového vozidla a 0 zmene a doplnenf niekto-
rych zékonov v zneni vyhlasky ¢. 569/2004 7. z.
Vyhlaska ¢. 155/2002 Z. z., ktorou sa ustano-
vuje spbésob preukazovania splnenia podmie-
nok na udelenie povolenia na vykonavanie pois-
tovacej ¢innosti a na udelenie povolenia na
vykondvanie zaistovacej ¢innosti

Vyhlaska ¢. 171/2002 Z. z., ktorou sa ustano-
vUju néleZitosti ziadosti o udelenie predchadza-
juceho suhlasu podlfa § 36 ods. 1 zdkona
¢. 95/2002 Z. z. o poistovnictve a o zmene
a doplnenf niektorych zédkonov v zneni vyhlas-
ky ¢. 568/2004 Z. z.

Vyhlaska ¢. 380/2002 Z. z., ktorou sa ustano-
vuje spbdsob urcenia hodnoty cennych papie-
rov a nehnutelnosti, v ktorych si umiestnené
prostriedky technickych rezerv v poistovnictve
Vyhlaska ¢. 381/2002 Z. z. o néleZitostiach spra-
vy aktudra o cinnosti poistovne a spravy
aktudra o ¢innosti zaistovne

Vyhlaska ¢. 441/2004 Z. z. o spbsobe vypoctu
a preukazovania skutocnej miery solventnosti
poistovne a pobocky zahranicnej poistovne, spo-
sobu vypoctu pozadovanej miery solventnosti
poistovne a pobocky zahrani¢nej poistovne
a o rizikovom kapitali v zneni vyhlasky
¢. 685/2006 Z. z.

Vyhlaska ¢. 567/2004 Z. z., ktorou sa ustano-
vuje minimalna vyska garan¢ného fondu pois-
tovne alebo pobocky zahrani¢nej poistovne
v zneni vyhlasky ¢. 665/2006 Z. z.

Vyhlaska ¢. 39/2005 Z. z., ktorou sa ustano-
vuju limity umiestnenia prostriedkov technickych
rezerv v poistovnictve

Vyhlaska ¢. 228/2005 Z. z. o vlastnych zdrojoch
finan¢ného konglomerédtu a metdédach vypoc-
tu dostatoc¢nej vysky vlastnych zdrojov finan-
¢ného konglomeratu podla zakona ¢. 95/2002
Z. z. 0 poistovnictve a 0 zmene a doplneni niek-
torych zdkonov v zneni neskorsich predpisov
v znenf vyhlasky ¢. 640/2006 Z. z.

Vyhlaska ¢. 417/2005 Z. z., ktorou sa vykona-
vaju niektoré ustanovenia zékona ¢. 340/2005
Z. z. o sprostredkovani poistenia a sprostredko-
vani zaistenia a o zmene a doplnenf niektorych
zakonov v zneni vyhlasky ¢. 476/2006 Z. z.
Vyhlaska ¢. 448/2005 Z. z. o odbornej skus-
ke aktuara v zneni vyhlasky ¢. 461/2006 Z. z.
Vyhlaska ¢. 172/2006 Z. z, ktorou sa ustano-
vuje maximalna vyska technickej Urokovej
miery v zivotnom poisteni

OBLAST DOCHODKOVEHO SPORENIA

e \/yhlaska ¢. 183/2004 Z. z. o spdsobe preuka-
zovania splnenia podmienok na udelenie
povolenia na vznik a ¢innost doéchodkovej sprav-
covskej spolo¢nosti

e \/yhlaska ¢. 184/2004 Z. z. o odbornej skuske
sprostredkovatela starobného déchodkového
sporenia
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e \/yhlaska ¢. 440/2004 Z. z., ktorou sa ustano-
vuje, ¢o sa rozumie nepravdivou alebo zavadza-
jucou informaciou, sluzbou alebo plnenim, ktoré
nesuvisia so starobnym déchodkovym sporenim
v zneni vyhlasky ¢. 774/2004 Z. z. a vyhlasky
¢. 606/2006 Z. z.

Vyhlaska ¢. 595/2004 Z. z. o vlastnych zdro-
joch dochodkovej spravcovskej spolo¢nosti
v zneni vyhlasky ¢. 158/2005 Z. z. a vyhlasky
¢. 604/2006 Z. z.

Vyhlaska ¢. 737/2004 Z. z. o spbsobe preuka-
zovania politickej a ekonomickej nezavislosti,
Standardnosti a transparentnosti pouzivanej
metodoldgie a uznania trhom agentury Specia-
lizujucej sa na ocefiovanie investi¢ného rizika
Vyhlaska ¢. 773/2004 Z. z., ktorou sa ustano-
vuje spdsob preukazovania splnenia podmie-
nok na udelenie povolenia na vznik a ¢innost
doplnkovej dochodkovej spolo¢nosti
Vyhlaska ¢. 48/2005 Z. z. o metddach a postu-
poch stanovenia hodnoty majetku v déchod-
kovom fonde a o sposobe urcenia hodnoty cen-
nych papierov v majetku v déchodkovom fonde
Vyhlaska ¢. 87/2005, ktorou sa ustanovuje
postup pri vypocte a zUctovani odplaty za spra-
vu déchodkového fondu a odplaty za vedenie
osobného doéchodkového uctu

Vyhlaska ¢. 217/2005 Z. z. o vlastnych zdro-
joch doplnkovej déchodkovej spolo¢nosti
a o metodach a postupoch stanovenia hodno-
ty majetku v doplnkovych déchodkovych fon-
doch v znenf vyhlasky ¢. 605/2006 Z. z.
Vyhlaska ¢. 567/2006 Z. z., ktorou sa ustano-
vuje obsah sprav o hospodareni s majetkom
v déchodkovom fonde, sprav o hospodarenf
s vlastnym majetkom déchodkovej sprévcovskej
spolo¢nosti, spdsob a rozsah ich zverejfiovania
a obsah dennej informécie o kazdej transakcii
s majetkom v déchodkovom fonde

Vyhlaska ¢. 568/2006 Z. z., ktorou sa ustano-
vuje obsah ro¢nej spravy a polro¢nej spravy
o hospodareni s majetkom v doplnkovom
ddchodkovom fonde a roc¢nej spravy a polroc-
nej spravy o hospodareni s vlastnym majetkom
doplnkovej dochodkovej spolo¢nosti
Vyhlaska ¢. 100/2007 Z. z., ktorou sa ustano-
vuju podrobnosti o zapisoch do registra spro-
stredkovatelov doplnkového déchodkového
sporenia

OPATRENIA

OBLAST BANKOVNICTVA

* Opatrenie NBS ¢. 14/2001, ktorym sa ustano-
vuju naleZitosti ziadosti o registraciu zastupe-
nia zahrani¢nej banky alebo obdobnej zahra-
ni¢nej financ¢nej institucie, ktord vykondva
bankové ¢innosti (ozndmenie ¢. 591/2001 Z. z.)

e Opatrenie NBS ¢. 15/2001, ktorym sa ustano-
vuju ndlezitosti Ziadosti banky o predchadza-
juci suhlas na zriadenie pobocky v zahranici
(ozndmenie ¢. 592/2001 Z. z.)

e Opatrenie NBS ¢. 17/2001 o naleZitostiach ozna-
menia potrebného na zistenie dalSich osdb,
ktoré na zaklade vztahu k oznamovatelovi maju

k banke alebo k pobocke zahrani¢nej banky
osobitny vztah (ozndmenie ¢. 594/2001 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 8/2002 o majetkovej anga-
zovanosti bank (ozndmenie ¢. 697 /2002 Z. z.)
v zneni opatrenia NBS ¢. 2/2004 (ozndmenie
¢. 34/2004 Z. z.) a opatrenia NBS ¢. 5/2005
(ozndmenie ¢. 456/2005 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 2/2003 o registri Uverov
a zaruk (ozndmenie ¢. 237/2003 Z. z.) v zneni
opatrenia NBS ¢. 7/2004 (ozndmenie
¢. 322/2004 Z. z.), opatrenia NBS ¢. 4/2005
(oznédmenie ¢. 420/2005 Z. z.) a opatrenia NBS
¢. 2/2006 (oznédmenie ¢. 462/2006 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 3/2004 o likvidite bank
a pobociek zahrani¢nych bank a o postupe ria-
denia rizika likvidity bank a likvidity pobociek
zahrani¢nych bank (ozndmenie ¢. 35/2004 7. z.)
v zneni opatrenia ¢. 16/2006 (ozndmenie
¢. 683/2006 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 4/2004 o primeranosti vlast-
nych zdrojov financovania bank (ozndmenie
¢. 36/2004 Z. z.) v zneni opatrenia NBS
¢. 16/2004 (ozndmenie ¢. 676/2004 7. z.) a opa-
trenie NBS ¢. 5/2005 (oznamenie ¢. 456/2005
Z.2)

Opatrenie NBS ¢. 5/2004 o uverejiiovani infor-
macii bankami a poboc¢kami zahrani¢nych bank
a o0 spdsobe uverejiiovania vyrocnej spravy bank
a zahrani¢nych bank, ktoré podnikaju na uzemf
Slovenskej republiky (ozndmenie ¢. 131/2004
Z. z.) v zneni opatrenia NBS ¢. 8/2005 (ozna-
menie ¢. 595/2005 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 9/2004, ktorym sa ustanovu-
ju nalezitosti Ziadosti o udelenie bankového
povolenia pre banku a zahrani¢nu banku na
vykondvanie bankovych ¢innosti prostrednic-
tvom jej pobocky na Uzemf Slovenskej republi-
ky (ozndmenie ¢. 605/2004 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 12/2004 o rizikach a systé-
me riadenia rizik (ozndmenie ¢. 672/2004 7. z.)
v zneni opatrenia NBS ¢. 15/2006 (ozndmenie
¢. 682/2006 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 13/2004 o zatriedovani majet-
ku a zavazkov bank a pobociek zahrani¢nych
bank, o Uprave ich ocenenia, o tvorbe a ruse-
ni rezerv a s tym suvisiacich hlaseniach (ozna-
menie ¢. 673/2004 Z. z.) v zneni opatrenia NBS
¢. 7/2005 (oznédmenie ¢. 594/2005 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 14/2004, ktorym sa ustano-
vUje osnova rozsirenej spravy auditora pre audit
bank a pobociek zahrani¢nych bank (ozname-
nie ¢. 674/2004 7. z.)

Opatrenie NBS ¢. 15/2004 o vlastnych zdrojoch
finan¢ného konglomerdtu a o majetkovej
angazovanosti finan¢ného konglomeratu (oznéa-
menie ¢. 675/2004 Z. z.) v zneni opatrenia NBS
¢. 13/2006 (ozndmenie ¢. 660/2006 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 17/2004, ktorym sa ustano-
vuju ndlezitosti ziadosti banky a zahrani¢nej
banky o predchadzajlici suhlas Narodnej banky
Slovenska na pouZivanie vlastnych modelov na
vypocet trhového rizika (oznamenie ¢. 677/2004
Z.2)

e Opatrenie NBS ¢. 1/2005 o hlaseni o konsoli-
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dovanom celku alebo subkonsolidovanom
celku (ozndmenie ¢. 98/2005 Z. z.)

e Opatrenie NBS ¢. 3/2005, ktorym sa ustanovu-
ju nalezitosti Ziadosti o predchddzajuci suhlas
podla § 28 ods. 1 zékona ¢. 483/2001 Z. z.
o bankach a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov (ozname-
nie ¢. 369/2005 Z. z.)

e Opatrenie NBS ¢. 11/2005, ktorym sa ustano-
vuje vyska poplatkov za jednotlivé druhy Uko-
nov Ndrodnej banky Slovenska (oznédmenie
¢. 637/2005 Z. z.) v zneni opatrenia NBS
¢. 3/2006 (oznédmenie ¢. 503/2006 Z. z.)

e Opatrenie NBS ¢. 12/2005 o analyze rizik suvi-
siacich s bezpecnostou prevadzkovych priesto-
rov a bank a pobociek zahrani¢nych bank (ozna-
menie ¢. 632/2005 Z. z.)

e Opatrenie NBS ¢. 1/2006 o informaciach
poskytovanych v suvislosti s odplatami klienta
banky alebo pobocky zahrani¢nej banky (ozna-
menie ¢. 416/2006 Z. z.)

e Opatrenie NBS ¢. 7/2006 o predkladani vykazov
bankami a poboc¢kami zahrani¢nych bank na sta-
tistické ucely (ozndmenie ¢. 577/2006 Z. z.)

¢ Opatrenie NBS ¢. 1/2007 o uverejiiovani infor-
madcii bankami a pobockami zahrani¢nych bank
(ozndmenie ¢. 41/2007 Z. z.)

OBLAST KAPITALOVEHO TRHU VRATANE
CENNYCH PAPIEROV

¢ Opatrenie NBS ¢. 4/2006 o predkladani vyka-
zov spravcovskymi spolo¢nostami za podielo-
vé fondy na Statistické Ucely (oznamenie
¢. 552/2006 7. z.)

Opatrenie NBS ¢. 6/2006 o predkladani vyka-
zov faktoringovymi spolo¢nostami, spoloc¢-
nostami splatkového financovania a lizingovy-
mi spolo¢nostami na Statistické ucely (ozname-
nie ¢. 561/2006 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 12/2006 o predkladanf hla-
senia o dostatocnej vyske vlastnych zdrojov
finan¢ného konglomeratu podfa zdkona o cen-
nych papieroch (ozndmenie ¢. 659/2006
Z.2)

Opatrenie NBS ¢. 14/2006 o predkladani vyka-
zov spravcovskymi spolo¢nostami za spolo¢nost
a za nou spravované podielové fondy, depozi-
tarmi podielovych fondov, burzou cennych
papierov a centralnym depozitdrom cennych
papierov na Ucely dohladu nad finan¢nym
trhom a na Statistické Ucely (ozndmenie
¢. 687/2006 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 2/2007 o predkladani vyka-
zov, hlaseni a inych sprav bankami, pobocka-
mi zahrani¢nych bank, obchodnikmi s cenny-
mi papiermi a pobockami zahrani¢nych obchod-
nikov s cennymi papiermi na Ucely vykonava-
nia dohladu a na Statistické ucely (ozndmenie
¢. 42/2007 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 3/2007 o predkladani vykazov
subjektmi zabezpecujucimi distribuciu cennych
papierov vydavanych zahrani¢nymi spravcovsky-
mi spolo¢nostami a zahrani¢nymi investi¢nymi
spolo¢nostami na zéklade verejnej ponuky

investorom na Uzemi Slovenskej republiky na sta-
tistické ucely (oznamenie ¢. 61/2007 Z. z.)

e Opatrenie NBS ¢. 4/2007 o vlastnych zdrojoch
financovania bank a poziadavkach na vlastné
zdroje financovania bank a o vlastnych zdro-
joch financovania obchodnikov s cennymi
papiermi a poziadavkach na vlastné zdroje finan-
covania obchodnikov s cennymi papiermi
(ozndmenie ¢. 121/2007 Z. z.)

OBLAST POISTOVNICTVA

e Opatrenie NBS ¢. 8/2006 o predkladani vyka-
zov poistoviiami a pobockami zahrani¢nych
poistovni (ozndmenie ¢. 607/2006 Z. z.)

e Opatrenie ¢. 9/2006 o predkladani vykazov, hla-
seni a inych sprav poistovacieho konsolidova-
ného celku alebo poistovacieho subkonsolido-
vaného celku, finan¢ného konsolidovaného
celku alebo finan¢ného subkonsolidovaného
celku a zmiesaného konsolidovaného celku
alebo zmieSaného subkonsolidovaného celku
(ozndmenie ¢. 610/2006 Z. z.)

e Opatrenie NBS ¢. 11/2006 o predkladani hla-
senia o dostato¢nej vyske vlastnych zdrojov
finan¢ného konglomerdtu podfa zdkona
¢. 95/2002 Z. z. o poistovnictve a o zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni neskor-
sich predpisov (ozndmenie ¢. 643/2006 Z. z.)

OBLAST DOCHODKOVEHO SPORENIA

e Opatrenie NBS ¢. 5/2006 o predkladan( vyka-
zov ddchodkovymi spravcovskymi spolo¢nos-
tami a doplnkovymi déchodkovymi spolo¢nos-
tami na Statistické ucely (oznamenie ¢. 553/2006
Z.2)

OBLAST PLATOBNEHO STYKU

e Opatrenie NBS ¢. 9/2002 o spbsobe tvorby,
Strukture a zozname konstantnych symbolov
pouzivanych v platobnom styku (ozndmenie
¢. 698/2002 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 10/2002 o hlaseni predkla-
danom vydavatelom platobného prostriedku
elektronickych penazi Narodnej banke Sloven-
ska (ozndmenie ¢. 699/2002 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 11/2002 o hlaseniach pred-
kladanych prevadzkovatelom platobného sys-
tému Ndrodnej banky Slovenska (oznamenie
¢. 700/2002 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 7/2003, ktorym sa ustanovu-
je Struktura bankového spojenia na Ucely tuzem-
skych prevodov, truktdra medzinarodného ban-
kového ¢isla uctu na ucely cezhrani¢nych pre-
vodov a podrobnosti o vydavani prevodnika
identifika¢nych kddov (ozndmenie ¢. 605/2003
Z.2)

Opatrenie NBS ¢. 6/2004, ktorym sa ustanovu-
ju podrobnosti o podmienkach, spdsobe pre-
ukazovania a dokladovania splnenia podmie-
nok a o Ziadostiach o udelenie alebo zmenu
povolenia na vydavanie a spravu elektronickych
penazf a platobnych prostriedkov elektronickych
penazi vratane nalezitosti a priloh takychto zZia-
dosti (oznamenie ¢. 305/2004 Z. z.)
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e Opatrenie NBS ¢. 8/2004 o vlastnych zdrojoch
financovania a investiciach instittcie elektronic-
kych penazi (ozndmenie ¢. 370/2004 Z. z.)

DEevizovA oBLAST

e Opatrenie NBS ¢. 233/1993 o rozsireni uhrad
vo volne vymenitelnej mene pri reexportnych
operaciach

e Opatrenie NBS ¢. 13/1998, ktorym sa ustano-
vuju podmienky na obchodovanie s penazny-
mi prostriedkami v cudzej mene vykondvané
bankami na vnutornom devizovom trhu (ozna-
menie ¢. 325/1998 Z. z.)

e Opatrenie NBS ¢. 6/1999, ktorym sa ustanovu-
ju podmienky na usmernovanie platobnej
bilancie Slovenskej republiky (0zndmenie NBS
¢. 358/1999 Z. z.) v zneni opatrenia NBS
¢. 12/2002 (oznédmenie ¢. 701/2002 Z. z.), opat-

renia NBS ¢. 8/2003 (ozndmenie ¢. 568/2003
Z. z.) a opatrenia NBS ¢. 6/2005 (ozndmenie
¢. 593/2005 7. z.)

e Opatrenie NBS ¢. 1/2000, ktorym sa ustanovu-
je postup devizovych miest pri uskuto¢riovani
platieb do zahranicia, zo zahranicia a voci cudzo-
zemcom (ozndmenie ¢. 9/2000 Z. z.)

e Opatrenie NBS ¢. 614/2003 Z. z. o podrobnos-
tiach naleZitosti Ziadosti o devizovu licenciu, spo-
sobu preukazovania splnenia podmienok ude-
lenia devizovej licencie a o poZiadavkach
podla § 13 ods. 8 Devizového zdkona (ozna-
menie NBS ¢. 11/2003 Vestnika NBS o vydani
opatrenia NBS ¢. 614/2003 Z. z. v Zbierke zako-
nov Slovenskej republiky) v zneni opatrenia NBS
¢. 412/2006 Z. z.

¢ Opatrenie NBS ¢. 691/2006 Z. z. o predklada-
ni hldseni podla Devizového zédkona

Pravna uprava uveru
v slovenskych pravnych predpisoch

JUDr. Soria Kubincova, PhD.

Pravnicka fakulta, Univerzita Mateja Bela v Banskej Bystrici

Z ustanovenia § 2 zakona ¢. 483/2001 Z. z.
o bankach vyplyva, Ze banka je pravnicka osoba
so sidlom na uzemi Slovenskej republiky zaloze-
nd ako akciovd spolo¢nost, ktord (a) prijima vkla-
dy a (b) poskytuje Uvery, a ktord ma na vykon
uvedenych cinnosti bankové povolenie. Banka
m&Ze popri tychto ¢innostiach vykonavat aj dal-
Sie ¢innosti uvedené v ods. 2 cit. § 2 zdkona, ak
ich ma uvedené v bankovom povoleni.

Banka je podnikatelom a ciefom jej podnika-
nia je nesporne dosiahnutie zisku. Podstatou ban-
kovej ¢innosti je obchod s peniazmi na Ucely
dosiahnutia zisku. Ten je ciefom a hnacim moto-
rom aktivity bank, ako aj kritériom ich ekonomic-
kého rozhodovania. Z tohto hladiska bankové
podnikanie je osobitnym druhom podnikatelskej
¢innosti, ktord sa neliSi od iného podnikania
v motivacii a cieloch, ale tym, Ze predmetom pod-
nikania su peniaze a penazny kapital.'

Poskytovanie Uverov je jednym z najvyznam-
nejsich aktivnych obchodov komerénych bank.
Uver v rdmci nasich pravnych predpisov m4 rézne
podoby. Je definovany ako poskytnutie pefiaz-
nych prostriedkov na urcité obdobie za urok alebo
int nahradu. Podla Synonymického slovnika slo-
venciny je Uver spdsob vymeny tovaru, pri kto-
rom sa nevyzaduje platenie v hotovosti ihned'?

Banka poskytuje Gvery na zdklade zmluvy
o Uvere. Zmluvou o Uvere podfa § 497 Obchod-
ného zdkonnika sa veritel zavazuje, Ze na pozia-
danie dlznika poskytne v jeho prospech penaz-
né prostriedky do urcitej sumy, a dlznik sa zava-
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zuje poskytnuté pefiazné prostriedky vratit
a zaplatit droky. Zmluvnymi stranami su veritel
(banka) a dlznik (klient). Podstatnymi castami
zmluvy je urcenie veritela a diznika, urcenie ciast-
ky Uveru a zavazok dlznika vratit poskytnuté
penazné prostriedky a zaplatit drok. Predmetom
sU penazné prostriedky v stanovenej mene. Zmlu-
va je uzatvorend uz dohodou o poskytnuti pefiaz-
nych prostriedkov a nie faktickym poskytnutim
penaznych prostriedkov. Zmluva o UGvere moze
mat pisomnu i Ustnu formu. Banky pri svojej ¢in-
nosti vyzivaju vzhfadom na ddkaznu silu pisom-
nd formu zmldv. Uver méze byt poskytnuty aj
v inej mene ako slovenskej. Za dojednanie zavaz-
ku veritela poskytnut na poziadanie perazné pro-
striedky moZno poskytnut banke odplatu, pricom
tato odplata nepatri inym veritelom poskytuju-
cim Uver. Ak je v zmluve o Uvere dohodnuty Ucel
poskytnutia penaznych prostriedkov, mdzu sa
tieto penazné prostriedky poskytnut len na
dohodnuty ucel. Od doby poskytnutia periaznych
prostriedkov je dlznik povinny platit uroky.
Zavazok splatit uroky je splatny spolu so zévaz-
kom vratit penazné prostriedky. Pri poruseni pod-
mienok stanovenych v zmluve je diznik povinny
vratit poskytnuté periazné prostriedky v dojed-
nanej lehote, inak do jedného mesiaca, ked ho
o ich vratenie veritel poZiadal. Ak nie je dohod-
nuté inak, diznik je opravneny vratit poskytnuté
penazné prostriedky pred terminom stanovenym
v zmluve, Uroky sa potom platia len za obdobie
od poskytnutia do vratenia pefiaznych prostried-
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kov. Doba splatnosti je v tomto pripade stano-
vena v prospech diznika. Ak zanikne, resp. zhor-
Si sa zabezpelenie zdvazku vratit poskytnuté
penazné prostriedky pocas trvania zmluvy, dlznik
je povinny zabezpecenie zavazku doplnit na
povodny rozsah. Ak tak neurobi, mdZe veritel od
zmluvy odstupit a pozadovat, aby diznik vratil celd
sumu.

Uvery poskytované bankami ¢lenime z viace-
rych hladisk. Podla ¢asu, na ktory boli poskytnu-
té, rozozndvame kratkodobé (do jedného roka),
strednodobé (od jedného do Styroch rokov)
a dlhodobé uvery (nad styri roky). Z ekonomic-
kého hladiska rozoznavame:

a) kontokorentny uver, ked na Ucet prichadza-
ju platby klienta a z neho sa sicasne vyko-
navaju aj splatky uveru — ide o kombinaciu
vkladového a Uverového uctu,

b) ucelovy Uver — poskytuje sa na kratkodobé
potreby klienta na presne dohodnuty ucel,

) revolvingovy Uver — je modifikaciou kontoko-
rentného dveru, poskytnuta suma dveru sa
nesmie prekrocit,

d) zmenkovy eskontny Uver — banka odkupuje
zmenku od jej maijitela pred lehotou splatnos-
ti za nominalnu hodnotu, z ktorej odpocita
diskont, ¢o je Urok za ¢as zostavajuci do splat-
nosti zmenky. Po jej odkupeni sa majitelom
zmenky stava banka,

e) lombardny Uver — banka ho poskytuje za zaloh
hnutelnej veci.

V zékone o bankach je osobitne upravené hypo-
tekadrne financovanie, pri ktorom dochdadza
k poskytovaniu hypotekarneho tveru na zakla-
de zmluvy o uvere. S poskytnutim hypotekarne-
ho Uveru je spojené vydavanie hypotekarnych
zaloznych listov, resp. vydavanie komundlnych
obligacif bankou.

Docasnym poskytnutim penaznych prostried-
kov sa rozumie aj poskytnutie pozicky podla usta-
noveni Obcianskeho zakonnika. Zmluvou o pdzi¢-
ke podla § 657 Obcianskeho zdkonnika prene-
chdva veritel dlznikovi veci ur¢ené podfa druhu,
najma peniaze, a diznik sa zavazuje vrétit po uply-
nuti dohodnutej lehoty veci rovnakého druhu. Pri
penaznej po6zitke mozno dohodnut Udroky.
Zékladny rozdiel medzi Gverom definovanym
v Obchodnom zdkonniku a pézi¢kou definova-
nou v Obcianskom zdkonniku je, Ze:

a) pri Uvere musi byt dojednanie o Uroku a Ze
peniaze mozno poskytnut aj v buducnosti,
inak bude zmluva o Uvere neplatna,

b) pri pdzicke sa zmluvné strany mozu dohod-
nut, ¢ budu alebo nebudu poZadovat Urok,
ale plati, Ze peniaze musia byt prenechané
diznikovi pri podpise zmluvy o pdzicke, inak
k pdzitke neddjde.

Podla pism. b) § 5 zdkona o bankdch uverom
sa rozumie docasné poskytnutie pefiaznych
prostriedkov v akejkolvek forme vratane fakto-
ringu a forfaitingu.

Faktoring zaradujeme medzi finan¢no-uvero-
vé obchody, ked banka — faktor odkupi pohla-
davky od poévodného veritela (komitenta, klien-

ta). Ide o odkupenie kratkodobych pohladavok,
ktorych doba splatnosti sa pohybuje od 30 do
180 dni.

Forfaiting sa realizuje pri odkupeni strednodo-
bych a dlhodobych pohladavok, ktoré sa tykaju
spravidla doddvok strojov, zariadenf a investic¢-
nych celkov, ¢im sa poskytuje dlhodobejsi doda-
vatelsky Uver.

Podla § 2 pism. i) zékona ¢. 202/1995 Zb. Devi-
zového zakona finan¢ny Uver znamena poskyt-
nutie penaznych prostriedkov v slovenskej mene
alebo v cudzej mene a je s nim spojend povin-
nost vratit ho v penaznej forme; za finan¢ny Uver
sa povazuje aj penazna pozicka a financ¢ny lizing,
pri¢com pri finan¢nom lizingu je odkaz na § 5 pism.
g) zakona ¢. 483/2001 Zb. o bankéach. Podlfa tohto
ustanovenia finan¢nym lizingom sa rozumie pre-
ndjom veci za dohodnuté najomné na dobu urci-
tU, platené spravidla v pravidelnych spldtkach,
s cielom prevodu predmetnej veci do vlastnictva
Najomcovi.

Osobitne su tiez upravené niektoré podmien-
ky poskytnutia spotrebitelského tveru v zdkone
¢. 258/2001 Z. z. o spotrebitelskych uveroch.

Z uvedeného vyplyva, Ze Uver ma rdézne podo-
by, pricom vymedzenie Uveru v jednotlivych prav-
nych predpisoch nemozno posudzovat ako
vseobecné definicie, ale sltzi len na Gcely dané-
ho pravneho predpisu, ktory Uver pre svoje potre-
by vymedzuije.

ro¢nik 15, 4/2007
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Derivaty na kapitalovom trhu

Doc. Ing. Mikulds Szilagyi, CSc., Ing. Tomds Kliestik, PhD.

HISTORICKY VYVOJ DERIVATOV

Derivat je typ kontraktu odvodeny od urcité-
ho podkladového nastroja. NajstarSie derivaty
vznikli ako objektivna nevyhnutnost. Prvé pisom-
né zmienky o opciach su obsiahnuté uz v Cham-
murabiho kddexe z obdobia okolo 3800 rokov
pred Kristom. Podla paragrafu 48 v pripade
neulrody, ked maju polnohospodari stratu,
osoby, ktoré maju straty (t. j. nielen farmari),
nemusia splacat jeden rok uroky (vo forme obi-
lia). Pévod forwardovych kontraktov sa datuje do
antického obdobia, ked si rimsky Uradnici takto
obstardvali dodavky egyptského obilia za vopred
dohodnutu cenu.

Za zrod organizovaného trhu mozno povazo-
vat vznik potravinovej burzy v New Yorku
v roku 1751. Dalsie zmienky o organizovani ter-
minového trhu mézeme ndjst v 17. storo¢i na
burze v Amsterdame. Priblizne v rovhakom obdo-
bi na opa¢nom konci sveta v Osake vznikli prvé
Standardizované kontrakty na trhu ryze. Dve dlho-
dobo najvacsie burzy su Chicago Board of Trade
(CBQT) zaloZena v roku 1948 a Chicago Mercan-
tile Exchange (CME) zaloZend v roku 1874. Pévod-
ne sa na nich obchodovalo len s polnohospodar-
skymi komoditami. V sucasnosti podiel obcho-
dov s polnohospodéarskymi komoditami predsta-
vuje na CBOT menej ako stvrtinu celkového obje-
mu obchodov a ma neustéle klesajuci trend
v dosledku expanzie finan¢nych derivatov. Este
markantnejsie sa expanzia finan¢nych derivatov
prejavila na CME, kde obchody z polnohospo-
darskymi komoditami tvoria menej ako 4 %.

Chicagské derivatové burzy vznikli v ¢ase, ked
boli ztrodnené velké prérie stredozdpadu a osia-
te kukuricou a obilim. Chicago sa tak stalo spro-
stredkovatelom medzi farmarmi stredozapadu
a obyvatelstvom Zijucim na vychodnom pobre-
Zi. Volatilita cien obilia bola v tom obdobi vyso-
ka, a preto sa 82 obchodnikov rozhodlo vplyv
cenovych vykyvov zmiernit a zalozilo CBOT. Zo
zaciatku sa obchodovalo s obilim na spotovych
trhoch s dodavkou na ur¢itom vopred dohodnu-
tom mieste. Tieto kontrakty umoZfiovali kupu-
jucim obchodnikom a predévajucim farmarom
dohodntt dodavku vybranej polnohospodarske;
komodity za vopred stanovenu cenu a vo
vopred stanovenom termine. Farmdri a kupuju-
ci si rychlo uvedomili vyhodu kontraktov na pre-
daj alebo kupu v blizkej buducnosti a tieto budu-
ce kontrakty zndme ako forwardové kontrakty
im pomohli v dlhodobom planovani. Zlepsili tiez
riadenie finan¢ného rizika, ktoré bolo spojené
s nepredvidatelnymi zmenami cien.

Takto uzavreté forwardové kontrakty viak mali
svoje nedostatky. Neboli Standardizované, ¢o sa
tyka kvality a terminu dodavky, a obchodnici si
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tiez neplnili désledne svoje zavazky. Preto bolo
v roku 1865 obchodovanie s obilim Standardizo-
vané a odvtedy sa tieto kontrakty nazyvaju futu-
res. Jedinou premennou zostala cena, ktora sa
ur¢ovala na burze. Aby boli vylti¢ené problémy
s preddvajucimi a kupujucimi, ktori neplnili dohod-
nuté kontrakty, v tom istom roku sa na CBOT
zaviedol marzovy systém (margining system) vyza-
dujuci uloZenie urcitych prostriedkov do depo-
zitu ako marze.

Na CBOT sa tieZ zrodili Spekulanti, pretoze mohli
kupit kontrakty a predat ich neskor, alebo mohli
kontrakty predat a neskor ich kdpit a sticasne pro-
fitovat, pokial spravne odhadli pohyb cien. Pritom-
nost Spekulantov sa stala dolezitym medznikom
vo vyvoji derivatovych obchodov, pretoZe Speku-
lanti boli ochotni prevziat riziko v o¢akavani zisku
vyvolaného zmenami cien. Kupovali obilie, ak
dodavky prevysovali momentalne potreby, s tym,
Ze predpokladali zisk z budtceho predaja obilia.
Spekulanti tieZ predavali obilie bez toho, aby ho
vlastnili, a to za pevnu cenu s dodavkou v buduc-
nosti. Predpokladali pritom, Ze do terminu
dodavky sa im podari kupit poZzadované mnoz-
stvo obilnin za niZSiu cenu. Takyto typ obchodov
nebol mozny na spotovych trhoch.

Ukazalo sa, ze pritomnost Spekulantov na trhu
je ekonomicky vyhodnd, pretoze 3Spekulanti
zabezpecovali likviditu potrebnu na expanduju-
cu aktivitu derivatovych trhov. Okrem toho vstup
Spekulantov na trh spdsobil, Ze doslo k oddele-
niu burzovych obchodov od obchodov na spo-
tovych trhoch so skuto¢nymi komoditami.

Negativnou strankou vstupu Spekulantov na trh
bola ich zna¢nd finan¢nd pdka na trhu, t. j.
s pomerne malym kapitdlom ovladali velky trh.
V roku 1860 bolo mozné kupit alebo predat lubo-
volny pocet futures, a to iba za maly poplatok na
burze. Podmienkou bolo iba ¢lenstvo na burze.
Spekulanti uskuto¢riovali tzv. rohy (corners), t. j.
zaujimali také velké pozicie, Ze trh sa pohyboval
v ich smere. Tym, ze $pekulant vlastnil napriklad
takmer vsetku psenicu, ktord mala byt dodana,
diktoval cenu, za ktord mala byt kdpena. Preto-
Ze takyto druh pozicif sa vyskytoval ¢oraz Castej-
Sie, musela v zaujme obyvatelstva zasiahnut viada.
V roku 1934 boli zrusené privilégia (privileges),
ktoré boli v podstate predchodcami opcii na komo-
dity, a v roku 1936 boli zdkonom o komoditnych
burzach (Commodity Exchange Act) zakazané aj
rohy. Odvtedy sa museli hldsit vietky velké pozi-
cie a v USA uz Ziadny velky Spekulant nemohol
kontrolovat obchodovanie na burze.

Zaciatkom 20. storocia expandovali derivaty do
mnohych nepolfnohospodarskych komodit
a finan¢nych nastrojov (tab. 1). Vyvoj derivatov
pomohol minimalizovat straty sposobené trho-
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Tab. 1 Vyvoj derivatov

Rok Zavedenie finan¢ného derivatu na kapitélovom trhu
Pred r. 1972 Nestandardizované mimoburzové finan¢né nastroje
1972 Futures na meny
1973 Kotovany opcny trh
1974 Futures na pokladni¢né poukazky
1975 Futures na obligacie garantované hypotékou
1976 Futures na 30-ro¢né americké vladne obligacie
1978 Menové opcie over-the-counter
1980 Menové swapy
® Swapy na urokovu sadzbu
e Futures na depozitné certifikaty
1981 e Eurodoldrové futures
e Opcie na dlhové vladne obligacie
e Futures na strednodobé viadne obligacie
1982 e Futures na burzové indexy
e Menové opcie na burze
e Opcie na menové futures
1983 e Opcie na futures na burzové indexy
e Horné a dolné hranice uUrokovej sadzby
1984 Futures na index komundlnych obligacif
e Eurodolédrové opcie
1985 e Opcie na swapy
1986 Swapy na komodity
* Nasobné exotické opcie
1987 o Azijské opcie
1988 Opcie na hornu hranicu urokovej sadzby
e Futures na 3-mesacné euromarky
1989 e Futures na Urokové sadzby denominované v ECU
e Futures na swapy urokovych sadzieb
1990 Swapy na burzové indexy
1991 Portfoliové swapy
1992 Diferencialne swapy
1994 Kreditné derivaty
1995 Syntetické produkty

vym rizikom. Derivatovy trh zaZil obrovsky rast
a diverzifikaciu, ale aj napriek vietkym inovacidm
zakladny ciel derivatov zostdva identicky: zabez-
pecit ucinny a efektivny mechanizmus riadenia
trhového rizika a v poslednom case aj Urokové-
ho rizika.

VYMEDZENIE ZAKLADNYCH POJMOV

V odbornej literatdre sa uvadza velké mnozstvo
definicii derivatov. Najviac prepracované su defi-
nicie podfa medzindrodne uzndvanych uctovnych
Standardov, pretoZe Uc¢tovné predpisy potrebuju
velmi presné vymedzenie tejto skupiny finan¢nych
nastrojov (financial instruments). Medzindrodne
uznavanymi Gctovnymi Standardmi su:

e (i¢tovné zasady USA — US GAAP' (US general-
ly accepted accounting principles),

e medzindrodné uctovné standardy — IAS* (inter-
national accounting standards).

US GAPP definuju derivaty v Standarde FAS
133?, ktory je novelizovany standardom FAS 138.
Ma 154 stran a je najrozsiahlejsim americkym
uctovnym Standardom. Podla tohto Standardu
,derivét je finan¢nym néstrojom alebo inym kon-

traktom, ktory ma stcasne tri vlastnosti, resp. pod-
mienky:
a)Mad jednu alebo viac podkladovych premennych

(underlyings) a jednu alebo viac nominalnych

hodnodt (notional amounts, face amount)

alebo platobnych ustanoveni (payment provi-
sion) alebo obidvoch. Tieto podmienky urcu-
ju vyrovnavaciu ciastku alebo vyrovnavacie Ciast-
ky a v niektorych pripadoch uréuju, ¢i sa poza-
duje alebo nepozaduje vyrovnanie.

b)Nevyzaduje pociato¢nu investiciu alebo vyza-
duje pociato¢nu investiciu, ktora je nizsia, ako
by sa pozadovalo pri inych kontraktoch s po-
dobnymi reakciami na zmeny trhovych faktorov.

¢) Jeho podmienky vyZaduju alebo umoznuiju cisté
vyrovnanie. MéZe byt jednoducho cisto vyrov-
nany prostriedkami mimo kontraktu alebo
dojde k dodavke aktiva, pri ktorej nie je pri-
jemca v pozicii diametralne rozdielnej od cis-
tého vyrovnania.”

Podla medzinarodnych uctovnych standardov
IAS 39 o uctovani a merani finan¢nych néstro-
jov , derivat je finan¢ny nastroj,
a)ktorého hodnota sa menf v zavislosti od zmeny

1 Ide nielen o vseobecné pravidla,
ale tieZ o podrobné postupy.
Viyvinuli sa na zéklade skusenosti,
rozumu, zvykov a praktickej
nevyhnutnosti. Hierarchicky
najvyssie su materialy Viyboru pre
financné uctovnictvo FASB
(Financial accounting standards
board), ktory od svojho vzniku
v roku 1972 vydal 135 uctovnych
Standardov, 42 interpretacii a 52
technickych bulletinov.

2 Subor uctovnych Standardov
publikovanych Vyborom pre
medzindrodné uctovné Standardy
IASC (International accounting
standards committee). IASC je
nezavisly sukromny subjekt,
ktorého cielom je dosiahnutie
Jjednotnych uctovnych postupov
a zésad, ktoré pouzivaju podniky
a iné institucie na celom svete vo
finan¢nom uctovnictve. Bol
zaloZeny v roku 1973 a zdruzuje
142 ¢lenov zo 103 krajin. Doposial
publikoval 34 medzinarodnych
uctovnych Standardov a 30
interpretacii.

3 FAS 133 - Accounting for
derivative instruments and hedging
activities.

ro¢nik 15, 4/2007
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urokovej miery, cien cennych papierov, cien  CLENENIE DERIVATOV

komodit, menového kurzu, cenového indexu, Podla druhov sa klasické derivaty ¢lenia na
uverového ratingu, Uverového indexu alebo  pevné terminové operacie a opcie. Pevné termi-
podobnej premennegj (tzv. podkladova premen-  nované operécie obsahuju forwardy, futures

na, tab. 2),

a swapy. Podla druhu rizik (trhové a Gverové rizi-

b)ktory nevyzaduje Ziadnu alebo len nizku ko) a kategdrii trhového rizika (Urokové, meno-
pociato¢nu investiciu vzhlfadom na iné kontrak-  vé, akciové a komoditné) delime derivaty v zasa-
ty, ktoré reaguju analogicky na zmenu trho-  de do piatich kategérif: Urokové, menové, akcio-

vych podmienok,

vé, komoditné a Uverové derivéty (obr. 1 a tab.

) ktory sa vyrovna k urcitému datumu v budic-  3). Do kategdrie ostatnych derivatov sa zaradu-

nosti.”

ju napriklad poveternostné derivaty. Takto deli-
me derivaty na zéklade podkladovych nastrojov.

Tab. 2 Typy podkladovych premennych podla IAS 39

Druh kontraktu
Urokovy swap
Menovy swap
Komoditny swap
Akciovy swap
Uverovy swap

Swap vsetkych vynosov

Podkladova premenna

Urokové miera

Menovy kurz

Cena komodity

Cena akcif

Uverové hodnotenie, tverovy index ¢i cena Gveru
Redlna hodnota referen¢ného aktiva

Opcia na Statne dlhopisy Urokové miera

Menova opcia
Komoditna opcia
Akciova opcia

Menovy kurz
Cena komodity
Cena akcie

Futures na $tatne dlhopisy Urokové miera

Menové futures
Komoditné futures
Urokovy forward
Menovy forward
Komoditny forward
Akciovy forward

Tab. 3 Clenenie derivétov

Kategdrie derivatov
Urokovy derivat
(interest rate
derivative)

Menovy derivét
(currency derivative)

Akciovy derivét
(equity derivative)

Komoditny derivat
(commodity
derivative)

Uverovy derivat
(credit derivative)
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Menovy kurz
Cena komodity
Urokové miera
Menovy kurz
Cena komodity
Cena akcie

Definicia
Finan¢ny nastroj, ktory sa sklada z dvoch alebo viacerych podkladovych

urokovych nastrojov, ktoré su iba v jednej mene, a ich redlna hodnota
nie je ovplyvnena rizikovou Urokovou mierou urcitého subjektu.

Finan¢ny nastroj, ktory sa sklada z dvoch alebo viacerych podkladovych
urokovych nastrojov, ktoré su aspori vo dvoch menach a ich realna hod-
nota nie je ovplyvnena rizikovou Urokovou mierou urcitého subjektu.

Finan¢ny nastroj, ktory sa sklada aspon z jedného podkladového akcio-
vého nastroja, pripadne tiez z jedného alebo viacerych podkladovych uro-
kovych néstrojov, nie viak podkladového komoditného nastroja, a ich
redlna hodnota nie je ovplyvnena rizikovou urokovou mierou urcitého
subjektu.

Finan¢ny nastroj, ktory sa skladd aspon z jedného podkladového komo-
ditného nastroja, pripadne tieZ z jedného alebo viacerych podkladovych
urokovych alebo akciovych nastrojov a ich redlna hodnota nie je ovplyv-
nend rizikovou Urokovou mierou urcitého subjektu.

Finan¢ny nastroj, ktory sa sklada z dvoch alebo viacerych podkladovych
urokovych nastrojov, pripadne tiez z jedného alebo viacerych podkla-
dovych akciovych alebo komoditnych nastrojov a ich redlna hodnota je
ovplyvnend rizikovou Urokovou mierou urcitého subjektu (referen¢né-
ho subjektu).
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T AL O VY T R H

Postupnost jednotlivych kategdrii derivatov

v tab. 3. nie je ndhodn4, derivaty su v nej zorade-

né podla rizikovosti vyjadrenej pomerom moznej

straty a nominalnej hodnoty. Vo vSeobecnosti plati:

e Urokovy derivat je najmenej rizikovy, riziko je
determinované iba zmenami bezrizikovych uro-
kovych mier,

e druhy v poradi je menovy derivat, ktory je rizi-
kovejsi, riziko menového derivatu je podmie-
nené zmenami menového kurzu a tiez zme-
nami bezrizikovych Urokovych mier,

¢ nasleduje akciovy derivét, riziko spociva v zme-
ne ceny akcie a pripadne aj menového kurzu,
a tiez v zmenach bezrizikovych urokovych mier,

e este rizikovejsi je komoditny derivat, pri kto-
rom je riziko podmienené zmenami cien ko-

Obr. 1 Clenenie derivatov

modit a pripadne aj menového kurzu, a tiez
zmenami bezrizikovych urokovych mier,
najrizikovejSim derivatom je Uverovy derivat, rizi-
ko je determinované zmenami Uverového rizi-
ka diznika (napriklad emitenta dlhového cen-
ného papiera), t. j. zmenami rizikovych troko-
vych mier a pripadne aj menového kurzu, a tiez
zmenami bezrizikovych drokovych mier. Uve-
rové derivaty su preto vynikajucim nastrojom
pre finan¢nych podvodnikov.

Derivaty moZzeme klasifikovat aj podla tcelu
dojednania na derivaty tvorby trhu (market-
making derivative), zaistovacie derivaty (hedging
derivative), Spekulacné derivaty (spekulative deri-
vative), derivaty ako forma odmeny (renumera-
tion derivative) a podvodné derivaty.
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KLASICKE DERIVATY

Pevné terminované operacie

Forward
(OTC derivat
s vysporiadanim oboch
podkladovych nastrojov
v jednom okamihu
v buducnosti)

forward obchodovany
na derivatovej burze)

Futures
(Standardizovany

Swap
(OTC derivat
s vysporiadanim
podkladovych nastrojov
vo viacerych okamihoch
v buducnosti)

Urokovy Urokovy forward Urokovy futures Urokovy swap
derivat (interest rate forward)  (interest rate futures) (interest rate swap)
(interest rate *Kupa ¢i predaj dohody e Futures na urokovu e Klasicky urokovy
derivative) o forwardovej mieru swap
urokovej miere eFutures na dlhové e Bazicky urokovy
e Prijaty ¢i poskytnuty cenné papiere swap
forwardovy
terminovyny vklad,
ver ¢i pozicka
e Forwardova kupa ¢i
predaj dlhovych CP
Menovy derivdt  Menovy forward Menovy futures Menovy swap
(currency (currency forward) (currency futures) (currency swap)
derivative) e\/ymena pevnej Ciastky = eFutures na vymenu e Klasicky menovy
hotovosti v jednej pevnej Ciastky swap
mene za pevnu Ciastku  hotovosti v jednej o Krizovy menovy
hotovosti v inej mene mene za pevnu swap
Ciastku hotovosti e Bazicky menovy
v druhej mene swap
Komoditny Komoditny forward Komoditny futures Komoditny swap
derivét (commodity forward) (commodity futures) (commodity swap)
(commodity e\/ymena pevnej e Futures na vymenu e\/ymeny pevnych
derivative) Ciastky hotovosti za pevnej Ciastky tiastok hotovosti za
komoditny nastoj hotovosti za komoditné nastroje
komoditny néstroj
Akciovy derivdt  Akciovy forward Akciovy futures Akciovy swap
(equity (equity forward) (equity futures) (equity swap)
derivative) e\/ymena pevnej e Futures na vymenu e\/ymeny pevnych

Uverovy derivét
(credit
derivative)

Ciastky hotovosti
za akciovy nastoj

Uverovy forward
(credit forward)

pevnej Ciastky
hotovosti
za akciovy nastroj

Uverovy futures
(credit futures)

¢iastok hotovosti

za akciové nastroje

Uverovy swap
(credit swap)

Opcia (option)
(OTC alebo burzovy
derivat s pravom
kupujuceho opcie na
vysporiadanie nastrojov
v jednom okamihu
v buducnosti)

Urokové opcia
(interest rate option)
e Opcia na kupu
¢i predaj dohody
o forwardovej
urokovej miere
e Opcie na prijatie
¢i poskytnutie
terminového vkladu,
Uveru ¢i pozicky
e Opcia na kupu
¢i predaj dlhovych CP

Menova opcia

(currency option)

e Opcia na vymenu
pevnej Ciastky
hotovosti v jednej
mene za pevnu
Ciastku hotovosti
v druhej mene

Komoditna opcia

(commodity option)

e Opcia na vymenu
pevnej Ciastky
hotovosti za
komoditny néstroj

Akciovéa opcia

(equity option)

e Opcia na vymenu
pevnej Ciastky
hotovosti za akciovy
nastroj

Uverové4 opcia
(credit option)
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F 1 N AN C N Y T R H

Kreditné derivaty ako produkt
globalneho finan¢ného trhu

Koncom 80. rokov minulého storocia sa obja-
vil pojem globalizacia. Kym internacionalizacia
znamenala Sirenie ekonomickej aktivity cez
narodné hranice, globalizacia tieto hranice Uplne
stiera. Jednym z vysledkov globalizacie, ktory
ovplyvni riadenie finan¢nych rizik ekonomickych
subjektov na Slovensku, je vstup krajiny do Hos-
podarskej a menovej Unie. Prijatim eura sa vylu-
Cia menové rizika v rdmci krajin patriacich do tohto
systému. Globalizacia prindsa mnoZzstvo vyhod,
zaroven vak aj problémov, ku ktorym patrf zostre-
nd konkurencia a zvysené finan¢né rizika. Hlav-
nym nastrojom boja s finan¢nymi rizikami su deri-
vaty, ktoré patria k najvac¢sim uspechom globa-
lizacie. Ich rastucu popularitu dokumentuje
neustdly rast obchodovania predovsetkym
s mimoburzovymi derivatmi.

Na zaciatku 90. rokov sa zacali pouzivat swapy
uverového zlyhania (CDS) a swapy vietkych vyno-
sov. Ich pouzivanim sa zacala éra kreditnych deri-
vatov. Swapy umoznili bankdm previest uz exi-
stujlce straty a Uverové riziko spojené s ich Uve-
rovymi portfoliami na iného partnera bez toho,
aby doslo k prevodu zaistovanych Uverov. Hoci
trh s kreditnymi derivatmi stale rastie, je malo lik-
vidny. Vo svete sa globalne angazuje v kreditnych
derivatoch len asi 30 bank. V poslednom case
banky ponukaju klientom Strukturované uvero-
vé produkty (structures credit products), ktorych
sucastou byvaju préve kreditné derivaty. Rozho-
dujucim nastrojom na trhu su CDS. Medzinarod-
nd asociacia pre swapy a derivaty (ISDA) vydala
definicie kreditnych derivatov v rokoch 1999
a 2003 (credit derivatives definitions), ¢im pod-
porila trh s tymito nastrojmi. Znizilo sa tym prav-
ne riziko CDS a zvysila sa ich likvidita. V pripa-
de ostatnych kreditnych derivatov takato Stan-
dardnd dokumentdcia neexistuje a uzatvdranie
kontraktov je teda zaloZené na vzajomne dohod-
nutej dokumentacii.

CHARAKTERISTIKA KREDITNYCH
DERIVATOV

Obchodovanie s rizikom, Ze diznik nesplati Gver,
je vo svete jednou z najdynamickejSie sa rozvi-
jajucich oblasti finan¢ného trhu, hoci patri k naj-
mladsim. Banky vo svete, ale aj poistovne, zais-
tovne a dalsie finan¢né institdcie obchoduju
s tymto najrychlejsie sa rozvijajucim druhom deri-
vatov viac ako desat rokov. Trh s kreditnymi deri-
vatmi zaznamenava v poslednych rokoch enorm-
ny narast. Podla spravy ISDA v polovici roku 2005
bol ich medzirocny rast 128 %. Kreditné deriva-
ty su v ramci jednotlivych kategdrii derivatov pova-
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Zované za najrizikovejsie, pretoze v hre je ich celd
nomindlna hodnota. Kreditné derivéty sa vieo-
becne oznacuju za nastroje eliminujuce kredit-
né riziko. Spekula¢né obchody s tymto druhom
derivatov su velkym hazardom, ¢oho dékazom
su obrovskeé straty bank, finan¢nych institucii, ale
aj vyrobnych podnikov. Tieto dévody patria medzi
hlavné argumenty v prospech regulacie a dohla-
du nad obchodmi s tymito nastrojmi. Takéto kon-
trakty sa mozu v niektorych pripadoch len tazko
odlisit od zaruk ¢i poistovacich kontraktov.

Kreditny derivat slizi na prevod Uverového rizi-
ka spojeného s tvermi alebo inymi nédstrojmi od
jedného subjektu, tzv. preddvajuceho Uverové-
ho rizika (kupujuceho zaistenie) na iny subjekt,
tzv. kupujuceho uverového rizika (predavajuce-
ho zaistenie). Kupujuci Gverového rizika posky-
tuje preddvajucemu kontraktu ochranu a dosta-
va od neho odmenu. Pojmy kupujuci a predéva-
juci zaistenie nie su presné, pretoze obaja part-
neri mézu byt Spekulanti na Uverové (kreditné)
riziko, t. j. ani jeden z nich nemusi byt zaistova-
telom.

Prostrednictvom kreditného derivatu méze dojst
k lahkému prevodu uverového rizika bez toho,
aby doslo k prevodu podkladovych nastrojov, teda
bez toho, aby dochéddzalo k predaju Uverov alebo
dlhovych cennych papierov z portfélia subjektu.
Je to popri klasickej sekuritizacii dalsi mechaniz-
mus prevodu kreditného rizika. Podobne ako v pri-
pade inych derivdtov vzhladom na nulovd, resp.
nizku pociato¢nu investiciu tu existuje velkd
finan¢na paka.

Uverové riziko moZno previest na ¢as od uzat-
vorenia kontraktu az do splatnosti referen¢né-
ho zévazku alebo na kratsie obdobie a méze ist
o celt sumu zavazku alebo len o jeho ¢ast. Kre-
ditny derivat sa méze vztahovat na jediny refe-
rencny zavazok alebo na k&3 referencnych
zavazkov jedného diznika alebo niekolkych
diznikov.

Kreditné (Uverové) derivaty nevznikli s ciefom
znizit riziko nesplatenia pohladavky. Impulzom
vzniku tychto kontraktov bol zaujem americkych
bank nadalej poskytovat Gvery klientom, voci kto-
rym uz bola ich Gverova angazovanost prilis vyso-
ka. Namiesto toho, aby ich Ziadosti o pdzicky
odmietli, dvery im poskytli a riziko z tychto Uve-
rov dalej predali.

Ak dIznik nesplati zavazok veritelovi (predava-
jucemu rizika), uhradi ho kupujuci kreditného rizi-
ka. Ten dostava od preddvajliceho pevne stano-
venu pravidelnd platbu, akési ,poistné”. Platba
predstavuje jeho vynos. Méze to byt niekolko



desatin percenta i niekolko percent. V pripade
kreditnej udalosti teda ak dojde k tomu, Ze emi-
tent alebo protistrana nedodrzi svoj zavazok,
kupujuci by mal stratu vo vyske celkovej sumy
kontraktu zniZenej o ziskané platby za ochranu.

ULOHA KREDITNYCH DERIVATOV

V sucasnosti je zmyslom kreditnych derivatov
viac ako presun rizika investovanie, obchodova-
nie a sprostredkovanie. Globalne pbsobiace banky
nadalej vystupuiju hlavne ako predajcovia rizika
a fondy a poistovne ako ich kupujuci. V posled-
nych rokoch boli najaktivnejsimi bankami J.
P. Morgan, Deutsche Bank a Goldman Sachs, pri-
¢om najcastejsie sa obchodovalo s ochranou dlhu
firiem Ford Motor, General Motors, France Tele-
com, DaimlerChrysler a Deutsche Telekom. ISlo
o firmy, ktoré boli v tom case velmi rizikové.

Kreditné derivaty slizia na presun strat:

e v ramci vyspelych krajin z bank na zivotné pois-
tovne a penzijné fondy (teda na institucie

s dlhodobymi zdvdazkami, v ktorych je mozné

straty v rdmci Uctovnictva lahko skryt na dihé

obdobie) a na podielové a hedgingové fondy

(podiely v hedgingovych fondoch drzia vo vel-

kej miere opat Zivotné poistovne a penzijné

fondy),
 z bank vyspelych krajin na financné institucie

(hlavne na banky a poistovne) strednej

a vychodnej Eurdpy.

Zivotné poistovne a penzijné fondy tuto sku-
to¢nost ani prilis nezastieraju, pretoze bezne uva-
dzaju, ze vzhladom na dlhodobejsi investi¢ny hori-
zont mozu ist do vacsieho rizika (teda vacsich
strat). Prevod strat na Zivotné poistovne a pen-
zijné fondy prostrednictvom kreditnych deriva-
tov a sekuritizacie je tiez hlavnym dévodom, preco
sU niektoré Zivotné poistovne a penzijné fondy
vo vyspelych krajinach stratové, o méze v buduic-
nosti ohrozit ich plnenie.

FINANCNE RIZIKA KREDITNYCH DERIVATOV
Kreditné derivaty su spojené s finan¢nymi rizi-

kami inych finan¢nych operdcii. Finan¢né rizika

kreditnych derivatov ¢lenime na:

* Uverové (kreditné) riziko: ide o Uverové riziko
referen¢nej jednotky, t. j. Zze dojde k Uverovej
udalosti, ale tiez Gverové riziko partnera, t. j.
riziko, Ze kupujuci Uverového rizika nesplni svoje
zavazky voci predavajucemu Uverového rizika
(pri swape Uverového zlyhania po vzniku Uve-
rovej udalosti) a tiez riziko, ze predavajuci Uve-
rového rizika nesplni svoje zavazky voci kupu-
jucemu uverového rizika (pri swape Uverové-
ho zlyhania nesplatenim prémii). DoleZitd je tiez
korelacia medzi Uverovou kvalitou referen¢ne;
jednotky a Uverovou kvalitou kupujuceho
Uverového rizika, pretoze existuje urcita prav-
depodobnost, Ze dojde k subeznému zlyhaniu
referen¢nej jednotky i kupujuceho ¢&i preddva-
juceho kreditného rizika. Pri kladnej korel4cii
existuje vyssia pravdepodobnost, Ze po vzni-
ku uverovej udalosti partner derivatu nesplin{
svoje zavézky. Uverové riziko je mozné znizit

prijatim kolateralu, ked v pripade bankrotu part-

nera bude mat preddvajlci Uverového rizika

prioritny ndrok na tento kolateral.

o Bazické riziko: ide o nesulad medzi zaistovanym
nastrojom a referen¢nym nastrojom. Zname-
nd to, Ze predavajuci kreditného rizika moze
mat stratu zo zaistovaného nastroja, ktora nie
je plne kompenzovana ziskom z kreditného
derivatu, ¢istratu z kreditného derivatu, ktora
nie je plne kompenzovana ziskom zo zaisto-
vaného nastroja. Ide napriklad o rozdiely:

¢ v mene platby kreditného derivatu a mene zais-
tovaného nastroja,

e v splatnosti kreditného derivatu a splatnosti zais-
tovaného nastroja,

e v platbach podla podmienok kreditného deri-
vatu a skuto¢nou stratou pri zaistovanom
nastroji,

e v definicii Uverovych udalostf,

e v prave kreditného derivatu a prave zaistova-
ného nastroja.

Bazické riziko vznika tiez v pripade, Ze subjekt
ma dva kreditné derivaty, pricom referencné
nastroje tychto kreditnych derivdtov nie su
zhodné. Bazické riziko je klucové pre predava-
juceho kreditného rizika, pretoze ovplyviiuje efek-
tivitu zaistenia. Urcuje tiez, ¢i existuje efektivne
zaistenie na Uctovné a darové Ucely.

« Urokové riziko, pripadne menové riziko.

o Likvidné riziko: v pripade kreditnych derivatov
je zvlast vysoké, pretoze likvidita kreditnych deri-
vatov je nizka. Takyto stav je bezny pri viet-
kych novych ndstrojoch. Preto je tiez rozpatie
medzi kotaciou dopytu a ponuky vysoké.

e Riziko systému: ide o riziko straty z chyb v sys-
témoch podpory, ktoré je pri kreditnych deri-
vatoch tiez vysoké. Systémy nemusia byt
schopné zachytit a zaznamenat v3etky podstat-
né znaky kontraktov. Bankové systémy obvyk-
le nie su schopné riadit rizikd kreditnych deri-
vatov. Nasledkom toho institicia méze mat
velké straty ¢i dokonca nemusi byt schopna rea-
lizovat stratégiu v obchodovani s kreditnymi
derivatmi. Na zachytenie, riadenie a monito-
rovanie institlcie obvykle pouzivaju systémy
urCené pre iné nastroje, napriklad pre swapy.
Toto spracovanie je nutné doplnit v znac¢nej
miere manudlnou pracou. K dispozicii nie su
ani softwarové balicky. Zvlast vyznamné je rizi-
ko systému v pripade koSovych struktur, ktoré
mozu byt neobycajne zlozité a moézu mat
mnoho referen¢nych zavazkov. Je nutné, aby
obaja partneri mali vytvorené operac¢né infra-
Struktury, ktoré efektivne monitoruju Uverové
udalosti pri referen¢nych zavazkoch.

o Reputacné riziko: je riziko straty z dévodu pokle-
su reputacie na trhu kreditnych derivatov. Insti-
tucia moéze nasledkom zlej povesti stratit klien-
tov, podporu investorov ¢ doveru regulatorov.
K znizeniu reputacného rizika prispievaju
.Cinske steny”. Je potrebné zaistit, aby osoby,
ktoré maju pristup k neverejnym informaciam
o referenc¢nej jednotke nevykonavali obchody
vztahujlce sa na tuto referen¢nu jednotku.
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e Pravne riziko: je potrebné zvazit niektoré sku-
to¢nosti, ktoré mozu spbsobit, Zze dokumen-
tacia nemusi byt pravne vymozitelna, pretoze
mnohé podmienky dokumentdacie neboli dosial
v mnohych krajindch v praxi testované sidnym
rozhodnutim. Délezita je tiez schopnost part-
nera, pretoze v niektorych pripadoch existuje
riziko, Ze partner nema pravnu sposobilost uzat-
varat kontrakty na derivaty, ¢im by kontrakt
mohol byt prehlaseny za neplatny. Problém
moZe byt tieZ vo vhodnosti kontraktu, preto-
Ze u partnera kreditny derivat nemusi splnit
pozadovany vysledok, pre ktory bol uzatvore-
ny. Partner totiz moZze zacat spor, Ze bol chyb-
ne informovany o podstate kontraktu a neve-
del o v3etkych rizikach.

e Problém uzatvdrajiceho zapodftania: existuje
v sUvislosti s prédvnym rizikom. Ide o formu zapo-
¢itania, ked sa vetky doposial nesplatené pohla-
davky a zavazky voci ur¢itému partnerovi pre-
vedu na jedinu ciastku, a to okamZite potom,
ako dojde k presne definovanej udalosti zlyha-
nia, ktorou je napriklad upadok (bankrot). Pokial
k takejto udalosti neddjde alebo pokial partne-
ri nemaju dodato¢ni dohodu o zapocitani
zavazkov, zavazky spojené s kazdym obchodom
sa musia vysporiadat v danych drioch.

Riziko je mozné priamo previest od predéva-
juceho kreditného rizika na kupujuceho kredit-
ného rizika. V skutoc¢nosti ¢asto dochadza
k sprostredkovanému prevodu prostrednictvom
jednotky so Specidlnym ucelom (special purpo-
se vehicle — SPV). Pokial sa prevod rizika usku-
tocniuje kreditnymi derivatmi s financovanim, SPV
obvykle investuje prijaté prostriedky do kolate-
ralovych cennych papierov, aby dosiahla vynos
z hotovosti. Tento vynos sa okrem platieb vypla-
ca investorom kupujucim kreditné riziko. Kola-
terdlovymi cennymi papiermi su obvykle $tatne
alebo iné vysoko bonitné dlhopisy.

Kreditné derivaty su bezné kontrakty medzi
dvoma partnermi na kreditné riziko tretej stra-
ny. Su viak zndme aj pripady, Ze kreditné deri-
vaty dohodli subjekty na svoje vlastné kreditné
riziko. Ide o kreditné derivaty, ktoré su v plnej
miere korelované s kreditnym rizikom subjektu.
Subjekty kupuju napr. Uverové dlhopisy spojené
s vlastnym kreditnym rizikom. Pokial'ma subjekt
dobru finan¢nu situaciu, moze si zvysit vynosnost
aktiv. Pri zhorseni finan¢nej situacie vsak klesa
kapital subjektu, ¢o spdsobuje dalsi pokles hod-
noty Uverového dlhopisu ako aktiva. Tym ale dalej
klesa kapital subjektu a tiez hodnota Uverového
dlhopisu. Subjekt poskytuje partnerovi kreditné-
ho derivatu ,zaruku” na svoj vlastny dlih s tym,
Ze tato zaruka je zaistena hotovostou prevede-
nou na partnera derivatu. Pouzivanie kreditnych
derivatov na svoje vlastné Uverové riziko vyvola-
va obavy veritelov a investi¢nej komunity ako
celku.

Aktivni Ucastnici (hlavne banky) sa snazia pre-
viest uz existujuce straty z pohladavok (poskyt-
nutych uverov, kipenych dlhopisov a pod.) na
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niekoho iného, na , nevedomu” osobu, ¢o nazy-
vaju hladanim zaistenia proti Uverovému riziku.
Aktivni Ucastnici trhu zavadzaju ,nevedomé”
osoby tvrdenim, Ze dochadza k prevodu Uvero-
vého rizika. V Uplnej vacsine pripadov v skutoc-
nosti nejde o Uverové riziko, pretoze predmetom
prevodu su straty vzniknuté z predchadzajuce-
ho Uverového rizika. Trhom s Gverovymi derivat-
mi totiZ Uverové straty z predchadzajlceho rizi-
ka nemiznd, len sa presuvaju na ,nevedomé”
osoby. Najvacsim problémom pre aktivnych
Ucastnikov trhu je vyhladdvanie tychto oséb, comu
venuju obrovské mnozstvo ¢asu a nakladov. Aké-
kolvek obchodné stratégie preddvajucich dvero-
vého rizika (takmer vzdy bank) su zamerané na
presviedCanie partnera o vyhodnosti operacie,
i ked je pre neho stratova uz v samom okamihu
uzatvorenia kontraktu. Kupujuci Uverového rizi-
ka zdoévodriuju uzatvaranie Uverovych derivatov
potrebou zvysit vynosy, napriek tomu, Ze takmer
vzdy im Uverové derivaty vynosy nielen znizuju,
ale spdsobuju straty. Kreditné derivaty sa stali
oblubenym nastrojom honby za nadpriemerny-
mi vynosmi, aviak nie bez sprievodného nadprie-
merného rizika.
Rizika spojené s trhom kreditnych derivatov:
e rychly rast objemu transakcif s kreditnymi deri-
vatmi,
e zaostavanie infrastruktiry na zabezpelenie
prudkého narastu (meskanie s ich vyrovnanim),
¢ slabd transparentnost.

Podla asociacie ISDA ku koncu roka 2005 trva-
lo vyrovnanie obchodov s kreditnymi derivatmi
pre nedostatok administrativnych kapacit v prie-
mere 13 dni. Regula¢né organy sa prdvom oba-
vaju, Ze derivatové obchody nie su vyrovnané
nacas. V tomto pripade je v¢asné vyrovnanie dole-
Zitejsie o to viac, Ze ide o presun rizika defaultu
na iného Ucastnika trhu. Ak niekto ma pohladav-
ku, ktora bola predand, chce pochopitelne vediet,
kto mu teraz dlhuje. V septembri 2005 preto ini-
ciovala centralna banka Federal Reserve System
stretnutie najvacsich americkych obchodnikov
s derivatmi s ciefom najst moznosti skratenia doby
vyrovnania transakcif na derivatovom trhu. Vyrie-
Senie situacie v Amerike znamend ovplyvnenie
vacsiny obchodov.

Potencialnym rizikom je nielen prudky nérast
objemu transakcii s derivatmi a meskanie s ich
vyrovnanim. Podla analyzy Counterparty Risk
Management Group Il (CRMG) z roku 2005 roz-
mach tohto trhu méze skomplikovat situéciu slab-
Sich firiem. KedZe s vyuzitim kreditnych deriva-
tov sa riziko rozptyli medzi finan¢nych investo-
rov, dochddza k zniZzeniu transparentnosti,
pokial ide o to, kde a v akej forme su distribuo-
vané potencidlne rizika. Nielen regulatori, ale ani
ostatni Gcastnici trhu tak nemusia poznat, kto je
v réznych obchodoch v akej miere zainteresova-
ny. Okrem toho kreditné derivaty mézu skom-
plikovat restrukturalizaciu firiem alebo aj zadlze-
nych krajin. Dévodom je podla CRMG to, Ze pri-
marni veritelia sa prostrednictvom derivatového
trhu moézu prakticky zbavit rizika spojeného



s pdzitkou. Podla Wall Street Journal sa uz na
trhu vyskytli pripady, ked boli niektoré z bank
obvinené z toho, ze vyvolali default diznika
potom, ked'si kreditné riziko voci nemu poistili
na trhu s kreditnymi derivatmi.

Trh s kreditnymi derivatmi ovplyvnili udalosti
zo septembra 2001 a nasledné spomalenie eko-
nomik. Zhorsovanie kvality Uverov, pokles Uve-
rového hodnotenia spoloc¢nosti a zvy3enie prav-
depodobnosti zlyhania sposobilo kupujdcim
Uverového rizika zna¢né straty. Aktivita na trhu
s kreditnymi derivatmi sa znac¢ne znizila. Zvlast
velké straty utrpelo mnoho poistovni.

DOvODY NA PREDAJ UVEROVEHO RIZIKA
Banky maju viacero dévodov na predaj Uvero-

vého rizika prostrednictvom kreditnych derivatov:

e prevod strat z vlastného Uverového portfélia na
iné jednotky, ktoré dosial nemaju informacie
o stratach (,nevedomé” osoby),

e zniZenie kapitalovych poZiadaviek,

e zniZzenie angazovanosti, kreditné derivaty je
mozné pouzit na zniZenie angazZovanosti voci
urcitej jednotke bez toho, aby sa menil vztah
k tejto jednotke, pretoZze nedochddza k pre-
vodu aktiva,

e uvolnenie Uverovych liniek,

e tvorba novych aktiv a syntetickych aktiv,

¢ riadenie aktiv na portféliovom zéklade.

SKUSENOSTI Z VYCHODNEJ A STREDNEJ
EUROPY

Kreditné derivaty koncia pre institucie vo
vychodnej a strednej Eurdpe prakticky vo viet-
kych pripadoch obrovskymi stratami, niekedy
radovo az v miliardach korun. Tieto instittcie dote-
raz stale vystupuju v tlohe kupujucich tverovych
rizik (alebo dokonca kupujucich strat) a nikdy
v Ulohe predavajucich rizik (alebo predavajucich
strat), t. j. nejde z ich pohladu o zaistovacie deri-
vaty, ale o Spekulacné derivaty.

Ak neberieme do Uvahy pripady finan¢nej kri-
minality (krdtenie dani, korupciu a pod.), v niek-
torych pripadoch manazéri rizik tychto institucif
tvrdia, Ze za vietkym je len matematika. Obycaj-
ny rozum v3ak napoveda, Ze ide o nieco Uplne
iné.

Matematika slUzi zo strany zahrani¢nych pre-
dajcov kreditnych derivatov len na zastieranie pra-
vej podstaty a navodenie dojmu, Ze ide o nie¢o
exaktné, vedecky podlozené. Tak sa podarilo
a stale darf finan¢nym institiciam z USA, Velkej
Britanie a inych krajin spésobit problémy subjek-
tom v niektorych rozvijajucich sa krajinach.

Podstata daného problému spociva v tom, ze
zahrani¢né banky predavajuce kreditné riziko
maju lepsie informéacie o danom diznikovi, nie lep-
Siu matematiku. Institicie vychodnej a strednej
Eurdpy casto kupovali to, ¢o im zahrani¢né banky
ponukli. Zahrani¢né banky, pochopitelne, dobre
vedeli, aké zlé produkty im ponukaju. Je nespor-
né, Ze z pohladu zahrani¢nych subjektov ¢asto
islo o déverné obchodovanie (inside trading). Nie
je zndme, Ze by sa niektorej institucii z vychod-

nej ¢i strednej Eurdpy podarilo predat Gverové rizi-
ko institucii vo vyspelych krajinach, t. j., Ze by islo
z pohladu institucii z vychodnej a strednej Euro-
py o zaistovaci kreditny derivat.

Do buducnosti je preto potrebné, aby posta-
venie oboch partnerov obchodov s kreditnymi
derivatmi bolo minimélne rovnopravne, ak nie
vyhodnejsie pre nové trhy. Institicie vychodnej
a strednej Eurdpy by mali v kontraktoch vystu-
povat v Ulohe kalkula¢nych agentov a neprene-
chavat tuto dolezitu ulohu zahrani¢nym bankam.

SITUACIA NA SLOVENSKU

Na Slovensku zatial banky nemaju s kreditny-
mi derivatmi velké skusenosti. Od roku 2002 sa
im venuje Slovenska sporitelfia, Tatra banka vstu-
pila na tento trh koncom roku 2004. DalSie banky,
napr. VUB, sa zaoberaju iba sprostredkovanim kre-
ditnych derivatov pre klientov. SLSP a Tatra banka
sa o kreditné derivaty zaujimaju z rovnakého
dévodu. Ich ciefom je diverzifikovat portfolio cen-
nych papierov. Tvoria ho predovsetkym 3tatne
dlhopisy, podiel Gverov korporatnym a retailovym
klientom nerastie dostatoc¢ne rychlo. Preto hla-
daju prilezitosti v zahrani¢i. Mozu byt vynosnej-
Sie, ale i rizikovejSie ako doterajsie aktivne ope-
racie. Obe banky zostavaju v pozicii investora. Pre-
dajcami Uverového rizika uz mali moznost stat
sa, avsak chybal zdujem. V domacich penaznych
Ustavoch zahrani¢né investi¢né spolo¢nosti nepo-
chodili. Banky na Slovensku maju malo kreditné-
ho rizika, ¢o je dovodom, prec¢o sa aj v blizkej
buducnosti nestanu predajcami Uverového rizi-
ka.

Medzi viacerymi druhmi kreditnych derivatov
su s priblizne dvojtretinovym podielom na celko-
vom obrate najpouzivanejsie CDS. Tato zmluva
sa neobjavi v bilancii Ziadnej zo stran, ale je ako
iné derivatové obchody zahrnutd medzi mimo-
bilan¢né transakcie. CDS sa v3ak vyuZivaju na
zostavenie strukturovanych produktov, ktoré su
cennym papierom a vstupuju do bilancie.

Dalgia forma investicie do kreditného deriva-
tu sa mdze podobat aj na investiciu do fondu,
ktory prijima vklady podielnikov a kupuje rézne
druhy kreditnych derivatov, teda rizikovejSie inves-
ticné nastroje.

Rozny pomer rizika a vynosu je mozné zvolit
v pripade dlhovych cennych papieroch (Collate-
rallized Debt Obligations — CDO), ktoré tiez ako
fondy investuju do réznych typov cennych
papierov alebo kreditnych derivatov. Investori sa
mozu rozhodnut pre rézny pomer rizika a vyno-
su. Tranze, kde je hrozba straty najvyssia, mozu
potencidlne priniest aj najvyssi zisk. Naopak, tie
najbezpecnejsie inkasuju prvé zisky, no stratam
Celia ako posledné. Najviac sa obchoduje so spo-
trebnymi Gvermi, hypotékami bank z USA.

Skor ako sa banky na Slovensku stanu predaj-
cami rizika, vyznamnejsie vzrastie ich uloha spro-
stredkovatela. Institucionalni klienti bank sa infor-
muju o kreditnych derivatoch uz dnes. Retailo-
vy trh na Slovensku zrejme eSte nie je priprave-
ny na podobné investicie.
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1 Ide o rizikovost z pohladu neistoty
cash flow. Z aspektu trhového
rizika — redlnej hodnoty financnych
ndstrojov — je naopak rizikovou
prave investicia vyuZivajuca
forwardové sadzby.

Odvodenie vzorca
pre cenu Urokovej opcie

Black-Scholesov vzorec pre cenu opcie je povin-
nym obsahom vysokoskolskych predmetov,
ktoré su Specializované na derivaty. Je prirodze-
nou sucastou publikacii zameranych na tuto
oblast. Zriedkavejsie sa vsak mozno stretnut s jeho
odvodenim. Obvykle sa povazuje za prilis zlozi-
té, aby sa nim zatazovali Studenti, resp. Citate-
lia. Klasické odvodenie totiz obsahuje néstrahy
stochastickych diferencidlnych rovnic a s tym suvi-
siacej Ittovej lemmy, ktorych vysledkom je Black-
-Scholesova parcidlna diferencidlna rovnica. Pri nej
sa odvodenie vacsinou konci s konstatovanim, ze
pri prislusnych hrani¢nych podmienkach jej rie-
$enim je Black-Scholesov vzorec. Ide o priam sko-
kovy prechod na vyslednu rovnicu. Iné typy odvo-
denia vychddzaju napriklad z parabolickych
diferencidlnych rovnic.

Existuje viak spdsob odvodenia, ktory vobec
nejde nad rémec matematiky a Statistiky, s kto-
rou sa stretdvaju studenti este skor ako s Black-
-Scholesovym vzorcom. Potrebny nadstandard-
ny matematicky aparat je obmedzeny na integra-
ly. Tie su obsahom uz uciva gymnazii, resp. inych
strednych 3kél technického zamerania. Pouzita
Statistika podobne nejde nad rdmec zakladov
vyuc¢ovanych ako vieobecny predmet vysokoskol-
ského ekonomického studia.

Postup odvodenia uvadzany v ¢lanku je in3pi-
rovany dokumentmi na stranke http.//homepa-
ge.mac.com/j.norstad/finance. Autor John Nor-
stad tu odvodzuje cenu akciovej opcie. Samot-
ny Black-Scholesov vzorec, ako je dobre znédme,
plati pre akciovu opciu. Jeho modifikovana ver-
zia pre menovu opciu sa napriklad oznacuje podia
autorov ako Garman-Kohlhagenov model. Vzo-
rec pre Urokovu opciu nema autorské pomeno-
vanie. Vo vsetkych pripadoch ide o vzorce vycha-
dzajuce z ekvivalentnych principov. Postup odvo-
denia preto mozno popisat bez ohladu na pouzi-
tU podkladovu premennu. Odlisnosti sa tykaju len
vychodiskovych rovnic.

Clanok je zamerany na trokovu opciu, pri odvo-
denf sa postupuje krok za krokom, preskakuju
sa len niektoré najjednoduchsie matematické
upravy. Citatel, ktory postupom odvodenia pre-
jde, najde informéacie potrebné pre hibkové
pochopenie podstaty ceny opcie. Black-Schole-
sov vzorec tak prestane byt ciernou skrinkou,
z ktorej vypadavaju spravne vysledky. V pripade
zaujmu o najjednoduchsi sposob odvodenia jeho
originalnej formy pre akciovd opciu autor odpo-
rdca uvedenu stranku.

Odvodenie vychadza z predpokladu lognormal-
neho rozdelenia Urokovych sazdieb. Pre korekt-
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nost je potrebné priznat, Ze lognormalnost roz-
delenia prave v pripade Urokovych sadzieb je
v porovnani s inymi podkladovymi veli¢inami deri-
vatov (menové kurzy, akcie, komodity) pravde-
podobne najotaznejsia.

Volatilita (Standardna odchylka) rozdelenia sa
uréi zo suboru dat, ktorym su prirodzené loga-
ritmy podielov sadzieb k prislusnym datumom.
Ak sa vychddza z medziro¢nych zmien sadzieb,
vstupnou hodnotou do suboru dat je prirodze-
ny logaritmus podielu vysky Urokovej sadzby ku
konkrétnemu datumu v danom roku a k tomu
istému datumu v predchadzajucom roku. Pri
medzidriovom sledovani zmien sadzieb sa poci-
ta prirodzeny logaritmus podielu vysky Urokovej
sadzby v prislusnom a predchadzajicom pracov-
nom dni. Nakolko vzorec pocita s ro¢nou vola-
tilitou sadzieb, je potrebny rozmerovy prevod
medzidiiovej Standardnej odchylky, ktory sa
dosiahne prostrednictvom odmocniny poctu
pracovnych dni za rok. Volatilita uré¢ena na zékla-
de historickych pozorovani by sa mala pri idedl-
nom pristupe upravit v miere, v akej sa pocas
obdobia platnosti opcie o¢akdva vyssia, resp. niz-
Sia rozkolisanost sadzieb v porovnani s minulos-
tou.

Pretoze odvodenie pracuje s funkciou husto-
ty normalneho rozdelenia, na Uvod je vhodné pri-
pomenut jej vzorec:

~(-p)’
207

-e

1
J(x) Ton
kde x € N(u; o), €0 znamen4, Ze premenna x
ma normalne rozdelenie so strednou hodnotou
u a standardnou odchylkou o.

Funkcia vystupuje v dalsich odvodeniach v jed-
noduchsej forme, ked v oboch uvaddzanych pri-
padoch u = 0, pricom v jednom o = 1.

Investor, ktory bude k budicemu datumu rea-
lizovat vklad, resp. vypoZiciavat si prostriedky na
obdobie T, m& moznost vyuzit istotu ponukanu
na trhu prostrednictvom existujtcich forwardo-
vych sadzieb.

Vyraz rizikovy, resp. bezrizikovy, ¢lanok pouzi-
va vo vztahu k istote suUvisiacej s Urokovymi
sadzbami.’

Bezrizikovy iirok = r; - Ty,

kde r;— forwardova sadzba na Urokové obdobie
T so zaciatkom v ¢ (anualizovand = p. a.) a Ty —
dizka urokového obdobia T vyjadrend pouZiva-
nou konvenciou (na pefaznom trhu act/360).
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Vynos z rizikovej buducej investicie bude ovplyv-
novat neistota suvisiaca s Urokovymi sadzbami,
ktora je vo vzorci vyjadrena ndhodnou premen-
nou & s normalnym normovanym rozdelenim.
£ € N(0;1) (strednd hodnota = 0, Standardna
odchylka = 1)

Rizikovy iirok (r) =y, - T, e,

kde ;- stredna hodnota (median) vynosu rizi-
kovej investicie na Urokové obdobie T realizova-
nej k buducemu datumu ¢ (anualizovand) =
median Urokovych sadzieb na obdobie T, ktoré
mozu existovat na trhu k budicemu datumu ¢,
a o — volatilita urokovej sadzby na obdobie 7.
(Rovnica sa pouziva pre simulaciu Monte Carlo
ceny opcie.)

Pre odvodenie ceny opcie je dolezité urcit vztah
medzi y;a ry .

Vychdadza sa pri tom z trhovej poZiadavky, Ze
nesmu vznikat moznosti arbitrdze. Musi preto
existovat rovnost medzi o¢akavanym vynosom rizi-
kovej investicie a vynosom bezrizikovej (forwar-
dovej) investicie.”

Ocakdvanu hodnotu rizikovej investicie E(r)
mozno vyjadrit: E(=u, T, LT TR

Pred uvedenim vztahu medzi u, a r, je veno-
vany priestor samotnému odvodeniu rovnice E(r).
Vynechanim dékazu, Ze rovnica ma v prostredi
neistoty buducich sadzieb konkrétne riesenie, by
sa preskocil vyznamny krok veduci k pochope-
niu vzorca opcie.

Doékaz:

Vo vzorci pre Urokovy vynos r buducej riziko-

vej investicie substituujeme exponent:

oNT€

r=u, Ty e
subst. x=0-T -€

xeN(0;0-T), t.|. stredna hodnota = 0, tan-
dardna odchylka = ¢ -+T

Odvodenie oc¢akavanej hodnoty sa obmedzu-
je na neisty ¢len e*. K ¢lenu je potrebné priradit
vahu zohladnujlcu pravdepodobnost vyskytu jed-
notlivych hodnét. Ide o nasobenie hustotou nor-
malneho rozdelenia. Hodnoty x sa vyskytuju spo-
jite v rozsahu (-eo ; e0), ¢im funkcia nadobuda tvar
neurcitého integrélu.

B} . 1

Ber=[e T
ZUZ;T-TX dx

-x*/26%T dx

1
=[—
J.«/Zn .o-NT
Citatel exponentu sa doplni na $tvorec
20 x-T—-x"=—(x-0"-TY +0*-T?

—(x-0*T) +0* 12

1 7
E(e)=|———=-¢ 2001 dx
) J«/Zma-ﬁ
2T/2 1 7()(70”2”2
= | ———=e T dx
-[«/27:{7-«/7
2
subst. y=xai/TT' dy:o-df/T

:>dx=dy~0'-\/7

o T/2

=e -e‘yz/2~0'~«/7dy

'I;
N2 -0 -NT

2T/2
=e° -1

Vysledny tvar integralu predstavuje kumulativ-
nu distribu¢nu funkciu normdlneho normované-
ho rozdelenia. Jej hodnota pre neohraniceny roz-
sah x dosahuje 1, ¢o je dobre znamy Statisticky
fakt, ktory ¢lanok ponechéva bez dékazu.

Tym sa odvodenie ocakavanej hodnoty budu-
cej rizikovej investicie koncfi pri konkrétnom vysled-
ku uvedenom na zaciatku.

Ocakavana hodnota vynosu rizikovej investicie
sa nachadza nad medidnom. Je to prirodzené
vzhladom na lognormélne rozdelenie, ktoré
zohladnuje fakt, Zze sadzby mézu smerom nahor
rast neobmedzene, kym pohyb smerom nadol je
obmedzeny v désledku prirodzeného dna na nule.

Ak je napriklad medidn buducich sadzieb na
Urovni 8 % a Standardnd odchylka (tu zohlad-
fujuca aj rozmer AT ) =10 %, potom hodnoty
na urovni standardnej odchylky dosahuju:

g=+1:1r,=0,08-¢"" =0,088413673 = 8,84137%;

8,84137% —u, =0,84137%

g=—-1:r,=0,08-¢"""" =0,07238699 = 7,23870%;

7,23870% — u, = —0,76130%

Pre urcenie vztahu medzi y; a r, platf:
'uf . TK . e

Hoci 50 % moznych buducich sadzieb sa
nachadza pod hodnotou u;a 50 % ju prekracu-
je, bezrizikovéa forwardova sadzba je nad media-
nom. Je to désledkom uz uvadzanej skuto¢nos-
ti, Ze lognormalne rozdelené sadzby su prirodze-
ne smerom nahor pruznejsie.

Samotné odvodenie ceny kupnej opcie’ C je na-
sledujuce:
C =PAR - DF,

t+T

o~Te

-E(max(u, Ty -e -r.-T.;0))

kde PAR - podkladova hodnota Urokovej opcie,
DF,, ; — diskontny faktor na obdobie ¢ + T (t.].
od sucasnosti do konca Urokového obdobia
opcie)*,

r. — realiza¢na sadzba opcie (anualizovana).

Cena opcie je teda ur¢ena oc¢akavanou hod-
notou pozitivnych rozdielov medzi uUrokom,
ktory bude plynut pri jednotlivych moznych budu-
cich urokovych sadzbach, a urokom z realizac-
nej sadzby.

Ocakavana hodnota je diskontovana na sucas-
nu hodnotu.

Rozdiel hodnét konkrétnej buducej urokovej
sadzby a realizatnej sadzby je potrebné vazit prav-
depodobnostou mozného vyskytu. Ide o naso-
benie hustotou normalneho rozdelenia. Hodno-
ty €sa vyskytuju spojito v rozsahu (-e ; =), z ¢oho
vyplyva tvar neurcitého integralu.

2 Black-Scholesov vzorec vychddza
z predpokladu neutrality investorov
k riziku, t. j. v pripade rizikovych
investicif sa nepoZaduje prirdzka
k riziku.

3 Kupna urokova opcia sa v praxi
oznacuje CAP - garantuje sa riou,
Ze sadzba pri vypoZicani prostried-
kov nepresiahne realizacnu
urokovu sadzbu r, . CAPy sa na
trhu uzatvaraju na viac urokovych
obdobi nasledujlcich za sebou.
CAP znejuci len na 1 drokové
obdobie - pripad odvodzovanej
ceny opcie — sa nazyva caplet.

4 Diskontny faktor sa pri cendch
opcie prakticky vzdy uvddza v tvare
pre spojité trocenie eI Je to
vSak len forma lepsie vyzerajuceho
matematického zapisu. Na trhu sa
sadzby pre spojité trocenie
nekotujd, preto ich treba odvodit
od existujucich sadzieb pre
Jjednoduché, resp. zloZzené
urocenie. Najvhodnejsie je pouzit
diskontny faktor obsahujuci
priamo jednoduché, resp. zlozené
urocenie.
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Z hladiska hodnoty opcie je relevantné zoberat sa len pozitivnymi rozdielmi. Tuto skutocnost je mozné
zapisat:

C = PAR - DF. e de

t+T

-jmax(yf T e —1. T, 0) -

0 ak €<z

~T- . 0) =
max(#f.TK.ea«/ E_rlvTK,O)— n .TK_ec.\/T.s_r ‘T, ake>z
f X

Dalej treba najst hodnotu z, od ktorej bude nédhodné ¢islo & sposobovat pozitivne rozdiely. Na zakla-
de toho bude v dalSom odvodenf vystupovat len urcity integral zhora neohraniceny.
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Odvodenie je dalej uz len vysledkom matematickych Uprav:
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(N — distribu¢na funkcia normovaného normalneho rozdelenia)
Citatel exponentu sa doplInf na Stvorec:
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Odvodeny vysledok N(-z) na pravej strane rovnice je mozné rychlo dosadit do funkcie
N(-z + 0. T), ¢im sa po jednoduchej Uprave dosiahne vysledny tvar:

Ty N — -(lnr—f+l0'2~T)—r~N 1 -(1n3—1c2-T)
A cNT —r, 2 Y leNT r 2

Znamy je vo forme:

C=PAR-D

C=PAR-DF,, T -[r, -N(d,)-r,-N(d,)]

ln:f+10'2-T
d,=d,— o -~T,resp.

ln;f—lo'2~T
4, = XO'- T
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Hrvolova, B. a kol.

Analyza finan¢nych trhov
Vydavatelstvo SPRINT — vira,
Bratislava 2006, 564 stran

Vo vydavatelstve SPRINT - vfra Bratislava vysla
ucebnica kolektivu autorov Analyza finan¢nych
trhov. Veducou autorského kolektivu je renomo-
vana odborni¢ka na finan¢ny trh doc. Ing. BoZe-
na Hrvolovd, CSc., ktord spracovala podstatnu
Cast ucebnice. Ide uz o druhé vydanie, ktoré je
oproti prvému vydaniu rozsirené a prepracova-
né z hladiska sucasnej platnej zakonnej Upravy.
Recenzovana ucebnica je vystupom rieSenia
vyskumnej ulohy v rédmci projektov VEGA
¢. 1/2610/05 s nazvom Teoretické pristupy
k ohodnocovaniu finan¢nych nastrojov na vyspe-
lych finan¢nych trhoch a moznost ich aplikacie
v slovenskych podmienkach.

Ciefom ucebnice je poskytnut informdacie
buducim finan¢nym manazérom o problematike
finan¢nych trhov, ich segmentov, néstrojov, cien
a institucii, ktoré su sprostredkovatelmi pri plne-
ni hlavnych uloh finan¢ného manazéra. Tomuto
cielu je podriadena struktura ucebnice. Autori v nej
uplatiiuju systémovy pristup, publikdcia ma
vhodnu vnutornu logiku. Po obsahovej stranke roz-
delili autori u¢ebnicu do jedenastich kapitol, pri-
¢om jednotlivé kapitoly na seba logicky nadvazu-
ju a kazda kapitola pomerne vycerpavajucim spd-
sobom riesi stanoveny problém.

Prvd kapitola sa venuje teoretickému vymedze-
niu finan¢ného trhu. Obsahuje vseobecnu cha-
rakteristiku finan¢ného trhu, jeho podstatu
a ¢lenenie, vymedzuje finan¢ny trh, hlavné tren-
dy vo vyvoji sticasnych vyspelych finan¢nych trhov
a zlyhanie finan¢nych trhov.

V druhej kapitole Vychodiskd ohodnocovania
finan¢nych nastrojov autori vysvetluju ¢asovu hod-
notu penazi, Urok — ,cenu cien” a Urokové sadzby
v Ulohe sadzby diskontného faktora. Pozornost
venuju cendm a hodnote cennych papierov
v zékonnych normdch Slovenskej republiky.

Tretia kapitola sa zaobera periaznym trhom,
jeho podstatou, c¢lenenim penazného trhu
a medzibankovym trhom.

Cennym papierom penazného trhu sa venuje
Stvrta kapitola. Zamerana je na charakteristiku,
ocefiovanie a vyznam depozitnych certifikdtov,
vkladovych kniziek, pokladni¢nych poukazok,
komerc¢nych papierov, zmeniek, akceptov, Sekov
a inovacii na peflaznom trhu.

V dalSej kapitole autori podrobne vymedzuju
a vysvetluju kapitalovy trh. Opat zacinaju s pod-

prof. Ing. Anna Majtanova, PhD.
Ekonomickd univerzita v Bratislave

statou kapitalového trhu, pokracuju s ¢lenenim
kapitdlového trhu, dalej vymedzuju vyspelé
kapitdlové trhy a ,,emerging markets”. Prezen-
tuju tu niektoré tedrie kapitalovych trhov a cha-
rakterizuju institlcie kapitalového trhu.

Osobitnu pozornost si zasluhuju Siesta kapito-
la DIhopisy a ich formy a siedma kapitola Majet-
kové cenné papiere. Veduca autorského kolek-
tivu v nich venovala pozornost odhadu vnutor-
nej hodnoty cennych papierov — technikdm, meto-
dam a modelom, ktoré sa v sic¢asnom obdobf
objavuju v najnovsej zahrani¢nej literature
i v praxi vyspelych penaznych a kapitalovych trhov.
Odhad vnutornej hodnoty cennych papierov je
osobitne potrebny v nasich podmienkach, ked
kapitalovy trh zatial neplIni svoje funkcie, vrata-
ne velmi dolezitej cenotvornej funkcie.

Recenzované druhé vydanie ucebnice je roz-
Sirené o Styri nové kapitoly. Osma kapitola sa
zaoberd velmi aktualnou problematikou zdario-
vania finan¢nych ndstrojov. Tato cast ucebnice
je cennym prispevkom, nakolko sa venuje pro-
blematike investovania do cennych papierov
a podielov, charakteristike prijmov z kapitalové-
ho majetku ¢&i charakteristike danovych vydavkov
v sUvislosti s cennymi papiermi. Pozornost sa venu-
je aj zdanovaniu cennych papierov danou z pri-
danej hodnoty.

Posledné tri kapitoly su venované problemati-
ke dalsich segmentov finan¢ného trhu — devizo-
vému trhu, trhu drahych kovov a poistnému trhu
z hladiska potrieb finan¢ného manazéra.

Pozitivne hodnotim, Ze autori u¢ebnice Ana-
lyza finan¢nych trhov sa zaoberaju nielen vieo-
becnymi obsahovymi otdzkami finan¢ného trhu,
ale aj konkrétnymi problémami v Specifickom pro-
stredi Slovenskej republiky, pricom maju na zre-
teli vyvojové tendencie v rdmci Eurépskej Unie.

Recenzovana publikacia je vhodnou vysoko-
skolskou ucebnicou pre Studentov Fakulty pod-
nikového manazmentu Ekonomickej univerzity
v Bratislave, ale aj u¢ebnou pomdckou pre Stu-
dentov inych ekonomickych a pravnickych fakult
a vhodnou odbornou literatdrou pre vietkych
zaujemcov o problematiku cennych papierov, oso-
bitne pre znalcov odboru ekonémia a manaz-
ment, Uctovnikov a auditorov, obchodnikov s cen-
nymi papiermi, pracovnikov finan¢nych institu-
cif a Statnych organov.
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Graf 1 Podiel jednotlivych
subjektov na globalnom
trhu poistenia pohladavok
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Zdroj: www.eulerhermes.com

Poistenie pohladavok
v krajinach Europskej unie

Poistenie pohladavok je forma poistenia, kto-
rou si mozno zabezpecit finan¢né toky proti celej
skdle rizik v tuzemsku alebo v zahrani¢i. Najvac-
Sie rizika vsak vznikaju pri zahrani¢nom obcho-
de, ked vyvozca nemusi vediet takmer nic¢ o zahra-
ni¢nom odberatelovi a ziskavanie takychto infor-
macif je Casto velmi problematické a nakladné.
Preto sa mnohf vyvozcovia rozhodnu poistit svoje
pohladavky. St ochotni radsej zaplatit poistné za
poistenie pohladdvok, nez by mali znasat riziko
nezaplatenia.

Riziko spociva v tom, Ze termin platby nie je
totoZzny s terminom vyvozu tovaru. K platbe
dochddza zvycajne az neskoér a v dosledku roz-
nych skutoc¢nosti k nej niekedy nemusi dojst
vobec. Rizika su spojené s krajinami, do ktorych
sa vyvaza (politické rizikd), ako aj s obchodnymi
partnermi (komer¢né rizikd). Komerc¢né rizika
vyplyvaju z ekonomickej a finan¢nej situdcie zahra-
ni¢ného kupujuceho, zatial ¢o politické rizika
vyplyvaju z politickej, finan¢nej a makroekono-
mickej situdcie krajiny zahrani¢ného dlznika, res-
pektive zo situdcie v tretich krajinach, a maju z hla-
diska obchodnych partnerov povahu vyssej
modi.

Pre vyvozcu je velmi dolezité ziskat dostatok
informacii o odberatelovi este pred uzavretim
obchodu. To méZe byt pre domaci subjekt dost
tazké. Aj z tohto pohladu su velmi uzito¢né sluz-
by poistovacich spolo¢nosti, ktoré este predtym,
ako poskytnu poistenie, skiimaju bonitu obchod-
ného partnera, na ¢o maju ovela lepsie moznos-
ti ako samotny vyvozca. Ak sa takato spolo¢nost
rozhodne pohladavku nepoistit, je to varovanie
pre vyvozcu, Ze nepovazuje urcitého obchodné-
ho partnera za dostato¢ne doéveryhodného.
V tomto pripade by mal vyvozca obchod zvézit,
lebo existuje redlne riziko nezaplatenia obcho-
du. Medzi najdélezitejsie vyhody poistenia pohla-
davok patri predchadzanie Skodam, prevzatie
Ulohy hodnotenia a sledovania vyvoja rizika odbe-
ratela poistoviiou, ktord sa zaobera poistenim
pohladdvok, stabilizacia cash flow a zvy3enie Uve-
rovej bonity klienta poistovne. Exportné Uvero-
vé poistenie sa vyskytuje v mnohych forméach, a to
najma v zavislosti od df¥ky splatnosti poistené-
ho Uveru a od charakteru a miery rizika.

Poistenie pohladavok poskytuju v jednotlivych
krajindch komerc¢né institucie, ale je bezné, Ze
v krajine posobi aspon jedna Statna instittcia na
podporu exportu. V komercnej sfére pésobi nie-
kolko velkych poistovacich spolo¢nosti, ktoré sa
zameriavaju na poistenie pohladdvok v celosve-
tovom meradle. Disponuju kanceldriami rozmiest-
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nenymi po celom svete a maju silné zastupenie
aj v krajindch Eurdpskej unie. Medzi najvacsich
poskytovatelov poistenia pohladdvok vo svete pat-
ria Euler Hermes, Atradius a Coface. Dokonca uz
dve z nich (Euler Hermes a Atradius) pokryvaju
viac ako polovicu globalneho trhu. Najdolezitej-
Sou krajinou z oblasti pésobenia spolo¢nosti Cofa-
ce je Francuzsko, dnes vsak velmi dynamicky roz-
Siruje svoje posobenie aj do ostatnych oblastf
sveta.

Podla podielu na globdlom trhu poistenia
pohladdvok je na prvom mieste Euler Hermes
s 34,2 % podielom. Nasleduje Atradius, ktory
pokryva 23,1 %, a Coface so 17,4 %. Na Stvrtom
mieste sa nachddza Credito y Caucion s podie-
lom 7,3 %. Nasleduju spolo¢nosti AlG, CESCE,
Mapfre a QBE Insurance a dalsie, ktoré nepre-
siahli 3 %.

EULER HERMES

Spoloc¢nost Euler Hermes je s viac nez storoc-
nou histériou lidrom v poistovani pohladdvok.
Dnes je skupina Euler Hermes prostrednictvom
svojich kancelarif pritomna v 41 krajinach sveta.
ZaloZili ju dve hlavné spolo¢nosti a jej histéria siaha
do Francuzska a Nemecka. Vo Francuzsku bola
zakladajucou spolo¢nostou skupiny Euler Hermes
SFAC a v Nemecku Euler Hermes Kreditversiche-
rung.

SFAC zalozilo v roku 1927 niekolko velkych
poistovacich institucii, okrem inych aj Assuran-
ces Générales (predchodca AGF) a zaistovia Swiss
Re. T4to nova poistovia sa stala jednotkou v pois-
tovani pohladavok vo Francuzsku. V Nemecku 10
rokov predtym, v roku 1917, bola zaloZzena spo-
lo¢nost HERMES Kreditversicherungs-AG. Na jej
zalozeni sa podielala Mnichovskd zaistoviia
a spoloc¢nost Globus Versicherungs-AG. V roku
1949 sa stala rucitelom exportnych Uverov pre
Nemecko, pricom spolupracovala s instittciou
Deutsche Revisions- und Treuhand AG. Spolo¢-
nost HERMES sa stala lidrom na nemeckom trhu
poistenia pohladavok a ziskala velmi dobré pozi-
cie vo vychodnej Eurépe a Skandinduvii.

SFAC v roku 1964 vstupila na trh faktoringu
vytvorenim spolo¢nosti SFF Affacturage, ktora sa
v roku 1999 zl(¢ila s faktoringovou dcérskou spo-
lo¢nostou Credit Lyonnais. Novd spolo¢nost
EUROFACTOR sa stala eurépskym lidrom v posky-
tovani faktoringu. Medzitym HERMES rozsirila
svoje aktivity o poskytovanie zaruk a garancii.

V 90. rokoch zacali obe spolo¢nosti, SFAC aj
HERMES, expandovat na medzindrodné trhy
zakladanim novych dcérskych spolo¢nosti alebo



S T OVNITOGCTWVO

prevzatim Celnych poistovacich institucii. V roku
1996 sa AGF stala majoritnym akciondrom v SFAC
a Allianz v HERMES. V priebehu toho istého roka
zmenila este spolo¢nost SFAC nazov na EULER.
Skupina Allianz nadobudla v roku 1998 maijorit-
ny podiel v AGF.

V roku 1999 sa EULER a HERMES dohodli na
spolupraci s cielom koordinovat svoj medzindrod-
ny rozvoj. V septembri 2001 skupina Allianz a AGF
ozndmili akviziciu HERMES spolo¢nostou EULER
a v roku 2002 bola EULER premenovand na Euler
Hermes.

Ratingové agentura Standard & Poor’s zvysila
rating Euler Hermes z A+ na AA-, ¢o bolo vysled-
kom zvysujucej sa ziskovosti a silného postave-
nia na svetovom trhu. Celkovy obrat Euler Her-
mes ma v poslednych rokoch rastucu tendenciu,
a to aj napriek tomu, Ze hospodarsky rast v mno-
hych krajindch zdpadnej Eurépy bol len velmi
mierny. Zvysenie obratu bolo vysledkom preni-
kania do novych krajin a vysokou lojalitou uz ziska-
nych klientov. Navyse v krajinach, do ktorych spo-
lo¢nost expandovala len neddvno (vychodnd
a juzna Eurdpa), dosiahol obrat az 49,5 % narast.
Obrat 1,82 mld. EUR pri poisteni pohladavok
v roku 2004 tvoril hlavnu cast celkového obra-
tu a zvysok pripadalo na faktoring.

Spolo¢nost dosiahla velmi dobré vysledky aj
v Cistom zisku, ktory dosiahol v roku 2005 hod-
notu 286 mil. EUR. Pod znacny rast sa podpisa-
la najma snaha o jednotny model vo vsetkych
dcérskych spolo¢nostiach a precizna upisovacia
politika, ktora bola spojena so zlepSovanim pro-
duktov a sluZieb.

Z hladiska geografického posobenia najvacsie
aktivity Euler Hermes sa viazu na krajiny, s kto-
rymi je spaty vznik spolo¢nosti, teda na Nemec-
ko a Francuzsko. V tychto krajinach dosahuje
podiel obratu najvyssie hodnoty, pretoze spoloc-
nost v nich ma dlhd tradiciu a vela vernych klien-
tov. Viyznamnu ulohu hraju aj dalsie krajiny Eurép-
skej Unie. V sucasnosti Euler Hermes prenika do
mnohych krajin vychodnej a juznej Eurdpy, alebo
sa v nich uz etabluje, pretoZe tento priestor pred-
stavuje zaujimavy trh, nové moznosti a prilezitos-
ti. Samozrejme, ide o spolo¢nost s celosvetovou
posobnostou, ktord ma zastupenie aj v mnohych
mimoeurdpskych krajinach.

Medzi najdolezitejsie krajiny z pohladu Euler
Hermes v roku 2004 patrilo Nemecko s podie-
lom obratu 37,4 %. Nasleduje Francuzsko s po-
dielom 20,4 %, Taliansko s podielom 11,3 %,
Velka Britdnia s 10,8 %, USA s 5,4 % a dalSie
krajiny.

Euler Hermes ponuka svoje sluzby, od jedno-
duchych az po tie najkomplexnejsie, firmam vet-
kych velkosti, posobiacim v réznych oblastiach
podnikania. Velkym prinosom je tiez prepraco-
vany systém ratingového hodnotenia Euler Her-
mes. Ide o hodnotenie diverzifikacie portfélia
pohladédvok, kde mézu firmy zistit nedostatky vo
svojich portfdlidch, nasledne sa pokusit o ich
odstranenie a tak si chranit svoje buduce penaz-
né toky. Dal$im systémom hodnotenia je pride-

Schéma 1 Zdroje informaécii, systém hodnotenia rizika
a uzavretie poistenia

Externi poskytovatelia informacii
— Informacné agentury

N /7

— Verejné Udaje
Hodnotenie rizika

 Z

Zatriedenie odberatela a udelenie ratingu

!

Interné zdroje informdcii
— Kanceldrie spolo¢nosti

— Obhliadky u odberatela
— Z4ujemca o poistenie

/ Sektor podnikania

Rozhodnutie o poisteni <= \Miestna ekonomicka situacia

1 \\ Zlozenie poistenia

Stanovenie limitu poistenia

L &

Podanie spravy zaujemcovi o poistenie

Monitorovanie rizika

Zdroj: www.eulerhermes.com

[ovanie ratingov, ktoré maju formu ratingového
hodnotenia bankového portfolia v stlade s novy-
mi bazilejskymi pravidlami. Zdroje informaci, sys-
tém hodnotenia rizika a uzavretie poistenia pre-
hladne zobrazuje schéma ¢. 1.

Euler Hermes ponuka svojim klientom moznost
poistit si pohladavky v tuzemsku aj v zahranic{
proti riziku nezaplatenia v désledku finan¢nych
tazkosti obchodného partnera alebo proti poli-
tickym rizikam. Prinosom pre klientov je preven-
cia pred neplnenim zavazkov zo strany odbera-
telov. Spolo¢nost prostrednictvom timov na celom
svete denne hodnoti a analyzuje finan¢né pozi-
cie odberatelov a takto pomaha budovat pod-
nikanie firiem zaloZené na solventnych odbera-
teloch. V databaze ma az 40 miliénov podnikov
s hodnotenim ich financného postavenia, ¢o mézu
vyuzit aj firmy, ktoré nemaju svoje pohladavky
poistené.

Doélezitou ¢innostou je tieZ inkaso pohladdvok,
kde Euler Hermes patri k vyznamnym subjektom
v tejto oblasti. Samozrejme, finan¢na sila spolo¢-
nosti je pre jej klientov zarukou, Ze aj ked ich
odberatel nebude chciet alebo nebude schopny
zaplatit, budu jeho pohladévky splatené do vysky
dohodnutej s Euler Hermes. Okrem toho su v pro-
duktovom portféliu aj rézne druhy zéruk a garan-
cif. Uzko spolupracuije tiez s faktoringovymi spo-
lo¢nostami.

ATRADIUS

Historia spolo¢nosti Atradius siaha k spolo¢nos-
ti NCM, ktord bola zaloZzend v roku 1925
v Holandsku. Medzi primarne ¢innosti pévodnej
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holandskej spolo¢nosti patrilo poistné krytie proti
komerénym a politickym rizikdm, ale aj upisova-
nie zaistovacich kontraktov. Od roku 1932 bola
NCM partnerom holandskej viady pri poskytova-
ni zéruk a garandif.

V roku 1992 vstupila NCM do spolo¢ného pod-
nikania s baltimorskou spolo¢nostou Fidelity and
Deposit Company of Maryland, ktord bola plne
vo vlastnictve finan¢nej skupiny z Zurichu (Zurich
Financial Services Group). Spolo¢ny podnik
Maryland Netherlands Credit Insurance Compa-
ny bol v roku 1999 premenovany na NCM, ked
spolo¢nost NCM kupila vsetky akcie Fidelity and
Deposit Company of Maryland.

Rodinna spolo¢nost Gerling v roku 1954 zalo-
Zila skupinu Gerling Credit Insurance Group. Po
zlucent s touto nemeckou skupinou v roku 2001
vznikol novy finan¢ny holding GERLING NCM Cre-
dit and Finance AG (Gerling NCM). Spolo¢nost
Gerling NCM sa stala druhym najvacsim posky-
tovatelom poistenia pohladavok vo svete. Siet
kancelarii mala vo viac ako 40 krajinach sveta,
pricom zamestndvala 3 500 zamestnancov. Ger-
ling NCM si postupne ziskala takmer $tvrtinovy
podiel na poisteni pohladavok na celom svete.

V roku 2003 doslo k zmene akcionarskej struk-
tdry, pricom majoritnymi akcionarmi sa stali Swiss
Re a Deutsche Bank. Od 1. janudra 2004 zme-
nila spolo¢nost Gerling NCM meno na Atradius
a dalej pokracuje v poskytovani poistenia pohla-
davok. Dolezité je tieZz uzavretie partnerstva so
Stvrtym najvacsim poistovatelom pohladavok, Spa-
nielskym Credito y Caucion.

Ratingova agentura Standard & Poor’s udeli-
la spolo¢nosti Atradius rating na drovni A a agen-
tdra Moody’s na urovni A2. Atradius v posled-
nych rokoch zaznamenal ¢iastocny prepad vo svo-
jom obrate, ¢o bolo spésobené zmenami, kto-
rymi spolo¢nost presla v poslednom obdobi. Doslo
k harmonizécii informa¢ného systému a k zefek-
tivneniu ¢innosti a procedur. Na tychto ¢islach sa
prejavila aj implementdcia novych Standardov
IFRS 4 a IAS 19. Zmeny v Struktdre spolo¢nosti
sa odrazili aj vo vysledku hospoddarenia, ktory
v roku 2002 dosiahol dokonca aj stratu. Na raste
zisku spolo¢nosti Atradius sa krajiny strednej
a vychodnej Eurépy podielali 10 — 15 %, zatial
¢o v krajinach zapadnej Eurdpy bol zaznamena-
ny rast asi 5 %. To len potvrdzuje zna¢ny poten-
cial a prileZitosti, ktoré predstavuju krajiny stred-
nej a vychodnej Eurdpy.

Atradius ma svoje zastUpenie vo vietkych dole-
zitych eurdpskych krajinach. Velmi dobré posta-
venie md aj v Severnej a Strednej Amerike. Priaz-
nivy vyvoj zaznamenava aj na rastucich trhoch Juz-
nej Ameriky, Azie a Australie. Dnes ma svoje
zastUpenie v 40 krajinach sveta prostrednictvom
90 kancelérii. Medzi najdolezitejsie krajiny z hla-
diska Atradiusu v roku 2004 patrilo Nemecko
s podielom obratu 19,5 %. Nasleduje Velka Brita-
nia a Irsko s podielom 16 %, Holandsko s podie-
lom 13,2 %, Taliansko s 10,9 %, Francuzsko
59,9 % a dalsie krajiny.

Atradius v ramci svojich produktov ponuka
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zaujemcom krytie komerénych aj politickych rizik.
Poistené je teda riziko platobnej neschopnosti
(napr. v pripade konkurzu) alebo nevéle (neza-
platenie pohladavky v tzv. karencnej lehote), pri-
padne neplnenie pohladdvok odberatefom
v dosledku politicko-ekonomickej situacie v kra-
jine. Poistenie pohladdvok je mozné uzavriet na
krytie rizik az do 160 krajin sveta.

V rémci poistovania pohladavok a poskytova-
nia dolezitych informdcii sleduje ekonomicku
situaciu az v 45 miliénoch podnikov po celom
svete. Na zaklade dostupnych informaécii posky-
tuje poradenstvo, uzatvara poistenia a v pripa-
de neplnenia povinnosti zo strany odberatela
vyplaca poistené plnenia. Dalej sama vymaha
pohladédvky od odberatelov. Samozrejmostou je
taktiez Uhrada nédkladov na vymahanie pohlada-
vok, kedZe sucastou poistenia je tieZ mimosud-
ne a sudne inkaso pohladavok.

Poistuje sa vzdy celé portfdlio pohladavok. Spo-
lo¢nost ponuka tiez rézne druhy zaruk a posky-
tuje svojim klientom ochranu proti riziku zmeny
kurzu meny v pripade Ucasti na nejakom tendri
v urcitej krajine.

COFACE

Spolo¢nost Coface (Compagnie Frangaise
d’Assurance pour le Commerce) vznikla v roku
1946 vo Francuzsku. Mala podobu 3pecializova-
nej poistovacej institlcie zaoberajucej sa posky-
tovanim podpory a zaruk pre francizsky export.
Dlho p6sobila iba vo Francuzsku, ale v roku 1992
sa to zmenilo — zacala svoju medzinarodnu expan-
ziu do Velkej Britanie a Talianska. Postupne si dlaz-
dila cestu aj k akviziciam v Nemecku a Rakusku,
ku ktorym doslo v roku 1996. Takto vznikla celd
siet institUcif poskytujucich poistenie pohladavok.

V roku 1994 bola spolo¢nost Coface sprivati-
zovana a v roku 1999 rozsirila svoju poésobnost
aj na poskytovanie faktoringu. Coface zacala
vytvdrat svoj systém ratingu a hodnotenia pohla-
davok, ktory spolo¢nost pripojila v roku 2000
k informacnym sluzbam pre svojich klientov.
ce stala spolo¢nost Natexis Banques Populaires.
Rok 2004 sa niesol v znameni nadvazovania
novych partnerstiev. V spolupréaci s informa¢nym
systémom Reuters sa Coface podarilo stat sa
veducou spolo¢nostou v poskytovani informacif
0 Uveroch a pohladavkach vo Franctzsku. Pri hod-
noteni a poskytovani ratingu nadviazala medzi-
narodnu spolupracu s Ruskou bankovou asocia-
ciou. Partnerstvo uzavrela tieZ s poistovacou insti-
tuciou Nexi z Japonska.

Spolo¢nost Coface ma kancelarie v 58 krajinach
sveta, ale jej sluzby vyuZiva viac nez 78 000 klien-
tov v 99 krajinach na piatich kontinentoch. Sys-
tém spoloc¢nych rizik (Common Risk System), ktory
vytvorila, obsahuje informéacie o vy3e 41 milio-
noch podnikov na celom svete.

Dnes je Coface dcérskou spolo¢nostou spoloc-
nosti Natexis Banques Populaires a Banque Popu-
laire Group. Ich kapitalovy podiel sa k 31. decem-
bru 2004 vy¢isluje na urovni 13,4 miliardy EUR.



OV NTOGCTWVO

Ratingové agentura Fitch Ratings udelila spolo¢-
nosti Coface rating na Grovni AA, zatial ¢o ratin-
gova agentura Moody’s sa rozhodla tejto spo-
lo¢nosti pridelit rating na drovni Aa3.

Spolo¢nost Coface dosiahla v roku 2004 obrat
1,131 mld. EUR. Z toho az 806 milidénov tvoril
obrat v rdmci poistenia pohladavok, ¢o predsta-
vuje priblizne 71 % celkového obratu tejto spo-
lo¢nosti. V roku 2005 doslo k opatovnému zvy-
Seniu obratu na 1,218 mld. EUR. Najvy3si narast
obratu pri tomto poisteni dosiahla spolo¢nost vo
vyske 25 % v Azii. Na druhej strane najnizsi narast
bol zaznamenany v Nemecku. Ndrast obratu pri
poisteni pohladdvok v rokoch 2003 a 2004 bol
0,8 %. Na takomto malom naraste sa do znac-
nej miery prejavila vysoko selektivna politika pri
upisovani. Najvacsiu Cast prirastku obratu tvoril
obrat pri poskytovani a riadeni informacif
o pohladavkach. V roku 2004 boli implemento-
vané Standardy IFRS.

Cisty zisk spolo¢nosti méa od roku 2002 stupa-
jucu tendenciu a v roku 2005 dosiahol Urover
117,2 miliénov EUR, ¢o predstavuje oproti roku
2004 narast vo vyske 27 %. NajdoleZitejSimi kra-
jinami z pohladu pésobenia spolo¢nosti Coface
su Francuizsko a Nemecko. Aj v tychto krajinach
vsak doslo k poklesu podielu zo 64 % v roku 2003
na 62 % v roku 2004, pri¢com k hlavnému pokle-
su doslo v Nemecku. Pokracuje v3ak vyrazny
narast podielu obratu spolo¢nosti Coface v Azii
a najma v strednej Eurépe, ¢o naznacuje snahu
o prienik a posilnenie pozicii v tychto castiach
sveta.

Medzi najdoélezitejsie krajiny z pohladu Cofa-
ce v roku 2004 patrilo Franctzsko s podielom
obratu 39 %. Nasleduje Nemecko s podielom
23 %, Taliansko s 10 %, USA so 6 %, Velka Bri-
tania s 5 % a dalsie krajiny.

Medzi zakladné ¢innosti a sluzby, ktoré vyko-
nava spoloc¢nost Coface, patri zbieranie a posky-
tovanie obchodnych uverovych informécii.
Obchodné tverové informacie sluzia na hodno-
tenie potencialnych zakaznickych vztahov a posu-
denie rizik spojenych s konkrétnymi spolo¢nos-
tami. Tieto informacie umoznuju spolo¢nostiam
efektivnejSie reagovat na poZziadavky obchodnych
partnerov a rychlejsie a lepsie sa rozhodovat.
Obchodné uverové informacie poskytuju doélezi-
té Udaje z hladiska posudzovania rizika a pod-
pory Uverovych rozhodnuti.

Délezitou sluzbou spolocnosti je riadenie
pohladavok. Sluzby riadenia pohladavok zahfa-
ju vietky stupne procesu tvorby pohladavok od
vystavenia faktur a upomienok az po vymdahanie
platieb po lehote splatnosti.

Coface poskytuje tiez marketingové informa-
cie, ktoré zahfnaju identifikaciu a posudzovanie
potencialnych zékaznikov s cielom ziskat ¢o naj-
lepsie obchodné prilezitosti. Tieto sluzby poma-
haju redukovat predajné cykly a aktualizuju mar-
ketingové programy. Spolo¢nost Coface sa
okrem tychto sluzieb zaobera aj faktoringom.

Spolo¢nost Coface neustale monitoruje a sle-
duje Uverovu situaciu obchodnych partnerov svo-

Schéma 2 Ratingové hodnotenie krajin a Casti sveta spolo¢nostou

Coface

Subsaharska Afrika

Spolocenstvo
nezavislych statov

Rozvijajuce sa

krajiny

Rozvijajuce sa
azijské krajiny

Industrializované
krajiny

Eurdpske krajiny
Japonsko

Severna Amerika
Najnizsie riziko
Zdroj: www.coface.com

jich klientov. Upozoriiuje na zmeny ratingu, ktory
vytvara pre spoloc¢nosti, z hladiska ich statusu
alebo Uverového ramca. Tato sluzba pomaha
rychlejSie reagovat klientom na kritické udalosti
v podnikatelskom prostredi. Coface vyuziva pri
hodnotent prostredia, z ktorého pochddzaju jed-
notlivé spolo¢nosti, aj vlastné ratingové hodno-
tenie krajin (schéma ¢. 2).

NajdblezitejSou sluzbou je vsak samotné pois-
tovanie pohladavok, ktorym sa zabezpecuju
najma exportéri. Pri globdlnom poisteni pohla-
davok Coface poistuje celé portfélio obchodnych
partnerov poistenej spolo¢nosti. Pocet tychto
obchodnych partnerov méze dosahovat od nie-
kolko desiatok az po niekolko tisic. Poistit mozno
aj niektoré specifické finan¢né a politické rizika.
Poistenie mdze pokryvat vetky straty vzniknuté
klientovi alebo len straty prekracujuce urcitu hod-
notu vopred dohodnutt medzi poistovacou insti-
tlciou a klientom.

ZAVER

Tieto velké spolo¢nosti, ktoré poskytuju pois-
tenie pohladavok, maju silné postavenie v kraji-
nach Eurdpskej unie a aj subjekty, ktoré pdso-
bia na stredoeurépskom trhu poistenia pohlada-
vok, su dcérskymi spolo¢nostami najvacsich
subjektov poskytujlcich toto poistenie v Eurdp-
skej Unii a na celom svete. Tieto silné finan¢né
spolo¢nosti ponukaju klientom Siroku skélu pro-
duktov, ktorymi si mézu zabezpecit svoje pohla-
davky v tuzemsku aj v zahranici. Maju velmi dobre
a precizne prepracovany systém hodnotenia rizi-
ka a dostatocne Siroky prehlad o finan¢nej situa-
cii spolo¢nosti v kazdej ¢asti sveta. Tieto spoloc-
nosti zaroven plnia funkciu akéhosi , varovného
prstu”, ktory upozornuje na mozné rizikové
obchody a tym im umoZiiuje predist.

Stredna Eurépa

Najvyssie riziko

Latinska
Amerika

Blizky a Stredny Vychod
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Union banka, Bratislava

Korene tejto banky siahaju do r. 1872, ked

v Prahe vznikla ako ¢isto nemecky podnik Cesk4
banka Union. Po vytvoreni Ceskoslovenska zalo-
Zila tato banka v Bratislave r. 1923 svoju filidlku.
V ¢ase druhej svetovej vojny sa Ceskd banka Union
stala jednym z néstrojov nemeckého finan¢ného
kapitdlu, ktory sa snazil expandovat smerom na
vychod. Dostala sa do podrucia nacistov a bola
prevzata spolu s viedenskou bankou Creditanstalt
bankovym koncernom Deutsche Bank. Filidlku
v Bratislave osamostatnili a jej Ucastinny kapital
zvysili na 50 mil. Ks, ktoré mali byt poukdzané cez
tzv. kapitalkonto v slovensko-nemeckom clearin-
gu. 27 800 ucastin v nomindlnej hodnote po 1000
korun patrilo viedenskému bankovému domu Cre-
ditanstalt a 22 200 Ucastin patrilo Ceskej banke
Union. Ucastiny v skuto¢nosti neboli nikdy vyda-
né, existovali iba dve scripsy na tieto dva pocty
Ucastin. Nemecki nacisti donutili predstavitelov
Legiobanky v Prahe podpisat zmluvu, podla kto-
rej cely jej slovensky koncern mal byt prevedeny
na viedensky Creditanstalt, resp. Union banku
v Bratislave. Slovensku sa podarilo dve tretiny
zachranit pre Tatra banku, ale slovenské organy
museli okrem iného suhlasit s vytvorenim Ucas-
tinnej istiny s prislusnym rezervnym fondom pre
Union banku vo vyske 55 mil. Ks. Na zaklade pro-
tokolu z r. 1940, tykajluceho sa postavenia nemec-
kych bank na Slovensku, prevzala Union banka
filidlku Cesko-moravskej banky v Ziline, fililky Slo-
venskej vieobecnej Uvernej banky (SVUB) v Pre-
Sove a Banskej Bystrici a jej zmenareri na Suchom
Myte v Bratislave, a tiez filidlky Prvej prievidzskej
banky v Handlovej a v Nitrianskom Pravne. Pro-
ces preberania filidlok sa zavfsil 1. jula 1941. Union
banka v Bratislave sa tak aktivne zucastnila na pro-
cese koncentracie bank na Slovensku, ktory pla-
novalo slovenské ministerstvo financif. Zaklada-
juce valné zhromazdenie banky sa uskutocnilo 29.
oktébra 1940. V spravnej rade sedeli predstavi-
telia Creditanstalt Vieder, Ceskej banky Union
v Prahe, Deutsche Bank v Berline a Riskej Gve-
rovej spolo¢nosti, akciovej spolo¢nosti v Berline.

Union banka ovladala na Slovensku viacero pod-
nikov a bola tzv. vernou rukou mnohych zahra-
ni¢nych firiem, ktoré si pocas vojny zakladali na
Slovensku podniky. KedZe ministerstvo financii SR
nepovolovalo majorizovanie tunajsich podnikov
cudzozemcami a Slovenskd ndrodnd banka
nepovolila kapitalové transfery z clearingovych sta-
tov, Ulohu Ucastinara prevzala tuzemska fyzicka
alebo pravnicka osoba (v nasom pripade Union
banka). I3lo, samozrejme, o nemecké a rakuske
firmy. Najvac¢Sou priamo ovlddanou firmou bola
Ucastinna spolo¢nost pre predaj Mannesmanno-
vych rdr a obchod so Zelezom, ktord banka ziska-
la arizaciou firmy Max Graber a syn, kde mala
Ucast vo vyske takmer 7 mil. Ks. Zname boli Union,
slovenska spolo¢nost pre obchod s cukrom, Union,
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uholna spolo¢nost s. r. 0., Bratislava, AVA — auto-
mobilovy obchod s. r. 0., Siemens —radio s. r. 0.
K firmam, ktoré spravovala ako ,verna ruka”,
patrili Spojena drevarska a priemyselna u¢. spol.
(vernd ruka firmy Stidostholz K. G. Souchon & Co.,
Berlin), Delka, obchod s obuvou (verna ruka firmy
Delka Schuhindustrie A. G., Wien), Sesa, osivo-
va spolocnost s. r. 0. (verna ruka firmy Satgutge-
sellschaft m. b. H., Berlin) a iné.

Banka mala od r. 1941 velké zisky, ktoré ukla-
dala do rezervného fondu. V tom ¢ase mala vyse
200 zamestnancov a z Mostovej 6 sa prestaho-
vala do budovy SVUB na Sturovej 5. V polovici
februara 1945, ked uz bola zrejmd porazka
Nemecka, evakuovala do Creditanstalt vo Vied-
ni. Prave tato evakuacia zapricinila stratu mnoz-
stva dolezitych dokumentov. K dalsej strate doslo
v aprili az juni 1945, ked sa v banke usidlila Tro-
fejnad komisia Il. ukrajinského frontu Cervenej
armady. T4 povaZovala banku za vojnovu korist.
Bankovu budovu odovzdala po svojom odchode
k dispozicii Postovej sporitelni.

Na zaklade dekrétu prezidenta republiky ¢. 108
z 25. oktdbra 1945 o konfiskacii nepriatelského
majetku bola banka zaradend medzi likvidujuce
konfiskaty a prestala vyvijat aktivnu cinnost.
V oktobri 1945 sa po odchode Trofejnej komisie
zistoval skutkovy stav Union banky a vyhotovila
sa bilancia za rok 1944, ktora vykazala stratu
3,5 miliéna Kds.

Vdaka horuc¢kovitému rokovaniu predstavitelov
Ceskoslovenska v Moskve sa podarilo slovenské
trofejné banky vymanit zo sovietskej vojnovej koris-
ti. Po vypusteni z vojnovej koristi predstavovali voj-
nové Skody Union banky ku koncu roku 1947
48 mil. K&. V marci 1947 sa podarilo z vyveze-
nych cennych papierov v Creditanstalt Vieden
repatriovat okolo 380 mil. K¢s, ale zvySok — okolo
190 mil. K¢&s zostal tam. Otazny zostal i obsah
216 bezpelnostnych schranok. Po opusteni
banky Trofejnou komisiou nasla doc¢asnd sprava
vietky pancierové skrine v safesovej sieni vypa-
¢ené a mnohé prazdne.

Dekrétom Poverenictva SNR pre financie
¢. 744/45 z0 16. aprila 1945 dostala banka docas-
nu spravu a o rok neskdr vynosom ¢&. 5870/46-
VI/18 z 15. méja 1946 ju nahradila ndrodna spra-
va. Nasledoval dalsi vynos Poverenictva SNR pre
financie, ¢. 11601/46-VI/18 z 12. jula 1946, kto-
rym bola Union banke v Bratislave a jgj filidlkam
nariadena likvidacia.

Po skonceni vojny pracovalo v Union banke
v Bratislave priblizne uz len 30 zamestnancov. Defi-
nitivne sa jej histéria uzavrela v r. 1949, ked podla
vyhlasky ministra financif ¢. 265/50 Uradného vest-
nika splynula s t¢innostou od 1. janudra 1949 so
Slovenskou vseobecnou Uvernou bankou, narod-
nym podnikom v likvidacii v Bratislave.
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/ rokovania Bankovej rady NBS

Dra 20. marca 2007 sa uskutocnilo 12. roko-
vanie Bankovej rady NBS pod vedenim jej
guvernéra lvana Sramka.
® BR NBS schvdlila uc¢tovnu zavierku NBS k 31.
12. 2006 a vzala na vedomie spravu nezavislé-
ho auditora vypracovanu auditorskou firmou Ernst
& Young, spol. sr. 0. Audit bol vykonany v sula-
de s medzinarodnymi auditorskymi Standardmi
a auditor v sprave vyjadril ndzor, Ze Gc¢tovna zavier-
ka vyjadruje objektivne vo vsetkych vyznamnych
suvislostiach finan¢nu situdciu NBS k 31. decemb-
ru 2006 a vysledok jej hospodarenia za uvede-
ny rok v sulade so slovenskym zakonom o Uctov-
nictve a predpismi ECB.

e BR NBS schvalila Spravu o vysledku hospoda-
renia NBS za rok 2006. Ndrodna banka Slovens-
ka vykazala za rok 2006 stratu vo vyske 45,1 mid.
Sk. Bankovéa rada rozhodla, ze strata zostane
neuhradend a bude kryta z buducich ziskov NBS
a z ostatnych zdrojov.

e BR NBS schvdlila Plan hlavnych dloh NBS na
2. az 4. Stvrtrok 2007.

Dria 27. marca 2007 sa uskutocnilo 13. roko-
vanie Bankovej rady NBS pod vedenim jej
viceguvernéra Martina Barta.

e BR NBS prerokovala Situa¢nu spravu o meno-
vom vyvoji v SR za februdr 2007 a rozhodla
0 zmene Urokovych sadzieb na Uroveri 2,50 %
pre jednodnové sterilizacné obchody, 6,00 % pre
jednodnové refinan¢né obchody a 4,50 % pre
dvojtyzdriové repo tendre s obchodnymi banka-
mi s U¢innostou od 28. 3. 2007.

@ BR NBS schvalila material Zavedenie SEPA v Slo-
venskej republike — rdmcovy implementac¢ny plan.

Dnia 3. aprila 2007 sa uskutoc¢nilo 14. roko-

vanie Bankovej rady NBS pod vedenim jej
guvernéra lvana Sramka.
e BR NBS prerokovala navrh vyhlasky NBS, kto-
rou sa vykonavaju niektoré ustanovenia zakona
¢. 340/2005 Z. z. o sprostredkovani poistenia
a sprostredkovani zaistenia a 0 zmene a doplne-
ni niektorych zakonov a postupila ju na medzi-
rezortné pripomienkové konanie.

KoMENTAR BR NBS K ROZHODNUTIU
O URCENEJ VYSKE UROKOVYCH SADZIEB NBS

BR NBS dria 27. marca 2007 prerokovala a schva-
lila Situa¢nu spravu v SR za februdr, ktora potvr-
dila doterajsi trend znizovania inflacie a pokraco-
vanie dynamického ekonomického vyvoja.

Vo februari sa inflacia na medziro¢nej baze dale;
spomalila. Zverejnend Struktura ekonomického
rastu v poslednom 3stvrtroku minulého roka bola
v stllade s o¢akavaniami NBS, ked hlavnym zdro-
jom rastu ekonomiky bol ¢isty export. Vyvoj pro-
duktivity prace aj nadalej predstihoval rast miezd.
Priaznivy vyvoj exportnej vykonnosti ekonomiky
v 2. polroku 2006 sa prejavil aj v janudrovom vyvo-

ji zahrani¢ného obchodu, ktory dosiahol vyrazny
prebytok. V dosledku toho sa vytvdra priestor na
pokles trokovych sadzieb NBS. Preto BR NBS roz-
hodla o zniZeni urcenej vysky urokovych sadzieb
takto: s u¢innostou od 28. marca 2007 bude Uro-
kova sadzba pre jednodriové sterilizacné obcho-
dy 2,5 %, pre jednodriové refinancné obchody
6 % a pre dvojtyZzdiiové repo tendre s obchod-
nymi bankami 4,5 %. BR NBS pri svojom rozho-
dovani brala do Gvahy nasledujtce faktory.

Inflacia merand HICP sa vo februari v porov-
nani s predchadzajucim mesiacom spomalila, ¢o
bolo sulade s o¢akdvaniami NBS. Vyvoj inflacie
bol ovplyvneny spomalenim medziro¢ného tempa
rastu cien tovarov, a to vplyvom priaznivého vyvo-
ja cien energii, ako aj spomalenim rastu cien
potravin. Inflacia v oblasti sluzieb na medziro¢-
nej baze stagnovala.

Statisticky urad SR zverejnil Gdaje o vyvoji HDP
za Stvrty Stvrtrok 2006, ktorého dynamika
a Struktura sa podstatnejsie neodchylovali od
predpokladov NBS. Vyvoj HDP v redlnom vyjadre-
ni bol prorastovo ovplyvneny dynamickejsim vyvo-
zom tovarov a sluzieb v porovnani s ich dovo-
zom. V dosledku toho ¢isty export v roku 2006
zaznamenal v protiklade s predchadzajucim
rokom kladny prispevok k rastu ekonomiky.
V januari dosiahlo tempo rastu vyvozu vysoku
hodnotu, ¢o je potvrdenim predpokladu NBS
o pokracovani rastu exportnej vykonnosti.
V dosledku toho obchodna bilancia dosiahla
v janudri vysoky prebytok. Dalsie zvy3ovanie janué-
rovych dynamik trzieb a produkcie v priemysle,
najma viak v odvetvi vyroby strojov a dopravnych
zariadeni naznacuje, Ze vyvoj ekonomiky
a obchodnej bilancie by mal aj v dalsom obdo-
bi pokracovat v priaznivom vyvoji. Vzhladom na
to, ze dynamika rastu zamestnanosti bola
v minulom roku porovnatelnd s rokom 2005,
vysoky rast ekonomiky bol tvoreny najma zvyso-
vanim produktivity prace. Za pozitivum mozno
povazovat, Ze sa tato situdcia nepremietla do
dynamického rastu miezd. Vyvoj konec¢nej spo-
treby bol len mierne vyssi v porovnani s rokom
2005, ¢o bolo sposobené vylu¢ne rastom konec-
nej spotreby verejnej spravy v 1. polroku 2006.

S ucinnostou od 19. marca 2007 bola revalvo-
vana centralna parita koruny voci euru 0 8,5 %.
Nasledné zhodnotenie vymenného kurzu mozno
charakterizovat ako nezodpovedajuce ekonomic-
kym fundamentom.

V rémci diskusie k Situacnej sprdve o meno-
vom wyvoji v SR Bankova rada NBS dospela k nazo-
ru, ze v inflacii neboli identifikované Ziadne dal-
Sie prorastové rizikd, nakolko vyvoj ekonomiky
bol v sulade s o¢akdvaniami NBS a zaroveri bol
tvoreny rastom jej potencialu. Tym teda nepred-
stavuje zdroj vzniku dopytovych infla¢nych tla-
kov. To umoznilo zmenit nastavenie menovej poli-
tiky prostrednictvom znizenia Urokovych sadzieb.
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Il NF O RMATG GCII E

Databaza informacnych sluzieb
Z ekonomie a pribuznych disciplin

Projekt RePEc (Research Papers in Economics
- http://repec.org/) je vysledkom spolo¢ného Usi-
lia stoviek dobrovolnikov z 58 krajin sveta (Slo-
vensko zatial medzi nimi nie je) na podporu vol-
ného Sirenia odbornych informacii z ekonémie
a pribuznych disciplin.

Projekt sa in3piroval pristupom k informéaciam
formou Open Source. Vedie ho skupina odbor-
nikov z ekonémie, pocitacovych odbornikov a kni-
hovnikov z roznych krajin sveta, ktorf spolupra-
CUju so stovkami dobrovolnikov i mnohymi reno-
movanymi vydavatelstvami. Komer¢ne je viak pro-
jekt RePEc od vydavatelstiev nezavisly.

Databaza RePEc obsahuje:

e bibliografické informdcie o odbornych pracach
s Udajom, ¢i sa da dany dokument stiahnut,
a s linkom na dokument, resp. na komerénu
sluzbu, ktord pozadovany dokument spristup-
ni (201 000),

e kontaktné informacie o odbornikoch z ekono-
mie (12 000),

e vedecko-vyskumné pracoviska (10 100),

e Casopisecké ¢lanky (250 000),

e softvérové komponenty (1 450),

e citacie.

Na rozdiel od inych sluzieb RePEc umoZiiuje nie-
len vyuzivat informécie z databdzy, ale aj prispie-
vat do databazy vlastnou publika¢nou ¢innostou.
Moznosti, ako dostat vlastné odborné prace do
databdzy, su dve — bud na institucionalnej baze,
alebo formou individualneho vstupu.

Jadrom projektu RePEc su archivy bibliografic-
kych informacii o odbornych pracach institucii,
(odbor, vyskumné pracovisko, centralna banka
a pod.) udrziava svoj vlastny archiv textovych
suborov, ktoré opisuju jednotlivé odborné prace
zverejnené v RePEc. V sucasnosti existuje 525
takychto decentralizovanych archivov.

V pripade, Ze pracovisko prispievatela — odbor-
nika z ekondmie nie je v projekte RePEc a odbor-
né prace vyhovuju stanovenym kritériam, daju sa
do databazy vloZit aj individualne cez Munich Per-
sonal RePEc Archive.

Dalsie moznosti, ako sa d& RePEc vyuzivat, su
cita¢né a Statistické sluzby. Dozvieme sa napri-
klad, kto patri medzi ,,top 1000" autorov alebo
ktord institicia je medzi ,,top 50" najrenomova-
nejsimi pracoviskami, dalej su to , top working
papers” alebo ,top ¢lanky ¢asopisov” a mnohé
iné hodnotenia prac, autorov a institucif.

Cennym atributom celého projektu RePEc je
jeho nekomer¢nost a praca dobrovolnikov. Do
budovania a udrziavania databazy sa mézu jed-
notlivci zapojit aj inak ako spristupnenim vlast-
nej publikac¢nej aktivity, napr. ako dobrovolni
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spravcovia archivu danej institucie, editori z jed-
notlivych ekonomickych vied, ktorf nové prace kla-
sifikuju, Specialisti na informacné technolégie, dar-
covia volnych pocitacovych kapacit a pod. Moz-
nosti, ako sa spolupodielat na projekte RePEc, je
teda vela a tak dufajme, Ze v zozname krajin
zapojenych do projektu sa ¢oskoro objavi aj Slo-
vensko.

Informacné sluzby a databazy projektu RePEc:

http://mpra.ub.uni-muenchen.de/
Munich Personal RePEc Archive: vstup na zverej-
nenie vlastnej publika¢nej ¢innosti

http://authors.repec.org/
RePEc Author Service: registracia autorov

http:/ideas.repec.org/
IDEAS: kompletnd databdza RePEc: working
papers, Casopisecké ¢lanky, softvérové kompo-
nenty, informdcie o autoroch, adresar insitdcif

http://econpapers.repec.org/
EconPapers: pristup k najvacsej databaze odbor-
nych prac z ekonémie

http://nep.repec.org/
NEP (New Economics Papers): volne dostupna
sluzba na zasielanie e-mailov o novych odbornych
pracach, ktoré sa daju stiahnut (tematické ¢le-
nenie obsahuje 40 oblasti z ekondmie)

http:/edirc.repec.org/
EDIRC: celosvetovy adresér pracovisk, institdcif
a vyskumnych stredisk z oblasti ekonomickych
vied

http://logec.repec.org/
LogEc: podrobné statistiky o jednotlivych pracach
a autoroch v databaze RePEc

http://citec.repec.org/
CitEc: citacie jednotlivych prac a autorov v data-
baze RePEc

http://www.helsinki.fi/WebEc/
WebEc: volne dostupné informéacie o ekondmii
na webe (WWW Virtual Library)

http://www.inomics.com/cgi/show
Inomics: working papers, ktoré sa daju stiahnut,
informdcie o konferenciach, pracovnych prilezi-
tostiach a vyhladdvani na internete

http://spz.socionet.ru/index-en.shtml
SPZ: online priestor pre vyskumnikov, pedagé-
gov a Studentov v rdmci databazy RePEc

http://socionet.ru/
Socionet: ruskd implementdacia databazy RePEc

Eva Mihalikovd



Spolu od 1957

Oslavy pri prilezitosti 50. vyrocia

podpisania Rimskej zmluvy

V pondelok 26. marca 2007 sa Hviezdoslavo-
VO ndmestie v Bratislave zaplnilo stovkami skola-
kov a Studentov, fudmi stredného veku i senior-
mi. Dovodom na stretnutie bola oslava 50. naro-
denin Eurdpskej Unie. Oslavy sa konali uz pocas
predchadzajuceho vikendu nielen v Berline, ale
i v inych eurépskych metropoldch.

Na podujati, ktoré zorganizovalo ZastUpenie
Europskej komisie v SR v spolupraci s Informac-
nou kanceldriou Eurépskeho parlamentu v SR
a Uradom vlady SR, sa predstavili okrem ¢lenskych
krajin aj Studentské dobrovolnicke a vymenné
organizacie a informacné siete a spolu s nimi
i Narodna banka Slovenska.

i?

[ ¥

Oslavy slavnostnymi prihovormi otvorili Roman
Schénwiesner, povereny vedenim ZastUpenia
Eurépskej komisie v SR, Robert Hajsel, veduci
Informacnej kancelarie Eurépskeho parlamentu,
Dusan Caplovi¢, podpredseda vlady SR, Jan Figel,
¢len Eurdpskej komisie, Monika Flasikova-Berio-
va, poslankyna Eurépskeho parlamentu, Milos
Koterec, poslanec Eurépskeho parlamentu,
Jochen Trebesch, velvyslanec SRN v SR a Andrej
Petrek, starosta Mestskej ¢asti Staré Mesto Bra-
tislava.

Ndrodna banka Slovenska po-
skytla na podujatie mnozstvo
informacnych materidlov s tema-
tikou zavedenia eura, s motivmi
eurovych bankoviek a eurovych
minci. Materidly boli ur¢ené nie-
len detom a mladezi, ale i malym
a strednym podnikatefom. Popo-
ludni vystlpila s prezentéaciou
o praktickych krokoch zavedenia
eura v SR PhDr. Jana Kovacova
z oddelenia komunikacie NBS.

Jk

Rimsku zmluvu zakladajticu Eurdpske spolocenstvo (EHS) podpisalo v Rime 25. marca 1957
sest stdtov. Zmluva o EHS je najddleZitejSia a najrozsiahlejSia zo vsetkych zmliv a tvori jadro eurdp-
skeho integracného procesu. Presla dvoma velkymi dpravami prostrednictvom Jednotného eurdp-
skeho aktu (1986) a Zmluvy o eurdpskej unii (1993). Zmluva o EHS sa premenovala na Zmluvu
o Eurépskom spolocenstve. Sticasne bola podpisand zmluva o Eurépskom spolocenstve pre jadro-
vu energiu (EURATOM). Obe zmluvy vstupili do platnosti 1. janudra 1958. Rimska zmluva zna-
menala zaciatok novej etapy v procese eurdpskej integrdcie. Zriadili sa institdcie a rozhodovacie
proceddry, ktoré mali umoznit zostladenie narodnych zaujmov so spolo¢nym cielom.

Zdroj: Zastupenie EK v SR.

Foto: Pavol Kochan






