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UVOD

V poradi ¢tvrté setkani kateder financi organizovala Obchodné podnikatelska
fakulta Slezské univerzity v Karviné. Pozvani kolegiim v Bratislavy, Banské Bystrice,
Brna i Ostravy v roce 2000 bylo spojeno také s tim, ze fakulta slavi 10. vyroci svého
zalozeni. Za tuto relativné kratkou dobu se podafilo vramci Slezské univerzity
vybudovat v Karviné stabilni a perspektivni vysokoskolské pracovisté. Jak o tom svédci i
setkani kateder financi, kjeho aktivitdm patii také uzké kontakty s domacimi i
zahrani¢nimi institucemi, stejné jako Siroka védeckovyzkumna a publikacni ¢innost.

Na leto$nim setkani kateder financi, které se uskutecnilo v krasném prostredi
Prostfedni Be¢vy v Beskydech, se podatilo zcela naplnit zamér z posledniho setkani
v Brn¢€. Po vzajemném poznavani, informacich o vyuce jednotlivych pfedmétti, tvahach
o spole¢ném vydavani skript a dalSich uéebnich pomticek a namétech na spolecné
veédeckovyzkumné projekty byl hlavni naplni setkani mezindrodni odborny seminaf.
Z ného je potom vydavan tento sbornik, ktery je kromé ti§téné podoby umistén také na
www strankach katedry financi (www.opf.slu.cz/kfi/). Rozd¢€len je do 5 okruhii tak, jak
byl seminaf organizovan v jednotlivych sekcich. Pfedpokladame, Ze tento jeho charakter
bude zachovan, i kdyz jednotlivé sekce i jejich odborné zaméfeni se mohou a
pravdépodobné také budou na dalsich setkanich ménit.

Zmény v organizaci odbornych seminaiti a setkani zcela jist¢ vyvola rozsiteni
poctu kateder, které maji zajem se jich ucastnit. Jiz na setkani v Brné byl pozorovatel
z katedry financi Ekonomické fakulty VSB-TU v Ostravé a mezinarodniho seminafe na
Prostfedni Be¢veé se kromé skupiny pracovnikil z této katedry zhcastnili i pozorovatelé
z katedry penaznictva Narodohospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave.
Prestoze si rozsifeni poctu ucastnikii vyzada vetsi organizacni usili, rozdélenim do sekci
by mél byt zachovan plvodni charakter téchto setkani. Zatim se vSichni ucastnici
shodovali v tom, Ze praveé diskuse v mensich skupinkach, resp. v pocetné malych sekcich
seminafe jsou jejich nejveétsim pozitivem.

Stejné jako na vsSech predchazejicich setkdnich a seminafich pracovniki
kateder financi, i na Prostfedni Becvé vladla po oba dny ptatelska, kolegidlni a soucasné
pracovné naro¢na atmosféra (miizete se o tom presveédcit na vybéru fotografii, ktery je na
adrese www.opf.slu.cz/kfi/setkani/index.htm). Pod€kovani za ni patfi vS§em ucastniktim. I
proto se vSichni t€8i a pfipravuji na priSti setkani, které probéhne na podzim pod
patronaci katedry financi banskobystrické Univerzity Mateja Bela.

Stanislav Polou¢ek
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VZAJOMNE VAZBY DLHODOBYCH FINANCNYCH
ROZHODNUTI V DLHODOBOM FINANCNOM PLANE
PODNIKU

Jozef Kralovi¢

KrPucové slova
optimalny dividendovy model,dlhodoby finanény plan, rentabilita, alternativne naklady

1. Uvod

Dlhodobé finan¢né rozhodnutia o rozvoji podniku, jeho kapitalovej Struktare a
dividendovej politike st obsahom dlhodobého finanéného planu podniku. S to
rozhodnutia o potrebe kapitalu (projekty rozvoja podniku a ich efektivnost’), o spésoboch
financovania (vlastné a cudzie zdroje), rozhodnutia o Struktare zdrojov krytia kapitalovej
potreby (optimalizacia kapitalovej Struktiry) a rozhodnutia o dividendovej politike.

Vychodiskom tvorby dlhodobého finanéného planu je formulacia finanénych
cielov podniku. Formulované finan¢né ciele musia byt konzistentné a musia zabezpecit
zakladny ciel - rast trhovej hodnoty podniku.

Formulované ciele pre tvorbu finanéného planu by mali zabezpecit' aj ziadlce
vzajomné vdzby projektov rozvoja podniku s projektom dividendovej politiky,
problémami optimalizacie kapitalovej Struktiry a politikou emisie akcii a dlhu. Pritom
rast trhovej hodnoty je zakladnym cielom aj tychto parcidlnych casti dlhodobych
finanénych rozhodnuti.

Ako zabezpecit' ziadice vzajomné vizby tychto parcidlnych casti? Ako
formulovat’ a naplnit’ tieto Ciastkové ciele? Su oni vobec konzistentné? Mame v tedrii a
praxi finanéného manazmentu navod na rieSenie? Toto st vSetko aktualne otazky,
sktorymi s a budd konfrontovani finanéni manazéri v nasich podnikoch. Dat
jednoznacni odpoved, ¢i formulovat’ ,,navod“ na rieSenie tychto otazok je nesmierne
narocné.

V tedrii finanéného manazmentu st rozpracované mnohé teoretické pristupy
(8koly), metody a modely umoziujuce najst’ efektivne rieSenie, ale spravidla iba pre dant
parcialnu oblast dlhodobého finanéného planu. Ide najmd o nasledovné teoretické
pristupy, metody a modely: metéody hodnotenia projektov rozvoja podniku a vplyv
finanénych rozhodnuti na ich ekonomicku efektivnost, modely optimalizacie kapitalovej
Struktary, teoretické Skoly a modely dividendovej politiky. Nie su vSak rieSené ich
vzajomné vézby vratane pristupu k formulacii cielov zabezpecujucich rast trhovej
hodnoty podniku.



2. Optimalny dividendovy model anti-dividendovej $koly

Pokusim sa naznacit’ mozny pristup k rieSeniu daného problému. Vychodisko
bude tvorit’ optimalny dividendovy model anti-dividendovej skoly, ktorého podstatou je
hladanie rovnovazneho bodu medzi rentabilitou spolo¢nosti a rentabilitou akcionara
z alternativnej investicie. Budem formulovat’ niektoré mozné korekcie modelu, ktoré vo
vda¢Se] miere umoznia realizovat ziaduce vézby uvedenych oblasti dlhodobych
finanénych rozhodnuti podniku (a. s.) v podmienkach si¢asného stavu finan¢ného trhu
SR.

A
A Y Z
8
E
8
5
~ |W X
B C
0 Ia Objem vlozeného kapitalu

L

AB - je tUsecka, ktord zndzorfiuje vyvoj rentability spolo¢nosti z realnych investicii
v zévislosti od vysky vlozeného kapitalu. V stlade so zakonom o klesajucich
vynosoch zrozsahu bude spoloénost investovat do realnych aktiv iba do
okamihu, ked rentabilita ztychto investicii klesne na uroven rentability
z investicii do cennych papierov.

BC - usecka, ktora znazornuje vyvoj rentability spolo¢nosti z investovania do cennych
papierov v zavislosti od vysky vlozeného kapitalu. V porovnani s realnymi
investiciami sa tu predpokladaji konstantné vynosy z rozsahu.

WX - znazornujlca vyvoj rentability akciondra z alternativnej investicie v zavislosti od
vysky vlozeného kapitalu. Aj pri tejto investicii sa predpokladaji konstantnych
vynosov z rozsahu.

YZ - usecka, znazornujica vyvoj rentability z alternativnej investicie tych akcionarov,
ktori neplatia Ziadne osobné dane (napr. penzijné fondy), v zavislosti od vysky
vlozeného kapitalu. I tu sa vychadza zpredpokladu konStantnych vynosov
z rozsahu.
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Podl'a modelu spolo¢nost’ bude investovat’ do réznych investi¢nych aktivit az
do bodu, ked vyska rentability akciondra z alternativnej investicie dosiahne uroven
rentability spolocnosti (bod I,). Ak nie st vtomto bode vyCerpané vsetky vlastné
finan¢né zdroje, mézu sa pouzit’ na vyplatu dividend. Ak sa krivka rentability spolo¢nosti
s krivkou nakladov obetovanej prilezitosti akciondrov nikde nepretne, dividendy by sa
nemali vyplaca.

Model riesi dividendovu politiku iba vo védzbe na projekty rozvoja podniku.
Rozhodnutia o kapitalovej Struktire a rozhodnutia o emisii akcii a dlhu su iba reziduom.
Rovnako sucasny stav finan¢ného trhu (kapitdlového trhu) v SR neumoznuje jeho
aplikaciu (vynosnost’ Statnych dlhopisov dosahuje az 30 %). Odporti¢am nasledovné
korekcie modelu:

Var. 1 Spolocnost’ financuje projekty rozvoja z vlastnych zdrojov.

Stanovenie cielov:

Projekty rozvoja spolo¢nosti - minimalna vynosnost’ - ROE' (Return on common equity)
- predpoklada sa kladna hodnota

Kapitalova struktara - cielovy dlhovy pomer (stanoveny vyuzitim teoretickych S$kol,
napr. kompromisna tedria, teoria U-krivky...)

Korekcia modelu: tse¢ka BC - vynosnost ROE

Hodnotenie ekonomickej efektivnosti projektov: vypocet Cistej sucasnej hodnoty,

alternativny naklad kapitalu ROE

Var. 2 Spolo¢nost’ financuje projekty rozvoja z vlastnych i cudzich zdrojov.

Stanovenie ciel'ov:

Projekty rozvoja spolo¢nosti - minimalna vynosnost - ROCE® - Return on capital
employed

Kapitalova struktura - cielovy dlhovy pomer

Korekcia modelu: tsecka BC - vynosnost ROCE

Hodnotenie ekonomickej efektivnosti projektov:

Cisty zisk
ROE = [T
Vlastné imanie - Prioritné akcie
Cisty zisk + Uroky
ROCE = [
Dlhodobé zavizky + Vlastné imanie

11



1. vypocet upravenej Cistej siasnej hodnoty,alternativny naklad kapitalu ROCE, resp.
2. vypocet Cistej sucasnej hodnoty, upraveny alternativny naklad kapitalu vypocitany

z ROCE.

Upravenu &ista sa¢asna hodnotu (UCSH) vypoéitame:

a) ak bude projekt financovany emisiou novych akcii, tak ast ziskanej hotovosti
z projektu odobert emisné ndklady, o ktoré treba znizit pdvodnu Cistd sucasnu
hodnotu (CSH)

UCSH = CSH - emisné naklady

b) ak bude projekt financovany dlhom bude pdovodna &istd sucasnd hodnota kladne

ovplyvnena sucasnou hodnotou (SH) daniového stitu. Vypocet je nasledovny:

UCSH = CSH + SH datiového $titu

Treba vsak upozornit, Zze podnik médze pouzit pri vypocte ekonomickej efektivnosti

dafovy §tit iba vtedy, ak po dobu Zivotnosti projektu bude tvorit’ zisk a platit’ dane.

) rozne modifikacie uvedenych vztahov podla konkrétneho rozhodnutia o financovani
projektu (napr.: 50 % z kapitalovych vydavkov je vytazok z emisie akcii a 50 % tvori
bankovy uver ...)

Na vypocet upraveného alternativneho kapitalu st v literatire odporacané dva pristupy:

A) Vzorec, ktory navrhli Miller, M. a Modigliani, F. (M - M):

r=re(1-T¢L)

kde:

r - upraveny alternativny naklad kapitalu,

r - alternativny naklad kapitalu,

T - danova sadzba,

L - prispevok projektu k dlhodobej kapacite podniku.

12



Vzorec plati presne len pre projekty, ktoré generuju stale rovnaky hotovostny
tok a zvySuju trvalé zadlzenie.
B) Vzorec, ktory navrhli Milles, J. a Ezzel, R.:

* * r
r =r-LerpeT 52— -0
0 DO

kde: r1p - rok z dlhu, vypozicana sadzba, ostatna symbolika pozri vzorec M - M.

Vzorec plati pri akomkol'vek profile hotovostnych tokov pre firmy, ktoré udrzuju staly
dlhovy pomer.

Na hodnotenie projektov mdZeme pouzit’ aj ukazovatel EVA®:
EVA =NOPAT - WACC +C

kde:

EVA - pridana ekonomicka hodnota
NOPAT - cisty prevadzkovy zisk
WACC - alternativny naklad kapitalu
C - investovany kapital

Modifikaciu modelu antidividendovej skoly (Var. 1 a Var. 2) potom mozno
uskutocnit’ nasledovne:

Ciel pre projekty: ukazovatel EVA
Usecka BC: alternativny naklad kapitalu na tirovni WACC

Pri pouziti ukazovatela EVA vplyv financnych rozhodnuti na hodnotenie
projektu odporac¢am vypocitat pomocou upravené¢ho alternativneho kapitalu, v tomto
*

pripade WACC (pozri vzorce, ktoré navrhli Miller, Modigliani a Miles, Ezzel).

Je ziadlice urobit’ eSte jednu poznamku: Doteraz sme jednotlivé projekty
posudzovali ako ,minifirmu“. Nemenej vyznamné je vSak aj vzdjomné prepojenie
projektov rozvoja podniku s dlhodobym finanénym pldnom. Projekty sa musia
nevyhnutne integrovat’ sinymi aktivitami a prevadzkami podniku. Vztah medzi
projektami a periodickymi financnymi planmi vyjadruje nasledovny obrazok:

? Ak je zivotnost’ projektu dlhsia ako 1 rok, treba zohl'adnit’ princip ¢asovej hodnoty penazi.

13



historické utvary

rozhodnutia do budtcnosti

projekcné plany

(Ex post) (Ex ante)
periodické plany
Casova roény
stupnica fin. plan
P-3 P2 P-1

| |

dlhodoby finan¢ny plan

SN

P+1| P+2 P+3 P+4 P+5 P+6 atd.

| |

\ |

Projekt A

4{

Projekt B

Projekt C

Projekt D

Projekt E

Zabezpecenie prepojenia, previazanosti jednotlivych projektov s dlhodobym
finanénym planom je vel'mi naro¢na tloha najméd z hladiska vyberu vhodnych metod a
modelov tvorby dlhodobého finan¢ného planu (Pozri: Kralovic, J.: Finan¢né planovanie

podniku, ELITA, Bratislava 1998).

3. Zaver

Aplikacia uvedenych navrhov umoznuje formulovat ciele pre tvorbu
dlhodobého finan¢ného planu tak, aby boli zabezpecené Ziaduce vizby medzi projektmi
rozvoja podniku, dividendovou politikou a zamermi v oblasti kapitalovej Struktiry.
Navrh zohladnuje Specifické podmienky, v ktorych pdsobia slovenské podniky a
najnovsie poznatky z tedrie finanéného manazmentu.
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Abstract

The paper focuses on substance analyses of a long-term financial plan of a
firm. Ties among enterprise development project, dividend policy and capital structure
are underlined. Dividend models suggestions are necessary to be adjust to these ties and
in that way established models allow to formulate long-term goals of financial plan.
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METODICKE POSTUPY PRI DIAGNOZE FINANCNI POZICE
PODNIKU

Dana DluhoSova

Kli¢ova slova

Financni analyza, ukazatele, rentabilita, likvidita, aktivita, finan¢ni stabilita.

1. Uvod

Pojem finan¢ni analyza se stal v soucasné dob¢ urcitym zaklinadlem, s jehoz
pomoci se dle minéni nékterych podnikatelli, manazerd ¢i analytiki podaii vyfesit
platebni neschopnost podnikatelskych subjektd, jejich vyrobni, odbytovou a s tim
souvisejici finanéni krizi.

V tomto smyslu je tfeba zdUraznit, Ze financni analyza je pouze nastroj, s
jehoz pomoci Ize odhalit rizné pficiny vyse zminénych problémtl, nikoliv vSak nastroj k
odstranéni téchto problémt. Financni analyzu lze tedy hodnotit jako nastroj diagnostiky
"finanéni kondice" podniku.

Vyjimecné postaveni financni situace zvyraznuje skutecnost, Ze je "viditelnou
casti" podnikové ekonomiky.

Financni situace je jev a stav velmi komplexni, mnohovrstevny a pfi analyze
se proto soustied’'uje pozornost na hlavni formy jejiho projevu. Jsou jimi zejména -
schopnost hradit zavazky - likvidita, urovenn vyuziti vazané¢ho majetku - aktivita,
struktura finanénich zdroji - zadluzenost, rentabilita jako komplexni, syntetické
vyjadreni vykonnosti podniku a u nékterych pravnich forem podniku téz trzni hodnota.

Pro analyzu a hodnoceni soucasné finan¢ni situace a predikei jejiho dal§iho
vyvoje pfichazi logicky na fadu analyza Ciniteld, které ji ovlivnily. Velmi pocetny soubor
¢initell 1ze rozdélit do dvou smért. Prvni predstavuje Cinitele pisobici na podnik z jeho
obdobi (externi Cinitele) a druhy smér je projevem internich Cinitelti, které plsobi ve
vnitinim prostfedi podniku a maji tedy subjektivni charakter.

Obsahova napln a pouzitd metodologie finan¢ni analyzy je tedy urcovana
potiebami, které vyplyvaji jak z internich, tak externich  pozadavkl spjatych
hospodatsky, finan¢n€ apod. s hodnocenym podnikem.

Interni pozadavky na finan¢ni analyzu jsou dany piedevSim potiebou
efektivniho planovani a kontroly. Vysledné varianty téchto procest jsou vzdy spojeny s
urCitymi finan¢nimi pozadavky a riziky. Jakékoliv ivahy o budoucich aktivitach podniku
vyzaduji znalost finan¢ni situace a metod finan¢nich diisledkt moznych cest vyvoje.

Externi pozadavky na finan¢ni analyzu jsou determinovany piedevSim zajmy
externich subjektt, ktefi se zajimaji o finan¢ni situaci podniku, o vyvoj vynosnosti a
dlouhodobé stability firmy apod. Toto se tyka predev§im obchodnich partnerd,
bankovnich ustavii, skuteCnych ¢i potenciondlnich majitelt dluhopisii, investord,
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analytikd a burzovnich maklétii apod. Je zfejmé, ze obsah a napln financni analyzy se
meéni s cili, které se jejim prostfednictvim sleduji. Vzhledem k tomu, Ze se lisi jejich
finanéni vztah k podniku, maji i rizné kritéria pfi jeho hodnoceni a bonita i hodnota
podniku je subjektivni zalezitosti z hlediska pfistupu.

Obr. 1

Véfitelé Investofi
kritkodobi A A

Solvent-
nost

Vetitelé /

dlouhodobi

Finan¢ni situace je ve velké mife vysledkem péce podnikového managementu,
jeho schopnosti sladit finan¢ni zdroje a potieby, schopnosti kompromisu mezi ziskem a
rizikem apod.

Je s podivem, ze mnohé renomované firmy s dostatkem erudovanych
pracovniki v ekonomické sféfe pravidelné nevyhodnocuji stav svych podnikd,
nevyuzivaji jejich ucetnictvim zpracovavana data k hlubsim rozborim. Stejn€ jako jsou
nediisledné vyuzivana ucetni data v podnicich, jsou také velmi malo, pfipadné chybné,
vyuzivana subjekty, které podnikiim a firmdm zajistuji cizi zdroje kryti majetku, popf.
zajist'uji rozvoj firem formou finan¢niho pronajmu. Tim je myslena nedostatecna znalost
bankovnich uveérovych pracovnikil, pracovnikl leasingovych spolecnosti, ktefi mnohdy
doporuci uvérové kryti na mnoha pohledii zpochybnitelné podnikatelské projekty.

Témto krokim lze predejit vyuzitim metod finan¢ni analyzy, jejiz vysledky je
tteba kvalifikované posoudit a spravné interpretovat. Bez fundovaného posouzeni
ukazatell finan¢ni analyzy a bez diisledného rozboru vsech vlivii na vysledné Cislo nelze
ocekavat, ze analyzovana jednotka nalezne spravnou cestu k napravé financni tisné.
Provedeni finan¢ni analyzy tedy neni samospasitelné, nelze ji pfisuzovat magické
vlastnosti kouzelnika, ktery zméni tento stav.
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2. Metodologie finan¢ni analyzy

Financni analyza nema pfesna, do vSech podrobnosti rozpracovana pravidla,
kterymi by se fidila na celém svété stejné. Existuji pouze obvyklé postupy, které
vychazeji spiSe z logiky véci a postupu praci, vychazejicich opét z nejcastéjSich
problému hledanych finan¢nimi analyzami. PouZzité metody a postupy jsou ovlivnény cili,
které provedenou finan¢ni analyzou sledujeme.

V souvislosti s metodickou strankou finanéni analyzy se Casto vyskytuji dva
pojmy: fundamentdlni a technickd analyza. Clenéni analyzy na fundamentalni a
technickou vzniklo historicky na ptidé trhu cennych papirii a teprve pozdéji naslo misto i
ve finan¢ni analyze.

Vymezeni obou piistupti neni jednotné ani v zahranicni literatufe (G. Foster,
M. Mayer, aj.). V ceské literatufe se projevuje pti klasifikaci postupt finan¢ni analyzy
znacnd nejednotnost. Pfispiva k tomu jiz zminénd nejednoznacnost pojmt. S urcitym
zjednodugenim lze definovat oba pristupy takto:*

Fundamentdlni financéni analyza a predikce - vyhodnocovani udaji o
podniku ¢i o jeho akciich majici spiSe kvalitativni, verbalni povahu. Pfipadné
kvantitativni informace se zahrnuji do uvah, ale zpravidla se nezpracovavaji
algoritmizovanymi postupy.

Technicka financéni analyza a predikce - kvantitativni zpracovani
ekonomickych dat s pouzitim matematicko-statistickych metod a dalSich
algoritmizovatelnych metod s naslednym kvantitativnim i kvalitativnim vyhodnocenim
vysledki zpracovani.

Finan¢ni manazefi a analytici by méli pouzivat oba metodické piistupy k
analyze a predikcim.

Technickéd analyza ukaze, které¢ vlivy mély rozhodujici vahu pifi dosahovani
cilti podniku v minulosti a nakolik ovliviiovaly dosazené vysledky. Muze odhadnout i to,
jak by se situace podniku vyvijela v budoucnu, pokud by se nezménily ani vnéjsi ani
vnitini podminky, za nichz podnik ptisobi.

Technicka analyza se neobejde bez fundamentalnich metod. Rozbory zalozené
na rozsédhlych znalostech vzdjemnych souvislosti mezi ekonomickymi a
mimoekonomickymi jevy, na zkuSenosti UCastnikdi ekonomickych procest dopliuji
technickou analyzu.

Metody pouzivané ve financnich analyzach lze Clenit z mnoha pohledu:

Klasifikace metod podle Kovanicové, D., Kovanic, P. [1]

4 Kovanicova, D. - Kovanic, P.: Poklady skryté v ucetnictvi, dil II. Polygon, Praha 1996
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A. Elementarni metody:
Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelt:
- analyza trendl (horizontalni analyza)

- analyza procentni (vertikalni analyza)

Analyza rozdilovych a tokovych ukazateli:
- analyza fondt finan¢nich produkti

- analyza cash-flow

Pomérova analyza (pomérové ukazatele)

Analyza soustav ukazatelt:
- pyramidové rozklady (Du Pontiv rozklad)

- paralelni soustavy

B. Vy$§i metody financni analyzy:
Podstatnou ¢ast této skupiny metod tvoifi metody matematicko-statistické:
¢ Bodové odhady
e Statistické testy
» Korelaéni koeficienty
e Regresni analyza
e Diskriminacni analyza

e Analyza rozptylu aj.

Kromé vyse uvedenych metod disponuje finan¢ni analyza metodami, které
matematickd statistika vyuziva jen castecné nebo jsou zaloZeny na zcela odliSnych
pristupech (expertni systémy, teorie ,,fuzzy* mnozin aj).

Zékladni techniky finan¢ni analyzy jsou metody zalozené na praci s ukazateli.
Zakladnou finan¢ni analyzy je uziti pomérovych ukazatelti, pficemz absolutni a rozdilové
ukazatele hraji urcitou doplitkovou ulohu.

3. Grafické zobrazeni ukazatela

Grafické zobrazeni ukazateld tvofi doplnék numerického hodnoceni
pomérovych ukazatelll. Cilem grafické interpretace je poskytnout globalni, komplexni
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pohled na finan¢ni situaci firmy charakterizovanou nékolika vybranymi ukazateli.
K tomuto ucelu je velmi vhodna aplikace tzv. radarovych nebo paprskovych grafii, které
vystizné a na prvni pohled vypovidaji o vyvoji finanCni pozice firmy bud’ v Case
(srovnani casovych obdobi) nebo vramci odvétvi (srovnani s medidnem pro
mezipodnikové srovnavani). Princip grafického zobrazeni byl inspirovan pfistupy ke
grafickym analyzdm firmy Aspekt Killculen, s.r.o., kterd je aplikuje pro potieby
sektorovych analyz.

K prezentaci na principu paprskovych grafi jsou zvoleny tyto 4 ekonomické
charakteristiky:

1. ziskovost - hlavni pfedmét zajmu institucionalnich investorti hledajicich vyhodné
zuroceni svych vkladu,

2. likvidita - identifikator schopnosti podniku dostat svym zavazkam,

3. struktura financovani - charakterizujici dalsi akceptovatelnost cizich nebo vlastnich
prostredkd,

4. struktura majetku nebo oblast aktivity- charakterizujici vyuziti majetku.

Pro analyzu kazdé z téchto oblasti je nutné vybrat Ctyii ukazatele, které
vhodnym zptsobem popisuji dany sektor.

Vybér ukazateld je omezen nasledujicimi podminkami:

—ukazatel musi byt pomérovy, nebot relativni ¢isla jsou vhodnéjsi pro srovnani
podniki nez ¢isla absolutni,

—ukazatel musi byt ve tvaru: vyssi hodnota ukazatele se rovna lepsi hodnoceni
podniku, to znamena, Ze pro ukazatele vyjadfujici negativni skutecnosti,
byla pouzita pfevracend hodnota (z diivodu lepsi prehlednosti grafu).

Nezbytnou pomtickou interpretace vysledkt analyz jsou definice optimalnich
hodnot pro ukazatele. U mezipodnikovych analyz (sektorovych analyz) se pouziva
statistické metody kvartild, ktera neni nachylna k extrémnim hodnotam.

Median pfedstavuje ur¢itou reprezentativni hodnotu platnou pro urcity sektor
(obor, odvétvi) v pfipadé sektorovych ¢i mezipodnikovych analyz.

Po splnéni zakladnich pfedpokladl, tj. po definovani ukazateld a urceni
zpusobu vypoctu hodnot, je mozno pfistoupit ke grafickému zobrazeni zvolenych
charakteristik.
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1. krok - priprava dat

Pfipravou dat se rozumi tvorba databaze, ktera obsahuje vSechny polozky z
bilance, vysledovky a jinych externich zdroju pro tvorbu ukazateld. Data musi byt v
databazi rozd¢lena podle obord (odvétvi) nebo podle ¢asovych tusekd, ktera mayji
byt srovnavana. V uvedeném pfipad¢ jsou srovnavany ro¢ni ¢asové useky.

2. krok - vypocet ukazatelit

Vypocitaji se jednotlivé hodnoty pro vSech 16 ukazatelti (4 ukazatele pro
kazdy ze ¢tyt parcialnich ciltt) podle vypoétovych vzorg.

3. krok - tvorba pomérovych Cisel

Jakmile je znama hodnota ukazatele pro podnik a pro obor (odvétvi) je mozné
vypocitat pomérova Cisla, pfi¢emz pomérova ¢isla jsou dvé. Prvni vyjadiuje pomér
ukazatele oboru (odvétvi) k sobé samému a tudiz je vzdy 100 % a druhé vyjadiuje
pomér ukazatele podniku napf. k ukazateli oboru (odvétvi).

V ptipade, Ze je tato hodnota ukazatele pro podnik zaporna a pro odvétvi kladna, je
pomeérové ¢islo podniku na minimu. V opa¢ném piipadé je to 160 %, coz je maximum.
Pro kazdy podnik se vypo¢itavaji vSechna pomeérova Cisla.

4. krok - grafické zobrazeni

Zéklad grafu tvoii 16 poloos, uspofadanych do centralné symetrické sité.
Kazda poloosa je okdtovana stupnici od 0 do 160 procent. Na kazdé poloose jsou
zobrazeny dvé hodnoty pomérovych cisel pro jeden ukazatel, a to hodnota
pomerového Cisla pro podnik a hodnota pro obor (odvétvi). Hodnota pro obor
(odvétvi) je brana jako optimum, a proto se nachazi v bodé 100 procent. Spojenim
vSech hodnot ukazatelt pro obor (odvétvi) vznikne kruZnice o poloméru 100
procentnich bodt (100%). Hodnota pro podnik je zanesena podle velikosti
pomerového Cisla. Stejny postup je pouzit u maxima, které je 160 a vSechna
pomerova Cisla veétsi nez 160 jsou znazornéna jako by byla 160.
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_____ Rok 1997 —— Rok 1998

Financni stabilita

Rentabilita
Celkova zadluzenost
Provozni rentabilita. 200 Doba splatnosti dluhu
ROS. N2V T Stupen kryti stalych aktiv
ROA Urokové kryti
ROE Celkova likvidita

Doba obratu zavazku Pohotova likvidita

Doba obratu zasob Okamzita likvidita

Doba obratu pohledavek Kryti OA pracovnim kapitalem

Obrat aktiv

AKktivita Likvidita

V konkrétnim pfipadé pro vybrany podnik, pfi jehoz analyze ekonomickych
udaji bylo pouzito toto grafické znazornéni, se postupuje zplusobem, Ze z databaze
vypoctenych ukazatelti bylo vybrano 16 ukazatelit a zpracovan graf z hlediska ¢asového
vyvoje téchto ukazatell. Etalonem je rok 1997 a graf vyjadiuje srovnani ukazatelt
v porovnani roku 1998/97.

Vybeér téchto 16 pomérovych ukazatelti byl proveden na zaklad¢ subjektivniho
posouzeni vyznamnosti nebo kli¢ového postaveni pro hodnoceni vybranych oblasti. Pro
charakteristiku zadluZenosti a dlouhodobé stability byly vybrany jako kliCové tyto Ctyfi
ukazatele:

1. celkova zadluzenost

2. tirokové kryti

3. doba splatnosti dluhu

4. stupen kryti stalych aktiv
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Z oblasti vynosnosti byly zvoleny:
1. rentabilita vlastniho kapitalu
2. rentabilita celkovych aktiv
3. rentabilita vynost (z Cisté¢ho zisku)

4. rentabilita vynostl z provozniho zisku - provozni rentabilita

Ze skupiny ukazatell aktivity tyto Ctyfi klicové ukazatele:
1. obrat aktiv
2. doba obratu pohledavek
3. doba obratu zasob

4. doba obratu zavazka

Ze skupiny ukazatelt likvidity tyto Ctyti klicové ukazatele:
1. celkova likvidita
2. pohotova likvidita
3. okamzita likvidita
4. kryti obéznych aktiv kapitalem

5. Zavér

Hlavni pfednosti grafického zobrazeni ukazateli je okamZita komplexni
prezentace vysledkt finan¢ni analyzy.

Vzhledem k tomu, Ze ukazatele jsou voleny a definovany tak, ze vyssi hodnota
ukazatele znamena vyssi pomeérové Cislo, plati, Ze ¢im dal se nachazi kiivka podniku od
sttedu grafu, tim lep$i je podnik v danych ukazatelich. Spojenim hodnot ukazatel
vznikne obrazec, jehoz tvar a velikost na prvni pohled zprostiedkuje jasné a prehledné
informace o podniku a jeho pozici ke zvolenému etalonu. Jako etalon se zpravidla
pouzivaji hodnoty pomérovych ukazatelti predstavujici napt. medidn v odvétvi (oboru),
plan nebo doporucené hodnoty.
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Abstract

This article deals with financial analysis and the frequently used methods
fundamental 7and technical analysis. Calculating and comparing financial ratios is one
way of evaluating the financial position of the firm. This is interesting to discuss some
ways of using these rations instead of how to just calculate them.

Which is the most important in this article is the graphic depicting of the main
significant ratios by the so called radar or the ray graphs which makes possible
immediate global presentation of the results of financial analysis.
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APLIKACIA GNOSTICKYCH METOD VO FINANCNEJ
ANALYZE PODNIKU V PODMIENKACH SLOVENSKEJ
REPUBLIKY

Ivana Ficzova,Vladimir Uradni¢ek

KPicové slova
gnosticka teoria neurcitych dat, globalna a lokalna distribuc¢na funkcia

1. Uvod

Tradi¢na finan¢no-ekonomickd analyza podniku vyuziva pri spracovavani dat
popisujucich skimané javy z kvantitativnych metdd predovsetkym met6dy matematicke;j
Statistiky.

Gnosticka tedria neurcitych dat predstavuje jednu z alternativ matematicke;j
Statistiky sltiziacu na spracovanie dat, ktoré obsahuju neurcitost’ a ktorych rozdelenie nie
je mozné postihnut’ Statistickym modelom. Relevantny Statisticky model nemusi byt
znamy alebo nemusi dostato¢ne vystihovat’ podstatu javov popisanych skiimanymi
datami — napriklad vplyvom nedostatocného poctu disponibilinych pozorovani alebo
znizenej kvality dat. Gnosticka teoria sa vyznacuje prirodzenou robustnostou k odlahlym
datam (hrubym chybam odhadu) a minimalizuje mnozstvo informacie stratené vplyvom
neurcitosti. Jej autorom je P. Kovanic, ktory v spolupraci s R. A. Barackom a M.
Michajlovom vyvinul program gnosticky analyzator GAS.2, ureny pre spracovanie dat
na zaklade gnostickej tedrie neurCitych dat. Uvedeny program umoziuje skumat
vnutorné zékonitosti datového suboru (marginalna analyza), ako aj vzajomnych zavislosti
dvoch alebo viacerych datovych suborov v ramci viacrozmernej analyzy (regresné
modelovanie).

2. Teoreticky zaklad

Matematicka Statistika sa uzko viaze na ,susedné“ vedné oblasti,
predovsetkym na Eukleidovski geometriu, Newtonovu mechaniku a Aristotelovsku
»cierno-bielu® logiku. Gnosticka teoria neurcitych dat je spéta so Siestimi vyznamnymi
»susednymi‘ vednymi oblastami:

- s neeukleidovskymi geometriami Riemannovho typu,
- s Einsteinovou mechanikou,

- s abstraktnou algebrou,

- s termodynamikou,

- stedriou a praxou merania,

- s matematickou $tatistikou.
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Gnostickd tedria nevnucuje datam nejaky vopred dany model. Okrem tejto
zéakladnej myslienky sa gnosticka tedria neurcitych dat vyznacuje nasledujicimi ¢rtami:
- je teodriou pouziteI'nou pre malé datové subory,
- je robustna voc¢i odl'ahlym datam,
- maximalizuje mnozstvo informacii ziskanych z dat.

V dalsej Casti prispevku budeme prezentovat’ vyuziteI'nost’ gnostickej tedrie
neurCitych dat pre ucely financnej analyzy v ramci suboru slovenskych podnikov
podnikajucich v oblasti vyroby mliecnych vyrobkov.

3. Udaje pre analyzu

Na prezentaciu moznosti poniikanych gnostickou teériou neurcitych dat ako
jednej alternativy k zauzivanym Statistickym metédam v oblasti finan¢nej analyzy
podniku sme pouzili realne udaje z podnikovych uctovnych zavierok zhromazdenych vo
Firemnom Monitore Albertina, s.r.o. za obdobie rokov 1996 a 1997. Pre nase ucely sme
koncipovali vyberovy sibor mliekarenskych podnikov’, u ktorych sme uskutoénili
marginalnu a regresnil analyzu niektorych ukazovatelov vyuzivanych vo financnej
analyze.

3 Podtrieda odboru ¢innosti podla OKEC: 15510 — Prevadzka mliekarni, vyroba masla a syrov.
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Tab. 1 Vybrané ukazovatele financnej analyzy

A T HV ROA ROE ZADL
tis. Sk tis. Sk tis. Sk % % %

M1 1996 210486 | 694101 8250 3,92 6,90 10,03
1997 243888 808929 4909 2,01 3,80 6,19

M2 1996 229784 612234 4277 1,86 5,21 61,87
1997 243714 693397 4965 2,04 5,81 58,64

M3 1996 132908 | 240015 -16812 -12,65 -28,73 54,60
1997 119546 264612 -40949 -34,25 | -201,70 | 147,96

M4 1996 58941 295204 1311 2,22 3,49 25,78
1997 67061 217381 4215 6,29 10,10 31,79

M5 1996 321638 | 557508 3366 0,77 1,95 87,20
1997 325038 | 464804 41 0,01 0,03 86,34

M6 1996 201516 | 569710 9941 4,93 9,49 32,15
1997 224281 618612 11900 5,31 10,26 26,41

M7 1996 211483 | 393504 -5412 -2,56 -4,40 19,78
1997 302090 | 431720 -9323 -3,09 -7,49 50,30

MS 1996 365729 | 850238 4464 1,22 1,60 13,05
1997 376034 887256 1793 0,48 0,63 18,94

MO 1996 163947 | 440288 631 0,38 0,91 47,85
1997 186111 498259 5150 2,77 6,61 54,42

M10 1996° - - - - - -
1997 187263 | 498215 13782 7,36 24,16 74,28

Mi11 1996 - - - - - -
1997 170588 361326 -587 -0,34 -0,69 33,93

6 za rok 1996 sme mali k dispozicii len udaje 9 podnikov
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Tab. 2 Vybrané ukazovatele finanénej analyzy

OA FP MPK L3 DOZ DOP
dni dni

M1 1996 3,2976 1,7601 0,0942 1,2586 20,9 34,3
1997 3,3168 1,8883 0,0555 1,1313 15,7 41,6

M2 1996 2,6644 2,8008 0,2246 1,5322 21,7 76,9
1997 2,8451 2,8537 0,2254 1,0310 21,2 72,6

M3 1996 1,8059 2,2712 0,1436 0,9080 50,3 81,7
1997 2,2135 5,8884 | -5,2328 0,5433 38,2 52,2

M4 1996 5,0085 1,5698 0,3304 3,3640 15,7 22,9
1997 3,2415 1,6061 0,2311 2,4636 17,6 20,8

M5 1996 1,7333 2,5432 0,1275 1,6143 29,7 64,4
1997 1,4300 2,4967 0,1636 1,2786 31,3 57,7

M6 1996 2,8271 1,9237 0,2244 1,1488 20,0 56,0
1997 2,7582 1,9344 0,2626 1,3524 25,6 54,9

M7 1996 1,8607 1,7183 0,2233 1,2966 35,0 108,4
1997 1,4291 2,1378 0,1514 1,0272 46,1 134,8

M8 1996 2,3248 1,3073 0,2419 1,6089 24,1 41,5
1997 2,3595 1,3232 0,2823 1,9743 25,2 38,6

M9 1996 2,6856 2,3624 0,2052 1,6067 16,9 71,4
1997 26772 2,3903 0,1862 1,0767 15,9 78,2

M10 1996 - - - - - -
1997 2,6605 3,2827 0,1071 1,2702 15,9 78,4

M11 1996 - - - - - -
1997 2,181 2,0179 0,1435 1,2439 63,6 70,3

Legenda:

A — aktiva

T — trzby za tovar + trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb

HV - hospodarsky vysledok za G¢tovné obdobie (Cisty zisk)

ROA - rentabilita celkového kapitalu (Cisty zisk/aktiva)

ROE - rentabilita vlast,ne'ho kapitalu (Cisty zisk/vlastny kapital)

ZADL — ukazovatel zadlZzenosti (poziany kapital/vlastny kapital)

OA - obratka aktiv (trzby/aktiva)

FP — finanéna paka (aktiva/vlastny kapital)

MPK - miera pracovného kapitalu ((obezné aktiva-kratkodobé zavizky)/celkovy kapital)

L3 — celkova likvidita ((fin. majetok+kratkodobé pohl’.+zasoby)/kratkodobé zav.)

DOZ - doba obratu zasob (zasoby/denné trzby)

DOP - doba obratu pohladavok (pohladavky/denné trzby)
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4. Metddy a analyza

Na zostavenom subore podnikov ukazeme mozné vyuzitie gnostickej tedrie
neurcitych dat v dvoch oblastiach: v marginalnej analyze jedného datového suboru a v
regresnom modelovani. Analyzu sme uskutocnili pomocou gnostického analyzatora
GAS.2 a statistického softvérového produktu STATISTICA.

Marginalna analyza ukazovatel’a ROA v roku 1997

Ulohou finanénej analyzy je sledovanie vykonnosti analyzovaného podniku a
jej porovnavanie s vykonnostou porovnatelnych podnikov. Tradi¢na finan¢na analyza
vyuziva na zhodnotenie vykonnosti podniku a identifikdciu jeho postavenia v skupine
porovnatelnych podnikov Statistické charakteristiky (priemery, kvantily) alebo
»standardné hodnoty“. Ich pouzitie je spochybniteI'né vd’aka poplatnosti Statistickych
charakteristik  Statistickym predpokladom, a poplatnosti Standardnych hodnot
$pecifickym podmienkam, za ktorych boli stanovené.

Nastroje marginalnej analyzy pouzivané v tradi¢nej financ¢nej analyze:

- Standardné hodnoty (platia za najmenej presné postupy hodnotenia postavenia
podniku, pretoze sa stanovuju v urcitych historicko-ekonomickych podmienkach, pre
ktoré su rigidne),

- priemery (su vyhodné len za splnenych Statistickych predpokladov, su nerobustné
vo¢i odlahlym datam, a jeden bodovy odhad nedokaze postihnit’” nerovnomernosti v
rozdeleni dat),

- kvantily (st vyhodné len za splnenych Statistickych predpokladov, ale predstavuju
najlepsSie rieSenie v rdmci tradicnych metod, pretoze su robustné voci odlahlym datam,
a s rastiicim stupnom kvantilov lepSie postihuju variabilitu rozdelenia dat).

Nastroje marginalnej analyzy pouzivané v gnostickej finan¢nej analyze:

- globalna distribu¢na funkcia — GDF (vyuziva sa na charakteristiku homogénneho
suboru ako jediného celku, je robustna voci odl'ahlym datam a okrajovym zhlukom, ma
jediny modus),

- lokadlna distribu¢na funkcia — LDF (pouziva sa na charakteristiku lokalnej
Struktary datového stboru pri lubovolnom stupni rozliSenia bez apriérneho
predpokladu o homogenite stiboru, jej polymodalnost’ umoziuje zhlukovi analyzu
suboru dat).
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4.1 Vyuzitie globalnej distribucnej funkcie na analyzu celého stiboru podnikov

Obr. 1: GDF a jej hustota pre ROA suboru podnikov (rok 1997)
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»S° oznacuje parameter meritka, t.j. stupen rozliSenia dat (charakterizuje
rozptylenie dat). Pre globalnu distribu¢nti funkciu, narozdiel od lokalnej, existuje
optimalna hodnota S.  Optimalizaciou globalneho parametra meritka a sucasne
optimalizaciou hranic nosi¢a dat je mozné minimalizovat’ maximalnu vzdialenost GDF
od hran empirickej distribucnej funkcie - EDF (Obr. 2). Vyznam priblizenia hladkej
distribucnej funkcie ku skutoénym datam v ramci uvedenej optimalizacie mozno
dokumentovat’ tabul’kou porovnavajucou vybrané gnostické kvantily pred optimalizaciou
a po jej uskutocneni.

Tab. 3: Porovnanie vybranych gnostickych vystupov

10%-ny | 25%-ny | 75%ny | 90 %-ny o

kvantil | kvantil | kvantil | kvantii | @ (ROAS0%)
Pred optimalizdiou | -10,982 | 4,886 | 7,171 | 13,117 0.447
Po optimalizicii 3211 | -0.800 | 4.163 6.820 0.325
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Obr. 2: GDF a jej hustota po optimalizdcii hranic nosica data a parametra meritka
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Z Tab. 3 vyplyva, ze priblizenim GDF k EDF, a teda aj zuzenim intervalu
nosi¢a dat, z ktorého ROA pochédza7, doslo k posunom ,,v ocakavatelnosti“ uréitych
urovni ROA. Pripominame, ze v mnohych distribu¢nych funkciach pouzivanych v
matematickej Statistike (napr. aj v normalnom rozdeleni), sa pouzivaju nekonecné nosice
dat netypické pre ekonomické veliciny.

Aj po uskutoéneni optimalizacie je eSte dolna hranica nosic¢a dat hlboko pod
0 % (dolna hranica ROA = - 42,25 %), pri¢om takmer 33 % podnikov zo skimaného
suboru by malo dosahovat stratu, ¢o mohlo byt spdsobené vyrazne odl'ahlou hodnotou
ROA podniku M3 (ROAp; = - 34,25 %). GDF je unimodalna funkcia, a preto ak sa pre
skiumany subor dat objavuje druhé maximum hustoty GDF (Obr. 2), prijmeme to za
priznak nehomogenity suboru. Priebeh GDF teda dokazuje odlahlost ROAy;, ¢im sa
uskutocnil test odlahlosti tohto data. V matematickej Statistike sa odlahlost’ data
dokazuje v zavislosti na predpokladanom rozdeleni dat pri splneni urcitych Statistickych
predpokladov, ktorych platnost’ je vSak tazké dokazat' (napr. v ekonomickej oblasti je
tazké dokazat’ nezavislost’ dat v rimci malého siiboru). Okrem toho $tatistické testovanie
odl'ahlosti data sa vyznacuje nizkou citlivostou, a preto musi byt odl'ahlost’ data znacna,
aby bola potvrdena.

7 z neredlneho intervalu (-oo0, +o0) na realny interval (42,25, +199) - pre skumany subor dat
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Odlahla hodnota ROA podniku M3 mdze znaCne skreslit zhodnotenie
vykonnosti niektorého iného podniku v stbore. Pri pouziti tradi¢ného aritmetického
priemeru, by mohol byt podnik M5 (ROAys = 0,01 %) hodnoteny ako ,,vyborny*
z hl'adiska rentability celkového kapitalu v porovnani s priemernou rentabilitou (= - 1,037
%). Gnostické postupy vSak potlacaju vplyv odl'ahlej hodnoty ROAy;, a pri porovnani
podniku M5 s robustnou strednou hodnotou (= 1,738 %) sa uz podnik M5 javi ako
podpriemerny.

ROA pre povodny subor (11 podnikov)

Tab. 4: Statistické vystupy

Modus Median Priemer | Smerod. 10 %-ny | 25%-ny | 75%-ny | 90 %-ny
odchylka kvantil kvantil kvantil kvantil

————————— 2,010 -1,037 11,441 -3,090 -0,340 5,310 6,290

Tab. 5: Gnostické vystupy

Modus Median Robustna Robustna 10 %-ny | 25 %-ny | 75 %-ny | 90 %-ny
distribucie stredna str. kvadr. kvantil kvantil kvantil kvantil
hodnota chyba
-42,548 1,602 1,738 10,038 -3,095 -0,800 4,163 6,820

Priebeh GDF dokézal odlahlost’ hodnoty ROA);; voci ostatnym datam v
skumanom subore, preto v zaujme dosiahnutia neskreslenych vysledkov mozeme tento
udaj pri analyze vypustit. Vypustenim odl'ahlého data a naslednou optimalizaciou
parametra meritka nadobuda GDF hladky priebeh (Obr. 3), ¢o poukazuje na homogenitu
stiboru.
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Obr. 3: Po vypusteni odlahlého data a naslednej optimalizdcii parametra meritka
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ROA pre homogénny subor (10 podnikov)

Tab. 6: Statistické vystupy

Modus Median Priemer Smerod. 10 %-ny | 25%-ny | 75%-ny | 90 %-ny
odchylka kvantil kvantil kvantil kvantil

--------- 2,025 2,284 3,258 -1,715 0,010 5,310 3,258

Tab. 7: Gnostické vystupy

Modus Median Robustna Robustna 10 %-ny | 25 %-ny | 75 %-ny | 90 %-ny
distribucie stredna str. kvadr. kvantil kvantil kvantil kvantil
hodnota chyba
2,008 2,156 2,219 1,653 -2,094 0,013 4,396 6,695
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4.2 Vyuzitie lokalnej distribu¢nej funkcie na identifikaciu jednotlivych zhlukov v ramci
skupiny porovnatelnych podnikov

Obr. 4: LDF a jej hustota )
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Znizovanim hodnoty parametra meritka sa LDF neobmedzene priblizuje k
EDF a jej hustota identifikuje odlahlé data alebo zhluky v ramci suboru. Stupen
rozliSenia zhlukov zavisi od hibky zamyslanej analyzy. ZniZenim parametra meritka pre
LDF vramci suboru dat ROA97 na hodnotu S = 0,1326 mdézeme rozoznat zhluky
podnikov (zhlukl = M10, M4, M6 a zhluk2 = M9, M2, M1, M8, M5, M11, M7) a
odl'ahlu hodnotu ROA); (Obr. 4). Vzhl'adom na to, ze napriek vysSSiemu rozliSeniu,
zostali data v zhlukul (ako aj data v zhluku2) vzdjomne nerozlisené®, moézeme
predpokladat, ze spravanie podnikov v ramci jednotlivych zhlukov ma nieco spolo¢né.
Tento poznatok, ktory sme ziskali spracovanim kvantitativnych tdajov, sa méze d’alej
pouzit’ na urcenie kvalitativnych rozdielov medzi jednotlivymi zhlukmi (za predpokladu
existencie dodato¢nych informécii o kvalitativnych charakteristikach danych podnikov).

¥ Ak abstrahujeme od jemného porusenia hladkého priebehu hustoty LDF v bode M7
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Regresna analyza ROE v zavislosti od doby obratu pohl’adavok v roku 1996

Ciel'om tejto ¢asti nasho prispevku je posudit, ktoré pomerové ukazovatele
su determinujuce pre ukazovatel' rentability vlastného kapitdlu (ROE) a ukazat
nevyhnutnost’ pouZitia robustnych metod pri regresnom modelovani.

Skiimanie pomerovych ukazovatelov, ktoré su determinujiice pre
modelovanie vyvoja ukazovatela rentability vlastného kapitalu (ROE) v sledovanej
skupine podnikov sme rozdelili na dve parcialne Casti. V nasom prispevku uvadzame
vystupy prvej Casti. Jej cielom bolo skons$truovanie jednoduchého regresného modelu
vyvoja zavislosti ukazovatela ROE a zddvodnenie nevyhnutnosti pouzitia robustnych
metod pri regresnom modelovani finan¢no-ekonomickych ukazovatel'ov v podmienkach
Slovenska. Druhd c¢ast je zamerand na identifikovanie, konStrukciu a verifikaciu
viacrozmerného regresného modelu, ktory je mozné aplikovat’ na predikéné ucely.

Z mnoziny pomerovych ukazovatelov, ktoré¢ sme uviedli v avode nasho
prispevku, sme eliminacnou metddou identifikovali pre potreby nasho skumania
exogénnu premennu - dobu obratu pohl'addvok. Pomocou programu STATISTICA sme
ziskali nasledovné odhady parametrov klasického linedrneho regresného modelu a
odhady jeho zakladnych Statistickych charakteristik:

Tab. 8: MNS odhady parametrov linedrneho regresného modelu

Regression Summary for Dependent Variable: ROE96
R=,45684572 R*=,20870801 Adjusted R*=,09566630

F(1,7)=1,8463 p<,21637 Std.Error of estimate: 10,777
St. Err. St. Err.
BETA of BETA B of B t(7) p-level
Intercpt 11,71400 9,610407 1,21889 ,262364
DOP96 -,456846 ,336217 -,19553 ,143898 -1,35878 ,216372

35




Ako vyplyva z Tab. 8 st odhady jednotlivych parametrov a model ako
celok Statisticky nevyznamné na vsetkych beznych hladinach vyznamnosti. Ilustruje to aj
nasledujuci graf 1.

Graf 1: Zavislost medzi ROE a DOP — 9 podnikov mliekdrenského priemyslu, rok 1996

Zavislost medzi ROE a DOP - rok 1996
y=11,714-0,196*x+eps

ROE96

10 30 50 70 90 110 130
DOP96

Gnosticky analyzator GAS.2 umoznuje okrem klasickej metody
najmensich Stvorcov aplikovat’ na rieSenie regresnej ulohy tri gnostické kriteridlne
funkcie (vazent vierohodnost, maximalnu vierohodnost a maximalnu kvadraticku
vierohodnost’). Je zrejmé, Ze v uvedenom pripade poskytuje klasickd metéda najmensich
Stvorcov absolutne nevyhovujuce vysledky. Je to spdsobené vysokou variabilitou
v skimanom subore mliekarenskych podnikov, ktord je zndsobena znacne odlahlym
datom podniku M3 (outlier).

Marginalna analyza lokdlnej distribunej funkcie vektora rezidui
predchadzajuceho modelu (vid’ Obr. 5) nam identifikovala dva hlavné zhluky podnikov:

Zhluk A tvorili podniky — M2, M6, M7 ;
zhluk B — M1, M4, M5, M8, M9 a priradili sme k nemu aj outliera M3.
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Obr. 5: Lokalna distribucia vektora rezidui
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Pouzitim filtracie zhluku A sme klasickou metédou najmensich Stvorcov
ziskali linedrny regresny model:

est ROE%A = 25,01 — 0,2683 * est DOP%A .

Z grafu 2 na nasledujicej strane je zrejmé, Ze tento model s vysokou
presnost'ou kopiruje realitu.

Odrlahla hodnota podniku M3 determinuje v pripade zhluku B nemoznost
pouzitia metody najmensich §tvorcov pre odhady parametrov regresného modelu. Prave
vuvedenom pripade st vhodné gnostické kriteridlne funkcie. Metédou vazenej
vierohodnosti sme ziskali odhad optimalnej hodnoty parametra meritka (S = 0,1718),
ktory zabezpecuje potrebnu robustnost’ odhadu, a tym znizuje vahu a vplyv odl'ahlych
bodov na vysledny model. Uvedeni hodnotu parametra meritka sme zadali ako
pociato¢nu pri d’al§ich dvoch gnostickych metédach. Kritériom vhodnosti modelu nam
bol ukazovatel’ priemeru absolutnych rezidui. Pomocou neho bol pre zhluk B odhadnuty
regresny model:

est ROEg¢g = 4,333 —0,04513 * est DOPygp . (graf 3)
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Graf 2: Linedrny regresny model pre zhluk A
Linearny regresny model pre M2, M6, M7
estROE96A:= 25,01 - 0,2683*estDOP96A
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Graf 3: Linedrny regresny model pre zhluk B
Linearny regresny model pre M1, M3, M4, M5, M8, M9
estROE96B:= 4,333-0,04513*estDOP96B
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Oba zostrojené modely vystihuji mimoriadne kvalitne vSetky objekty
svynimkou podniku M3. Tato skutocnost implikuje potrebu prechodu
k viacrozmernému modelu, ktory bude predmetom nasho d’alSieho skimania.
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5. Zaver

Pre transformujice sa ekonomiky (vratane SR) su typické nasledujuce
charakteristiky:
- rychlo sa meniace prostredie,
- r0zne tempo rozvoja,
- neplatnost’ principov odvodenych v trhovom prostredi vyspelych ekonomik,
- velké odchylky od ,,standardnych* hodnét ukazovatel'ov ai.

Tieto skutoCnosti a samotny charakter ekonomickych veli¢in vyvolavajua
potrebu osobitnych pristupov v oblasti financnej analyzy podniku. Na zaklade
prezentovanych ¢it gnostickej tedrie neurcitych dat a moznosti jej vyuzitia v oblasti
finan¢nej analyzy podniku mézeme konStatovat, Ze gnostickd analyza je za danych
podmienok vhodnou alternativou tradi¢nej analyzy.

Abstract

The traditional financial analysis of enterprise applies especially statistical
techniques. The information resulting from using statistical methods, however, is relevant
only when specific statistical assumptions are met which isn't always the case of
economic data. This paper discuss the gnostical theory of uncertain data (as one
alternative to the statistical techniques) which enables prepare data containing
uncertainty and fitting no statistical model. We present the viability of gnostical methods
in the terms of financial analysis of enterprise — particularly in marginal analysis and
regression analysis. Due to its characteristics (small data files application, robustness to
outliers, maximization of gained information) the gnostical theory is a useful tool of the
financial analysis in countries under the process of transformation.
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K NIEKTORYM METODAM ZDOKONALOVANIA
FINANCNEHO ROZHODOVANIA PRI INVESTOVANI

Orga Mikova

Klucové slova
casova hodnota penazi, ¢ista sicasna hodnota, sietova analyza, kladny a zaporny
penazny prud

1. Uvod

Moderna teodria financii jednozna¢ne doporucuje v metodike hodnotenia
efektivnosti investicnych projektov pouzivat’ ¢asovii hodnotu penazi a d’alej doporucuje
oddelovat’ investi¢né a finan¢né rozhodnutia. Druhé doporucenie oddel'ovat’ investi¢né
a financné rozhodnutie vychadza dosledne z predpokladu existencie dokonalého trhu,
kde sa argumentuje tym, ze zdroje financovania su irelevantné a skutocne dobry
investi¢ny projekt (teda investi¢ny projekt s kladnou Cistou sucasnou hodnotou) musi
ziskat’ zdroje na financovanie.

2. Metédy zdokonalovania finan¢ného rozhodovania

V realnom svete nedokonalych finanénych trhov sa do prepoctov efektivnosti
investicnych projektov premietaji aj vplyvy financovania, hlavne vplyv Struktiry
finanénych zdrojov . Je to napriklad cez vypocet upravenej Cistej sucasnej hodnoty
(metoda APV). S tiez prepracované modely tvorby kapitdlovych rozpoctov v
podmienkach limitovanych alebo inak obmedzenych financnych zdrojov, ¢o uz samotné
dokazuje, Ze v redlnom ekonomickom zivote nie st podmienky dokonalych trhov.

Moznosti zdokonal'ovania investicného a finanéného rozhodovania spocivaju
tiez v aplikacidch modelov siet’ovej analyzy, hlavne pri velkych investiénych projektoch
alebo pri projektoch, ktoré sa vzajomne prelinaju a dopliuju, kde spravidla ide o urcity
investicny subor. Modely sietovej analyzy treba pouzivat ako techniku rozhodovania,
ktora umozni zohl'adnit’ rizika projektu a prijatie korekénych opatreni, s cielom prijat
optimalne rozhodnutie.

Pri analyze vychodiskovej siete takéhoto investicného projektu ¢i investicného
suboru vystupuji urcité obmedzenia a formuluju sa optimaliza¢né kritéria.
Ako obmedzenia vystupuju obvykle:
*  maximalna doba realizacie celého investicného projektu,
e obmedzenia dané finannymi zdrojmi, ktoré st k dispozicii v jednotlivych
obdobiach a celkovo za cely projekt.

Zakladné optimaliza¢né kritéria predstavuju obvykle:
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e minimalizicia doby realizicie pri danych finan¢nych zdrojoch,

e  maximalizacia efektu z vlozenych zdrojov pri danej dobe realizacie projektu.

V minulosti sa sietova analyza pouzivala hlavne na minimalizdciu doby
realizacie investicného projektu. ISlo hlavne o Casovu Strukturu Cinnosti spojenych s
realizaciou investicného projektu a urcenie kritickej cesty.

Rozvinutim a spresnenim d’alsich obmedzeni sa méze urcit’ nakladova analyza
tychto Cinnosti, s cielom minimalizovat' naklady investicnej cinnosti. a nasledne
zdrojova analyza, s cielom minimalizovat’ vynakladané finan¢né zdroje.

V sucasnosti je zaujimava moznost’ vyuzit' tieto metédy z hl'adiska kritéria
maximalneho efektu vloZenych prostriedkov.

V pripade, ze ide o velky investi¢ny projekt, ktory je stiborom viacerych
objektov alebo o wurcity uceleny investiny subor, je moznost pri posudzovani
efektivnosti, zobrat' do uvahy nielen vynalozené naklady, ale aj uz v priebehu realizacie
investi¢ného projektu dosahované Cisté vynosy.

V ramci realizacie investicného projektu mozno ulohu formulovat’ takto:

Rozlozit’ vynakladanie finanénych zdrojov na cely investicny projekt v
case tak, aby sa pri reSpektovani zadanych obmedzeni dosiahol maximalny finanény
efekt.

K wvycisleniu finan¢ného efektu z investicie moZno pristupovat dvoma
spdsobmi.

Prvy pristup vychadza z bezného chéapania sietovej analyzy a formuluje
finan¢ny efekt ako rozdiel medzi sumou ¢istého zisku za obdobie realizacie investicného
projektu a sumou postupne uskuto¢iovanych finanénych vkladov. V danom kladnom aj
zapornom penaznom prude treba pracovat’ s faktorom ¢asu. Modelovo:

V prvom kroku sa vytvori vychodiskova siet’ investicného projektu na zaklade
uréenych parametrov ako trvanie realizacie, finan¢né vklady a Cisty vynos z jednotlivych
objektov a urobi sa Casova analyza projektu (vratane kritickej cesty a jej variantov
minima a maxima).

Druhym krokom je vy¢islenie vysledku diskontovanych kladnych a zapornych
penaznych prudov pre jednotlivé Ciastkové objekty. Oba penazné prudy sa diskontuju k
ur¢itému momentu, obvykle k momentu zahajenia celého projektu. Ako urokova miera
pre diskontovanie sa voli pozadovana miera vynosu.

Kladny penazny prad predstavuje ¢isté dochodky, ktoré sa zacnu ziskavat’ po
dosiahnuti jednotlivych ¢iastkovych vysledkov projektu. Zaciatkom ziskavania déchodku
je moment jeho ukoncenia a doba, po ktorti budu kladné penazné prudy vznikat je
vzdialenejSia od zahéjenia projektu alebo rovnaka ako ¢as ukoncenia celého projektu.

Zaporny penazny prad su naklady vSetkych ¢innosti, ktoré koncia v uréitom
uzli a kde sa zacina dosahovat’ urcity Ciastkovy vysledok podniku. Doba vynakladania
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zacina v zaciatkoch celého projektu a kon¢i v momente, kde prislusny Ciastkovy projekt
zacina prinasat’ vysledky.

Tretim krokom je potom korekcia terminu  realizacie a dokoncenia
jednotlivych objektov, aby sa dosiahol maximalny efekt z vlozenych finan¢nych zdrojov
- maximalna Cista sucasna hodnota projektu.

Tento pristup spociva, zjednoduSene, len v optimalizicii terminov (Casu)
vynakladania finan¢nych zdrojov pocas realizacie rozsiahleho investicného projektu.

Druhy pristup zahina aj uvazovanie o korekénych opatreniach v suvislosti s
komer¢nou Zivotaschopnostou investicného projektu. To znamena, Ze treba prisposobit’
model realnym ekonomickym podmienkam a precizovat’ predpoklady, ktoré su v
predchadzajucom pripade zjednoduSene zamerané len na optimalizaciu terminov
vynakladania finan¢nych zdrojov.

Do modelu treba zaradit’ hlavne nasledovné skutocnosti:

*  namiesto predpokladu, Ze terminom vynalozenia finan¢nych zdrojov na urcity
investicny projekt je moment ukoncenia jeho realizacie, zahrnut' do modelu aj
predpokladany spdsob Cerpania financnych zdrojov v priebehu fungovania daného
objektu. Tento priebeh sa méze urcit’ bud ako stochastickd veli¢ina alebo
deterministicky,

e upustit od predpokladu, ze zadany termin ukoncenia investicného projektu
zodpoveda trvaniu kritickej cesty z casovej analyzy. To rozSiri moZznosti
manévrovania z hl'adiska kritéria maximalizacie efektu vlozenych zdrojov,

e pripadné upravy Casového priebehu jednotlivych ¢innosti spajat’ s ich nakladmi,
priCom mozno uvazovat’ aj variantné zdroje financovania, a ich dopad na Cisté

vynosy investicného projektu.

3. Zaver

Moznosti zdokonal'ovania investicného a finanéného rozhodovania spocivaju
tiez v aplikaciach modelov siet’ovej analyzy, hlavne pri vel'kych investi¢nych projektoch
alebo pri projektoch, ktoré sa vzajomne prelinaju a dopliuju, kde spravidla ide o urcity

investi¢ny subor.
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Abstract

The net present value method belongs to the most used methods of investment
valuation. Besides it the method of net analyses has been often used nowadays. However
this method is not used only to search a critical path but also as a component of cost
analyses and resources analyses.
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VYZNAM RIADENIA VYVOJA EFEKTIVNOSTI
V SLOVENSKYCH PODNIKOCH

Milan Sochor

Krucové slova
riadenie, likvidita, rentabilita, majetok

1. Uvod

Turbulencia, neistota a silnd konkurencia na trhu sa nemdze neprejavit aj
v podnikoch. Motiv tychto zmien je jediny — prezit’, a prezit znamend byt Uspesny a
dosahovat’ zisk. Dnesny trh je predovsetkym dynamicky a globalny. V jeho vyvoji ma
hlavné slovo zakaznik, ktory ma stile vyssie naroky. Dnes na trhu EU nie je zarukou
tispechu vyrdbat’ lacné, §tandartné vyrobky vo velkych sériach. Uspesni st ti, ktori
dokazu vyrabat’ presne to, o chce zakaznik — individualne vyrobky vysokej kvality za
nizke ceny.

Najnovsie poznatky z oblasti riadenia ukazuju, Ze najvacsiu budicnost’ maju
velké firmy, ktoré disponujii silnym kapitdlom, mohutnou vedecko — vyskumnou
zakladiou, celosietovymi distribuénymi siet’ami a pod. Tieto podniky ovladaju stale viac
celé dianie svetovej ekonomiky, aj jednotlivych narodnych ekonomik. No neznamena to,
ze malé a stredné podniky nemaju v ekonomike svoje miesto. Ak chct vSak prezit’, musia
sa aj tieto podniky usilovat’ o svoj rast. Nejde vzdy len o rast poctu zamestnancov, alebo
rast podielu na trhu, ale predovsetkym o rast trzieb a o rast ukazovatel'ov efektivnosti.

Ak maju slovenské podniky stanovit' spravnu stratégiu pre vstup na trh EU,
tak musia tieto zasadné zmeny zobrat’ na zretel, ako aj dosledky, ktoré z tychto zmien
vyplyvaju pre ich riadenie.

Komplexné riadenie ekonomiky podniku zahffa tri zakladné okruhy ¢innosti.

Jedna sa o:
e riadenie majetku,

e riadenie rentability,

e riadenie likvidity.
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2. Riadenie majetku

Riadenie majetku sa sustred’uje hlavne na Strukturu majetku, Struktiru jeho
zdrojov krytia a na vynosnost’ majetku. Jedna sa o ¢innost’ s dlhou odozvou na jednotlivé
riadiace zasahy. Z hl'adiska bezprostredného rizika ohrozenia existencie podniku je
riadenie majetku relativne malo rizikové. Podnik méze aj dlhSiu dobu existovat’ so
znafne nepriaznivou Struktirou majetku bez toho, aby bola jeho existencia priamo
ohrozena. Negativne dosledky sa vSak prejavuju dlhodobo a mézu byt obrovské. Pre
riadenie majetku existuje cely rad kritérii parcialnej efektivnosti. Sthrnné hodnotenie
uspesnosti riadenia majetku vo forme ekonomickych ukazovatel'ov vsak nie je. Nepriamo
sa da hodnotit’ podla trhovej ceny majetku, ¢i podl'a jeho vynosnosti. Okrem vlastnej
uspesnosti riadiacich zasahov sa vSak do tychto ukazovatelov premieta aj mnoZstvo
externych vplyvov.

Je zrejmé, ze vzhl'adom na dlhodoby charakter mézu chybné rozhodnutia
v Struktire a vyvoji aktiv, za dlhsie ¢asové obdobie vyvolat’ dlhodobé financné problémy
vo vyvoji likvidity. Preto je nutné posudzovat zamery vo vyvoji aktiv z pohladu
dlhodobého zaistenia likvidity.

Pre financovanie a riadenie Struktury aktiv boli z praktickych skusenosti odvodené
niektoré pravidla. Jedna sa predovsetkym o :

Zlaté pravidlo financovania, ktoré pozaduje, aby zdroje, ktorymi su jednotlivé
zlozky majetku kryté, boli podniku k dispozicii minimalne na obdobie, pocas
ktorého je prislusna zlozka majetku v podniku viazana.

Zlaté bilan¢né pravidlo, ktoré pozaduje, aby dlhodobo viazany majetok bol
financovany kapitalom, ktory ma podnik trvalo, alebo dlhodobo k dispozicii.
Kratkodobo viazany majetok méze byt financovany aj kapitalom, ktory ma
podnik k dispozicii len kratkodobo.

3. Riadenie rentability

Riadenie rentability sa zameriava predovsetkym na ekonomiku
prevadzkovej Cinnosti. Odozva na riadiace zasahy ma vo vicsine pripadov strednodoby
charakter. Z hladiska bezprostredného rizika ohrozenia existencie podniku je stredne
rizikové, pretoZze po urcitu kratSiu dobu podnikovy organizmus preZije aj negativne
vysledky, stratu z hospodarenia. Negativne dosledky sa prejavuju zhruba v rocnom
horizonte. Riadenie rentability operuje predovSetkym s pojmami vykonov, vynosov a
nakladov.

Zakladnym kritériom uspesnosti riadenia rentability je dosahovany zisk a
zneho odvodené ukazovatele. No ako objektivha miera ekonomického zdravia je
zatazeny celym radom vplyvov, ktoré vyplyvaju z uzivanej sustavy uctovnictva, a preto
nie je vzdy celkom objektivny. Vyska zisku sa v podnikoch ovplyviiuje predovsetkym
spdsobom ocenenia podnikovych aktiv. Ich nadhodnotenie znamend automaticky
zvySenie sumy vykéazaného zisku, naopak podhodnotenie podnikovych aktiv jeho

45



zniZzenie a tym vytvorenie skrytej rezervy. Dalej moze ist o sposob asového rozlisenia
nakladov, volI'ba sposobu odpisovania investiéného majetku a iné.

Ak by v podniku nastali problémy s rentabilitou, existuju r6zne moznosti
na jej obnovenie. Mdze ist napriklad o obmedzenie vSetkych vydajov, ktoré nie st
bezprostredne nutné pre redukovany chod podniku. Dalej je potrebna realizacia rychlych
realizacnych opatreni ku znizeniu nékladov a strat, prispésobenie mzdovych nédkladov,
zniZzenie cien nakupovanych surovin a materialu, redukcia organizacnej Struktary
pracovisk a poctu pracovnikov, ktord vedie k uspore fixnych ndkladov. A napokon je
nutné vytyCenie novej, pokrizovej stratégie podniku a obnovenie pozitivnheho smeru
myslenia a uvazovania.

4. Riadenie likvidity

Riadenie likvidity sa stale viac dostava do popredia pozornosti. Sustred’uje
sa na pohyb penazi. Odozva na riadiace zasahy je mnohokrat bezprostredna. Z hl'adiska
ohrozenia existencie podniku ide o ¢innosti vysoko rizikové, negativne dosledky sa moézu
prejavit bezprostredne a velmi rychlo, mézu ohrozit' samotnu existenciu podniku.
Riadenie likvidity operuje s pojmami prijmov a vydavkov, penazného toku. Zakladnym
kritériom uspe$nosti riadenia likvidity je likvidita podniku, teda dostatok finanénych
prostriedkov pre zaistenie bezporuchového chodu podniku.

Je potrebné predovsetkym sledovat’ ¢asovy vyvoj hlavnych bilanénych
poloziek. Z vyvoja bilancie vyplyva ohrozenie buducej likvidity z nasledujucich javov
“bujnenia” a “poklesu”. Mdze ist napriklad o :

¢ Rastici obezny majetok
Rast zasob hotovych vyrobkov signalizuje viaznuci predaj. ZvysSenie cien materialov a
miezd, predlzovanie dodavkovych a vyrobnych cyklov spdsobuje vysSiu viazanost’

finan¢nych prostriedkov v zasobach. V podniku stiipa Grokové zatazenie a netimerne sa
zvySuju uvery.

»  Klesajuce vlastné zdroje

Ak klesa hospodarsky vysledok za bezné obdobie, znizuje sa hospodarsky vysledok
minulych obdobi. Klesaju rezervné fondy a iné rezervy.

»  Kilesajuci podiel vlastnych zdrojov

Ak sa zvysuje podiel cudzich zdrojov na celkovych pasivach, podnik nestaci kryt’ svoje
rozvojové potreby z vlastnych zdrojov a vytvaraného zisku a stale viac sa zadlzuje.

*  Znizuje sa pomer vlastnych zdrojov k stalym aktivam
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Ak sa zvySuju stile aktiva, ak hmotny majetok rastie rychlejSie ako
dosahované trzby. Klesa vyuzitie a vynosnost’ stalych aktiv. Preto novo investované stale
aktiva maju niz$iu vynosnost, ako doterajSie stale aktiva.

Takymto diagnostikovanim krizového vyvoja je mozné odhalit mnohé
hroziace rizika v podnikoch.

5. Zaver

Aj ked som v prispevku vymedzil tri okruhy Cinnosti pre komplexné
riadenie ekonomiky podniku samostatne, je zrejmé, ze vsetky tri okruhy st vzajomne
previazané a vzajomne sa vyrazne ovplyviuju.

Ak sa chcu slovenské podniky uplatnit’ na trhu EU, nesmu podcefiovat
riadenie  celkového ekonomického vyvoja, lebo aj za priaznivého stavu
charakteristickych ukazovatel'ov sa mézu objavit’ tendencie, ktoré mézu buduci dobry
vyvoj ohrozit’.

Abstract

Proceeding of property and its structure influences receipts, yields and costs.
Profit forms critical basis for financial source together with sources that are a result of
property structure changes. A liquidity of an enterprise and sufficient financial sources
make possible changes in a volume of property and its structure.
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UPLATNENIE TEORII KAPITALOVEJ STRUKTURY
V EUROPSKYCH PODNIKOCH A NA SLOVENSKU

Peter Kristofik

KPicové slova
kapitalova Strukttra, naklady kapitalu

1. Uvod

Kapitalova Struktara podniku, ktord vyjadruje zlozenie a pévod jednotlivych
zdrojov financovania podnikovych potrieb, bola a je predmetom bohatého teoretického i
praktického vyskumu uz mnoho desiatok rokov. Podstatou tohto vyskumu bolo najst’ tzv.
»optimalnu kapitalovu Struktiru a zistit, akym spdsobom kapitalova Struktira prispieva
k zvySovaniu hodnoty podniku. Vysledky sktmani, ich vypovedacia schopnost i
prakticka pouzitel'nost’ boli znac¢ne réznorodé a v kone¢nom ddsledku znamenali vznik a
postupne formovanie vyznamnejSich i menej dolezitych tedrii kapitalovej Struktury.

Empirické vyskumy, ktoré bud dokazovali alebo vyvracali jednotlivé
teoretické koncepty kapitalovej Struktiry, vSak boli aplikované predovsetkym na
podmienky americkych podnikov, aj ked’ ich testovanie sa uskutocnilo s vacsim ¢i
mensim uspechom aj na skupinach eurdpskych a azijskych podnikov. Délezité je v tejto
suvislosti poukdzat na to, ¢i existuji redlne moZnosti uplatnenia tychto teorii
v podmienkach Slovenska na zaklade existencie predpokladov, za ktorych vznikli a
porovnat’ ich s podnikmi v krajinach EU.

2. Vseobecné trendy v oblasti kapitilovej Struktiry a struény nacrt ziakladnych
tedrii

Skor nez bude mozné sktimat’ a analyzovat’ kapitalovl Struktiru v krajinach
EU a na Slovensku v porovnani s existujucimi modelmi a teériami kapitalovej $truktiry,
je potrebné zdoéraznit' niektoré vSeobecné aspekty kapitalovej Struktiry vo svete
[Megginson, 1997]. Analyza tychto aspektov mdze dat’ ¢iastoénti odpoved’ na otazku, co
je vlastne sucasna tedria schopna vysvetlit a poskytne urcity navod na posudenie
uzito¢nosti rozli¢nych teorii kapitalovej Struktary:

Kapitalova struktura ,,reSpektuje® narodné principy.

Kapitalova struktara ,,reSpektuje* charakter odvetvia.

V ramci odvetvi existuje nepriama umera medzi ziskovost'ou a zadlzenim.

Dane ovplyviiujt kapitalovu trukturu, nie su vsak rozhodujtce.

Ukazovatele zadlZenia s v nepriamej tmere k predpokladanym nakladom
finan¢nych tazkosti

6. Rastice zadlZenie znamena pre existujucich vlastnikov ,,dobré spravy* a naopak.

kv =

48



7. Zmeny v transakénych nakladoch emisie maju len maly vplyv na kapitalova
Struktaru.

8. Kapitalova struktura je podstatne ovplyvnena vlastnickou Strukturou.

9. Podniky uprednostituju urcit cielova kapitalovu Struktaru, ktora sa snazia udrzat’
[resp. vratit’ sa k nej).

Uvedené aspekty sa snazili vysvetlit’ pocetné teorie kapitalovej Struktary, ktoré mozno
v stru¢nosti charakterizovat’ nasledovne:

Modiglianiho a Millerova (MM) teoria ndkladov kapitalu. Naklady kapitalu
ako determinant hodnoty, ktord je funkciou kapitalovej Struktary boli zakladnym
konceptom tejto teodrie. Pred revolunou MM tedriou sa na hodnotenie kapitalovej
Struktary vyuzivali dva pristupy: tzv. NI (net income) a NOI (net operating income)
pristup. MM teéria stavala na principoch druhého z nich, pri¢om jej prispevok spociva
v dodani vedeckého charakteru do tohoto Cisto intuitivneho pristupu a v zabudovani
arbitrdzneho mechanizmu. MM teoria nakladov kapitalu teda vlozila urcity teoreticky
ramec do oblasti, kde predtym ziadny neexistoval. Na druhej strane, hlavné nedostatky
MM tedrie spocivaju v neredlnosti predpokladov a vychodisk. Tieto nedostatky odhalili
neskorSie empirické vyskumy v oblasti skiimania nakladov kapitalu. Ako diskutabilny
mozno oznacit’ aj zaver, ze podstatny vplyv vo finanénom rozhodovani ma investi¢né
rozhodovanie (alokacia kapitalu) a sposoby ziskavania kapitalu (finan¢né rozhodovanie)
su alebo irelevantné — verzia MM teorie bez existencie dani ako jedného zo zakladnych
predpokladov — alebo su trividlne — korigovana verzia tejto teérie [1963) upravena o
vplyv dani.

Teorie kapitalovej struktury ,,post MM obdobia. Modifikécie a vylepSenia
MM tedrie vyustili do dvoch zaujimavych, ale koncepcne nezavislych smerov:
1. reformulacie a vytvoreniu novej teorie bankrotu odvodenej od MM teoérie zaloZene;j
vylucne na nakladoch bankrotu [napr. Scott, 1977; Kim, 1978 a d’alsi]; a
2. presunu MM tedrie do prostredia vSeobecnej rovnovahy [Hamada, 1969 a 1972]

Napriek tomu, ze strategické vychodiskd oboch smerov boli podobné, t.j. oba
spocivali na modifikaciach pdvodnych predpokladov Millera a Modiglianiho, ich zavery
boli kategoricky odlisné. Hamadov pristup teériu vyrazne generalizoval a
z ekonomického hladiska presunul z prostredia Ciastkovej rovnovdhy na podmienky
celkovej rovnovahy. Jej nedostatkom je, Ze nenachddza vysvetlenie tych skutocnosti,
ktoré nedokdzali vysvetlit’ Miller a Modigliani. To neplati pre kompromisnu teériu, ktora
bola sice ovel'a menej komplexna, podarilo sa jej vSak vysvetlit’ niektoré fakty, ktoré boli
MM tedriou ignorované resp. nevysvetlené.

Informacna asymetria a kontraktacna teoria. Kontrakta¢na tedria [Jensen a
Meckling, 1976] je zaloZzend na predpoklade, ze existuje konflikt zdujmov medzi
zdujmovymi skupinami v podniku. Tento konflikt ma pdvod v rozdielnom zdiel’ani rizika
a vynosov, ¢o potom naopak ovplyviuje vztahy medzi akciondrmi a manazérmi. Na
zéklade vysvetlenia charakteru sprévania sa jednotlivych skupin v podnikov mozno
kontrakta¢nu teériu v podnikovych financidch oznacit' ako logicki a v urcitom smere
pokrokovi. V mnohych pripadoch vSak ponuka vysvetlnie diametrdlne odlisného
spravania sa skupin rovnakym sposobom. Inak povedané, komplexny pohlad na
empiricky vyskum uvedenej tedrie ju odhal'uje ako znacne protire€ivi.
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V suvislosti s kontraktacnou teériou vznikli niektoré teérie (tzv. ad hoc
teorie), z ktorych najznamejSie su hypotéza disponibilného cash-flow [Jensen, 1986] a
hypotéza poradia preferencii [Myers, 1984 resp. Myers a Majluf, 1984]. Prva z nich
tvrdi, Ze v pripade ponechania prili§ velkého mnozstva disponibilnej hotovosti v rukach
manazérov, pouzivaju ju neefektivne a nehospodarne (nakup luxusnych tovarov pre
potreby manazérov, vyplata réznych odmien a pod. alebo na investovanie do projektov
so zapornou NPV). V hypotéze poradia preferencii je urCend hierarchia vo vztahu
k jednotlivym spdsobom financovania, ktord vychddza z rizikovosti tychto sposobov
z pohl'adu manazérov.

Vedeckym zhrnutim a zovSeobecnenim predchadzajucich dvoch hypotéz je
organizaCna tedria kapitalovej Struktary [Myers, 1990]. VSetky finan¢né rozhodnutia
v podniku sa podl'a organiza¢nej teorie orientuji na maximalizaciu bohatstva podniku
ako finan¢ny ciel' podniku. Inak to nie je ani v pripade rozhodnutia o spdsobe
financovania. Kazdé rozhodnutie sa prejavi v organizacnej bilancii zmenou hodnoty
bohatstva podniku a vramci neho aj jednotlivych jeho zloziek, pricom dochadza
k presunom hodnoty medzi investormi a manazérmi (zamestnancami).

Organizacnd teoria kapitdlovej Struktiry vo svojich zaveroch podporuje
zvySovanie zadizenia podniku zdévodu zvy3enia discipliny v riadeni podniku a
z dovodu zdbrany voci investovaniu do projektov so zapornou Cistou sucasnou hodnotou.
DIlh mé takisto charakter uritého zavizku, ktory ,nuti“ podnik rozdelovat’ hotovost
investorom.

3. Hodnotenie kapitilovej Struktiry v podmienkach slovenskych a eurépskych
podnikov

Podmienky slovenskej ekonomiky v obdobi transformacie na trhové
hospodarstvo sa ¢asto oznacuje ako ,,neStandardné“. Toto oznacenie sa netyka len oblasti
makroekonomickej, ale silny vplyv neStandardnych podmienok sa prejavuje aj
v podnikovej sfére. To podmienuje aj pouzitie roznych modelov financovania a z toho
vyplyvajucej kapitalovej struktury podnikov tak, ako ich uvadza su¢asnd moderna teéria
podnikovych financii. Problémy aplikdcie uvedenych modelov spdsobuje mnoho
faktorov. Velké mnozstvo tychto faktorov ma subjektivny charakter, a preto ich nie je
mozné z externého hl'adiska posudit’ a pripadne zovSeobecnit. Medzi objektivne faktory,
ktoré ovplyvituju existujuce spOsoby financovania a tym aj kapitdlova Struktaru
podnikov patria:

1. systém financovania podnikov,
. Struktara cudzich zdrojov,
. urokové miery,
. systém podnikovej kontroly a vlastnicka Strukttra,
. hospodarska politika vlady.

wn AW N

Systém financovania podnikov znamena urCenie hlavnych zdrojov kapitalu
(predovsetkym cudzieho kapitdlu) pre financovanie cinnosti podnikov. Konkrétne
systémy vychddzaju z tradicnych spOsobov financovania v jednotlivych krajinach.
V USA a Velkej Britanii prevlada systém financovania prostrednictvom kapitdlového
trhu. Z toho vyplyva, Ze podniky ziskavaju vlastny kapital emisiou akcii a cudzi kapital
emisiou dlhopisov. Tieto cenné papiere sa postupne inovovali, zdokonalovali a
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v sucasnosti umoznuju pontkat’ podnikom Siroké spektrum zdrojov rdézneho charakteru,
ktoré mézu byt castokrat ,Sit€ na mieru“ pre potreby daného podniku. Systém
financovania podnikov v kontinentdlnej Eurdpe je zaloZzeny na financovani
prostrednictvom finanénych sprostredkovatelov, kde déleziti ulohu zohravaju
predovsetkym banky. V oblasti cudzich zdrojov preto v eurdpskych podnikoch dominuje
predovsetkym bankovy uver. Pre Uplnost’ treba spomenut’ eSte systém financovania
prostrednictvom priemyselnych skupin, ktory sa uplatiiuje v Japonsku a Juznej Korei,
jeho aplikacie v naSich podnikoch vSak nie su reélne.

Uvedena charakteristika systémov financovania zarad’uje slovenské podniky
k podnikom, ktoré st financované prostrednictvom finan¢nych sprostredkovatel'ov.

Sucasnd ponuka zdrojov v tejto oblasti je vSak na Slovensku prili§ malo
variabilna (v stcasnosti predovSetkym z Casového hladiska, ked’ prevladaji zvicsa
kratkodobé zdroje, ktoré nie je mozné pouzivat na rozvojové investicné projekty), a aj
objem poskytovanych zdrojov nie je vzhl'adom k dopytu dostato¢ny. Kapitalovy trh,
ktory by v tomto smere mohol pdsobit’ ako miesto na doplnenie zdrojov je prakticky
nefunkény. Prave vnizkej variabilite zdrojov, ktord neumoziuje akceptovat
predovsetkym vychodiska tedrie poradia preferencii, je mozné vidiet’ priCiny, pre ktoré
nie je mozné aplikovat’ tuto tedriu v slovenskych podnikoch.

Pri hodnoteni kapitalovej Struktiry na Slovensku sa v praxi Casto uvadza, ze
podniky su prili§ zadiZzené. Uvedené hodnotenie nemozno akceptovat, pretoze miera
zadiZenia je v porovnani s podnikmi v eurdpskych krajinach, kde sa dosahuju hodnoty
ukazovatela zadlzenost' aktiv v dlhodobom priemere viac ako 65 %, relativne nizka.
Vyvoj tohto ukazovatela v slovenskych podnikoch je znazorneny v tabulke:

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Zadlzenost’ aktiv
podnikov SR [v %) 39,6 40,02 44,55 4841 51,97 54,8

70,00%

60,00%
2 - -
S 50,00% —
-ﬁ - — = =— = ZadlZzenost
@ 40,00% —_— — aktiv v SR
3
3 30,00% —— P riemerna
- hodnota v
2 EU
£ 20,00%
©

10,00%

0,00%

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Problémom v oblasti zloZenia a pévodu Kkapitilu je Struktira cudzich
zdrojov. Cudzie zdroje, ktoré pochadzaji z minulosti, boli v mnohych pripadoch
pouzité neefektivne. Ked’Ze ich pouZitim nedoslo Kk zvySovaniu rentability
v podniku, nebolo a nie je mozné tvorit’ prostriedky na ich splicanie.
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Vysoké urokové miery, ktoré su spdsobené nielen vysokym dopytom po
cudzich zdrojoch, ale aj ich pomerne vysokou rizikovostou vo vztahu k tiverovej bonite
ziadatel'ov o uver, su spolu s vyssie uvedenou Struktirou cudzich zdrojov pri¢inami, pre
ktoré nie je mozné v slovenskych podnikoch aplikovat’ ani statickll teoriu kapitalovej
Struktary. Priemerné naklady kapitalu st totiz neimerne vysoké vo vzt'ahu k vynosnosti
investicii. Ich vySka je ovplyvnena prave urokovymi mierami cudzieho kapitalu, ktoré
v sucasnosti nepodporuji investicnu Cinnost. Aby sa v slovenskych podnikoch mohli
uplatnit’ zévery statickej teérie o miere zadiZenia a optimalnej kapitalovej Strukture,
musela byt dodrzana podmienka, za ktorej mdze platit druhé tvrdenie MM tedrie
kapitalovej Struktary, ze urokova miera kazdého dodatocného cudzieho kapitalu je nizSia
ako vynosnost’ celkovych aktiv. Pri sucasnej urovni urokovych mier je splnenie tejto
podmienky neuskuto¢nitelné. Nasledujuci prehlad znazoriiuje vynosnost’ aktiv
v podnikoch SR (priemyselné podniky s hodnotou aktiv vys$Sou ako 150 mil. Sk),
nefinanénych podnikov v krajinaich EU a uroveii trokovych mier na Slovensku
v porovnatel'nom obdobi.

1993 1994 1995 1996 1997 1998
Podniky Eurépskej inie  ROA% 8,7 11,0 12,7 11,7 9,8 9,6

Podniky v SR ROA% -0,1 0,1 0,12 0,06 0,21 0,05

Urokové miery v SR % 18,80 17,25 16,35 13,36 18,43 19,32
21,0
0 —
18,0 — -
17,0 —— 7
16,0 N 7 - = = ROA ]
42:8 \\,/ podnikov EU
31 —— S
11.0 = = podnikov v SR

s 10,0 = S
9,0 -—= ) .

80 Priemerné
7.0 Grokové miery
6,0 VSR
50
4,0
3.0
2,0
1,0
0,0 — — —
:%'8 1993 1994 1995 1996 1997 19098

Urcitym rieSenim uvedeného problému je prijimanie lacnej$ich zahrani¢nych
uverov resp. emisia eurobondov. Tu vSak moéze dojst’ k vyraznému zdrazeniu vplyvom
neistej situacie na devizovom trhu SR a nestability kurzu slovenskej koruny. Okrem toho
je aj pristup k zahrani¢nym zdrojom obmedzeny bonitou ziadatel'a o Gver a moznostami
ziskat’ zaruky (vyzaduju sa predovsetkym Statne zaruky).

4. Zaver

Aplikacia informacnej ekonomie, tedrie asymetrickych informacii a teodrie
podnikovej kontroly na oblast’ kapitdlovej Struktiry kladie doraz na vztah medzi

52



jednotlivymi zédujmovymi skupinami v podniku tak, ako to bolo uvedené na priklade
teorie poradia preferencii resp. na organizacnej tedrii kapitdlovej Struktury. Pre ich
mozné uplatnenie vo finanénom rozhodovani sa pozaduje dosledné oddelenie viastnictva
a riadenia podniku. Privatizatné metédy pouzité na Slovensku mali za nasledok, ze
vlasnikmi podnikov sa stali ich manazéri a doSlo k zluceniu vlastnictva a riadenia.
Existenciu asymetrickych informdcii a miesto pre uplatnenie spominanych teérii mozno
¢iastocne predpokladat’ iba vo vztahu medzi podnikom a finanénym sprostredkovatelom
ako poskytovatel'om cudzieho kapitalu.

Zdrazovanie cudzieho kapitalu ma na svedomi aj hospoddrska politika viady a
v ramci toho niektoré opatrenia ako napriklad plosné zavedenie dovoznej prirdzky

Ako je mozné vidiet, je velmi problematické uplatnit ktorukol'vek zo
Standardnych a preverenych metod financného rozhodovania v podmienkach slovenskych
podnikov. Nacrt (ne)moznosti ich aplikdcie zdoraziiuje potrebu Standardizacie
ekonomickych podmienok a tvorbu stabilného ekonomického prostredia pre Cinnost’
slovenskych podnikov.

Abstract

The paper surveys the basic concepts of the capital structure theory. For each
concept a brief overview is provided. These theories are then compared with reality in
financial decision-making in the field of capital structure in Slovak firms and these in
European Union. Some purposes for inaplicability of these theories in Slovakia are
shown.
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VYBRANE PROBLEMY FINANCOVANIA MALYCH A
STREDNYCH PODNIKOV

Elena Fetisovova

KPicové slova
malé a stredné podniky, problémy s financovanim, tivery, podpora podnikania

1. Uvod

Staty Eurdpskej tUnie, ktoré sa zastre$uju rozvoj malych a strednych
podnikov (MSP) v Eurdpskej asociacii MSP - venuju vyvoju tychto podnikov a ich
financovaniu mimoriadnu pozornost’.

Transformacia slovenskej ekonomiky je nemyslitena bez vzniku a rozvoja
tohto sektora podnikov, aj ked’ systém do ktorého st slovenské malé a stredné podniky
zaClenené svojim postavenim je vo vSeobecnosti podkapitalizovany. Naviac vznik,
etablovanie sa na trhu a zabezpecenie rastu MSP je v prvych rokoch najrizikovejsie,
zabezpecit to pri vSeobecnom nedostatku kapitalu je vel'mi obtiazny.

2. Struktura MSP na Slovensku

Hlavnym kritériom klasifikacie MSP je pocet zamestnancov:
* maly podnik od 1 - 49 zamestnancov (mikropodniky do 9 zamestnancov),

» stredny podnik od 50 - 249 zamestnancov.

Podl'a spravy o stave malého a stredného podnikania v SR za rok 1998 bola Struktira
MSP nasledovna:
» fyzickych osob bolo zaregistrovanych 295 801 a pravnickych osob 51 494,

* registrované fyzické osoby sa ¢lenia na Zzivnostnikov (pocet 263 733), slobodné
povolania (v pocte 12 946) a samostatne hospodariaci rol'nici (19 112),
e vramci pravnickych osob je 49 031 malych podnikov vratane 3 754 Zivnostnikov

zapisanych v obchodnom registri a 2 463 strednych podnikov.
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3. Financovanie MSP

V malych a strednych podnikoch pretrvavaji problémy s nedostatkom
finanénych zdrojov. Specifické problémy financovania MSP spocivaju v nizkom
vybaveni vlastnym kapitalom a tato skutocnost’ vyvolava aj stazeny pristup k averovym
zdrojom.

Banky su opatrné pri poskytovani uverov, vyzaduju zaruky, ktoré tieto
podniky nie st schopné poskytnit (nemaju dostatoéné mnozstvo majetku na
zabezpecenie uverov), vysoké trokové miery a inflacia maju tieZ nepriaznivy dopad na
ich financnu situaciu. Naviac pre vacSinu MSP je anonymny kapitalovy trh uzavrety.
Banky v SR v sucasnosti dosahuji vysoké straty a nie su schopné poskytovat takmer
ziadne uvery. Z objemu 400 mld. uverov poskytnutych bankami SR je viac ako 1/3
klasifikovanych.

Problémy v tzv. Standardnom financovani MSP vyvolali nutnost’ vzniku
systému financnej podpory, ktord pomaéha prekondvat’ jednu zhlavnych bariér ich
rozvoja - prave nedostatok kapitalu.

Finan¢na podpora sa zabezpecuje prostrednictvom Specializovanych institacii
financovania vo forme uverovych, zaru¢nych programov, kapitalovych vstupov do MSP
a iné formy.

NajvyznamnejSou formou podpory rozvoja MSP je poskytovanie tverov za
zvyhodnenych podmienok. Z pohl'adu pévodu finanénych zdrojov tvoria len jeden zo
spdsobov financovania, ale pre MSP maji mimoriadny vyznam.

Podporny efekt tychto tiverov spoiva v cene uveru (su poskytované pri
nizSich trokovych sadzbach s moznostou odkladu splatok), v dlhodobosti a ochote
prevziat na seba vysSie riziko. V siCasnosti na Slovensku ktejto skupine patria
programy:

* Mala pézickova schéma,
* Podporny Giverovy program,

* Program mikropdziciek.

Zdrojmi tychto uverov su predovsetkym prostriedky Programu PHARE.

Dalej st zname:
* Americky uverovy program (ktorého sa zlcastiuje Polnobanka a Slovensko-
americky podnikatel'sky fond),
e uverové linky zo zahrani¢ia (Eurdpskej investi¢nej banky, japonskej EXIM banky,
Eurdpskej banky pre obnovu a rozvoj, Medzinarodnej financ¢nej korporacie).
Vyznqmn}'/m uverovym programom je Podporny Gverovy program, na ktorom
participuju - EU (prostrednictvom programu PHARE), Statny rozpocet a komercéné

banky. Pdsobi ako revolvingovy fond. Urokova miera je 2,5 % nad diskontni sadzbu
NBS (v sucasnosti 11,3 %).

56



vvvvv

NARMSP (Narodna agentira pre rozvoj malého a stredného podnikania)
prostrednictvom Regionalnych poradenskych a informacnych centier (RPIC). Hlavnym
cielom programu je rieSit pristup malych a strednych podnikatelov (do 10
zamestnancov) v regiénoch k malym uverom od 50 000,- do 500 000,- Sk.

Slovenské zaru¢na a rozvojova banka, §. p. 0. (SZRB) zabezpecCuje financnu podporu
MSP formou:
* poskytovanie zaruk za uvery (13 zaru¢nych programov),

* nenavratnych finanénych prispevkov na thradu trokov za uvery prijimané od
komerénych bank,

e tato Specializovana financnd inStitGcia s postupnou transformaciou na typ
rozvojovej banky poskytuje MSP dvaa druhy zvyhodnenych tiverov (pod nazvom
Podpora a Rozvoj). Pri prvom druhu st zdroje zo Statneho rozpoctu a komerénych
bank, je poskytovanych pri 10,5 % urokovej miere. Program Rozvoj sa realizuje
v spolupraci s nemeckou bankou Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, je poskytovany
pri trokovej miere 13,5 %.

Novou aktivitou SZRB spolu so Veobecnou uverovou bankou (VUB) je

projekt na poskytovanie zaruk na hypotekarne uvery (zaruky sa buda vztahovat' nielen
na istinu, ale aj na uroky).

Vo vyspelych krajinach je rozvinuty d’alsi zdroj financovania MSP - rizikovy kapital.
Tento progresivny sposob financovania sa na Slovensku realizuje prostrednictvom
fondov:

* Slovensko-americky podnikatel'sky fond (kapitalovy vklad od 10 do 80 mil. Sk,

priame investicie do rastu firiem),

¢ Seed Capital Company riadi fond Startovacieho kapitalu, z ktorého sa vykonavaju
investicie pre MSP do vysky 5 000 000,- Sk, bud’ formou kapitalovych vstupov,
resp. konvertibilného uveru.

Od roku 1996 posobi v oblasti rizikového revitalizaéného kapitalu Slovensky
postprivatizacny fond (vyska investicie je od 15 do 90 mil. Sk na 10 rokov). Vystupuje
ako model buduceho kapitalového financovania pre krajiny strednej a vychodnej Eurdpy.
Je to subor uctov, zalozenych medzinarodnymi dohodami, na ktorych su prostriedky od

EU-PHARE, EBOR a tzv. Fondového manazéra (dve irske firmy posobiace v oblasti
rizikového kapitalu).
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4. Zaver

Financné problémy podnikov v SR a este vyraznejsie v MSP vyustili do
nutnosti restrukturalizacie podnikovej sféry a bankového sektora a v neskorSej faze
k jeho privatizacii. Mdze byt vsSak diskutabilné, ¢i privatizacia bank napomoéze rozvoju
MSP - teda ¢ budu privatizované banky viac Gverovat’ MSP. Uspesnost tohto kroku
bude tiez podmienena systémovymi zmenami zameranymi hlavne na podporu malého a
streného podnikania. Musi existovat’ dostato¢ne G¢inny systém Statnej podpory pristupu
ku kapitalu, ktory by pomahal zvySenej alokacii bankovych uverov pre tento sektor.
Vel'mi vyrazne mozu celu situaciu tiez ovplyvnit’ také faktory ako je vyska rozpoc¢tového
deficitu a spdsob jeho financovania.

Abstract

Small and medium-sized enterprises have many problems with obtaining
financial resources. The paper focuses on one possible solution - funds on support of
enterprises. Conditions under which a support can be obtained are generally analysed.
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PROJEVY GLOBALIZACE FINANCNICH TRHU’

Lumir Kulhanek

Klic¢ova slova:
Finan¢ni trhy, globalizace, mezindrodni pohyb kapitdlu, mezinarodni finan¢ni trhy,
finan¢ni derivaty, burzovni a OTC trhy derivati

1. Uvod

Globalizace je v poslednich letech nejen jednim z nejvyznamnéjSich procest
probihajicich ve svétové ekonomice, ale také jednim z nejfrekventovanéjSich pojmt
v odborné literatufe i dennim tisku. Z ptivodn€¢ ekonomického terminu se stala
také politicky spornou otazkou a diskuse o globalizaci se zna¢né polarizovala. Zatimco
vétSina ekonomd, piedstaviteli mezinarodnich instituci i firem pohlizi na globalizaci
jako na problém efektivni alokace zdroju, projev zékonitého ekonomického vyvoje a vita
ji jako prilezitost k zvyseni celkového blahobytulo, vetejna diskuse smétuje k dimenzi
rozdéleni a kotdzkam disledkd globalizace pro néarodni suverenitu. Protoze se
globalizace zvlast’ zfetelné a mimofadné intenzivné projevuje ve finannim sektoru, je
cilem tohoto pfispeévku analyzovat jeji hlavni projevy v oblasti finan¢nich trhti s diirazem
na vyvoj mezindrodnich kapitalovych tokd.

2. Vznik a formovani globalnich finan¢nich trha

Globalizace pfedstavuje obecné rostouci integraci svétového obchodu se
zbozim, sluzbami i kapitalem (vyrobnimi faktory) a je v poslednich letech povazovana za
hlavni zdroj ekonomického ristu a strukturalnich zmén' . Nové prilezitosti, které prinasi,
tzn. pfedevsim pfistup k trhim, transfer technologii, rust produktivity a vyssi zivotni
uroven, jsou vSak doprovazeny mnohdy vySs$i nestabilitou, volatilitou i dal$imi
Hhevitanymi* zménami. Na finanénich trzich v této souvislosti probihaji vyznamné a
dramatické zmény, které podstatnym zptisobem ovliviiuji jejich charakter, metody
obchodovani i chovani ucastnikti finan¢nich trhid. Aniz bychom usilovali o vSeobecné

% Tento text vznikl v ramci grantu GACR &. 402/00/0312 ,,Komparace vyvoje bankovniho sektoru
ve svété a v Ceské republice v 90. letech®

10 Mnohdy jsou vSak i v této souvislosti pfipominana rizika. Svétova banka naptiklad privodni
dopis k zaslani shrnuti World Development Report 1999/2000 uvadéla nasledujicim vyrokem
svého viceprezidenta J. Stiglitze ,,Globalization is like a giant wave that can either capsize
nations or carry them forward. Successful localization, hiwever, creates a situation where local
entities and other groups in society — the crew of the boat if you will — are free to exercise
individual autonomy but also have incentives to work together.“ [World Bank, 2000].

"' Viz napt. Poloucek [1999, 5. 6].
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akceptovatelnou definici globalizace, je mozno vymezit minimalné tfi jeji
charakteristické prvky. Jsou predstavovany (a) ristem mezinarodniho obchodu se zbozim
a sluzbami v relaci k hrubému domécimu produktu, (b) neimérnym ristem soukromych
mezindrodnich kapitdlovych tokti a (c) vys$si mobilitou vyrobnich faktord, predev§im
vyrobniho faktoru informace a znalosti.

V odborné vetejnosti existuje Siroky konsensus, ze hnacimi motory
globalizace obecné i globalizace financnich specialn€ jsou inovace, rozvoj technologii,
liberalizace a deregulace. Je tieba pfitom zdiiraznit, ze prichadzely do finan¢niho sektoru
do zna¢né miry nezavisle na sob¢, avSak navzajem velmi Casto nasobily své ucinky. Po
své liberalizaci finan¢ni trhy reagovaly na stejné faktory jako celé finan¢ni odvétvi, pro
které je ptiznac¢ny dramaticky pokles transakcnich a telekomunikaénich nakladd, naklada
na sbér informaci, potieba financovani deficitl statnich rozpocti a béznych uctl platebni
bilance a nutnost zajiStovani proti riznym financnim rizikim.

Rozvoj technologii, ztélesiovany zlevnénim a zlepSenim pocitacové
komunikace, umoznil na finan¢nich trzich prakticky neptetrzit¢é obchodovani. Nové
technologie, kvalitni informacni systémy a pouzivani pocitacovych obchodnich systémi
na financnich trzich, které umoznily podstatné zvysit rychlost obchodt, vsak také
podstatné¢ ovlivnily vznik novych finan¢nich produkti a instrumentti, které lze

obchodovat pies narodni hranice.'” Priibéh liberalizace a deregulace ptitom nesporné
stimulovala a sledovala politika vyznamnych mezinarodnich organizaci, zejména OECD,
MMF a GATT/WTO. Vyznamnym aspektem globalizace finan¢nich trhti se stal rovnéz
pfechod 11 zemi Evropské unie k 3. stupni Hospodaiské a ménové unie (EMU) k 1.
lednu 1999. Tato podstatnd zména institucionalniho ramce pro fungovani finan¢nich trha
z hlediska narodniho i1 mezinarodniho piinasi jak ftadu bezprostiednich, tak i

sr1r o Lo o . « s 1 . .
potencidlnich efekti pro evropské i svétové financni trhy. 3 7 hlediska globalizace
finan¢nich trht pak nesporné miZze urychlit proces transformace dosud narodné
segmentovanych evropskych financnich trhii do nejvétsiho finan¢niho trhu s jednotnou

ménou na svete.

Dals$imi vyznamnymi faktory, které doprovazeji globalizaci finan¢nich trhu,
jsou institucionalizace, sekuritizace a finan¢ni inovace. Sekuritizace umoziuje firmam i
dal§im subjektim ziskavat finan¢ni prostfedky misto od bank pfimo na finan¢nich trzich
a vede k ristu objemu nabidky finan¢nich aktiv, ktera 1ze obchodovat na mezindrodnich
finan¢nich trzich. Rozvoj finan¢nich derivatd umoznil firmam Iépe strukturovat rizika
spojend se sekuritizaci svych dluhti a poskytl nové moznosti k realizaci zamért jak
institucionalnim investortim, tak spekulantim a arbitrazérim. Trend institucionalizace se

12 Tyto skutenosti se na druhé strané projevily piedev§im v rustu volatility kurzii obecné a
ménovych kurzil ziejmé nejvice. Pravé vysoka volatilita vSak pfinesla zvySené riziko, na coz
finanéni trhy reagovaly Sirokou nabidkou finanénich derivatu.

13 Realné ekonomické dopady lze spatfovat piedev§im ve dvou oblastech. Kapitalové trhy v
durové oblasti se prohloubi a nabidnou zlepSené predpoklady financovani prostiednictvim
finanénich trhi. Zvétsenim meénové oblasti a odpadnutim devizovych rizik se pak muze také
ménova politika orientovat na evropské pozadavky a udrzovani urokovych sazeb dlouhodobé na
niz§i urovni nez na soucasnych segmentovanych financnich trzich v narodnich ménach.

1 podrobnéji. Kulhanek [1998].

62



pak projevuje pfedevsim tim, ze subjekty drzici uspory investuji relativné v mensi mife
do cennych papiri reprezentujici primarni pohledavky za kone¢nymi uzivateli fonda a
vice do cennych papiri reprezentujicich sekunddrni pohledavky za financnimi
institucemi, které potom samy investuji financni prostiedky do primarnich dokumenta.
Typickymi produkty tohoto procesu jsou euronotes nebo depozitni certifikaty
nebankovnich instituci.

Vzhledem k tomu, Ze globalizace postupné integruje finan¢ni trhy ve svété do
mezinarodniho globalniho finan¢niho trhu, je jejim zakonitym disledkem rostouci

cenova propojenost a zavislost'” jednotlivych finan¢nich trhti z hlediska teritorialniho,
obsahového i funk¢niho. Soudobé finan¢ni trhy nemizeme charakterizovat jako trhy
uplné segmentované, na druhé strané vSak ani jako trhy Gplné integrované. Jestlize vSak
realné svétové kapitalové trhy jsou vymezovany jako mirné ¢i z€asti segmentované nebo
mirn€ ¢i z¢asti integrované, pak pro ekonomické subjekty stale existuji prilezitosti ziskat
finan¢ni prostiedky na nekterych kapitdlovych trzich mimo lokalni kapitalovy trh pii
niz§ich nakladech a analogicky existuji pfilezitosti investovat na nich pifi vySSich
vynosech.

Plvodni segmentovana struktura narodnich finan¢nich trhi z 60. let se zacala
v pribéhu 70. let a zejména pak v 80. letech prudce menit, i kdyz je nutno poznamenat,
ze presun od uzavienych narodnich finan¢nich trhli ke globalnimu finan¢nimu trhu je
procesem, ktery mnohdy probiha pozvoln€ jako série nepiiliS napadnych udalosti.
Prvnim globalnim trhem se stal v polovin€ 70. let devizovy trh.'® V 80. letech se zacaly
postupn¢ integrovat narodni finan¢ni trhy v procesu globalizace se sou¢asnym prudkym
nartstem mezinarodnich financnich toku, ktery je jednim z kli¢ovych projevt globalizace
svétové ekonomiky i v 90. letech. K rozsahlym mezinarodnim tokiim soukromého
kapitalu do rozvijejicich se ekonomik Asie a Latinské Ameriky se ptfitom v tomto obdobi
navic pfidaly i toky kapitalu do tranzitivnich ekonomik.

Trh obligaci a uvéri se stal globalnim v podstaté v 80. letech, naproti tomu trh
akcii neni globalizovan dodnes, i kdyz i v této oblasti lze zaznamendvat neustaly vyvoj
smérem k vytvoreni globdlniho akciového trhu. V jeho rdmci je mozno napiiklad jiz
v soucasnosti sledovat nekteré "zprvu nenapadné" zmény se silnym potencidlem

globalizace svétovych trhii derivati a akcii 7 jiz v relativné blizké budoucnosti.

Blake [1995] v této souvislosti upozoriiuje piedev§im na ,,vzajemnou zavislost (globalizaci)
vSech tfi svétovych center. [Revenda a kol., 1997], [Musilek, 1996], zduraziuje
internacionalizaci finan¢nich trhd, kterd predstavuje ,,dlouhodoby proces sristani jednotlivych
narodnich finan¢nich trhii v globalni finanéni trh.“

Devizovy trh je dodnes jedinym skutecné pravym globalnim trhem. Jeho vyvoj neni v
nasledujicim textu analyzovan.

Cestu ke globalnimu elektronickému burzovnimu obchodnimu systému pro derivaty
predznamenavaji napf. projekt multilateralniho elektronického obchodniho systému GLOBEX
¢i vytvoreni aliance CBOT-EUREX. Prvni vyznamnéj§i odezvu akciovych trhi na zmény
v oblasti trhti derivati predstavuje dohoda o vytvoreni nového systému NASDAQ-EUROPE,
ktery propoji v budoucnu Evropu, Severni Ameriku a Japonsko i vychodni Asii. Vytvoii tak
prvni elektronicky globalni mimoburzovni organizovany akciovy trh.
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3. Mezinarodni kapitalové toky jako projev globalizace finan¢nich trha

NejviditelngjSim projevem globalizace finan¢nich trhli je mezinarodni pohyb
kapitalu a rozvoj obchodovani s finanénimi derivétylg. V oblasti vyvoje mezinarodnich
finan¢nich trhtt lze v 90. letech zaznamenat dal$i prudky narGst mezinarodnich
kapitalovych tokl, pfedstavovanych jak pifimymi zahraniénimi investicemi a
portfoliovymi investicemi, tak soukromymi dluhovymi toky (bankovnimi ptjckami) a
toky oficidlni rozvojové pomoci. Bez ohledu na to, Ze ucinky pfilivu zahrani¢niho
kapitalu na domaci ekonomiku nejsou jednoznacné, a pies vznik rozsahlych finanénich
krizi ve svétové ekonomice v 90. 1etech19, rozsah mezinarodnich finan¢nich transakci
v prubchu 90. let trvale roste (viz mezirocni zmény v grafu 1). Celkovy objem
mezinarodnich financi pfitom dosahl na konci roku 1998 jiz hodnoty 9801 mld. USD.

Graf 1: Meziro¢ni zmény na mezinarodnich finanénich
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Jak je zfejmé z tabulky 1, Cista zasoba mezindrodnich finan¢nich aktiv pfitom
dosahuje v soucasnosti jiz 8345 mld. USD. Rozhodujici podil na celkovém i Cistém
objemu mezinarodnich financi pfedstavuje i nadale mezinarodni mezibankovni uvér.
Velikost prirtistkii mezinarodnich financi v pribéhu 90. let se az do roku 1997 neustale
zvySovala, mezirocni zména objemu mezinarodnich financi v tomto roce jiz ptekrocila
urovenn 1000 mld. USD. V souvislosti s krizovym vyvojem v jihovychodni Asii i v

18 . ‘o - . e .
V tomto aspektu globalizace finanénich trhli uzce souvisi s finanénimi inovacemi, nebot’ za

zakladni druhy finanénich inovaci jsou povazovany jednak finan¢ni derivaty, jednak
automatizace bankovnich operaci.
K pfi¢inam vzniku té€chto finan¢nich krizi v ¢eské literatute viz naptiklad Frait [1998].
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dalsich oblastech se hodnoty mezirocnich zmén v roce 1998 oproti roku 1997 snizily,
meziro¢ni zmény Cisté emisi obligaci a notes vSak rostly dal az na trovenn 670,3 mld.
USD. V tomto ohledu tedy nadéle pretrvava trend zvySovani podilu emise obligaci a
notes na celkovém objemu mezinarodnich financi a po odecteni duplicit i na Cistém
objemu mezinarodnich financi. S ohledem na vys$§i tempo rozvoje financovani
prostiednictvim mezinarodniho trhu kratkodobych i dlouhodobych dluznickych cennych

papirﬁzo, které je podporovano dlouhodobymi vlivy, lze usuzovat na relativni pokles
vyznamu mezinarodniho bankovniho uvéru. Tim lze pfedpokladat také omezeni jeho
rozhodujiciho podilu na mezinarodnich kapitalovych tocich.

Tabulka 1: Vyvoj mezindrodnich financnich trhii (aktiva eurobank v mld. USD)

Stav
Slozky Meziro¢ni zmény ke
mezinarodnich konci
financi 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 |r. 1998

Cisty mezinarodni
bankovni uvér

Cistd emise
instrumentt
penézniho trhu
Cistd emise obligaci
a notes

Celkovy objem
mezinarodnich
financi

Cisty objem
mezinarodnich
financi '

' Celkovy objem po odeéteni duplicit.

Pramen: Bank for International Settlements: 69th Annual Report. Basel 1999, p. 121.

165,0 | 200,0 | 190,0 | 330,0 | 420,0| 465,0| 115,0| 5485,0

12,1 -6,2 33| 17,4 41,1 19,8 74| 183,8

137,91 194,9 | 250,3 | 245,8 | 496,2| 553,5| 670,3| 4121,6

314,9| 388,7 | 443,6 | 593,1 | 957,3| 1038,3| 792,7| 9801,1

245,01 275,0 | 405,0 | 545,0| 760,0 | 875,0| 565,0| 8345,0

vvvvvv

kapitalové toky do rozvijejicich se ekonomik (emerging markets). Jejich objem se z 20
mld. USD na pocatku 80. let do soucasnosti vice nez zdesateronasobil, i kdyz
v souvislosti s krizovym vyvojem v jihovychodni Asii i dalSich regionech byly v letech
1997-98 pochopiteln¢ zaznamenany rovnéz v této oblasti poklesy.

4. Obchodovani s finanénimi derivaty jako projev globalizace finan¢nich trhi

Soudoby rozvoj obchodovani s finan¢nimi derivaty je v oblasti finan¢nich trhti
nesporn¢ nejdynamictejsi, pricemz lze zaznamenat také vyznamné posuny ve struktuie
téchto financnich instrumentd. Soucasné je pro evoluci finan¢nich derivatd ptiznacné

20 7 t&chto ditvoda podil obligaci a notes dale vzrostl a v r. 1998 jiz €inil 49,5 % oproti 44 % v
ptedchozim roce.
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rovnéz hledani a relativné velmi rychld implementace novych forem i nového obsahu
investi¢nich vztaht. Mnohé z nich jsou pfitom vyrazné orientovany jiz na globalni
finanéni trhy a globalni finanéni investovani. Z obsahového hlediska lze za
charakteristické stfednédobé trendy povazovat: konsolidaci burzovnich trhi a
intenzifikaci konkurence, rozvoj novych produkti na trzich OTC, modernizaci
obchodnich systémt a rozvoj moznosti individudlniho investovani, zejm. ptes Internet.

Rychly rtist objemu obchodovani s financnimi derivaty v pribéhu 90. let
dokumentuje vyvoj imaginarni (nocionalni) hodnoty finan¢nich derivatd v grafu 2. Je z
n¢j ziejmy rovnéz mnohem rychlejsi rist kontraktti s financnimi derivaty na OTC trzich,
ktery probiha od poloviny 90. let. Jestlize v prvni tietin€ 90. let byly tyto objemy fadové
shodné, na konci 90. let jiz nocionalni hodnota kontraktti obchodovanych na OTC trzich
dosahuje prakticky 2,5 nasobku nocionalni hodnoty derivati obchodovanych na
terminovych a op¢nich burzach.

Graf 2: Imaginarni (nocionalni) hodnota finanénich derivata
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4.1. Vyvoj na burzovnich trzich finanénich derivati

V oblasti burzovniho obchodovéni s financnimi derivaty doslo v 90. letech k
fadovému zvyseni nocionalni hodnoty kontraktl na Sestindsobek v roce 1998 oproti roku
1990. Vlivem regionalnich financnich krizi rovné€Zz dosSlo k vyraznému pohybu
investi¢nich kapitalovych tokli od finan¢nich derivatt s rizikovymi podkladovymi aktivy
k instrumentim s kvalitnimi a vysoce likvidnimi bazickymi aktivy, pfedstavovanymi
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predevsim statnimi cennymi papiry vyspélych ekonomik. Soucasné s tim v 90. letech
rovnéz dale rostla intenzita konkurence mezi jednotlivymi burzovnimi trhy, specificky se
tato tendence projevovala v Evropé€, kde se zemé EU pfipravovaly na zavedeni euro a
poté na stabilizaci a konsolidaci euro jako podkladového aktiva pro finan¢ni derivaty.
Kromé toho burzovni trhy derivatt Celily dalSimu rapidnimu riistu trht OTC a nabidce
novych inovacnich produktd na téchto OTC trzich. Proto se zejména ve druhé poloviné
90. let stala ptiznacnou snaha terminovych a opcnich burz ve svété nabidnout investorim
jednak rozsitené sluzby a lepsi informacni zazemi, jednak implementovat moderné;si
obchodni systémy s dokonalejsim terminalovym pfistupem.

Tabulka 2: Vyvoj na trzich financnich derivitii

Finanéni derivaty (A) obchodované na burzach a (B) mimoburzovné obchodované

(mld. USD) 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
(A) 22902 3588 46325 77712 88629 91886 98796 122022 13549,
Grokové futures | 14545 21567 2913 49588 5777.6 58634 59312 74892 77022
tirokové opce 5995 1072,6 13854 23624 2623,6 27418 32778 36399 46028
ménové futures 169 179 249 347 401 383 503 519 381
ménové opce 565 628 709 756 556 435 465 332 187

futures na ake. 69,1 76 79,7 110 1277 1724 1959 2115 321
opce na akciovy 93,7 1328 1586 2297 2384 3293 378 7765 8665
(B) 34503 44494 53457 8474,6 113032 17712,6 25453,1 290350

Girokové swapy | 23115 30651 3850.8 61773 88156 128107 191709 222913

ménové opce 5775 8072 8604  899.6 9148 11974 1559,6 18236
ost. swapové 5613 5772 6345 13976 15728 37045 4722,6 49201
Celkem 57405 79682 99782 162458 20166,1 26901,2 353327 412372

Pramen: BIS, 69™ Annual Report. Basel 1999.

Z udaji o vyvoji svétového trhu burzovnich derivatl za rok 1998 (tabulka 2)
je zfejmé, Ze nocionalni hodnota expandovala na 13549 mld. USD pfi vysokych, avsak
nerovnomérnych ro¢nich tempech ristu.”’ Z hlediska struktury jednotlivych instrumentt
si udrzely své dominantni postaveni urokové derivaty. Rekordniho riistu objemu vSak
dosahly kontrakty na akciové indexy a podil téchto instrumentd se tak zakonité zvysil.
Vyznamného ristu futures a opci na akciové indexy bylo dosazeno zejména zavedenim
novych zajimavych produkti na akciové indexy, napiiklad opci a futures na indexy DJ
Stoxx a MSCI. V oblasti ménovych burzovnich derivati naproti tomu doslo k vyraznému

Nejvyssi roéni tempo ristu (67,8 %) bylo zaznamenano v roce 1993, nejnizsi (3,7 %) v roce
1995.

67




poklesu ro¢nich temp rastu obchodovani a absolutnimu poklesu objemu v letech 1994,
1995 a 1998. V dutsledku toho se zakonité dale snizil nizky podil ménovych derivati na

celkovém objemu kontraktl na terminovych a op¢nich burzéch® v prabehu desetileti.

Zajimavy byl i vyvoj na jednotlivych derivatovych burzach a aktivita
investorl na téchto burzach. K jejimu posouzeni je vhodné pouzit nikoliv agregované
nocionalni hodnoty o vyvoji na derivatovych trzich, ale pocty kontraktd uzavienych na
jednotlivych burzach. Z udaju v grafu 3 je zfejmé, Ze nejveétsi svétovou burzou derivati
nadale ztstdva CBOT s 281 miliony kontraktd a rGstem o 16 % v roce 1998 oproti roku
1997. Taktéz CME ziistava na druhém misté s 227 miliény kontrakt a rastem o 13 %.
K zméné a velkému piekvapeni doslo na tfetim misté, které nyni zaujal EUREX (dfive
DTB) s 210 milidény kontrakti® a ohromujicim mezirocnim ristem o 87 %24. Dtivodem
pro¢ doslo k propadu LIFFE a MATIF na dalsi mista mize byt skute¢nost, ze EUREX
jako pfimé evropska konkurenéni burza nabizi investorim velmi technologicky i
uzivatelsky pokroCily a vyhodny elektronicky systém s nizS§imi transak¢nimi poplatky.
Sviij podil méla i ocekavani podpisu aliancni dohody mezi CBOT a EUREX v fijnu
1999, na jejimz zékladé se propoji dveé ze tii nejvétsich svétovych burz derivati a bude
vytvoien novy dudlni obchodni systém25 pro vSechny produkty nabizené na obou
puvodnich burzach.

2 Tuto skutecnost lze vysvétlit jednak opatrnosti a obavami investori s blizicim se zavedenim
euro, redukci nebo Gplnym zanikem nékterych evropskych kontraktl a taktéz mensi aktivitou na
ménovych burzovnich trzich vychodni Evropy, kde se obchoduje s kontrakty o nizs$i nominalni
hodnotg.

2 Daldi mista obsadily CBOE (207 mil. kontrakti a 11 % rast), LIFFE (194 mil. kontraktl a
pokles o 7 %) a MATIF (52 mil. kontraktti, pokles o 31 %).

4 Moznym vysvétlenim je zména nocionalnich hodnot nékterych evropskych kontraktd, napf.
nominalni hodnota kontraktu na némecké dluhopisy Bund se snizila z 250 tis. DEM na 100 tis.
EUR.

% Obchodni systém bude tvofit jednak novy plné elektronicky systém na platformé stavajiciho
pocitacového systému EUREX, jednak tradi¢ni systém typu “floor trading® (open outcry), ktery
je jesté nyni pouzivan na CBOT (a tvoii kolem 95 % objemu obchodi CBOT). Vsechny
komponenty systému, zejména elektronicky systém CBOT — Project A, budou plné adaptovany a
integrovany do jednotného celku uz v prvnim pololeti roku 2000 a k zahajeni obchodovani
dojde s velkou pravdépodobnosti na podzim roku 2000.
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Z hlediska globalizace finanénich trhti lze odvodit hypotézu, ze vytvofeni
aliance CBOT-EUREX pfedznamenavd nebo pfimo tvofi cestu ke globalnimu
elektronickému burzovnimu obchodnimu systému pro derivaty a vyznamné prispéje k
dalsi globalizaci finan¢nich trhi. Divodem je skutecnost, ze se v tomto pfipadé jedna o
daleko vyznamnéjsi a rozsahlejsi burzovni trh ve srovnani s dosavadnimi trhy a systémy,
napf. ve srovnani s obchodnim systtmem GLOBEX (projekt MATIF a CME). Témér s
jistotou lze proto v této souvislosti ofekavat reakci nejvyznamnéjSich OTC trhii a
pochopitelné€ i vyznamnych svétovych terminovych a opénich burz, zejména londynské a
tokijské LIFFE a TIFFE. Tyto kroky pak dale zvysi vzajemnou propojenost financnich
trht v globalnim méfitku.

4.2. Vyvoj obchodovani s derivaty na trzich OTC

Ostré a nekompromisni konkurenéni prostfedi, ve kterém probihd soudobé
obchodovani na derivatovych trzich ma mnohé pozitivni dopady. Z hlediska procesii
propojenych s globalizaci finan¢nich trh je zfejm& nejvyznamnéjsi skutecnost, Ze
podporuje zavadéni inovaci, a to jak na burzovnich, tak meziburzovnich derivatovych
trzich. Soub&ézné€ s tim vSak lze zaznamenat enormni expanzi pravé na OTC trzich.
Nocionalni hodnota mimoburzovné obchodovanych derivatovych instrumentti dosahla v
roce 1997 témet devitinasobku hodnoty roku 1990, ptfi¢emz rozhodujici podil si udrzely
urokové swapy (viz také udaje v tabulce 2).

Vyjdeme-li z kvantitativni analyzy udaji o stavu OTC trhti finan¢nich derivati
vroce 1998 zhlediska nomindlnich hodnot expozic hlavnich bank a dealert deseti
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nejvyspélejSich zemi, ktery byl zvefejnén ve spravé BIS za rok 1998,26 muizeme
konstatovat, ze celkovd odhadovana nocionalni hodnota pozic v kontraktech, upravena
proti dvojimu zapocteni stejnych kontraktli, na konci roku 1998 byla ptiblizné 80 biliond
USD, coz ptedstavuje rast o 11 % oproti hodnoté na konci ¢ervna 1998. Tento rist’’
vede k dal$imu zvysSeni trzniho podilu OTC na celkovém trhu finan¢nich derivatii na
pfiblizné 86 %. Struktura derivatovych kontraktti obchodovanych na OTC trzich se v
soucasnosti vyrazn¢ neméni a nejveétsi slozku dale ptfedstavuji urokové derivaty (62,3
%).28 Rist i mensi zména struktury mimoburzovné obchodovanych finan¢nich derivati
je zfejmé vysledkem ptisobeni fady faktord, pocinaje dopady a zkuSenostmi investort
z ruského a asijského trhu a konce aférou kolem LTCM v usAa®. Vyznamnym faktorem
vSak byl rovn€Z rust trhu se samotnymi podkladovymi akciovymi instrumenty, ktery byl
v uplynulém desetileti zaznamenan.

5. Zavér

Rust mezinarodnich kapitalovych tokl v podminkach globalizace finan¢nich
trhli a zmény ve struktuie téchto tokid v 80. a 90. letech vedly k tomu, Ze se v soucasnosti
v podstaté¢ obnovil vztah mezi zemémi dovazejicimi a vyvazejicimi kapital, ktery
existoval v obdobi zlatého standardu. Proto jsou v souvislosti s globalizaci mnohdy
hledany analogie s vyvojem svétové ekonomiky a jejimi parametry v obdobi do prvni
svétoveé véllky.30 I tehdy existovaly kromé jiného i negativni u€inky rozsahlych
kapitalovych toku, napt. cyklus typu "boom+bust", ¢i krize zemi dovazejicich kapital.

Kvalita mnoha procest je vSak v soucasnosti zcela jina nez na pielomu 19. a
20. stoleti. V dusledku globalizace financnich trhi je proto nutno jak ze strany Gcastnikl
trhu, tak finanénich a ménovych autorit vénovat zvySenou pozornost jak
makroekonomickym, tak mikroekonomickym aspektim a dopadim procesu globalizace
finan¢nich trhl. S tim souvisi i1 diskuse k. problematice existujiciho systému fizeni rizika,
modeltm rizika, internim kontrolnim proceduram instituci, otazkdm optimalni regulace a
dohledu a rovnéz trzni transparence. Jediné na tomto zaklad¢ bude mozno minimalizovat
naklady a maximalizovat vyhody, které pfinasi soudoba globalizace finan¢nich trhti.

2% Tabulka ve zpravé obsahuje hlavni kategorie OTC derivatl, tj. kontrakty na Grokové sazby,
meny, akciové a komoditni aktiva.

" Na ristu se predevsim podilely kontrakty na urokové sazby (+18 %) akciové instrumenty (+17
%), v mensi mife kontrakty na mény (+ 4 %) a na komodita (+ 8 %).

28 Nasleduji ménové derivatové produkty (22,4 %), derivity na akciové bazické aktiva (1,8 %),

komoditni aktiva (0,5 %) a ostatni druhy OTC derivatl - napi. kreditni (12.9 %).

Tyto udalosti se odrazily nejvice na segmentu piedstavovaném urokovymi derivaty, kde
k nejvétsim nardstim doslo v derivatech denominovanych v DEM (+42 %), JPY (+36 %) a SFR
(+25 %). NasvédCuje to rust vyznamu némeckého trhu (obdobné jak na trhu burzovnich
derivatl).

30 Srv. také IMF [1997].

29
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Abstract

The paper results from the main globalization factors, analyses the most

important tokens of the globalization process in financial markets during elapsed period.
The development and the changes in the structure of international capital flows in the
90™ namely the main trends on the financial derivative markets and the most important
changes in these world’s exchange and OTC markets, are examined in detail.
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POROVNANIE DOSIAHNUTEJ MIERY EFEKTIVNOSTI
AKCIOVYCH TRHOV V SR, CR, MADARSKU A POL’SKU

Peter Daniel

KPicové slova
kapitalovy trh, efektivnost kapitalového trhu

1. Uvod

Famova hypotéza efektivneho kapitalového trhu — EMH - zaloZena na sposobe
absorbcie informacii prostrednictvom trhu [Fama, 1970], [Fama, 1991] je dnes na jednej
strane uz klasickou tedriou, na druhej strane do urcitej miery je aj tedriou prekonanou.
Uplatnenie tejto tedrie predpoklada okrem iného norméalne rozdelenie vynosov z cennych
papierov a homogenitu investicného horizontu ucastnikov trhu. Uz v predchadzajucom
obdobi sme sa pokusili preukazat’ neredlnost naplnenia predpokladu normality
rozdelenia vynosov [Daniel - Uradni¢ek, 1999]. Nehomogenita investiénych horizontov
je tiez typickym znakom vicSiny trhov. Pre slovensky trh sme ju preukazali v citovanej
praci [Daniel - UradniGek, 1999]. Citovana praca vysvetluje principy tedrie fraktalne;
efektivnosti kapitalového trhu. Autori pracuju na rozsireni tejto analyzy tak, aby zahtiiala
nie len slovensky kapitalovy trh, ale vSetky kapitalové trhy krajin V4.

Nakol'ko priprava takejto komplexnej analyzy je Casovo naronym procesom,
je potrebné k nemu pristupovat’ po jednotlivych krokoch. Prvym krokom je zistenie
“medzinarodnej prepojenosti” akciovych trhov krajin V4. Predkladand praca analyzuje
vyvoj burzovych indexov krajin V4 a skiima do akej miery st akciové trhy v SR, CR,
Mad’arsku a Pol'sku prepojené v piatich réznych ¢asovych horizontoch (4-, 30-, 90-, 180-
a 360-diovy investicny horizont). Myslienka analyzy nehomogénnych casovych
horizontov sa v poslednych rokoch dostdva opédt’ do popredia a venuju sa jej viaceri
autori [Matuszek, 1999], [Daniel - Uradnicek, 1999], [Liska, 1998].

Predkladand analyza hodnoti vzajomnu prepojenost’ Styroch akciovych trhov
krajin V4 spolu, aj segmentovane, podla jednotlivych Casovych horizontov. Analyza
zéaroven ponuka porovnanie s urovilou prepojenosti vybranych trhov cennych papierov
v ramci Europskej unie. Analyza Ciasto¢ne nadvédzuje na predchadzajice prace autora,
v ktorych bol analyzovany vyvoj beta koeficientov na slovenskom trhu akcii v rokoch
1993-1994 [Daniel, 1994] a uroven informacnej efektivnosti slovenského trhu akcii
v rokoch 1993-1998 [Daniel, 1998], ako aj na pracu autorskej dvojice Daniel —
Uradni¢ek, ktora analyzovala uroveii Petersovej fraktalnej efektivnosti trhu na baze
diferencovanych investicnych horizontov [Peters, 1994, str. 19-20] na slovenskom trhu
akcii v rokoch 1993-1999 [Daniel - Uradnicek, 1999], [Daniel - Uradni¢ek, 2000].
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2. Teoreticky zaklad

Predkladana analyza kapitalovych trhov na Slovensku, v Ceskej republike,
v Mad’arsku a v Pol'sku je zalozena na poznani, Ze na trhu musia vzajomne kooperovat’
investori s roznymi investiénymi horizontami tak, aby bola ich vzajomnym dopliiianim sa
zabezpecena dostatocna likvidita trhu. Na tychto poziciach stoji najmé teoria Edgara E.
Petersa z prvej polovice 90-tych rokov — teodria fraktalnej efektivnosti trhu — FMH
[Peters, 1994]. Principy uvedenej tedrie st vysvetlené okrem iného aj v statiach [Daniel -
Uradniéek, 1999], [Daniel - Uradni¢ek, 2000]. Peters okrem iného charakterizuje trh
cennych papierov ako subor tcastnikov sréznymi c¢asovymi horizontmi, od
kratkodobych $pekulacnych (ku ktorym sa viazu viac metody technickej analyzy) az po
dlhodobé investicné (pre ktoré su dolezitejSie metody fundamentalnej analyzy) [Peters,
1994, str. 49]. Len také trhy, na ktorych uvedené skupiny tcastnikov trhu spolupracuju,
dokazu zabezpecit’ likviditu pre vsetkych.

V predlozenej analyze budu vykonané testy tesnosti zavislosti medzi
spravanim sa ucastnikov trhu s rovnakym casovym horizontom vo vsetkych Styroch
skumanych krajinach. Porovname teda 4-dennych investorov na slovenskom, ¢eskom,
madarskom a pol'skom trhu a zistime moznost’ ich vzajomnej kooperacie. To isté
spravime pre d’alie ¢asové horizonty. Do tivahy budeme brat’ len investicie do portfélia
indexov SAX, PX-50, WIG a BUX.

3. Udaje

Udaje pre analyzu akciovych trhov krajin V4 boli &erpané z dennych tGdajov
hodnét (1) slovenského akciového indexu SAX, publikovaného Burzou cennych
papierov v Bratislave, (2) ceského akciového indexu PX-50, publikovaného Burzou
cennych papierov v Prahe, (3) pol'ského akciového indexu WIG, publikovaného
varSavskou burzou a (4) madarského akciového indexu BUX, publikovaného
budapestianskou burzou. Pouzité udaje zahinaju celé obdobie doterajSieho publikovania
kazdého z indexov, konciac ditom 29. 10. 1999 (pre indexy SAX, PX-50 a WIG), resp.
diiom 1. 11. 1999 pre index BUX. Sledované obdobia a pocty analyzovanych hodnot
indexov st uvedené v tabulke €. 1:

Tabulka ¢. 1:

Poéty analyzovanych uidajov za jednotlivé indexy:

Por. | Krajina Nazov Prvy dei Posledny den Pocet
indexu analyzy analyzy pozorovani

1 |SR SAX 14.9. 1993 29.10. 1999 1493

2 |CR PX-500 7.9.1993 29.10. 1999 1378

3 | Pol'sko WIG 4.1.1993 29.10. 1999 1547

4 |Madarsko |BUX 2.1.1991 1.11.1999 2216

SPOLU: 6634
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Pre analyzu vzdjomnej zavislosti investorov s jednotlivymi investicnymi
horizontami bolo pouzité kratSie obdobie, pretoze bolo potrebné akceptovat, ze
spociatku neboli indexy zverejiiované denne. Pre korelacnt1 analyzu boli preto pouzité
udaje z obdobia 5. 1. 1995 — 29. 10. 1999. Do tivahy boli brané vsetky obchodné dni,
kedy prebehli obchody na vsetkych Styroch burzach sucasne, t.j. pre korela¢nu analyzu
sluzilo celkom 1108 udajov za kazdu burzu (spolu 4432 udajov).

4. Metodika a analyza

Analyze boli podrobené udaje z dennych hodnét akciovych indexov SAX, PX-
50, WIG a BUX tak, ako je to uvedené v tabulke ¢. 1. Postup analyzy indexov a ich
vzajomnej zavislosti bol je charakterizovany jednotlivymi krokmi tak, ako je uvedené
nizsie:
1) vypocet priemerného vynosu 4-dennych investicii do portfolia jednotlivych indexov
— vypocet z povodnych hodnét, t.j. SAX — 1493 hodnét, PX-50 — 1378 hodnot, WIG
— 1547 hodno6t a BUX — 2216 hodn6t;

2) vypocet priemernej rizikovosti 4-dennych investicii do portfélia jednotlivych
indexov z pdvodnych hodnét (rizikovost’ merana smerodajnou odchylkou);

3) vypocet variacného koeficientu 4-dennych investicii do portfélia jednotlivych
indexov z povodnych hodnét;

4) opakovanie analyzy podl'a bodu 1 az 3 pre 30-denné, 90-denné, 180-denné a 360-
denné vynosy a rizika investicii do portfélia jednotlivych indexov;

5) vypocet koeficientu determinacie (R?) pre vzajomné zavislosti 4-denného vynosu do
indexového portfolia jednotlivych indexov (zavislosti medzi krajinami);

6) rovnaky vypocet ako v bode 5 pre ostatné investi¢éné horizonty (30, 90, 180 a 360
dni);

7) testovanie autokorelacie v pévodnych hodnotach indexov;
8) porovnanie s charakteristikami kapitalovych trhov vabranych krajin EU.

Vysledky analyzy podla bodov 1-4 su zhrnuté v tabulke ¢. 2, ktora obsahuje
priemerné vynosy, rizika a variacné koeficienty investicii do portfolia jednotlivych
indexov pri rozlicnych ¢asovych horizontoch.
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Tabul’ka ¢. 2:

Vynosy a rizka investovania do portfélia jednotlivych indexov:

INDEX: |Charakte- |4-denny |30-denny |90-denny |180-denny |360-denny
ristika: horizont | horizont | horizont horizont | horizont

SAX Priemerny | 100,02 101,77 104,94 93,74 84,76
vynos
Priemerné | 3,95 28,25 55,13 33,36 35,00
riziko
Variaény | 0,04 0,28 0,53 0,36 0,41
koeficient

PX-50 Priemerny | 100,16 100,94 98,65 96,81 94,57
vynos
Priemerné | 3,92 21,03 18,61 24,19 24,17
riziko
Variaény |0,04 0,21 0,19 0,25 0,26
koeficient

WIG Priemerny | 100,68 108,11 132,05 152,38 146,90
vynos
Priemerné | 5,72 29,04 105,67 208,20 97,63
riziko
Variaény |0,06 0,27 0,80 1,37 0,66
koeficient

BUX Priemerny | 100,32 103,41 111,09 125,05 164,46
vynos
Priemerné | 3,38 13,76 26,20 46,34 88,11
riziko
Variaény | 0,03 0,13 0,24 0,37 0,54
koeficient

Udaje v tabulke dokumentuju, 7e 4-denné investi¢né horizonty prinasaju

priblizne rovanku mieru zhodnotenia investicii na vSetkych Styroch trhoch. Vynosy 30-
dennych investicii s vyznamne vysSie len vo VarSave. Od horizontu 90-dni vysSie
vidime uz vyrazné rozdiely medzi trhmi, ked trhy v SR a CR sa javia az na jednu
vynimku (SR na 90 dni) ako stratové, kym trhy v PoI'sku a Mad’arsku bez vynimky ako

ziskové.

Miera primeranosti rizika (podiel smerodajnej odchylky a priemerného

vynosu, vyjadreny ako variacny koeficient) je tiez pre 4-denné a 30-denné horizonty
priblizne rovnaka, kym pre dlhSie investicné horizonty sa vyznamne odliSuje a dokazuje,
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ze zvynosnych trhov (teda vyjmuc stratové trhy) je pre 90-denné investicie
najbezpecénejsia Budape$t' (variaény koefcient 0,24), najmenej bezpecna Bratislava
(0,53); pre 180- ako aj pre 360-denné investicie je bezpecnejsia Budapest’ ako Varsava.

Nasledujuce grafy ¢. 1, 7, 13 a 19 ukazuju vyvoj hodnét jednotlivych indexov.
V tGstne prednesenom prispevku na seminari boli prezentované aj grafy 2-6, 8-12, 14-48
a 20-24, ktoré zobrazovali vyvoj vynosov podla investicnych horizontov, avsak
vzhladom k racionalnemu rozsahu prispevku boli z tejto publikovanej state vynechané:
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V d’alSom postupe analyzy st vycislené koeficienty determinacie v korelacnej
matici pre kazdy typ investicného horizontu (4 dni, 30 dni, 90 dni, 180 dni a 360 dni).
Kazd4d z matic znazorfluje vzdjomné zavislosti slovenského, ceského, pol'ského a
mad’arského trhu pre investorov, operujucich na trhu s danym casovym horizontom.
Matice ukazuju spociatku na vel'mi slabé alebo pomerne slabé zévislosti (pri kratSich
¢asovych horizontoch), kym s predzovanim casovych horizontov sa situdcia o malo
zlepSuje. Je nevyhnutné si uvedomit’, Ze uvedené koeficienty determinacie sluzia len na
predbeznll orientaciu, neboli blizSie testované a slabé korelacie v skuto¢nosti nemusia
byt slabé. Az dalSia analyzy (napriklad mozného casového posunu medzi reakciami
trhov a pod.) by ukazala, ¢i ide o zavislosti realne a Statisticky vyznamné. VysSia
korelacia medzi trhmi pri dlhSich Casovych horizontoch sa zda byt prirodzenym javom,
nakolko pre dlhodobych investorov malé vykyvy vynosov neznamenaji natol'ko
vyznamné zmeny spravania.

Autokorelécia bola testovana len pri idajoch o povodnych hodnotach indexov.
Zistovanie autokorelacie prvého stupnia pomocou Durbin-Watsonovho testu preukazalo
pravdepodobntl pritomnost’ silnej pozitivnej autokoreldcie pri hodnote d blizkej nule
(d=0,17147). Sériova korelacia rezidui dosiahla hodnotu 0,9935. Uvedené testy
potvrdzuji pdvodni domnienku o zavislosti investiénych rozhodnuti na historickych
cenach (zatial' preukazatelne silnd zavislost rozhodnutia na kurze cennych papierov
v predchadzajuci obchodny dei).

Vysledky merania zavislosti medzi jednotlivymi trhmi v rdmci jednotlivych
investi¢nych ¢asovych horizontov su zhrnuté v tabul’kach 3-8:

Tabul’ka ¢. 3:

Korela¢na matica povodnych hodnét burzovych indexov:

SAX PX-50 WIG BUX
SAX 1,0000
PX-50 0,3114 1,0000
WIG 0,0647 0,2033 1,0000
BUX 0,2384 0,0274 0,7817 1,0000

Tabul’ka ¢. 4:

Korela¢na matica 4-dennych investicii do burzovych indexov:

SAX PX-50 WIG BUX
SAX 1,0000
PX-50 0,1806 1,0000
WIG 0,0125 0,1334 1,0000
BUX 0,0111 0,2574 0,1865 1,0000
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Tabulka ¢. 5:

7 er

Korela¢na matica 30-dennych investicii do burzovych indexov:

SAX PX-50 WIG BUX
SAX 1,0000
PX-50 0,0784 1,0000
WIG 0,0783 0,3090 1,0000
BUX 0,0619 0,4012 0,4466 1,0000
Tabul’ka ¢. 6:
Korela¢na matica 90-dennych investicii do burzovych indexov:

SAX PX-50 WIG BUX
SAX 1,0000
PX-50 0,2879 1,0000
WIG 0,2227 0,3776 1,0000
BUX 0,3087 0,2755 0,5938 1,0000
Tabulka ¢. 7:
Korela¢na matica 180-dennych investicii do burzovych indexov:

SAX PX-50 WIG BUX
SAX 1,0000
PX-50 0,5505 1,0000
WIG 0,6670 0,7035 1,0000
BUX 0,6012 0,3733 0,6236 1,0000
Tabul’ka ¢. 8:
Korela¢na matica 360-dennych investicii do burzovych indexov:

SAX PX-50 WIG BUX
SAX 1,0000
PX-50 0,6428 1,0000
WIG 0,8142 0,7316 1,0000
BUX 0,8012 0,5133 0,7224 1,0000

Z povodnych dennych hodnot indexov vykazuju stredne silnu zavislost' len
trhy v Budapesti a Vardave (R* = 78,17%). Pri 4-dennych a 30-dennych investiciach




nevidime Ziadne vyznamnejsie zavislosti medzi trhmi. Pri 90-dennych investiciach sa uz
objavuje takmer 60%-na zavislost opat’ medzi Budapestou a VarSavou. Dlhsie — 180-
denné — investicie vykazuju vicSinou viac ako 60%-né zavislosti (s vynimkou vztahu
Prahy k Bratislave a k Budapesti). Pri najdlh§om — 360-dennom - ¢asovom horizonte
vidime, ze vic§ina trhov je na sebe stredne silne zavisla, opdt’ vSak s vynimkou vztahu
Praha — Budapest’ a Praha — Bratislava. Najvyssiu zavislost’ vo¢i osttanym trom trhom
ako celku vykazuje jednoznacne Bratislava.

Graf 25: Porovmanie vyvaoja indexov SAX a PXS50
od 51,1955 de 33,10,1535
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Nasledujuca tabulka ukazuje pre porovnanie zavislosti trhov vo vybranych
krajinach EU. Tuto tabulku méze Citatel’ porovnat’ predovsetkym s tabulkou ¢. 3:
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Tabul’ka ¢. 9:
Korelaéna matica vybranych trhov EU od januara 1990 do decembra 1996:

Priemerna korelacia = 60%

Nemecko Velka Francuzsko | Taliansko Spanielsko Holandsko
Britania

V.Britania 55,9%

Francuzsko | 69,2% 68,2%

Taliansko 53,0% 40% 48,4%

Spanielsko 62,2% 58,8% 72,1% 58,7%

Holandsko 72,8% 73,6% 80,4% 49.9% 69,4%

Svédsko 52,5% 45,9% 53,9% 47,8% 73,5% 56,9%

Zdroj: [Freimann, 1998, str. 37]

5. Zaver

Na zaver moézeme konstatovat’ to, Ze na eurdpskych trhoch je miera zavislosti
narodnych trhov o poznanie vyssia — trhy dosiahli vyssi stupent vzajomnej integracie aj
v priemere, t.z. pri zohl'adneni vSetkych ¢asovych investicnych horizontov. V krajinach
V4 je zatial’ tato prepojenost’ viditelna len pri najdlh§om investicnom horizonte (360
dni). To brani efektivnej komunikacii investorov s heterogénnymi investicnymi
horizontami a znizuje celkovi likviditu trhov krajin V4.

V zavere prispevku by som rad vyjadril podakovanie za uc¢innii pomoc pri
jeho priprave pani Mgr. Ing. Ol'ge Dlugopolskej z Burzy cennych papierov v Bratislave,
a.s. za poskytnuté informéacie a panovi doktorovi Vladimirovi Uradni¢kovi z Katedry
matematiky Fakulty financii UMB v Banskej Bystrici za pomoc pri Statistickej analyze
udajov.

Abstract

This paper shows mutual correlations among the four stock markets within the
V4 countries — Slovakia, Czech Republic, Poland and Hungary — represented by four
major stock indices — SAX (in Bratislava), PX-50 (in Prague), WIG (in Warsaw) and
BUX (in Budapest). All the above mentioned markets are shown to be less integrated
than compared markets of the EU countries — UK, France, Italy, Spain, Netherlands,
Sweden and Germany. We can see that Hungarian and Polish stock markets are
correlated to each other more than Czech market to Slovak market (and vice versa). The
Bratislava stock market shows the highest level of dependency (in 12-months investment
horizon).

There are signficant diffrences, if we analyze the market as a whole (ignoring existence
of various investment horizons) and/or market segmented with respect to different time
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lenght of speculators” and investors” horizons. We supposed speculations for 4-days and
30-days horizons, while investment for 180-days and 360-days horizons. Three-months
horizon (90-days) is supposed to be medium — the border between speculation and
investment. Long-term investors are more close to each other in all four examined
markets than short-term speculators.
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VPLYV EURO NA FINANCNE TRHY

Anna Polednakova

Krucové slova
Penazny trh, trh obligacii, trh akcii, trh derivatov, euro.

1. Uvod

Prvého januara 1999 vznikla nové spolo¢nd mena ¢lenskych krajin Eurdpskej
menovej unie. V tejto suvislosti sa vynara viacero otazok: Aka bude nova mena? Bude
stabilna, alebo bude spojena s rizikom? Ako ovplyvni novd mena finanéné trhy? Ako
ovplyvni eurépsku politiku?

Vo svojom prispevku sa zameriam na problematiku vplyvu eura na finan¢né trhy, a to
predovsetkym na:
e penazny trh,

e trh obligacii,
e trh akcii,
* menovy trh,

. trh derivatov.

2. Penazny trh

Start Eurdpskej menovej Unie a zaGiatok zavedenia euro signalizuje 3tart
jednotného eurdpskeho penazného trhu sjednotnou kratkodobou urokovou mierou.
Jednym z efektov zaciatku eura bude transparentnejsi financ¢ny trh, ako i vylucenie
menovych rizik.

V ramci menovej Unie bude existovat’ jedna oficialna (kratkodobd) urokova
miera arozdiely v beznej urokovej miere sa, ktoré boli medzi krajinami sa odstrania
zavedenim eura po 1.1. 1999. Novou penaznou referenénou trokovou mierou pre novi
menu bude EURIBOR. Je to urokova miera za ktora st terminové depozity
denominované v eure obchodované vo vnutri Eurdpskej menovej tnie. Je kotovana
najdolezitejSimi bankami o 11.00 bruselského ¢asu. Tato referenc¢na urokova miera plni
vyznamnu ulohu po Starte menovej unie, ako nastupca vo vztahu ku kontinentalnym
europskym urokovym mieram, ktoré su Siroko vyuzivané pri pohotovych ako
i terminovych kontraktoch, ako napriklad LIBOR, FIBOR, PIBOR, AIBOR a podobne.
V tejto suvislosti si kladu viaceri bankari otazku, ktora z tychto kratkodobych trokovych
mier bude prevladat’. Dnes este nie je celkom jasné, ktora z tychto urokovych mier bude
viac pouzivana na penaznom trhu. Signaly naznacuju, Ze i napriek znizujlicej sa dovere
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Londyna, bude LIBOR este dlho patrit’ k dominantnym referenénym urokovym mieram.
Jeho rival EURIBOR bude mozno menej presnou Urokovou mierou na ziskanie
prostriedkov hlavnych bank, no ma silné politické pozadie, ktoré tvoria ¢lenské krajiny
menovej unie.

3. Trh obligacii

Prichod Eurépskej menovej tinie vytvori druhy najvacsi trh s obligaciami na
svete. Eliminaciou menového rizika, a vynosovych rozdielov medzi krajinami, dojde
k situdcii, ze 0castnici tychto trhov budu mat lepSie podmienky pre obchodovanie
s obligaciami medzi krajinami. Harmonizacia trhovych zvyklosti bude d’alej poméhat
integracii  do jedného velkého a efektivneho trhu, kde bude zabezpecena vysoka
likvidita a Standardizacia produktov, ktoré budi obchodované na tomto trhu. Vysoka
integracia trhu obligacii povedie k zniZzovaniu transakénych nakladov(vratane bid-ask
spreadu), a tieZ sposobi rast vel'kosti emisii. Toto vSetko bude mat’ dopad na efektivnost’
trhu s obligaciami.

Vyznamnu ulohu na trhu obligacii bude zohravat’ uverovy rating. Spolocnosti,
ktoré sa teSia pozornosti na lokalnom trhu, m6zu mat problémy s pristupom, alebo
ziskanim prostriedkov na trhu s obligaciami EMU. Preto bude nevyhnutné, aby ucastnici
tohto trhu mali Gverovy rating.

4. Trh akcii

Akcelerujuca integracia trhov s akciami Eurdpskej menovej unie, je vnimana
ako siet’ elektronickych systémov. V dlh§om ¢asovom horizonte, globalne elektronické
systémy budu vytvorené pre najlikvidnejSie akcie. Lokalne akcie, na druhej strane budu
obchodované na viac konkurenénych narodnych burzach. Koncentracia a integracia burz
cennych papierov, bude znamenat’ rapidny rast efektivnosti, transparentnosti trhu a
likvidity trhu na Eurépskom trhu akcii. Nielen néklady obchodovania, ale tiez naklady
spojené s vyrovnanim kontraktov budi podstatne nizsie. Tymito opatreniami, Eurdpsky
trh s akciami bude atraktivny tak pre emitentov ako i investorov, a stane sa tak
obavanym konkurentom takym trhom ako su akciové trhy v New Yorku a Tokiu.

Na akciovych trhoch, stikromni investori budu silne inklinovat’ k investovaniu
do akcii na tychto trhoch, nakol’ko tu nebude menové riziko. Eliminacia dodato¢nych
nakladov sukromnych investorov nakupujucich zahrani¢né akcie, bude sucasne
podporavat’ investovanie medzi krajinami.

5. Menovy trh

Prvého januara vznikla nova mena euro. Ako predpokladajii experti, euro
bude z dlhodobého hl'adiska stabilnou menou. Je to dané skuto¢nostou, Ze euro-zona,
ktora je rozlohou taka velka ako USA, bude mat’ silni centrdlnu banku. Odbornici
zaroven nevylucuju, ze z kratkodobého hl'adiska méze mat’ euro na menovych trhoch
vyssiu volatilitu (ako je to v sucasnosti) v zavislosti od toho, ¢i budu subjekty chciet
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drzat’ tuto menu alebo nie. Vo vztahu k americkému dolaru sa predpoklada, ze mu euro
bude konkurovat’, ale nie okamzite.

Pri konverzii narodnej meny na euro musime pouzivat' fixné konverzné
pomery a pravidld, ktoré boli prijaté 31.12. 1998 ministrami financii jednotlivych krajin
a nasledne zverejnené. V tejto suvislosti sa nebudi pouzivat’ bilaterdlne kurzy. Ak
chceme konvertovat’ jednu menu na inti menu, musime pouZzit’ princip, ktory s nazyva
triangulacia. VSetky bilateradlne konverzie sa tak skladaju z dvoch vypoctov. MnozZstvo
jednotiek jednej meny je najskor konvertované na euro a potom konvertované z eura na
ini menovu jednotku.

Dopad eura na pohotovy menovy kurz je priamy. Vsetky krizové menové
transakcie v menach EMU sa rusia. Krizové kurzy zahrani¢nd mena/mena EMU budu
nahradené krizovym kurzom zahrani¢na mena/EUR.

Terminové kontrakty, ktoré zahrnuju dve meny EMU, budu po 1. januari 1999
tieto meny konvertované na euro v konStantnom vymennom pomere. Nové terminové
kontrakty, ktoré vznikni po tomto termine budu denominované predovsetkym v eure a
obmedzi sa uzatvaranie kontraktov v jednotlivych ndrodnych menach.

6. Trh derivatov

Financné derivaty su produkty, ktorych hodnota je odvodena od hodnoty
podliehajucich aktiv, od menovych kurzov, urokovych mier alebo burzovych indexov.
K zékladnym typom derivatov patria forwardy, futurity, opcie a swapy. Vo vsetkych
pripadoch ide o obchodovanie s pravami na dohodnuté buduce plnenia.

Dopad zavedenie eura na derivaty, ako st menové swapy a menové opcie je
d’alekosiahly, napriek pohotovym a terminovym menovym obchodom. Po prvé, mézeme
oCakavat’ zmeny v ich charaktere, v pripade krizovych EMU/EMU menovych swapov
a EMU/EMU menovych opcii, ktoré existovali pred zac¢iatkom Eurdpskej menovej tnie.
Po druhé, pre existujice menové opcie typu zahrani¢né mena/ mena EMU sa bude menit’
zakladna cena ako désledok nahradenia menou euro.

V pripade urokového swapu nebude mat zavedenie eura dopad na fixné
platby. Fixna trokova miera zostane po zavedeni eura nezmenena. Pohyblivé Grokové
miery sa mdzu zmenit,, ak bude nahradend referencna urokova miera LIBOR referen¢nou
urokovou mierou pre euro- EURIBOR.

V pripade menovo-turokovych swapov, meny krajin EMU budu konvertované
na euro spolu so zmenami zvolenych referen¢nych trokovych mier.

V pripade menovych opcii , ktoré budil zniet' na meny krajin EMU a ktoré
budu expirovat’ po 1.1. 1999, budi premenené na euro/euro opcie. Obe meny budu
navzajom neodvolatelne fixované. Pre menové opcie typu zahranicna mena/ mena EMU
bude zékladna cena opcie prispésobena euru vo vztahu k pohotovej cene.
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7. Zaver

So vznikom EMU existujuce futuritné kontrakty v narodnych menach
a urokové miery budi nahradené jednym kontraktom v eure. Euro bude mat’ vplyv na
rozpdtie platieb, ktoré budi konvertované na euro.

Volatilita na financnych trhoch bude zavisiet od doveryhodnosti celého
procesu vytvorenia Europskej menovej Unie a ale tiez na buducnosti menovych autorit
(ako napriklad Europskej centralnej banke), €o je v su€asnosti vel'mi zlozité predikovat’.

Abstract

The paper indicates some impacts of the inception of new currency Euro on world’s
financial markets, especially on European ones. In the sphere of money market, the
question of referential rates of interest EURIBOR and LIBOR, is discussed. As for as
capital market is concerned, the growth of width and depth of those markets in Europe is
stated. The final part of the paper describes the impacts of establishing Euro on selected
types of financial derivatives, especially on currency options and currency swaps.
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PRAVNI RAMEC FINANCNIHO SYSTEMU CR

Jind¥iska Sedova

Klicova slova

Finan¢ni trhy, instituce, pravnicka osoba, pravni zpisobilost, zavazkové vztahy.

1. Uvod

oblastem narodniho hospodaistvi. Ceské finanéni trhy vykazuji oproti vyspélym trznim
ekonomikam urcita specifika. Ta vyplyvaji ze zvlastni formy vzniku, kterd souvisi
zejména s kuponovou privatizaci. Rozvoj finan¢nich trhii tvoii integralni soucast
transformaéniho procesu CR, ktery sméfuje k vytvofeni moderniho trzniho hospodaistvi.
Nabizi se proto otdzka, co je povazovano za obsahovou népli transformace. Dnes jsou
bez zasadngjSich vyhrad za ni povazovany systémové, strukturdlni a institucionalni
zmeény ekonomiky.

Cilem pfispévku je analyzovat pravni upravu, kterd je samostatnym
problémem vyvoje financniho trhu. Filosofie prvnich zdkoni na pocatku 90. let
vychazela z rakouskych a némeckych pravnich norem, které tam existovaly v 70. letech a
vyznacovaly se silnym statnim dirigismem. Jejich funkéni zaméfeni a podil na fungovani
finanéniho systému CR je ¢asto podrobovan kritice nebo pfinejmensim vyvolavaji otazky
tykajici se jejich opodstatnénosti. V ptispévku jsou popsany skuteCnosti, které
vyznamnych zplisobem ovlivnily formovani pravniho ramce finan¢niho systému a
soucasn¢ je zobrazena specifickd uprava hlavnich finan¢nich instituci.

2. Transformace ekonomiky CR a institucionalni zmény

Vyse bylo uvedeno, ze proces transformace predpoklada systémové zmény. Za
zakladni systémové zmény jsou povazovany privatizace statniho vlastnictvi, liberalizace
vnéjsich ekonomickych vztaht, liberalizace cen a vnitfni sménitelnost. Postupné nabyva
na vaze i socialni dimenze transformace. “V obecné roviné jde o hledani optimalni
interakce mezi hospodaiskou politikou a socialni politikou, respektovani toho, ze kazda
oblast ma svou vlastni dynamiku, své vlastni vnitini zdroje a vlastni kontinuitu, a Ze
mechanismus a vnitini logika trhu automaticky nevede k socialnimu pokroku.”!

Vedle systémovych zmén je proces transformace doprovazen vznikem
nezbytnych instituci a organizaci, tj. institucionalnimi zménami. O tom, Ze tyto zmény
maji nezastupitelné misto v pribéhu transformace neni jiz pochyb. Problémy vsak

3! Lagek, J.: Strukturalni a institucionalni aspekty transformace ekonomiky CR. Acta

oeconomica pragensia ¢. 5/99, s. 59.
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nastavaji, pokud si polozime otdzku, co jsou to instituce, jaky je obsah tohoto pojmu, co
ovliviiyje jejich vyvoj a jakou skutecnou tlohu hraji v procesu transformace.

2.1. Ekonomické a pravni vymezeni pojmu instituce

Ekonomicka terminologie pojem “instituce” velice Casto pouziva, pfitom je
jeho obsah chapan velice volné. Dale budu vychazet z definovani tohoto pojmu
ekonomem D.C. Northem. Podle ného pfedstavuji instituce v nejobecnéj§i podobé
souhrn pravidel, spolecnosti akceptovanych zptisobti chovani, jejimz cilem je vytvofit
omezeni pro chovani vyplyvajici z principu maximalizace osobniho uzitku. Na né
navazuje cely souhrn pravnich norem a organizacniho zajisténi.. Ve svém souhrnu
vymezuji strukturu stimuli jednotlivych spole¢nosti a piedeviim ekonomik.*

Instituce se rozliSuji na instituce formalni a neformalni. Formdlni instituce
maji za cil omezovat mnozinu piipustnych zpuisobtl jednani, a tak usnadiiovat sménu
mezi ekonomickymi subjekty. Jsou jimi napf. soudy, parlament, rizné organy statni
spravy, organy regulujici financni trh atd. Neformdlnimi institucemi se rozumi ruzné
zvyklosti a mravy, které podobné jako formalni instituce omezuji mnozinu pfipustnych
jednani jednotlivcd. Na rozdil od formalnich instituci nejsou nikde kodifikovany. Nejsou
vysledkem védomych aktti vlady, parlamentu ¢i jinych organd statni moci, ale jsou
produktem dlouhodobého politického, ekonomického a kulturniho vyvoje. Neformalni
instituce byvaji povazovany za moralni a duchovni ukotveni formalnich instituci.

Prévni terminologie chape pojem “instituce” jako skute¢nosti’’, které jsou
zavislé na mezilidskych vztazich, lidském jednani a Zivotnich formach ¢lovéka. Oznacuje
tyto skuteCnosti jako “institucionalni skuteénosti. Mezi institucionalni skute¢nosti fadi
existenci statu, nabozenstvi, cirkve, spole¢enskych skupin a zafizeni, Zivotnich zvyklosti,
véd, viceméné stabilizovanych spoleenskych nebo individualnich vzorti chovani. Ke
skute¢nostem zavisejicim na ¢loveéku lze fadit také znalosti, fe¢, kulturni skutecnosti a
jiné. Lidské jednani a jeho smysl je jednanim v socialni struktufe instituci. Je spjato se
systémem pravidel existujicich zEasti ve formé pouhych institucionalizovanych zvyklosti,
z¢asti predstavovanych vazbami vytvofenymi normativnimi regulativy.

Jednou z vyznamnych institucionalnich skuteCnosti je pravnickd osoba.
V odbornych pravnich kruzich je teoretickd povaha pravnické osoby nejista.**

32 North, D. C.: Vyvoj ekonomické vykonnosti v Gase. Politickd ekonomie 94/4. In: Lasek, J.:
Strukturalni a institucionalnli aspekty transformace ekonomiky CR. Acta oeconomica pragensia
¢.5/99,s. 59.

32 «Clovek je konfrontovan s rozliénymi druhy skuteénosti. Jsou to piedeviim materialni procesy,
které jsou pfedmétem systematického zkoumani pfirodnich véd. Vedle toho existuji skutec¢nosti,
které jsou zavislé na mezilidskych vztazich, lidském jednani a zivotnich formach ¢loveka. Tyto
skutecnosti oznaCujeme jako “instituciondlni skuteCnosti”. In: Weinberger, O.: Norma a
instituce. Uvod do teorie prava. Acta universitatis brunensis. Iuridica No. 153. Brno,
Masarykova univerzita 1995, s. 62.

3* «Pravnicka osoba je vyraz velmi mnohoznaény, a to proto, pondvadz struktura pojmu je nejasnd,
pramenic v riznych a rozdilnych hlediscich, mnohdy nesrovnatelnych a nejasnych®.In: Knapp,
V.: Tvorba prava a jeji soucasné problémy. Praha, Linde 1998, s. 377-378.
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V soucasnosti pievlada pragmaticky pfistup k pojmu pravnické osoby. Pravni normy
stanovuji, které bytosti jsou v daném pravnim fadu osobami. Z charakteru jednotlivych
subjektt, které zakon za pravnické osoby povazuje, 1ze vyclenit spole¢né prvky, které
nam umozni vymezit pojem pravnické osoby de lege lata. Vyjasnime-li si, které subjekty
povaZuje nae pravo za pravnické osoby, zjistime, Ze pro praxi®® maji nejvetsi vyznam
pravnické osoby podle obchodniho prava, tj. obchodni spolecnosti, taxativné
vyjmenované v § 51 obchodniho zédkoniku, a druzstva (§ 222 odst. 1 obch. zak.).

Obecné pak plati, Ze pravnické osoby jsou podle naseho platného prava
charakterizovany dvéma navzajem souvisejicimi obecnymi znaky:
- viastnim majetkem
- pravni zpiisobilosti,*® a to predeviim majetkopravni zptsobilosti.
Jakym zplisobem mohou byt uskutechovana jednani jménem pravnickych osob, urcuji
pravni normy. Z nich plyne:

. uprava pravniho jednani pravnické osoby prostfednictvim svych organt,

. komu nalezi funkce organti pravnické osoby,

. jak jedna pravnicka osoba prostfednictvim svych organi,

. pozadavek likvidace pred zanikem pravnické osoby, pokud celého majetku

nenabyva pravni nastupce, event. pokud zakon nestanovi jinak.

Pravnické osoby jsou dale charakterizovany personalnim a realnym statusem.
Persondlni stutus pravnické osoby je dan povinné nazvem a pravni formou, ve které
vznikla. Redlny status je pak obligatorn¢ dan jejim sidlem. Kazd4 pravnicka osoba
zt&lesiiuje institucionalizovanou strukturu a predstavuje ur&ity systém zajmi.”’ Kazdé
pravnické osobé odpovida pfislusny system ucelii a preferenci, Cili kazda osoba
pfedstavuje urcitou zdjmovou jednotku. Tyto znaky charakterizujici pravnické osoby
jsou dany nejen tehdy, jde-li o subjekty soukromopravni, ale i subjekty verejnopravni,
pokud jednaji ve vécech majetkopravnich.*®

Prédvni postaveni pravnickych osob a pravni vztahy souvisejici s jejich
podnikénim jsou upraveny pfedevsim v obchodnim zékoniku. I kdyZ je obchodni zakonik
zékonem soukromopravnim, pii definovani pojmu podnikatel stavi na kritériich pfevazné
vefejnopravnich.”

Zékladnim pramenem obchodniho prava je obchodni zédkonik. Vedle toho je
pramenem obchodniho prava i obcansky zdkonik jako jeho vSeobecny a subsidiarni
zéklad. Déle je to celd fada zvlastnich zakonl, které upravuji pravni postaveni
podnikatelskych subjekti nebo jejich obchodni zavazkové vztahy. Jsou jimi napf.
zivnostensky zékon, zédkon na ochranu spotiebitele, zdkon o konkurzu a vyrovnani,

35
36

Pozn.: Spektrum pravnickych osob podle naseho prava je $iroké a nesourodé.

Knapp, V.: Tvorba prava a jeji soucasné problémy. Linde Praha 1998, s. 397:

“Z hlediska pravné teoretického predstavuje pravnicka osoba takovou entitu, které pravni rad

pfiznava subjektivitu ve smyslu prava, i kdyz neni lidskym individuem”.

Pozn.: Jedna-li ¢lovek jako organ pravnické osoby, pak ma jednat podle jejich uceld.

In: Knapp, V.: Tvorba prava a jeji soucasné problémy. Praha, Linde 1998, s. 397.

Z toho plyne, Ze pravni ramec postaveni podnikateli je vyznamné determinovan i ptedpisy
prava vefejného.

37
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zékony upravujici cenné papiry a dalsi zakony™ specialng upravujici nékteré kategorie
podnikatelskych subjektt.

Pramenem obchodniho prava jsou i normy mimopravni, které tvoii podptirné
prameny. Jde zejména o obchodni zvyklosti a ve vazbe na soutézni pravo dobré mravy
hospodaiské soutéze. Uvedené mimopravni normy se stavaji pramenem obchodniho
prava na zaklad¢ piislusnych ustanoveni obchodniho zakoniku.

Z hlediska zkoumani instituciondlnich zmén je vhodné si pfipomenout, ze
kromé pravnickych osob mohou vystupovat v ekonomickém systému mimopravni
institucionalni osoby, jejichz fungovani se opird o mimopravni normy. Jakmile je vSak
pravni fad uzna za osoby pravnické, tj. stanovi pro né piicitaci pravni normy, stanou se
osobami ve smyslu prava.

2.2. Vliv instituci na hospodarsky vyvoj

V poslednich letech probiha diskuse na téma vlivu instituci na hospodaisky
vyvoj a o moznostech vyvoj instituci urychlit a regulovat. V této diskusi jsou
zdlraziiovany tii dilezité momenty:

— instituce ovliviluji mnozinu alternativnich zptisobti jednani, dostupnych
ekonomickym subjektim a spoluurcuji relativni naklady a vynosy jednotlivych
¢innosti. Tim ovliviiji hospodarskou prosperitu zemi.

— je tieba rozliSovat instituce formalni a neformalni.

— Vvyvoj instituci je pouze v omezené mife urCovan vladou ¢i ostatnimi organy statni
moci a do zna¢né miry se vyviji jako dusledek interakce riznych ekonomickych
subjektl, které sleduji partikularni a mnohdy i protichiidné zajmy.

— z hodnoceni vlivu instituci na hospodafskou prosperitu vyplyva, Ze instituce v
nerozvinutych zemich jsou orientovany zejména na aktivity zaméfené na
obchodovani a prerozdélovani, véetné naptiklad aktivit ¢erného trhu, zatimco
instituce v rozvinutych zemich podporuji piedevsim ziskovost vyrobnich aktivit.
Z tohoto pohledu je odlisna role instituci jednim ze zakladnich rozdili mezi
nerozvinutymi a vyspélymi zemémi. V rozvojovych zemich zvysuji investice
naklady trzni smény a podporuji tak ¢innosti orientované na kratkodoby zisk, kde
neni potfeba velkych investic do fixniho kapitalu. Naproti tomu ve vyspélych
zemich podporuji dlouhodobé orientované podnikani a investice do fixniho
kapitalu, které naopak ptispivaji k rychlému hospodarskému ristu.

— Pii formovani institucionalniho rdmce hraji vyznamnou ulohu ideologické
predstavy o spolecnosti.

— Ukazuje se, ze institucionalni ramec, ktery trzni ekonomiku omezuje, je velice
ruznorody. Lisi se podle mista i casu.

— Konvergence institucionalniho rdmce probihd jen velmi pomalu tam, kde se
prohlubuje ekonomicka integrace jednotlivych narodnich ekonomik. Obzvlaste to

4 Ppozn.: Jedna se zejména o zakon o bankach, zakon o investi¢nich spoleénostech a

investi¢nich fondech, zakon o Burze cennych papird Praha, a.s., zdkon o pojistovnictvi,
zakon o stavebnim spofeni aj.
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plati tehdy, mame-li zajem zarucit, aby tento proces nelikvidoval narodni ¢i
regionalni zvlastnosti.

— Pokud chceme dislednéji analyzovat vliv instituci na hospodarskou vykonnost
ekonomiky, je tieba rozliSovat mezi institucemi formalnimi a neformalnimi.

— Zatimco formalni instituce lze ménit velice rychle, napf. piijetim zakona o ziizeni
pfislusné instituce parlamentem, neformalni instituce jsou mnohem stabilnéjsi a
méni se velice pomalu.*' Neformalni instituce nelze jednoduse prenaset z jedné
zemé do druhé.

V poslednich deseti letech byla v Ceské republice pretvofena cela
institucionalni struktura. Vyvoj probihd smérem od institucionalni struktury typické pro
nerozvinuté a planované ekonomiky k institucionalni struktufe typické pro vyspélé trzni
ekonomiky.

3. EKkonomické a pravni vymezeni pojmu finan¢ni systém

3.1. Ekonomicka charakteristika finan¢niho systému

Vyznam finan¢niho systému spoc¢iva v tom, ze vytvaii vyznamné podminky
pro plynulé fungovani ekonomiky, ekonomickou rovnovahu a hospodarsky rist.
Poskytuje efektivni nastroje, které zprostiedkovavaji vztahy mezi subjekty nabizejicimi
penézni fondy a subjekty kupujicimi kapital.

Financni systém je institucionalni mechanismus, ktery byl spolecnosti
vytvofen proto, aby produkoval a poskytoval finan¢ni sluzby a alokoval finan¢ni zdroje.
Zahrnuje financni instituce poskytujici financni sluzby, zakazniky téchto instituci a
organy statniho dohledu a regulace, které dbaji o dodrzovani urcitych stanovenych
pravidel. V ramci finan¢niho systému lze rozlisit finan¢ni sektor, ktery zahrnuje finanéni
instituce poskytujici jeden ¢&i vice druhii finanénich sluzeb.*

Financni instituce jako ekonomicky pojem je definovana jako podnik, jehoz
hlavnimi aktivy jsou finan¢ni aktiva — napf. akcie, obligace a pljcky a jenz vytvaii a
prodava finanéni sluzby. Finanéni instituce pfijimaji depozita, poskytuji pdjcky nebo
nakupuji investi¢ni cenné papiry na financnich trzich. Nabizeji také Siroké spektrum
jinych finanénich sluzeb — pojisténi, penzijni plany, spravu cennosti, mechanismus
platebniho styku a pfevod a spravu fondti.

1 Jonds, J.: Trpky plod spontanniho vyvoje. Ekonom 4/1999, s. 23

,,0dlisna dynamika zmén formalnich a neformaélnich instituci taktéZ vysvétluje, pro¢ neni
mozné prenést strukturu instituci, které se ukazaly byt jako ekonomicky prospésné v jedné
zemi, do jiné zemé a doufat, ze takto bude pfenesena i lepsi hospodarska vykonnost.

In: Stvova, H., Pavelka, F., Degen, Z., Némcova, L., Nalevkova, L.: Specializované
bankovnictvi. Praha. Bankovni institut, 1997, s.12.
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Diive, nez-1i bude popsana financi instituce jako pravni kategorie, zminim
se o vyznamnych charakteristikdch finan¢niho systému a financnich institucich, které
nam usnadni pochopit sou¢asnou platnou pravni tpravu finanénich instituci v CR, nebot’
se v ni v jisté mife zobrazuji.

V soucasné dobé rozeznavame nékolik typt financnich systému, jejichz odliSnosti jsou
dany:

ulohou finan¢nich trhii ve spolecnosti,

ulohou vlady a vefejného sektoru,

tradicemi v oblasti smluvniho prava a feseni sport,

urovni ekonomického rozvoje a

velikosti domaciho trhu.

* X ¥ ¥ *

V nasi odborné literatufe Clenéni financnich systémii vyustuje do dvou extrémnich
ptipadi:
1. financni systém zaloZzeny na trhu
(Je charakterizovan témito vlastnostmi: trh hraje hlavni roli v ziskévani uspor,
alokaci nového kapitalu, restrukturalizaci soucasného kapitdlu a v fizeni
podnik.)

2. financni systém zaloZzeny na bankdach
(Je postaven na dlouhodobych vztazich mezi vétitelem a dluznikem — klientem,
kterému jsou Casto nabizeny dalsi sluzby. Specidlnim piipadem tohoto systému
je finan¢ni systém zaloZeny na univerzalnich bankach.)

Zminéné typy financnich systémut se vzajemné lisi jak svoji strukturou, tak i svym
fungovanim.
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Srovnani struktury:

Uloha
Vlédy FS 1 prevaha vlivu trzniho mechanismu
FS 2 | vétsi vira ve vladni intervence
FS 2a | vétsi vira ve vladni intervence
Cile CB FS 1 | detailni mikroregulace zajistujici podminky konkurence
mensi vyznam konkurence, vét$i mira pfimych zasaht (fizeni
FS2 | avérh)
FS 2a | dominuji makroekonomické cile

Otevienost | FS 1

velmi otevieny

FS 2 | regulace poskytuje ochranu pied zahrani¢ni konkurenci
zadnd regulativni ochrana, ale systematické odolavani
FS 2a | pronikani zahrani¢ni konkurence

Informace | FS 1

vysoka ochrana informaci, iloha ratingovych agentur

FS2

vice soukromych informaci, trhy méné rozvinuté a méné
informativni

FS 2a

nejrozvinutéjsi soukromé informacni systémy

Konflikt zajmii | FS 1

existuje, ale je zde zaroven pravni ochrana

FS 2 | existuje, pravni ochrana je v§ak mén¢ pfisna
potencialné nejvice vyjadfovany, pravni ochrana méné
FS 2a | ptisnd
Resent
konfliktu FS1 | feSeni pfes soudy
FS 2 | konflikty feSeny dvoustrannym jednanim a monitorovanim
FS 2a | feseni pres soudy je vzacné a okrajové
Rlzel.ll X ptes akciovy trh a vlastnickou kontrolu, bankrot je nejvySsim
podnikil FS1 | druhem sankce
FS 2 | banky provadéji monitorovani, ale pfimo se neucastni
dominuji dlouhodobé vztahy a silna kontrola pies vlastnictvi
FS 2a | akcii a dluhy podnikii

Upraveno podle: Stvova, H., Pavelka, F., Degen, Z., Némcova, L., Nalevkova, L.:
Specializované bankovnictvi. Bankovni institut. Praha. 1997, s. 18

Pozn.

:FS1

- finanéni systém zalozeny na trhu

FS 2 - finan¢ni systém zalozeny na bankach
FS 2a - finan¢ni systém zalozZeny na universalnich bankach
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Obdobnym zptisobem je mozné vymezit vyrazné odliSnosti ve fungovani
jednotlivych typt finan¢niho systému. Rozdily pozorujeme zejména pii sledovani téchto
kritérii: uspory z rozsahu aktivit, ispory z nabidky produktl a sluzeb, konkurence,
inovace Casovy horizont, riziko, internacionalizace a moznost pronikani zahrani¢nich
subjektl. Pfi porovnani uvedenych systémt nalezneme u kazdého z nich mnohé
prednosti, ale i nedokonalosti. ZkuSenosti z aplikovani t€chto systému ukazuji, Ze jejich
opodstatnéni je vazano na urcité podminky. Pfedevsim jde o podminky, které se vazi k
rozvinutosti trhii s cennymi papiry, k silné ¢i slabsi domaci bankovni zakladné
univerzalnich bank apod.

Pri diislednéjsim analyzovani jednotlivych systémi dospéjeme k poznani, ze
se v jednotlivych systémech uplatiiuje odlisSnd uloha statu a prava. Pravni zakotveni
zékladnich prvki té€chto systémi je odlisné co do forem, tak i intenzity, s niz se angazuje
na vytvareni institucionalniho ramce finan¢niho systému.

Hlavni trendy ve vyvoji finan¢nich institucich, které se ve vétsi ¢i mensi mife promitaji
do pravniho ramce finan¢niho trhu.:

*  rychly rozvoj poctu a pestrosti finan¢nich sluzeb,

*  deregulace bankovnich ¢innosti, nové formy regulace bankovnich ¢innosti,

*  propojovani finan¢nich instituci do vétSich subjekti — fuze a akvizice spolu se
zanikem malych bank,
mezinarodni spoluprace v oblasti regulace financnich instituci a trht,
rychlé zavadéni novych informacnich technologii ve finan¢nich sluzbach,
rostouci konkurence mezi finan¢nimi institucemi, které nabizeji stejné ¢i
podobné finan¢ni sluzby,

*  zvySovani rizika netspéchu jednotlivych instituci pfi rostouci uloze trhu a
snizujici se regulaci ve finan¢nim sektoru,

*  zvySena pozornost statu tykajici se solidnosti a rovnopravnosti sluzeb
poskytovanych jednotlivym skupindm ve spolec¢nosti,

* v evropskych bankovnich systémech je zietelna tendence k univerzalnimu
bankovnictvi (zejm. na narodnich trzich)
propojovani bankovnich ¢innosti s pojistovnictvim,
pokles vyznamu devizovych obchodi k ramci bankovnich Ccinnosti v
zapadoevropském bankovnim sektoru,

*  Ustup statni intervence na uveérovych trzich.

3.2. Pravni ramec finanéniho systému CR

Pravni ramec ¢eského financniho systému tvoii soubor pravnich norem, které upravuji
1. pravni postaveni finan¢nich instituci,
2. instrumenttl finanéniho systému,
3. zavazkové vztahy vznikajici mezi subjekty finan¢niho systému.
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3.3 Pravni postaveni finan¢nich instituci

Specialni zakony upravujici postaveni financnich instituci vychazeji z pravni
koncepce, ktera je zaloZena na tzv. institucionalizovaném pojeti bankovniho prava,
pojistného prava, burzovniho prava apod.” Tyto zakony upravuji specifika postaveni
jednotlivych financnich instituci ve srovnani s pravni Upravou pravnickych osob
(ptedevsim akciovou spole¢nosti) v obchodnim zakoniku. T¢€zisté pravni Gpravy téchto
zakoni je poloZeno na zakotveni specifik institucionalniho ramce finan¢nich subjekti,
méné pozornosti je vénovano jejich obchodnim zavazkovym vztahtim.*

V nasledujicim textu se pokusim schematicky zndzornit specifickou
zdkonnou upravu hlavnich finanénich instituci v CR. Vybér instituci neni proveden z
hlediska systematického tfidéni, s kterym se setkdvame v ekonomické literatufe. To by
predpokladala znazornéni daleko vétsiho souboru instituci a jim odpovidajicich zakond,
coz je nad ramec moznosti tohoto prispévku. Proto jsem provedla takovy vybér, na jehoz
zakladé bych mohla alespon reprezentativné zdiraznit obecnéjsi tendence, které se
v pravni Gpravée financnich instituci objevuji.

Uprava obchodnich zavazkovych vztaht financnich instituci je v rozhodujici mife obsazena v
obchodnim zékoniku, obéanském zédkoniku a v zakoné o cennych papirech.
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Zakon 0
bankach

Opatreni Ceské ndarodni banky

PFijimadni vkladu od
' N g U A - ve",fejnosti a
podminky zalozeni ~_—W poskytovani tvéru
specificky predmét innosti :

1
!
1
' - podminky k udé€leni povoleni plsobit jako :
! banka i
i - pravidla organizace banky, provozni :
! pozadavky, pravidla pro vedeni G¢etnictvi i
1 - odnéti povoleni ptsobit jako banka !
!~ likvidace banky :
i - bankovni tajemstvi a povinnosti ml¢enlivosti !
- pojisténi vkladi E

Banka muze vykonavat i jiné éinnosti, pokud z povoleni

pusobit jako banka nevyplyva néco jiného. Tyto cinnosti
Jsou taxativné vymezené ustanovenim § 1 odst. 3 zdkona

o bankach.

Vykon téchto cinnosti miize byt vazan zvlastnim zakonem
na udélent zvlastniho povoleni.

Pozn. "

5 Zakon & 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdgjsich piedpisi.
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Zakon o CNB +

Ustavni zakon &. 1/1993, hlava Sesta, &l. 98

- vztah CNB k vladg

- hospodaieni CNB

- specificky pfedmét ¢innosti

I_—__;)r_a\;n; p_o;ta;w_an_l '''''''''' - Ustfedni orgédn statu
' . organizace CNB - pravnickd osoba

- urcuje ménovou politiku

\ - vyddva bankovky a mince

Fidi penézni obéh, platebni
styk a zuctovani bank
bankovni dohled

|| K naplnéni tohoto pfedmétu ¢innosti vyuziva nastroje ||

~

meénove politiky

devizové politiky

ovliviiovani nar.
soustavy

bankovni

Pozn .46

Zakon o stavebnim sporeni a statni podpore
stavebniho sporeni

Zakon o bankach

Obcansky zakonik

' - specificky predmét ¢innosti

i - provozovatel stav

i - povoleni podnikatelské aktivity

staveb. spofitelny

;. - bytové potieby
i - statni podpora
. - statni dozor

I
I
I
I
I
!
1 - smlouva o stavebnim spofeni
I
I
I
I
I
I

eb. spofeni ™S

46 Zakon ¢. 6/1993 Sb., o CNB, ve znéni pozdgjsich novel.

stavebni spofeni, event.
dalsi ¢innosti podle zakona
o stavebnim spofeni

47 Zakon €. 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni a statni podpoie stavebniho spofeni , ve znéni

pozdéjsich novel.
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4. Zakon 0
hopisgch

dl

Zakon o

Zakon o bankach

Obchodni zakonik

Obcansky zakonik

|| Obcansky soudni
fad

4

Zakon o konkurzu a
vyrovnani

Zakon o cennych
papirech

Zakon o burze

cennych papird

......................................................

- specificky predmét ¢innosti

hypotecnich bank

i Vestiél?ich fondech

Zakon o cennych
+ papirech

investi¢nich

Zakon o burze
cennych papird

spole¢nostech

pravni prava poskytovani
hypotecnich avért a emito-
vani hypote¢nich zastavnich

lista

a

Zakon o Komisi pro
cenné papiry

specificky prredmét

- pravni postaveni investicn
spolecnosti a invest. fondu
- statut PF a IF

majetek PF a IF
ochrana podilniki a
depozitar IS a IF
zruSeni IS, IF a PF
statni dozor

¢innosti

shromazd’ovani penéznich prostredka
od predem neurcitého a neomezeného

okruhu pravnickych a fyzickych osob

akcionafu

za ucelem jejich pouZiti na podnikani
na zéakladé principu rozptyleni rizika

zpusobem, ktery vyzaduje zakon.
+

obhospodarovani majetku v podilo-

vém fondu a obhospodafovani ma-

ietku IF nebo PF.

48 Zakon &. 530/1990 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozd&jsich novel.

49 7zakon &. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozdéjsich novel.
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Zakon o penzijnim pripojisténi se statnim
prispévkem

Pozn

R iR kit -

Obcansky zakonik

- pravni postaveni penzijniho
fondu

- specificky predmét ¢innosti
penzijnich fondi ——>
- statut a penzijni plan

statni piispévky

- naroky z penzijniho pfipojis-
téni

- hospodareni penzijniho fondu
- statni dozor

sew

Ziakon o pojistovnictvi

Obcansky zakonik

pravni postaveni pojistoven
specificky predmét ¢innosti

pojistoven \
podminky provozovani po-

jistovaci, zajist'ovaci a zprostiedko-
vatelské ¢innosti

technické rezervy, solventnost, odpovéd-

ny pojistny matematik a audit
statni dozor

shromazd’ovani penéznich prostiedka
od ucastnikd penzijniho pfipojisténi a
statu poskytnutych ve prospéch ucast-
nikd

+
nakladani s témito prostiedky

+
vyplaceni davek penzijniho ptiipojisténi

1

i
provozovani pojistovaci
¢innosti nebo zajistovaci
¢innost a ¢innosti s nimi
souvisejici

30 Zakon &. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi se statnim piispévkem, ve znéni pozdgjsich novel.
31 Zakon &. 363/1999 Sb., o pojistovnictvi.
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Zakon o Burze cennych papiri
Praha, a.s.

Zakon o cennych Zakon o Komisi pro
papirech [ cenné papiry

- pravni postaveni burzy CP :
- povoleni ke vzniku a zruseni :
burzy CP ;
- specificky predmét ¢innosti
- vnitini struktura burzy o ;
- burzovni obchody § ceniiymi papity
- urcovani kursu CP a vyporadani ;
burzovnich obchodii i
- burzovni dohodci :
i
i
i

organizovani obchodu

- spory z burzovniho obchodu a sankce
- statni dozor

4. Zavér

K zvlastnostem pravni upravy vSech zminénych instituci ve srovnani s
pravnickymi osobami obecné upravenymi v obchodnim zakoniku patii zpravidla
specificky pfedmét ¢innosti, dale specifika v podminkach vzniku a zaniku, v organizaci,
hospodafeni a provadéni statniho dozoru. Kromé toho jsou zakonem upravovany u
nékterych instituci dalsi pravni skutecnosti v navaznosti na hlavni pfedmét ¢innosti a na
néj navazujici ¢innosti odlisné co do druhu i rozsahu. Obchody jednotlivych finan¢nich
instituci nejsou v téchto zdkonech zpravidla zobrazeny. Upravu chovani téchto subjektt
musime hledat v okruhu jinych zékont, pfedevsim v obCanském zakoniku, obcanském
soudnim fadu, obchodnim zakoniku, zdkoné o cennych papirech, zakon¢ o konkursu a
vyrovnani, trestnim zakon¢ aj.

Abstract

Development of financial markets creates an integral part of the Czech
transformation process. In the process of this transformation, system changes,

52 Z&kon &. 214/1992 Sb., o Burze cennych papird Praha, a.s., ve znéni pozdéjsich predpisi.
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institutional changes and structural changes are made. This contribution deals with the
institutional changes in the area of the financial system. It tries to catch forming of the
legal framework. It starts from the common economic and legal determination of the
institution notion and from the influence on the economic development. Further a
specification of financial institutions is made and it continues by a characterisation of the
legal framework. It is described as a collection of legal norms which define legal status
of financial institutions, instruments of the financial system and engagement relationships
among members of the financial markets. The form of the paper corresponds to the
requirements of teaching process, because the systematically sorted lecture notes from
legal disciplines still are missing.
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EMISE CENNYCH PAPIRU JAKO ZDROJ DLOUHODOBEHO
FINANCOVANI FIREM

Karel Kofeny

Klic¢ova slova:

emise akcii a dluhopist, emitent, primarni kapitdlovy trh, manaZer emise, prospekt
cenného papiru, patron emise, rucitel emise, underwriting, initial public offering (IPO),
faze primarni emise, podpora emise, naklady na emisi

1. Uvod

Tento ¢lanek popisuje vyznam a faze primarnich emisi akcii a dluhopisii jako
zdroje financovani malych i velkych podnikd. Zdaraziuje také rizika, kterd postupuje
emitent pii ziskavani financnich zdroja prostiednictvim kapitalového trhu.

2. Primarni kapitalovy trh

Jednou z hlavnich funkci kapitalového trhu je funkce zdroje financovani. To
znamena, ze na kapitalovém trhu se setkava poptavka po kapitalu s nabidkou financnich
zdrojii a dochdzi zde k piesunu kapitdlu od vypujcovatele (investora) k dluznikovi
(emitentovi). Tento piesun se odehravd ve dvou etapach, které se navzijem lisi
pouzitymi metodami, subjekty a zplisoby kontaktu.
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Schéma ¢. 1:
Primarni a sekundarni kapitalovy trh

Emitent

/"

— — —— — —

—

Primérni Sekundarni
kapitalovy trh kapitalovy trh

Primarni Investor

Vysvétlivky ke schématu €. 1:

7.

Upis cennych papiri: Obchodovani na sekundarnim kapital.trhu:
Emise cennych papira Prodej jiz emitovanych cennych
papiri
/
1 Platba za upsané cenné papiry 7 Platba za zakoupené cenné papiry

/ >

Primarni kapitalovy trh slouzi jako misto, prostiednictvim kterého firmy
emisi dlouhodobych cennych papirti (akcii a dluhopist) ziskavaji finan¢ni zdroje pro
financovani svych podnikatelskych potieb. Primarni kapitdlovy trh reprezentuji instituce,
které zprostiedkovavaji emisi cennych papird (zprostfedkovatelé) od emitenta
k investorovi ochotnému cenné papiry emitenta odkoupit (primarnimu investorovi).

Sekundarni kapitilovy trh je trhem jiz vydanych cennych papird a
reprezentuji ho burza cennych papirt a mimoburzovni organizatofi trhu s cennymi
papiry.

Primarni a sekundarni kapitalovy trh se navzajem ovliviiuji - existuji mezi nimi tyto
vazby:
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1. Sekundarni kapitalovy trh poméha spravn€ ocenit cenné papiry nové emitované na
primarnim kapitalovém trhu. Sekundarni kapitalovy trh tak umoziuje spravné
stanovit emisni kurz. Prosperujici akciové spolecnosti timto zpisobem vySSim
emisnim kurzem zhodnoti vyssi trzni ocenéni dfive vydanych cennych papirt.

2. Primarni investor je motivovan ke koupi na primarnim kapitalovém trhu tim, ze
miZe tyto nové cenné papiry budou verejné obchodovatelné a bude je moci prodat
na sekundarnim kapitdlovém trhu. Sekundarni kapitalovy trh tak poskytuje motivaci
primarnimu investorovi.

3. Sekundarni kapitalovy trh poskytuje likviditu primarnimu kapitalovému trhu.
Primarni investor miize diive emitované cenné papiry prodat na sekundarnim
kapitalovém trhu a ziska tak hotovost, kterou miize opét pouzit na nakup nové
emitovanych cennych papirt.

3. Emitenti cennych papira

Prvotnim impulsem k emisi novych cennych papiri je potieba emitenta opatfit
si dalsi finan¢ni prostfedky.

NejvyznamnéjS$imi emitenty jsou velké korporace — akciové spolecnosti. Ty
vyuzivaji kapitalovy trh jako misto, na kterém si opatiuji dlouhodobé financni zdroje
emisi akcii nebo dluhopist. Diky objemu ziskavaného kapitalu je pro né emise cennych
papird spojena s niz§imi naklady nez financovani prostiednictvim bankovnich uvéru a
pujéek.

Dal§im vyznamnym emitentem (pouze dluhopisil) je stat. Emise statnich dluhopist ma
urcita specifika vyplyvajici z postaveni statu jako subjektu kapitalového trhu:

. emise statnich dluhopisti podle zdkona o dluhopisech nepodléhd povoleni
Komisi pro cenné papiry;

. burza cennych papiri zafazuje statni dluhopisy na hlavni trh bez procesu
kotace;

. statni dluhopisy jsou povazovany za velmi malo rizikové (téméf bezrizikové)
cenné papiry.

Pon¢kud vyssi riziko je spojovano s dluhopisy komunalnimi. Municipality
vyuzivaji emisi dluhopisii jako alternativniho zdroje financovani pomérné casto. Protoze
emise dluhopisii je vhodnym néstrojem az od urcité vySe (n€kolika set milioni korun
v CR), jako emitenti komunalnich dluhopisti ptipadaji v vahu pouze ty obce, jejichz
rozpocet tak velké mnozstvi finan¢nich prostiedk tceln€ vyuZzije a v dob& splatnosti
bude generovat dostatek hotovosti na uhradu celého dluhu. Komunalni dluhopisy muize
vydavat také banka, kterd z vytézku jejich prodeje poskytne obci uvér a kterd za emisi
téchto dluhopisti ru¢i svym majetkem. Banka zde vlastné vystupuje v modifikované roli
zprostiedkovatele.
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Banky vstupuji na primarni kapitalovy trh jako emitenti akcii i dluhopist. Pro
banky je kapitalovy trh vyznamnym nastrojem posilovani vlastnich i cizich zdroji
financovani. V Ceské republice byly banky jednémi zmala emitentl, kteii Gsp&iné
emitovali akcie (pfi zvySovani zakladniho jméni). Vedle statu jsou banky také
nejcastejsimi emitenty dluhopist.

Specifickou skupinou emitentli jsou akciové spolecnosti, které vstupuji
poprvé na kapitalovy trh s nabidkou svych vefejné obchodovatelnych akcii (tzv. going
public). Vysledek tohoto vstupu siln€ ovlivituje budoucnost firmy, jeji dals$i rozvoj i
cenu cizich zdroji financovani (Grokové sazby tuvérii, kupoénovou sazbu dluhopisti).
Protoze se jedna o prvni vefejnou nabidku (initial public offering — IPO), investice do
téchto akcii na primarnim trhu je spojena se znacnym rizikem, které podstupuji primarni
investofi (viz tabulka ¢. 1).

Tabulka ¢. 1:Piiklady zahranic¢nich IPO

9/98 | Fritz Nols Ges. AG 52,15 | 47,04 -98 36,80 | -29,40
10/98 | Swisscom 340,00 | 376,5 10,70 574,00 68,80

11/98 | MB Software AG 31,70 | 36,30 14,50 119,50 | 277,00
12/98 | XOOM.COM 14,00 | 34,44 146,00 52,88 277,70
12/98 | Internet America 13,00 14,78 13,70 28,19 116,80
1/99 | Marketwatch.com 17,00 | 97,50 473,50 62,50 267,60
2/99 | Perot Systems 16,00 | 43,50 171,90 39,88 149,30
2/99 | Prodigy 15,00 | 28,50 90,00 35,88 139,20

communications
2/99 | U.S. Laboratories 6,00 5,50 -8,30 4,88 -18,70
2/99 | Vialog Corp. 8,00 5,38 -32,80 4,50 -43,80
2/99 | Utimaco 65,00 | 219,00 | 236,90 | 224,00 | 244,60
Ceny v USD

Cena 1D Cena na vefejném trhu 1 den po uvedeni na trh

Zdroj: Hospodarské noviny, 10. 3. 1999
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4. Emise cennych papiria

4.1. Faze primarni emise akcii a dluhopist

Primarni emise probihd v téchto fazich:
a) uvodni faze,
b) pfiprava emise,
c) prodej emise,
d) podpora emise.

V uvodni fazi se emitent rozhoduje vydat cenné papiry. Vyhledava proto
manazera emise (zpravidla formou vybérového fizeni) a uzavira s nim mandatni smlouvu
o zprostfedkovani emise akcii nebo dluhopisi.® Né&které spolednosti vyuzivaji sluzeb
pouze jedné investi¢ni banky (nebo obchodnika s cennymi papiry), kterd zajistuje pro
emitenta vydani jednotlivych emisi a poskytuje dalsi finan¢ni sluzby.

V dalsi, pripravné fazi provadi manazer emise peclivé Setfeni (due diligence)
emitenta s cilem zjistit jeho soucasnou i ocekavanou financni situaci a dalsi informace
dalezité pro spravné ohodnoceni emitovanych cennych papirti a nastaveni parametrii
emise. Soucasti této faze je i vypracovani navrhu emisnich podminek a navrhu prospektu
cenného papiru, zajiSténi povoleni pfislusnych regulacnich organt a registrace emise.
V této fazi vystupuji emitent a manazer emise vuci investorim pasivné€ (o emisi se dosud
mezi investory ,,nevi®).

Casto jiz v priibéhu druhé faze dochazi k fazi prodejni - tvorbé emisniho
syndikatu®® a zahajeni prodejni kampang.’ ManaZer emise se témét vzdy stava hlavnim
manazerem emisniho syndikatu. V den emise dochazi k pfesunu finan¢nich prostedkti na
ucet emitenta a primarni investofi se stdvaji majiteli emitovanych cennych papirt.

Podpora emitovanych cennych papira ma vytvofit dodateénou poptavku po
Cerstvé emitovanych akciich a zabranit tak propadu kurzu po uvedeni emise na veiejny
trh v disledku snahy primarnich investori co nejdiive emitované akcie prodat. Jsou-li
cenné papiry emitenta (vétSinou akcie) uvadény poprvé na burzu, miZze manazer emise
plnit i roli tzv. patrona emise. *®

S emisi cennych papird souvisi také administrace emise. Administrator (z
povahy cinnosti jde vétSinou o banku) zajistuje pro emitenta vyplaceni vynost

By Ceskych podminkach tomu mnohdy byva obracené: investi¢ni banka (obchodnik s cennymi

papiry) oslovuje potencialni emitenty, pfesvédcuje je o vyhodach emisi akcii a dluhopist a
nabizi jim své sluzby manazera emise

54 ; X .
pokud je tato forma umisténi emise emitentem zvolena

> Tato prodejni kampait ma v piipadé IPO zvlastni rysy a byva velmi intenzivni, protoZe asto

rozhoduje o Gspéchu emise (jak se o tom mohli presvédcit i nékteti Cesti emitenti).
Zavedeni institutu ,,patrona emise” chysta i prazska burza jako soucast podpory umist'ovani
primarnich emisi na vefejném trhu. Blize také v kap. 4.

56

106



z emitovanych cennych papirti investoriim, splaceni jmenovité hodnoty dluhopisu v dobé
zralosti, ptip. obhospodatuje tzv. zajistovaci fond (viz emisni podminky — kap. 5).

4.2. Role manaZera emise

Manazer emise hraje pii emisi akcii a dluhopisti klicovou roli. K jeho ukoltim patii:
a)  dodava know-how,
b)  proptjcuje své dobré jméno (goodwill),
c)  pfipravuje emisi technicky i organizacné,
d)  zastupuje investory i emitenta,
e)  vytvarii emisni syndikat,
f) ruci za emisi (underwriting),
g)  zajistuje podporu kurzu po uvedeni na vetejny trh,
h)  zajiStuje administraci emise,

1) ,.dohlizi* na emitenta (patron emise).””

Manazerem emise byva investi¢ni banka nebo obchodnik s cennymi papiry se
siti pobocek a disponujici dostatecnymi znalostmi jak technik umist'ovani emisi cennych
papirt, tak znalostmi kapitalového trhu.

Uspéch a podminky umisténi emise u investorti miize vyznamné zvysit, je-li
emise primarnim investordm zprostiedkovana manazerm emise, ktery se t€si dobrému
jménu. Investi¢ni banky a obchodnici s cennymi papiry proto velmi dbaji na svou povést,
protoZe si uvédomuiji jeji vysokou trzni hodnotu.”® Zvlasté to plati pfi uvadéni novych
emisi cennych papirti (IPO) a emisich v zahrani¢i.

Manazer emise je prostfednikem mezi emitentem a investory. Zastupuje
investory v o¢ich emitenta a emitenta pii jednani s primarnimi investory. Slad’'uje jejich
z4jmy s cilem dosahnout takovych emisnich podminek, které by byly vyhodné jak pro
emitenta, tak pro investory.

Vyznamnou je manazerova role rucitele emise. Rucitel emise se zavazuje, Ze
sam odkoupi neumisténou ¢ast emise, a tim zajiStuje naplnéni cile emise — ziskani
potfebnych finanénich prostfedkd pro emitenta. Diky tomuto zavazku se pfenasi riziko
neumisténi celé emise z emitenta na manazera emise. Cenu tohoto rizika nejlépe ilustruje
tabulka ¢. 2, ktera zachycuje naklady spojené s underwritingem (kompenzace ruciteltl) a
dalsi naklady spojené s emisi. Vyplyva z ni, ze naklady na underwriting jsou nejvetsi
nakladovou polozkou pfi emisi akcii.

>7 Patron emise md opodstatnéni hlavng v pfipad& prvni veiejné nabidky — IPO.
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Tabulka ¢. 2:
Néklady na emisi akcii v USA za obdobi 1971-75
[v %]

Ruéené hotovostni nabidky” Ruéené emise s pravy’
Rozsah emise | Kompenzace Dalsi | Celkové | Kompenzace | Dalsi | Celkové

v mil. USD ruciteli vylohy | naklady ruditeli vylohy | naklady
0,5-0,99 7,0 6,8 13,7 3.4 4.8 8,2
1-1,99 10,4 4,9 15,3 6,4 4,2 10,5
2-499 6,6 2,9 9,5 52 2,9 8,1
5-9,99 5,5 1,5 7,0 3,9 2,2 6,1
10—-19,99 4,8 0,7 5,6 4,1 1,2 5,4
20 —49,99 4,3 0,4 4,7 3,8 0,9 4,7
50-99,99 4,0 0,2 4,2 4,0 0,7 4,7
100 — 500 3,8 0,1 4,0 3,5 0,5 4,0

S0 262 |43 17 e

Zdroj: Brealey, R.A., Myers, S.C.: Teorie a praxe firemnich financi. Victoria Publishing, Praha
1992.

Podstatnym faktorem pii ruceni je také kapitdlova sila manazera emise
(kapitalove silny manazer je schopen sam odkoupit podstatnou Cast emise a neni tak
zavisly na ostatnich ¢lenech emisniho syndikatu).

Role manazera emise vSak nemusi kon¢it ispéSnym umisténim emise a ¢asové
omezenou podporou kurzu. Investofi investuji do budoucnosti firmy a oceni i ur€ity
,patronat nad emitentem>. Patron emise méa nejcast&ji dvé hlavni funkce:

a) zajistuje likviditu emise®”; tim patron sniZuje obavy investortl, Ze nebudou moci
v piipadé potieby prodat nakoupené cenné papiry.

b) ptebira zavazek bdit nad dodrzovanim informacnich povinnosti emitenta (snizuje
tim nejistotu investorti vyplyvajici z nedostatku informaci).

4.3. Prospekt cenného papiru

Zakladnim informaénim dokumentem o nové emisi je prospekt cenného
papiru. Slouzi investorim k posouzeni efektivnosti a rizik pfi ndkupu cenného papiru.
Prospekt cenného papiru musi obsahovat: *”

a) zakladni tidaje o emitentovi,
b) 1udaje o financni situaci emitenta,
¢) udaje o predmétu podnikani emitenta,

% hotovostni nabidka — emise cennych papir, které jsou nabizeny vSem investorim
emise s pravy — emise, které jsou nabizeny soucasnym akcionaifim (emise s predkupnimi
pravy)

60 podobné jako funkce tvirce trhu (market maker) na trhu SPAD prazské burzy

o podle § 74 zakona o cennych papirech
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d) udaje o cenném papiru (emisni podminky).

V emisnich podminkéch je stanoveno, jaky druh cenného papiru je emitovan,
v jaké formé (na dorucitele, na fad nebo na jméno) a podobé (listinnd nebo zaknihovana).
Jsou popsana prava spojena s emitovanym cennym papirem, omezeni pievoditelnosti,
predkupni a vymeénna prava.

Soucasti emisnich podminek je i stanoveni jmenovité hodnoty cenného papiru.
Podle ceské legislativy miize byt jmenovita hodnota dluhopisu minimaln¢ 1.000 K¢ (a
nasobky 1 tisice K¢). U akcii neni jmenovitd hodnota nijak limitovana, vétSina Ceskych
emitentll emitovala akcie s jmenovitou hodnotou 1.000 K¢ nebo 100 K¢.

Podstatnym parametrem emise je dale stanoveni emisniho kurzu. Dluhopisy
se vétSinou emituji za jmenovitou hodnotu (emisni kurz 100 %). U akcii vychazi emisni
kurz z ocenéni firmy na kapitalovém trhu — z kurzu dfive emitovanych akcii této firmy
napf. na burze. Neni-li kurz k dispozici (spolecnost dosud své akcie neobchodovala na
vefejném trhu nebo kurz nema vypovidaci schopnost), je stanoveni emisniho kurzu
obtiznéjsi.

V Ceské republice se v tomto piipadé vétiinou emituji akcie za jmenovitou
hodnotu. Je to dano tim, ze Ceska legislativa (obchodni zakonik, ale i napf. podminky
pfijeti cenné¢ho papiru k obchodovani na hlavnim a vedlejSim trhu burzy) vyzaduje
uréitou minimalni vy3i zakladniho jméni. ©

Jestlize se akciové spolecnosti podnikatelsky nedafi, kurz jejich akcii se ocita
pod jmenovitou hodnotou a tim se ji velmi komplikuje moznost feSeni své situace
ziskanim finanénich prostiedkil pro restrukturalizaci emisi daliich akcii.®” Aby se
akciové spolecnosti vyhnuly témto moznym problémim, musi se dosavadni praxe
zmeénit. Je nutné emitovat akcie snizkou jmenovitou hodnotou a vysokym emisnim
aziem® a zménit dosavadni praxi piecefiovani vypovidaci schopnosti kategorie
»zakladni jméni“ zavedenim kategorie ,vlastni jméni (napf. pro minimalni vysi
zakladniho jméni akciové spole¢nosti).

Z hlediska tspésnosti umisténi nové emise je vyznamnym faktorem také
velikost emise. Za minimalni objem emise dluhopisi se v Ceské republice se povazuje
500 mil. K&. Ma-li byt emise dostatecné likvidni, mél by objem emise dluhopisii Cinit
minimaln& 1 miliardu K&. % Tim je ziZen okruh moznych emitentd dluhopist na nejvetsi
podnikatelské subjekty, velké obce a stat. Obecné se da fici, Ze s rostouci velikosti emise
cennych papirti roste jejich likvidita, klesa pozadovany vynos investorti a relativné
klesaji emisni naklady (viz tabulka €. 2).

Zakladni jméni je rovno soucétu jmenovitych hodnot v§ech emitovanych akcii.

Toto je pfipad pfevazné vétSiny Ceskych akciovych spolecnosti v soucasné dobé. Nemaji
moznost ziskat finan¢ni zdroje od bank, dodavatelské tvéry ani nemohou vydat nové akcie,
protoze kurz akcii je hluboko pod jejich jmenovitou hodnotou.V USA spolecnosti emituji
akcie svelmi nizkou jmenovitou hodnotou (napt. 1 cent), ale emisni kurz je stanoven
v dolarech (napf. 10 $). Klesne-li kurz takovych akcii v disledku nepfiznivé ekonomické
situace emitenta napt. o 80 %, firma muze stale emitovat nové akcie napf. za 1 $.

Zakladni jméni je rovno souctu jmenovitych hodnot v§ech emitovanych akcii.

Toto omezeni je dano praktickymi zkuSenostmi, ne zdkonem.
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Primérni investofi n€kdy pozaduji pro snizeni rizika nesplaceni dluhopist
vytvofeni tzv. zajisovaciho (umorovaciho) fondu. Emitent se vtomto piipadé
zavazuje, ze bude pravideln¢ odkladat alikvotni podil emise na specialni ucet u banky,
kde se budou akumulovat a v dob¢ zralosti emise bude z tohoto fondu splacena jistina
emitovanych dluhopist.

5. Zavér

Rizika primarnich emisi

S emisi akcii a dluhopist jsou spojena urcita rizika. Mezi hlavni patii riziko
neumisténi celé emise. Emitent od emise ocekava, ze dojde k umisténi celé emise a
ziska tak pozadovany objem finanCnich prostiedkt.. Neuspésné umisténi emise ma také
nepiimy finan¢ni dopad — podniku, jehoz emise nebyla primarnimi investory pifijata, se
snizuji Sance ziskat timto zptisobem kapital i v budoucnosti. Neuspés$na emise ma vzdy
negativnim dopad na image emitenta. Je proto velmi vyznamné snizit toto riziko
prevzetim zadvazku manazera emise odkoupit neumisténou ¢ast emise — underwriting.

Dalsim rizikem je riziko stanoveni nevhodného emisniho kurzu. Pii
stanoveni vysokého emisniho kurzu se zvySuje riziko neumisténi emise, pii stanoveni
prilis nizkého kurzu ziskava emitent za jednotku zavazku mensi objem kapitalu nez byli
ochotni primarni investofi akceptovat a emitent ziskava kapital s vy$simi naklady. Toto
riziko mize emitent podstatné snizit vybérem vhodného manazera emise, ktery ma
zkuSenosti se stanovovanim emisniho kurzu.

Dulezitym faktorem pro optimalni umisténi emise je také spravné nacasovani
emise. Pii rozhodovani o datu emise emitent podstupuje riziko, ze v dobé planované
emise dojde napt. k propadu kurzti akcii na trhu a panice investorti nebo ke zvySeni
urokovych sazeb a vys$Sim pozadavkiim investorti na vynosnost emitovanych cennych
papirti. Toto riziko se dd omezit jen napf. alternativnimi scénéii (emitent neuvazuje jen
s jednim datem emise nebo ma v zéaloze jiné zplsoby ziskani potiebného kapitalu).
V kazdém ptipad¢€ vSak tyto alternativni scénare zvySuji naklady na emisi.

Poznamky:

53) V Ceskych podminkach tomu mnohdy byva obracené: investi¢ni banka (obchodnik s cennymi
papiry) oslovuje potencialni emitenty, pfesvédcuje je o vyhodach emisi akcii a dluhopist a
nabizi jim své sluzby manazera emise.

54) pokud je tato forma umisténi emise emitentem zvolena

55) Tato prodejni kampain ma v piipadé IPO zvlastni rysy a byva velmi intenzivni, protoze casto
rozhoduje o tispéchu emise (jak se o tom mohli pesveédcit i néktefi cesti emitenti).

56) Zavedeni institutu ,,patrona emise* chystd i prazska burza jako soucéast podpory umistovani
primarnich emisi na vefejném trhu. Blize také v kap. 4.

57) Patron emise mé opodstatnéni hlavné v pfipadé prvni vefejné nabidky — IPO.

58) ...a dokazi ji také velmi dobte zpenézit.
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59) hotovostni nabidka — emise cennych papirt, které jsou nabizeny vSem investorim
emise s pravy — emise, které jsou nabizeny soucasnym akcionaifim (emise s predkupnimi
pravy)

60) podobné jako funkce tviirce trhu (market maker) na trhu SPAD prazské burzy

61) podle § 74 zakona o cennych papirech

62) Zakladni jméni je rovno souctu jmenovitych hodnot vSech emitovanych akcii.

63) Toto je ptipad prevazné vétSiny Ceskych akciovych spolecnosti v soucasné dob€. Nemaji
moznost ziskat finanéni zdroje od bank, dodavatelské tvéry ani nemohou vydat nové akcie,
protoze kurz akcii je hluboko pod jejich jmenovitou hodnotou. V USA spole€nosti emituji
akcie s velmi nizkou jmenovitou hodnotou (napt. 1 cent), ale emisni kurz je stanoven
v dolarech (napf. 10 $). Klesne-li kurz takovych akcii v disledku nepfiznivé ekonomické
situace emitenta napt. o 80 %, firma muze stale emitovat nové akcie napf. za 1 $.

64) Emisni 4zio je rozdil mezi emisnim kurzem a jmenovitou hodnotou cenného papiru.

65) Toto omezeni je dano praktickymi zkuSenostmi, ne zakonem.

Abstract

This paper describes the issues of securities as financial source of the
enterprises in the Czech Republic.” The author writes about process of issues of shares
and bonds. He describes kinds of issuers and roles of issue manager. In the end of this
paper are some kinds of risks of issues of securities.
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VYVOJ TRHU DERIVATU (1) : KREDITNI DERIVATY

Stanislav Matuszek

Klic¢ova slova

Kreditni derivaty, kreditni performance, transmise Uvérového rizika aktiva, kupujici
zajisténi, prodavajici Gvérové riziko, prodavajici zajisténi, kupujici uvérové riziko,
uveérova situace a uveérova udalost, platba tvérové udalosti, podkladové a referen¢ni
aktivum, druhy kreditnich derivati, swapy uvérového selhani, swapy celkového vynosu,
poukazky spojené s tivérovym rizikem, opce ivérového rozpéti.

1. Uvod

Trhy derivatt jsou charakteristické neustdlym hledanim inovaénich forem i
nového obsahu finan¢nich vztahdl mezi ucastniky — participanty téchto trhl a reaguji tak
na realné problémy i potieby finan¢niho sektoru. Historicky nejmladsi skupinou nastroja
téchto trhii jsou kreditni derivaty.®® Samotna podstata kreditnich derivati neni Gplné
nova, protoze tyto kontrakty ve vétSiné piipadl vyuZzivaji a rozvijeji moznosti swapil a
opci.

Prvni vefejna prezentace koncepce, vysvétleni aplikacnich moZnosti a
definovéni jednotlivych druhi se uskutednily na kazdoronim setkani zastupcti ISDA®
v Pafizi vroce 1992. Trh kreditnich derivatl, jako soucast trhi OTC, vznikl
v nasledujicich letech ziniciativy velkych finan¢nich korporaci, komercnich a
investi¢nich bank (napi. Bankers Trust).

Ackoliv vstup kreditnich derivati na trhy OTC nebyl tak spektakularni, jak
tomu bylo na konci 80. let v ptipad¢ urokovych swapi - dnes tvoficich nejdilezitéjsi
segment OTC derivatl, postupné se tyto derivaty staly predmétem zajmu odborné
vetejnosti jak z hlediska aplikace, tak teorie ocenovani.

Z hlediska aplika¢nich moznosti maji kreditni derivaty velmi Siroky a doposud
malo vyuzivany potencial a dle n€kterych odbornych agentur a organizaci zabyvajicich
se vyvojem novych forem derivatovych instrumenti mohou v budoucnosti nahradit
klasické derivatové néstroje a to jak v rozsahu, likvidité, tak i v dllezitosti zajistovacich
(hedgingovych) technik a zpasobit opravdovou revoluci zjednoduchého divodu —
uveérové vztahy a jejich rizika jsou vSude kolem nas a promitaji se do vétSiny finan¢né-
ekonomickych vztahd.

5 Alternativng lze tyto kontrakty nazvat uvérové derivaty, ale protoze v mezinarodni odborné

terminologii i praxi do této skupiny patii i dals§i slozit¢ kontrakty (napf. zalozené na
kratkodobych instrumentech penézniho trhu), autor se rozhodl pouzivat termin kreditni
derivaty jako obecnéjsi a Sirsi.

57 ISDA — International Swaps and Derivatives Association, Inc. (www.isda.org)

112



Pravdépodobnym vysvétlenim proc¢ tyto instrumenty byly az do poloviny 90.
let vustrani a cekaly na objeveni je fakt, Zze jako derivaty odvozené z rtznych
zavazkovych vztahti (4very, firemni dluhopisy, Bradyho bondy aj.) jsou citlivé na vyvoj
urokovych sazeb a jsou v tomto podobné trokovym swaptim a opcim. Dal$im diivodem

vvvvvv

vy

jednoduchych urokovych derivati (modeld urokovych sazeb).

Prikladem muze byt kreditni derivat na spreadové bazi, jehoz hodnota se
odvozuje (1) od rizikovosti referencniho aktiva (napf. dluhopisu) a (2) porovnava
s vyvojem vynosu urCité zvolené (piesné definované v kontraktu) pokladni¢ni poukazky,
ktera je komparacnim aktivem. Znamena to, Ze pro ocenéni tohoto kontraktu a
kvantifikaci pfipadného hedgingu musime dat do souvislosti oba ocenovaci modely
souCasné¢ a to i se zohlednénim predpokladu, Zze modelovani kreditniho rizika je
zélezitosti diskrétniho a nikoli kontinudlniho charakteru (veérova udalost nastava v
diskrétnim casovém okamziku).

Cilem tohoto piispévku je vysvétlit nékteré specifické pojmy, objasnit

vvvvvv

obchodovany v sou¢asné dob& na OTC trzich vysp&lych statd.®®

2. Definice kreditnich derivatu

Nejobecnéjsi definice kreditnich derivati je nasledujict :

Kreditni derivaty jsou zaloZeny na kreditni performanci” néjakého ivérové
citlivého aktiva nebo aktiv.

Znamena to vuz$im smyslu, Zze pokud existuje uvérova situace, ktera je
spojena s vérovym rizikem referen¢niho aktiva, racionalni subjekt se snazi toto riziko
omezit nebo Uplné eliminovat. Pfikladem Gvérového rizika mize byt obava, Ze emitent
dluhopisu nedodrzi své zavazky tykajici se periodickych plateb nebo vyplaty nominalni
hodnoty dluhopisu v dob& splatnosti, nebo dojde ke zméné uvérového hodnoceni
(ratingu) dluhopisu (popf. emitenta), restrukturalizaci plateb, upadku (bankrotu) emitenta
atd. ReSeni t&chto piipadi rizika pati do oblasti fizeni Givérovych rizik a pravé kreditni
derivaty nabizeji jednu z mnoha moznych koncepci zajisténi proti tomuto riziku.
Samotné méfeni kreditni performance je adekvatni konkrétnimu typu referen¢niho aktiva.
V nékterych pfipadech opcnich kontrakti se kreditni performance méfi pomérem
vynosového nebo cenového rozpéti (spread) k uréené zakladni hodnoté rozpéti.”

5 Protoze vyvoj kreditnich derivati nebyl zdaleka ukoncen, autor se soustfedil na vysvétleni
kontraktt, které jiz maji pomérné ustalenou terminologii.

69 o - S . o .
Kreditni performance je technicky termin odpovidajici pojmim : Gvérové plnéni, realizace

uvérovych zavazki, ivérové platby apod.

Jako pitiklad 1ze uvést opce na uveérové rozpéti (credit spread options), kde se v kontraktu

presné stanovuje realizacni rozpéti (strike nebo exercise spread).
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Protoze podstata kreditnich derivati je stejnad jak u ostatnich derivati, plati
zde 1 obdobné pravidlo pro uplatiiovani téchto instrumentl v praxi, tj. (1) rozhodne-li se
subjekt pro redukci expozice vii€i tvérovému riziku, pak se jedna o hedging, (2) zvysi-li
expozici v uveérovém riziku — tidi se spekula¢nimi motivy. Je tieba zde zdaraznit, ze
hlavnim motivem vzniku a zavedeni kreditnich derivati na OTC trhy je snaha o rist
kvality a moznosti fizeni uvérovych rizik a nikoliv primarné o spekula¢ni aspekty.

vvvvvv

Kreditni derivaty jsou swapové a opéni kontrakty’' slouzici k transmisi (pfevodu)
uvérového rizika aktiva od jednoho partnera kontraktu = kupujiciho zajisténi nebo
v alternativnim pojeti prodéavajiciho uvérové riziko (protection buyer, credit risk seller)
na jiného partnera kontraktu = prodavajiciho zajisténi neboli kupujiciho uveérové riziko
(protection seller, credit risk buyer).

Prodavajici zajisténi (= kupujici uvérové riziko) obdrzi za prevzeti uvérového
rizika zpravidla prémii, poplatek, urokové platby nebo i dal$i pfesné definované
v kontraktu platby, kterych zékladni charakteristiky jsou determinovany konkrétnim
druhem kreditniho derivatu.

Kupujici zajisténi (= prodavajici uveérové riziko) obdrzi platby, které jsou
spojeny s uveérovou situaci podkladového (nebo referencniho) aktiva a u nekterych
kontraktti i dalsi pfesné€ definované v kontraktu platby, napt. Libor + x bazickych boda
(ve vztahu k nominalni hodnoté dluhopisu nebo jiného zavazku).

3. Zakladni pojmy problematiky kreditniho derivatu

Prestoze vetsi Cast terminologie souvisejici s kreditnimi derivaty neni jesté
jednotné upravena, v ¢ervnu roku 1999 organizace ISDA vydala dlouho ocekavanou
publikaci Credit Derivatives Definitions’”, ktera obsahuje presné definice tykajici se
platebnich podminek, vypotfadani, uvérovych udalosti atd., ale pouze pro skupinu
kreditnich derivatd na selhani (Credit Default Products, CDP) a to zfizenych podle
dohod ISDA Market Agreement.” Piedpoklada se, Ze tento prvni pokus o standardizaci a
vymezeni pojmi umozni dal$i rozSifeni, rust efektivity a likvidity trhu kreditnich
derivatu.

Nasledujici ptehled obsahuje vysvétleni zakladnich a nejdalezitéjsich
specifickych pojmu vztahujicich se k problematice kreditnich derivati :

" Jine typy se vyskytuji prozatim ojedinéle.

2 In ISDA Year 2000 Review of Standard Dokumentation, (www.isda.org)

3V tomto roce vyjde dalsi ¢ast této publikace upfesiujici nékteré specifické pojmy tykajici se i
dalsich druht kreditnich derivatu.
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Uvérova udalost (credit event)

Nejbéznéjsim piipadem je bankrot emitenta dluhopisu (firma) nebo
nedodrzeni periodickych kupoénovych plateb (vladni emise, municipalni dluhopisy
apod.).Velmi casto se vSak kreditni derivaty vztahuji i na tzv. uvérové udalosti niz§iho
fadu (event), jako je sniZeni tivérového hodnoceni — ratingu nebo statusu uvérového
selhani. V téchto pifipadech dojde k platbam tehdy, kdyz ztrata dosdhne urcitého
hodnotového prahu.

Platba Gvérové udalosti (credit event payment)

Je to cCastka, ktera je splatnd v urCitém (vymezeném v kontraktu) casovém
intervalu po veérové udalosti. Nejbéznéjsim je interval 90 dni.

Povaha a vyse platby uvérové udalosti

Existuji nasledujici platebni moznosti :

(a) platba nominalni hodnoty referenc¢niho aktiva doprovazena fyzickou dodavkou
referenéniho aktiva,

(b) platba fixni hodnoty - je to presn¢ kvantifikovana v kontraktu penézni castka,ktera ma
povahu tzv. binarni platby (binary payout),

(c) platba nominalni hodnoty referenniho aktiva sniZend o hodnotu ziskanou zpét,
tj.hodnotu navratnosti (recovery value).”

Transmise (pfevod) uvérového rizika

Miulze byt stanovena na dobu od sjednani kontraktu (1) do splatnosti
referen¢niho aktiva nebo (2) na obdobi kratsi nez je doba splatnosti.”

Referencni aktivum

Je to aktivum, ke kterému se vztahuji platby kreditniho derivatu. Tradi¢nimi
referencnimi aktivy byvaji cenné papiry (zejména dluhopisy), ale mize se jednat i o
konkrétni uvér, jednorazovou pujcku, nebo jinou formu zavazku (napiiklad expozici
spojenou s mimobilan¢ni operaci).

U nékterych kontraktli je mozné zvolit dodavku aktiva z urcitého souboru aktiv oznaceného

v kontraktu jako referencni aktivum.

Referen¢ni aktivum ma obvykle i po uvérové udalosti (napf. likvidaci emitenta) urcitou

hodnotu, ktera piedstavuje vypofadani kontraktu. Tuto hodnotu stanovuje napt. aukce.

"% Transmise Gvérového rizika se mize vztahovat na celou nominalni hodnotu referenéniho aktiva
nebo i na jeho Cast.
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Podléhajici (podkladové, bazické) aktivum

Je to aktivum, které chce strana prodavajici uvérové riziko zajistit. Ve velké
vétsing referencni a podléhajici aktivum je totozné, ale explicitné neni to nezbytné nutné.
Realn¢ existuji situace, kdy subjekt vlastni uréité aktivum, které neni obchodovatelné na
trhu, ale je podobné v ruznych charakteristikdch jinému aktivu, které pak poslouzi za
referencni aktivum. V tomto pfipadé je ziejmé, ze se nejedna o potencialné dokonalé
zajisténi, ale jenom castecné, protoze strana zajistujici podléhajici aktivum muze byt
vystavena bazickému riziku.”’

4. Druhy kreditnich derivati a jejich charakteristiky

V souCasné dobé jsou nejbéznéjsimi druhy kreditnich derivatl swapy
uvérového selhani, swapy celkového vynosu, opce uvérového rozpéti a poukazky
spojené s uvérovym rizikem.

4.1 Swapy uvérového selhani (Credit Default Swaps, CDS)

Tento druh patii mezi nejjednodussi kreditni derivaty. Nejbéznéjsi varianta ma

nasledujici charakteristiky:

(1) Kupujici zajisténi plati prémii prodejci zajisténi za jeho ochotu pfevzit ivérové riziko
vztahujici se k referenénimu aktivu.

(2) Jestlize dojde k uvérové udalosti, pak prodavajici zajisténi kompenzuje ztratu druhé
strané kontraktu, tj. kupujicimu zajisténi.

(3) V pfipadé, ze tivérova udalost nenastane, kontrakt ve stanovené dobé zanikne, aniz
subjekt prodavajici zajisténi cokoli zaplati subjektu kupujicimu zajisténi.

7 Bazické riziko znamena v tomto kontextu, ze vyvoj referen¢niho a podléhajiciho aktiva nemusi
byt zcela identicky.
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Graf 1.
Zikladni schéma swapu tivérového selhani
a.) Situace v dobé sjednani kontraktu

Prémie (poplatek)

Subjekt A Subjekt B

Referen¢éni aktivum

Graf 2.

b.) Situace po uvérové udalosti

Kompenzaéni platba

Subjekt A Subjekt B

Referen¢éni aktivum
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Jak vyplyva zuvedené charakteristiky a ze schématu (Graf 1-2.), tento kontrakt ma
podstatu obdobnou riznym typim garanci. Ma zaroveil charakter opce, protoze tvérova
udalost je podminénou skutecnosti. V praxi se vSak oznacuje za swap’® z toho diivodu, Ze
platby prémie ve prospéch prodavajiciho zajiSténi jsou realizovany napiiklad ve
Ctvrtletnich periodach po dobu nékolika let. Samotna vyse prémie je urovana poctem
bazickych bodi (basis points, bsp)”’ vztaZenych k nominalni hodnot&® referenéniho
aktiva. Kvantifikace poctu bazickych bodl je zaloZzena na tvérovém hodnoceni — ratingu
referencniho aktiva (nebo i emitenta).

Pro ilustraci postupu pfi ureni vyse prémie si predstavme nésledujici situaci :

Uvérové hodnoceni emitenta dluhopisu s dobou splatnosti 5 let je stanoveno podle
ratingu Standard & Poor's na BB*' s odpovidajici hodnotou pro Gvérové zajisténi 200
bsp p.a.; emitentem je v tomto pfipadé vlada rozvojové zemé s vyS$§im rizikem (country
risk).

Investor vlastni dany dluhopis ve svém portfoliu (drzi dlouhou pozici v dluhopisu) a
obava se, ze v prubéhu dvou prtistich let dojde v dané zemi k socidlnim a politickym
otfesim, které mohou zplisobit nedodrzeni platebnich zavazkd emitenta. Z mnoha
technik zajisténi dostupnych na trhu si zvoli swap uveérového selhani.

Jedna z komercnich bank je ochotna prevzit na sebe tivérové riziko dluhopisu za prémii
odpovidajici 200 bsp p.a. x nominalni hodnota dluhopisu, pficemz platby prémie jsou
¢tvrtletni, tj. 50 bsp x nominalni hodnota.

Kontrakt je dohodnut na dva roky, tj. na dobu kratsi nez je doba splatnosti dluhopisu.

Celou situaci mazeme analyzovat zhlediska transmise rizika, uverové
expozice a financovani referencniho aktiva :
- komercni banka (subjekt A) pievzala na sebe riziko selhani referencniho aktiva bez
financovani referen¢niho aktiva,
- investor (subjekt B) si zajistil tivérové riziko referencniho aktiva na dva roky, ale
zéaroven si oteviel uvérovou expozici vic¢i komercni bance, protoze je zavisly na tom,
zda v ptipadé uveérové udalosti komeréni banka zrealizuje kompenzacni platbu.

Swap mizeme nejjednodussim zpiisobem definovat jako portfolio forwardii s postupnou dobou
splatnosti.

1 bazicky bod = 0,01%.

Alternativni pojem je nocionalni hodnota.

Podle Moody's je to hodnoceni Ba.

=
=]
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4.2 Swapy celkového vynosu (Total Return Swaps, TRS)

Zakladni odlisnosti swapt celkového vynosu od swapl Gvérového selhani je,
ze tyto kontrakty umoziuji zajisténi nejenom vici uvérovému selhani referenc¢niho
aktiva, ale 1 oproti jeho trznimu znehodnoceni. Dochazi zde k transmisi jak jedine¢ného
rizika, tak i trzniho (systematického) rizika referen¢niho aktiva.

V praxi existuje n€kolik variant swapti celkového vynosu, které vSak vzdy spliuji vyse
zminénou zasadu. Zakladni varianta ma tuto podstatu :

- kupujici zajisténi (subjekt B) se v kontraktu zavazuje platit prodavajicimu
zajisténi (subjekt A) veskeré kladné vynosy plynouci z referencniho aktiva a to
v pfesné definovanych Casovych periodach, naptiklad v pfipadé dluhopisu se
jedna o veskeré kupoénové platby (fixni nebo variabilni) a také kladné trzni
vynosy z referen¢niho aktiva (rtist ceny dluhopisu),

- prodavajici zajisténi ve stejné dobé poskytuje kupujicimu zajisténi Grokové
platby v zavislosti na vyvoji zvolené urokové sazby mezibankovniho trhu,
naptiklad Libor +/- ur€ity pocet bsp, plus kompenzacni platbu ztraty trzni
hodnoty referen¢niho aktiva.™

Pozn.: V bézné praxi se jedna o Cisté platby.

Graf 3.

Schéma zakladni varianty swapu celkového vynosu
Situace v dobé po sjednani kontraktu :

Kladné vynosy

Subjekt A Subjekt B

Libor +/- x bsp + ztrata

X

Referen¢ni aktivum

%2 Jedna se o platbu odpovidajici sniZeni trzni hodnoty k pfedchozimu obdobi.
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Nastane-li definovand v kontraktu tvérova udalost, pak dojde k ukonceni
platnosti kontraktu a provede se vyuctovani. Veskeré platby, které mely byt vykonany
v budoucim platebnim obdobi jsou pfevedeny na dobu, kdy nastala uvérova udalost,
dojde ke kompenzaci plateb a ukonceni kontraktu.

Celou situaci miizeme z hlediska transmise rizik, ivérové expozice a financovani pozice
charakterizovat takto :
- kupujici zajisténi (B) se zajisti proti trznimu i avérovému riziku referen¢niho
aktiva,
- prodavajici zajisténi (A) prevezme rizika, ale bez financovani pozice
v referen¢nim aktivu,
- ob¢ strany kontraktu maji viici sob&é uvérové expozice, protoze oba subjekty
na sobé¢ zaviseji ve vzdjemnych swapovych platbach.

4.3 Opce uvérového rozpéti (Credit Spread Options, CSO)

Vyse uvedeny druh kreditniho derivatu je dvoustrannym kontraktem
umoziujicim uplné zajisténi (pokryti) devalvace referencniho aktiva, ale jako piiklad
skupina opc¢nich kontrakti na uvérové rozpéti. Tyto nastroje umoziuji investorim
realizaci citlivého dolad’ovani jejich investinich strategii a davaji moznost ptresnéjsiho
zajisténi jejich expozic.

ProtozZe se jedna o op¢ni kontrakty, plati zde opcni podstata, tj. drzitel opce
ma pravo a nikoliv povinnost zakoupit nebo prodat jisté podkladové aktivum v ramci
dohodnutého uvérového rozpéti. Kvantifikované v kontraktu uvérové rozpéti pak
predstavuje realiza¢ni hodnotu (strike nebo exercise spread). Zpravidla se jedna o vynos
z referencniho aktiva v komparaci s néjakym zvolenym zakladnim vynosem.

Ptrikladem slozit¢jsiho kontraktu tohoto typu je situace, kdy subjekt A prodava
subjektu B americkou put opci na swap s podkladovym dluhopisem, ktery lze realizovat
kdykoli v dob¢ od sjednani kontraktu do jeho vyprSeni. Za uzavieni kontraktu subjekt A
dostane op¢ni prémii. Opce dava subjektu B pravo sjednat se subjektem A swap na
podkladovy dluhopis. O tom, zda pro subjekt B bude vyhodné toto pravo vyuzit a swap
uzaviit rozhone pfevySeni nebo snizeni rozpéti oproti realizatni hodnoté urcené
v opénim kontraktu.®

Vsechny tfi uvedené vySe druhy kreditnich derivatd, tj. swapy uvérového
selhani, swapy celkového vynosu a opce na uvérové rozpéti patii mezi bilateralni
mimobilan¢ni produkty, které samoziejm¢ mohou byt piimo vyuzity ve spojeni
s podkladovymi aktivy nebo jejich portfolii patficimi i€etné do aktiv spolecnosti anebo i
samostatné. Umoziuji ale také i tvorbu zcela synteticky modifikovanych rizikovych
struktur.

83 . w « fs ot o o oy
Opce uvérového rozpéti mohou vsak mit i dalsi varianty, naptiklad za realiza¢ni hodnotu miize
slouzit i uveérovy rating.
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4.4 Poukazky spojené s uvérovym rizikem (Credit Linked Notes, CLN)

Mezi kreditni derivaty patii také druh, ktery ma povahu bilan¢ni polozky
subjektu kupujiciho zajisténi. Jsou to poukazky spojené s uvérovym rizikem referenéniho
aktiva.* V praxi tyto kontrakty maji ¢asto velmi komplikované vazby, ale pro vysvétleni
jejich zakladni koncepce postaci nasledujici charakteristiky vztaht :

Subjekty A a B se dohodnou na kontraktu, ve kterém je stanoveno, Ze :

(1) Subjekt kupujici zajisténi (B), vlastnici ve svém portfoliu referencni aktivum
(naptiklad dluhopis), emituje poukdzku o nomindlni hodnoté odpovidajici
nominalni hodnoté referen¢niho aktiva.

(2) Subjekt prodavajici zajisténi (A) odkoupi poukazku od subjektu B za jeji nominalni
hodnotu.

(3) V priibéhu doby vymezené v kontraktu subjekt B plati subjektu A fixni nebo
variabilni urokové platby (mohou pfesn¢ odpovidat platbam z referen¢niho aktiva).

Platebni povinnosti subjektu kupujiciho zajisténi (B) v pfipadé, ze uvérova udalost
nenastala / nastala :
a.) Pokud nedojde k ivérové udalosti, pak subjekt B v dobé splatnosti poukazky splati
subjektu A jeji nominalni hodnotu.
b.) V pfipad¢, ze avérova udalost nastane :
- subjekt B splati nomindlni hodnotu snizenou o platbu tvérové
udalosti (ma-li referencni aktivum urcitou likvida¢ni hodnotu), nebo
- nesplati nominalni hodnotu poukazky viibec (referencni aktivum ma
po uvérové udalosti nulovou hodnotu).

Cely kontrakt mizeme rovnéz analyzovat z pohledu transmise rizika, uvérové expozice
obou stran a financovani pozice v referen¢nim aktivu :
- subjekt A ptevzal Gvérové riziko referenéniho aktiva a zaroven Gplné
financoval pozici subjektu B v referenc¢nim aktivu,
- subjekt B se dokonale zajistil proti uvérovému riziku referen¢niho
aktiva, nebot’ ziskal plnou hodnotu referen¢niho aktiva z emise
poukazky a nema zadnou uvérovou expozici vici subjektu A.

5. Zavér

Trhy derivati patii ve vyspélych trznich ekonomikach tradiéné mezi velmi
citlivé ,,barometry* stavu ekonomik a ve svém dosavadnim vyvoji vzdy dokazaly svoji
zivotaschopnost zejména tim, Ze nabidly feSeni konkrétnich redlnych ekonomicko-
finan¢nich problémi. Nejinak je tomu i v pfipad¢ kreditnich derivatd. Tyto kontrakty, ve
veétSin€ piipadl swapy a opce, vstoupily na trh OTC v poloviné 90. let a v soucasnosti
jsou pfedmétem zajmu hlavné z divodu ristu poptavky po zajiSténi proti tveérovému
riziku. Ackoliv je jesté vzdalena doba, kdy se tyto derivaty stanou béznymi, tfeba jako

¥ vusa je trh dluhopist podle doby splatnosti rozdélen na : bills (splatnost 91 az 182 dni),

notes (1 az 10 let) a bonds (10 az 30 let). Z tohoto dtivodu lze kreditni derivaty CLN oznacit i
za dluhopisy spojené s tvérovym rizikem.
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dnes urokové swapy nebo futures na indexy, je nutné je analyzovat jak z hlediska
aplikacniho, tak i teorie oceflovani. V tomto pifipadé se stava centrem zajmu slozitd
zélezitost hodnoceni tvérového rizika aktiva. Pfes tuto sloZitost a nékteré dalsi aspekty
naro¢nych konstrukei, maji kreditni derivaty atributy, které jsou atraktivni pro banky,
exportni firmy, nebo i investory a da se predpokladat, ze standardizace n€kterych z nich
prinese veétsi zajem Sirsi vetejnosti.

V zévéru lze konstatovat, Ze vyvoj trhu derivatl, vtomto piipad¢ trh
kreditnich derivatd, opét potvrdil svlij inovacni charakter, nabizi nové varianty feseni
rizik a ptindsi rust efektivity kapitdlovych trhti tam, kde ekonomicky model a i redlny
hospodaisky vyvoj statu jsou determinovany existenci silného kapitalového trhu.
Bohuzel, Ceska republika jesté zdaleka mezi takovéto staty nepatii, a v posledni dobg
k nim viibec nesmétuje.

Abstract

The paper concentrates on the problems of inception of credit derivatives,
makes clear the definition and structure of these contracts. The most important types of
credit derivatives are introduced. These types of credit derivatives are analyzed
according to transmission of credit risk, credit exposition and financing of the position in
underlying assets. The special terms pertinent to this field are explained as well.
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FINANCNE DERIVATY NA SLOVENSKOM FINANCNOM TRHU

Peter Markovic
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kontrakty

1. Uvod

Slovensky finan¢ny trh, tak ako vécSina trhov transformujucich sa krajin,
prebiecha mnohymi zmenami (legislativnymi, ekonomickymi). Rychlost’ transforméacie
vyznamnym spdsobom ovplyviiuje vyvoj makroekonomickych a podnikovych veli¢in.
Velkym bremenom slovenského finanéného trhu je takmer 400 mld. zadiZenost
podnikov, vyvolana ich prvotnou a druhotnou platobnou neschopnostou. RieSenie tohto
problému musi byt taziskom akejkol'vek vlady, inak budeme o finan¢nom trhu iba
snivat’.

V podmienkach SR mé negativny dopad na transformaciu nedokonala
(zaostala) legislativa, predovSetkym t4, ktord upravuje podnikanie — Obchodny a
zivnostensky zakonnik, zdkon o konkurze a vyrovnani apod. Niektoré upravy sa
prijimaju postupne, no Casto sa jedna o kozmetické tpravy, ktoré koncepcne nic neriesia.
Znizenie dani z prijmov fyzickych a pravnickych osob, ktoré zacalo platit’ 1. 1. 2000 a
bude sa prvy krat dotykat’ zdanovania ziskov za rok 2000, bolo okamzite kompenzované
zvySenim inych danovych a nedanovych poloziek, takze vysledny efekt zniZenia
prijmovych dani je zatial’ sporny.

Uvedené skutoCnosti sa podpisali a neustdle podpisuji na fungovani
finan¢ného trhu. Derivatovy trh, ako jedna z novych zloziek finan¢ného trhu, existuje
v Slovenskej republike len v obmedzenej podobe, organizovany derivatového trhu
(posobiaci na burzovom parkete) prakticky neexistuje. Pokial mozno hovorit o
finan¢nych derivéatoch tak len v rovine mimoburzovych kontraktov.

2. Forwardy

Nepodmienené terminové kontrakty — forwardy — patria v Slovenskej
republike do skupiny najéastejsie vyuzivanych finanénych derivatov. Zo vSetkych foriem
su prevladajice forwardy na menu, a to v nasledovnych podobach:

e terminova menova konverzia s pevnym dinom splatnosti,

e terminova menova konverzia s pohyblivym diiom splatnosti,

e terminova menova konverzia bez fyzického plnenia,
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» profit forward.

V rozhodujicej miere sa na uzatvarani tychto kontraktov podielaju banky,
v pozicii kupujuceho, resp. predavajuceho forwardu. Pri uzavreti forwardu je doélezité
dohodnut’ podmienky, ktoré budu platit’ pocas celej doby jeho Zivotnosti. Banky trvaju
na:
* uzavreti ramcovej dohody o uskuto¢neni terminovej menovej konverzie,

* stanoveni minimalnej nominalnej hodnoty kontraktu,
* dohodnutie vysky kolateralu (zabezpeky, ktora musi byt vinkulovand v prospech

banky na beznom ucte klienta).

Ostatné parametre kontraktu su na dohode partnerov. Kontrakt sa zvyCajne uzatvara
osobnym kontaktom partnerov, resp. telefonicky. Klient nahlasi o aki menu ma zaujem,
¢i ju chee kupit’ alebo predat’, termin plnenia a platobné instrukcie.

Terminova menova konverzia s pevnym diiom splatnosti.

Partneri si dohodnu presne termin (konkrétny deii), kedy ddjde k dodaniu cudzej meny a
jej vymeny za ekvivalent v SKK pri stanovenom kurze. Klient vyuziva forward, pokial’
ocakava k presnému terminu devizové inkaso, resp. devizovll uhradu. Ciel'om je hedging
kurzu cudzej meny.

Terminova menova konverzia s pohyblivym diiom splatnosti.

Tento druh kontaktu dava obom partnerom moznost dohodnit si casovy interval,
v ktorom mdze dojst’ k plneniu. Nepdjde uz o konkrétny den, ale rozsah nickol’kych dni.
Klient vyuziva tento forward v situdcii, ked’ o¢akava v buducnosti devizové inkaso, no
nevie kedy presne ddjde k prevodu prostriedkov na uéet a chce si zabezpecit' pevny
buduci kurz.

Terminova menova konverzia bez fyzického plnenia.

Menovy forward bez fyzického plnenia sa vyuziva vo vac¢sine pripadov pri Spekulécii na
kurz cudzej meny. V dohodnutom termine plnenia nedochddza k prevodu cudzej meny,
ale len k peniaznému vyrovnaniu diferencie vzniknutej medzi dohodnutym kurzom a
kurzom v den splatnosti kontraktu.

Profit forward.

Uzavretim profit forwardu ziskava klient pravo kupit' (resp. predat) cudziu menu
v presne dohodnutom budicom termine za vopred dohodnuti cenu. Pokial’ by sa trh
vyvijal v neprospech klienta a promptny kurz v momente expiracie forwardu by bol
vyhodnejsi nez dohodnuty, méze vyuzit promptny kurz a kurzovy zisk si rozdeli
s bankou. Delenie kurzového zisku musi byt dohodnuté uz pri podpisovani profit
forwardu.
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3. Opcné a swapové kontrakty

Podmienené terminové kontrakty — opcie — st v SR uzatvarané predovsetkym na
cudziu menu. Ked’ze burzovy derivatovy trh u nas zatial' nefunguje, jedna sa o opcie
mimoburzového trhu, kde vyznamnti ulohu zohravajt banky (tvoria ponuku, resp. dopyt).
Zaujem je predovsetkym o opcie na rozhodujice svetové meny (USD, EUR, GBP, JPY)
pri réznych terminoch expiracie (Zivotnost’ vSak nepresahuje jeden rok). Cielom takto
uzatvaranych opcnych kontraktov je tak Spekulacia ako aj hedging.

Forwardy a opcie zneli v prevaznej miere na cudziu menu. Inak to nebude ani
v pripade swapov. Komer¢né banky poskytuji moznost’ swapovania cudzej meny uz od
roku 1992. V stcasnosti mdézu kontrakty uzatvarat aj nebankovi klienti, pricom
podmienky obchodu st priblizne rovnaké ako u forwardov (podpisanie zmluvy
stanovenie kolateralu, urenie terminov apod). Zaujem je v prevaznej miere 0 swapy so
zivotnostou do 1 mesiaca (niekedy 1 tyzden, maximalne jeden rok).

Swapy na trokovu mieru su skor zriedkavé. Pokial’ sa kontrakt uzavrie znie na
BRIBOR, resp. LIBOR.

Je potrebné podotknut’, Ze uzatvaranie derivatovych kontraktov prebicha aj
v zahrani¢i. Niektorym slovenskym akciovym spolo¢nostiam sa totiz nedari najst’ na
Slovensku partnerov pre ist¢ obchody, a to z dévodu objemu kontraktu. Preto si nutené
realizovat’ hedgingové operacie na zapadnych financnych trhoch, odkial’ vo vécsine
pochadzaju Gvery na financovanie investicii.

4. Zaver

Perspektivy a trendy do budiicnosti? Dalsi vyvoj derivatového trhu bude v plnej miere

zéavisly od splnenia nasledovnych faktorov:

1. Konsolidacia akciového a dlhopisového trhu.

2. Upevnenie pozicie Burzy cennych papierov, RM-Systému Slovakia a Strediska

cennych papierov.

Skvalitnenie prace organov dozorujtcich nad finanénym trhom SR.

Zabezpecenie absolutnej nezavislosti Narodnej banky Slovenska.

Stabilizacia urokovych mier, podporena vyraznym prilivom zahrani¢ného kapitalu.

Ozdravenie podnikovej sféry (lepSou aplikaciou zakona o konkurze a vyrovnani) a

bankového sektoru (restrukturalizaciou uverovych portfolii).

Skvalitnenie legislativnej upravy v oblasti fungovania finan¢ného trhu.

8. ZvysSenie informovanosti manazmentov podnikov, zlepSenie imidzu penazného a
kapitalového trhu.

Sk W

~

Kvalitativne zmeny, ktoré povedu k sfunkéneniu finanéného trhu sa prijimaju
postupne (a pomaly). ESte bude urcity c¢as trvat, nez sa podari aspon ozZivit
obchodovanie na burzovom parkete. Vyuzivanie financnych derivatov bude aj nad’alej
len v obmedzenej miere a pre niektoré subjekty zatial nedostupné. Riziko, ktoré
podstupuje subjekt vstupujuci do kontraktu je pri vysokej volatilite irokovych mier a
celkovej ekonomickej nestabilite a neistote prili§ vysoké.
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Abstract

The paper analyses assumptions and possibilities of development of the
derivative market in Slovakia from the point of view of stock exchange market and OTC-
Market. In Slovakia special attention is dedicated to most frequently used forward,
option and swap contracts. Finally, the crucial factors of further development of
derivative market in Slovakia are specified.
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1. Uvod

Vyhodnoceni rizika na finan¢nich trzich urCuje do zna¢né miry zplsob
investovani firem. Otdzkou je, zda pfi chybném vyhodnoceni rizika firmy rozhoduji
chybné. Piestoze CAPM je kontroverznim modelem, stile vice firem v poslednich
dvaceti letech vytvaii sva rozhodnuti na tomto modelu, ktery predpoklada, ze lidé,
investofi jednaji dokonale racionalné.

Témét kazdy manazer, ktery chce obhdjit urCity projekt, at’ uz se jedna o
vyrobu urcité znacky, vystavbu zdvodu nebo fizi, musi odivodnit své rozhodnuti alespon
zCasti na zakladé CAPM. Dlvodem je to, ze tento model firmé naznacuje, jak vypocitat
vynos, ktery jeho investofi (akcionafi, majitelé¢) pozaduji. Maji-li mit akcionafi z
projektu uzitek, musi vynosy z kazdého projektu pfevySovat tuto pozadovanou vynosnost
(hurdle rate).

Pro potieby tohoto piispévku zredukujeme pomérné slozity model CAPM na nékolik
zékladnich myslenek:

* Investoii maji moznost pomoci diverzifikace eliminovat urcita rizika — napiiklad
stavky, zmény ve vedeni firmy, netspéch pii zavadéni vyrobku na trh apod.

¢ Nc¢ktera rizika, napt. globalni recese, valky, zmény urokovych sazeb, nemohou byt
diverzifikaci odstranény. Tedy i porfolio slozené ze vSech akcii na urCitém
akciovém trhu je stale rizikové.

* Investoii musi ziskat za investovani do rizikovych aktiv vys§i vynosy nez za

* Vynos zurCité investice zavisi pouze na rozsahu, ve kterém tato investice
ovlivniiyje trzni riziko.

* Piipévek k trznimu riziku mize byt méfen koeficientem beta, ktery vyjadiuje vztah
mezi rizikem investice a rizikem trhu (trzniho portfolia).

2. Koeficient beta

To co déla CAPM tak mocnym ndstrojem, je pravé koeficient beta akcie.
Ackoli konkrétni investice mtize byt vystavena mnoha rizikim, mohou se investofi drzici
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dobte diverzifikovana portfolia starat pouze o rizika, kterd se tykaji trzniho portfolia.
Beta informuje investory nejen o tom, jak toto riziko méfit, ale umoziiuje jim rovnéz
pretransformovat  toto riziko do pozadované vynosnosti. Jestlize budouci vynosy
urCitého projektu nedosahuji této vynosnosti, nema smysl vynakladat na takovy projekt
penize akcionaft.

Pocet firem zakladajicich sva rozhodnuti na CAPM sice, jak uz bylo uvedeno,
roste, presto cela fada firem prezentuje jednoznacné negativni stanovisko k tomuto
modelu. Divodem je celd fada vyhrad, teoretické spory o moZnosti testovani modelu,
vznikajici modifikace modelu, alternativni modely ocenovani apod. Z tohoto ditvodu se
dalsi odstavce zabyvaji nékterymi z téchto vyhrad.

K zajimavym zavérim dosp€l pruzkum ve velkych americkych spole¢nostech
v USA. Témét 52 procent dotazanych uvedlo, Ze pojeti rizika podle CAPM pouze ziidka
ovliviiyje politiku rozhodovani, zatimco 40 % dotdzanych uvedlo, ze CAPM nema na
rozhodovani spolecnosti zadny vliv.

3. Vyhrady k CAPM

Prestoze CAPM patii k nejvlivnéj§im teoriim ve finan¢ni ekonomii, neni
zdaleko nekontroverzni. Kritické vyhrady viici tomuto modelu se zacinaji objevovat brzy
po jeho zvetejnéni. Prvni vaznéjsi vyhradu viici CAPM publikoval Richard Rolls v roce
1977. Problém spociva podle Rollse vtom, ze CAPM pouziva chybného odhadu
(zéstupce) trzniho portfolia, napf. indexu S&P 500. Problém vidi v definici skute¢ného
trzniho portfolia a dokazuje, Zze zaména indexu S&P 500 za Wilshireho seznam 5 000
akcii vyrazné¢ meéni ocekavané vynosy akcii. Rozdil mezi ur€itym zastupcem trzniho
portfolia a “redlnym” trznim indexem je rozhodujici. Malé chyby pii vypoctu beta akcie
mohou znamenat, Ze neexistuje zadna vazba mezi beta a vynosy této akcie. Jesté horsi se
zda to, Ze tyto chyby mohou nahodné vést k tomu, Ze vytvareji zdani jasné vazby mezi
$patn€ vypoctenym koeficientem beta a vynosy. Vyhrady tohoto typu vedly k vytvoteni
alternativniho modelu oceinovani kapitalovych aktiv, znamému jako arbitrazni model
ocenovani (APT), k vytvofeni G-CAPM (Generalized CAPM), tfifaktorovému CAPM,
BAPM (Behavioral Asset-Pricing Model), apod.

Kontroverznost CAPM podporuji rovnéz studie vynost akcii na NYSE,
AMEX a NASDAQ za leta 1963 az 1990, které provedli Fama a French. Zavéry téchto
studii naznacuji, ze rozdily v hodnotach beta nevysvétluji vynosy akcii.

Dalsi zvyznamnych studii provedena Louisem Chanem a Josefem
Lakonishokem zkoumala vynosy akcii obchodovanych na NYSE a AMEX v letech 1926
az 1991. Rovnéz tato studie nepfinesla diikaz o vazbé koeficientll beta a vynosu akcii za
toto obdobi. Zajimavym zji§ténim této studie je to, Ze po vylouceni udaji o cenach akeii
po roce 1982 vysledky naznacuji, Ze beta, a tedy CAPM funguje. Tento zavér byl poté
komentovan slovy: je-li koeficient beta mrtev, pak se tak stalo v 80. letech. Zajimavé je,
ze pravé v tomto desetileti zacal byt tento model Siroce vyuzivan investory. Zda se tedy,
ze model “fungoval” l1épe v dobé¢, kdy ho nikdo nevyuzival.

Pomérné znama je rovnéz studie Amihuda, Christensena a Mendelsona, ktera
aplikaci odlisnych statistickych metod na stejna data, kterd pouzili Fama a French,
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dospéla k zavéru, ze beta pfece jen vysvétluje rozdily ve vynosech akcii za sledované
obdobi. Pouzité statistické metody jsou vSak opét kontroverzni.

Zvlaste v poslednich letech se ve financni literatufe objevuje stale vice
kritickych pfipominek k tomuto modelu. Debata se opét zaméiuje pfedevsim na to, zda
model CAPM nejlépe vystihuje vazbu mezi rizikem a vynosy. Hlavnim problémem je,
jak méfit volatilitu. VSechny odhady volatility musi byt zaloZeny na minulych vynosech.
Ekonomové pii pouziti takovych dat mlc¢ky predpokladaji, ze budouci vynosy budou
kopirovat vynosy minulé. Tedy opét odhad.

Vseobecné se napriklad predpoklada, ze akcie jsou vyhodnou dlouhodobou
investici, protoze kratkodoba rizika plynouci z jejich drzby se ¢asem eliminuji. Tento
predpoklad vSak ignoruje moznost, Ze se volatilita celého akciového trhu mize Casem
zmenit. Je potfeba mit na paméti, Zze volatilita je pouze urCitou proménnou, kterou si
ekonomové zvolili za miru rizika. Pro kratkodobé investory je vybornou mirou rizika.
Vynosy dlouhodobych investorti vS§ak zavisi na jinych typech rizik, naptiklad vyhledech
rustu produktivity prace, valkach, demografickych a technologickych trendech,
vyhledech na demokracii v Asii, na situaci v Rusku nebo dopadech Internetu na zavedené
znacky. Americké a Evropské akciové trhy maji naptiklad v soucasné dob¢ tendenci se
pohybovat stejnym smérem. Jejich hodnota po deseti letech vSak muze byt velice
rozdilna z diivodu, které nemaji nic spoleéného s dnesnimi cenovymi pohyby.

4. ManazZeri versus investori

Model CAPM je vybudovan na celé tad¢ predpokladii. Jednim znich je
predpoklad, Ze lidé (investofi) jsou dokonale racionalni. Otazkou je, zda na zaklade¢
iracionalniho chovani investort provadéji firmy chybna rozhodnuti?

Jeremy Stein, ekonom z MIT (Massachussetts Institute of Technology) fika,
ze existuje jeden maly problém s CAPM a sice ten, Ze nefunguje. Finanéni ekonomové
zjistuji, ze koeficient beta nelze pouzit k vysvétleni zmén v cenach akcii firem. Kromé
toho se zda, Ze existuje mira, kterd tyto zmény vysvétluje vysvétluje ptijatelné. Touto
mirou je pomér ucetni hodnoty firmy kjeji trzni hodnoté. Rada studii zjistila, Ze
spolecnosti s vysokym pomérem Ucetni a trzni hodnoty (book-to-market ratio) maji
tendenci dosahovat v dlouhych obdobich nadprimérnych vynost i po ocisténi o rizika
spojena s koeficientem beta.

Objev ucinku tohoto znamého ukazatele vyvolava ostré debaty mezi
finanénimi ekonomy. Shoduji se v tom, ze n¢ktera rizika by méla vést k vy$§im vynostim.
Rozchazeji se v nazoru, jak by se tato rizika méla méfit. Nekteti ekonomové argumentuji
tim, ze by efekt poméru ucetni k trzni hodnoté¢ mél byt zabudovan do ocekavané
vynosnosti. Tuto alternativni ocekavanou vynosnost oznacuji terminem NEER (new
estimator of expected return).

Jini ekonomové stimto piistupem nesouhlasi. Tvrdi, Ze neexistuje zadné
ziejmé riziko spojené s vysokym pomérem Ucetni hodnoty k trzni hodnoté firmy a Ze se
tudiz investofi myli. Jednoduse feceno, podhodnocuji akcie firem s vysokym pomérem
ucetni-trzni hodnota, coz zpisobuje, Ze tyto akcie vykazuji abnormalné vysoké vynosy.
Jestlize se manazefi takovych firem snazi pfekonat tuto ,nafouknutou® pozadovanou
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vynosnost, musi se vzdat mnoha jinych ziskovych investic. Jak si md tedy manazer
pocinat?

Paradoxni odpovéd’ nabizi Jeremy Stein v ¢lanku ,,Rational Capital Budgeting
in an Irrational World®. Jsou-li investofi racionalni, pak beta nemtize byt jedinou mirou
rizika a manazefi by této miry neméli vyuzivat. Naopak, jsou-li investofi iracionalni, pak
je beta v mnoha piipadech stale dobrou mirou rizika.

5. Zavér

Podstata argumentace ekonoma Steina spociva v disledném rozliSovani mezi
a) dlouhodobym zvysenim hodnoty firmy a b) pokusem zvysit cenu akcii firmy. Jsou-li
investofi racionalni, jedna se o stejnou zalezitost — jakékoli rozhodnuti, které dlouhodobé
zvySuje hodnotu firmy rovnéz zvySuje cenu akcii. Jestlize vSak investofi délaji
predvidatelné chyby, musi si manazer vybrat.

Chce-li naptiklad manazer zvysit souasnou cenu akcii naptiklad proto, Ze je
chce prodat, nebo se chce branit pokusu o pfevzeti, musi obvykle ztstat u piistupu NEER
a vyhovét tak chybnym pfedstavam investort. Jestlize se vSak zajima o dlouhodobou
hodnotu firmy, mél by obvykle nadale pouzivat beta. Stein oznacuje tuto dlouhodobé&;jsi
alternativu k NEER jako pfistup FAR (fundamental asset risk).

Zavéry ekonoma Steina bezpochyby irituji mnoho $éfi spolecnosti, ktefi radi
kritizovali investory za jejich kratkozrakost. Neschvalovali zptisob, kterym CAPM (za
pfedpokladu racionality a neomylnosti investorl) zacal hrat dulezitou roli pfi
rozhodovani ve spravnich radach spolecnosti. Nyni se vSak zd4, Ze maji-li manazefi
pravdu a jejich investofi (akcionaii se myli), pak by se tito piedvidavi $éfové mohli stat
nejveétsimi fanousky CAPM.

Abstract

The paper deals with the CAPM from the point of view of corporate
managers. Financial markets” evaluation of risk determines the way firms invest. The key
question of this paper is — what if the markets are wrong? What can the managers do if
investors are irrational? The paper also describes some controversy of this model and
mentions several tests of its validity.
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DOPADY GLOBALIZACE NA POJISTOVACI INSTITUCE
Viktéria Cejkova

Klic¢ova slova
pojistovaci instituce, finan¢ni podnikani, bankopojisténi, virtualni pojistovaci instituce

1. Uvod

V uplynulych téméf 10 letech od platnosti zakona CNR &. 185/1991 Sb., o
pojistovnictvi (dale jen Zakon) se Ceské pojistovnictvi rozvijelo pozitivné. Uvedenym
zékonem byly poloZeny pravni zaklady pro podnikdni v pojistovnictvi. Vyznamnym
segmentem financniho trhu je i pojistny trh, jehoz pfedmétem je pojisténi a zajisténi.
Cenou za tuto pojistnou ochranu je pojistné. Pojistovaci instituce sjednanim pojistné
smlouvy a zaplacenim pojistného realizuji obchod, kterym pojistény, resp. pojistnik
zisk&va pojistnou ochranu a po pojistné udalosti ma pravo na pojistné plnéni.

Pojistny trh, jeho obsah a rozsah se dé charakterizovat vice ukazateli. Mezi

vvvvvv

pojistnou ochranu klientt.

Cilem ptedlozeného piispévku je informovat o ukolech pojistovacich
instituci obecné i konkrétné v CR a téz uvést vyvojové trendy a dopady globalizace na
pojistovaci instituce.

2. Pojistovaci instituce

Pfechod k trznimu hospodafstvi oteviel prostor pro vznik novych
pojistovacich instituci. PojiSténi i zajisténi mtzeme definovat jako specificky druh
produktu, ktery ma fiktivni charakter a je pfedmétem obchodu pojistovaci instituce.
Tyto produkty jsou na pojistném trhu nabizeny, jsou prodavany a kupujici za né musi
zaplatit. Je zde urcité riziko, ze kupujici dostane nebo nedostane svoji protihodnotu po
realizaci pojisténého rizika. Jde tedy o velmi neurCitou a rizikovou navratnost jeho
penéznich prostiedki.

%

K podnikani v pojistovnictvi je podle Zakona a téZ ve znéni zakona C.
320/1993 Sb. (dale jen zakon), potfebné povoleni, které ud€luje Ministerstvo financi
jako organ statniho dozoru nad poji§tovnictvim pro izemi Ceské republiky. To znamena,
ze v pojistovnictvi mohou podnikat pouze ty pravnické a fyzické osoby, které spliuji
urcité predpoklady, na jejichz zakladé jim je udéleno povoleni na vykon pojistovaci
¢innosti. Podminky a pfedpoklady pro vznik komer¢nich pojistoven (popt. pojistovacich
instituci) ¢i ud&leni povoleni k pojistovaci ¢innosti se budou v Ceské republice v blizké
budoucnosti zpfisiovat.
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Vyjdeme-li ze zdkona o pojiStovnictvi, pak miizeme oznacit za predmét podnikani
v pojistovnictvi:

* pojistovaci ¢innost - sjednavani pojisténi, jeho sprava a poskytovani plnéni
z pojistnych udalosti, jakoZz i zprostfedkovani pojisténi

e zabranna cinnost - Cinnost zaméfend na predchazeni Skodam a na jejich
minimalizaci a to zejména formou spoluprace se subjekty ptisobicimi v zabran¢ skod
a poskytovanim prostiedkli na zdbranna opatieni

*  zajiStovaci ¢innost - déleni rizik, kterda vznikla v souvislosti s provozovanim
pojisténi na zakladé¢ smluvnich vztahti a individudlnich dohod o zajistovani
jednotlivych rizik

e ostatni ¢innosti - Cinnosti, které slouzi k podpofe a rozvoji pojisténi a
pojistovani, k zajisténi splnitelnosti zavazkl pojistovny (napi. efektivni investovani
prostredkd rezerv zivotniho pojisténi - ¢ili financni podnikdni, sponzorstvi a jiné)

Ulohy komeréni pojistovny popt. pojistovaci instituce vyplyvaji z predmétu
podnikani a jedna se o technickou (ndhradovou) tlohu, preventivni (zabrannou) ulohu a
podnikatelskou nebo finanéni ulohu.

Komeréni pojistovny délime podle rozsahu vykonavané pojistovaci ¢innosti
na specializované komercni pojistovny, které se specializuji na pojistovani nékteré¢ho
pojistného odvétvi napf. Zivotniho nebo neZivotniho (jedna se napiiklad v CR
o Nationale-Nederlanden, zivotni pojistovna). Je ale mozna i specializace pojistovaci
instituce, kterd pojistuje jen vybrané skupiny obyvatelstva nebo podnikatela (v Ceské
republice je to napi. EGAP, a.s., ktery poskytuje pojistnou ochranu pro exportujici
podnikatelské subjekty).

Dalsi moznosti specializace pojistné ochrany v pojistovaci instituci je v Ceské
republice napt. D.A.S. pojistovna pravni ochrany, a.s., kterd nabizi pravni ochranu
vlastnikim a fidi¢im motorovych vozidel jakoz i pojisténi pravni ochrany rodin a
podnikatelti.

Komer¢ni pojistovny mohou také fungovat jako univerzalni pojistovaci
Gistavy, které pojistuji viechna rizika. Typickym ptikladem univerzdlni pojistovny v CR
je Ceska pojistovna, a.s., Kooperativa pojistovna a.s. a jiné. Tyto mohou také vykonavat
i zajistovaci a jiné ¢innosti.

V Ceské republice existuje v soudasné dobé& 43 komerénich pojistoven, z toho
je 24 specializovanych a 19 univerzalnich. 35 komercnich pojistoven funguje jako
akciové spolecnosti a 8 jako organizacni slozky zahrani¢nich pojistoven.

Financni podnikani komercni pojistovny znamena financéni aktivity
souvisejici s vyuzivanim svéfenych docasné volnych penéznich prostiedkt, které jsou
soustfedény v technickych rezervach. Jednd se o vyuziti ¢asového rozdilu mezi
ziskavanim predepsaného pojistného a jeho pouzitim formou pojistného plnéni. Jde tedy
o ¢ast pojistného inkasovaného od klienttl, a proto se komer¢ni pojistovny musi snazit, je
co nejlépe zhodnotit. Cilem financniho podnikdni komercni pojistovny je dosazeni
kladného vysledku své ¢innosti, a to ve forme zisku.
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Komer¢ni pojisStovny se orientuji na investovani docCasné volnych penéznich
prostfedkii do profilujicich odvétvi. Casto vystupuji jako spolutdastnici - akcionafi
novych ¢i zakladajicich spolecnosti hlavné v bankovni sféte a ve finan¢nich institucich.
Nekteré komercni pojistovny maji své cestovni kancelafe, sméndrny, hotely, autoservisy
a pod. Jiné pojistovny se zaméiuji na poskytovani uvért, poskytovani garanci v uveérové
¢innosti, picemz je samoziejme velmi dilezity vybér a struktura té€chto aktivit.

Komer¢ni pojisStovny vstupuji i na finanéni trh. Mezi zakladni druhy
investiCnich instrumentl patfi investicni instrumenty penézniho trhu (depozita,
pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty, bankovni akceptace apod.) a téz investi¢ni
instrumenty kapitalového trhu (dluhopisy, akcie, hypotéky, piijcky), nemovitosti, derivaty
a jiné instrumenty.

Cilem této podnikatelské Cinnosti pojistovaci instituce je tedy zhodnoceni
kapitalu, ktery komeréni pojistovna vlastni nebo spravuje. Musi ho vSak investovat
takovym zptisobem, aby mohla v jakémkoli okamziku dostat plné svym zavazkim vaci
pojisténciim. Soucasné¢ musi investovat tak, aby portfolio prostiedkii bylo
diverzifikovano a zajiSténo proti nepfiznivym okolnostem na penéznim a kapitdlovém
trhu.

3. Vyvojové trendy v pojistovnictvi

Cely svét a ekonomika se zavratnou rychlosti globalizuje. Postupné se z néj
stava jednotny a elektronicky propojeny informacni, komunikacni, finan¢ni a obchodni
prostor. V tomto prostoru se obrovskou rychlosti §ifi nejen zpravy a informace, ale i
miliardy dolard, marek a korun, kultura, pozitivni i negativni Zivotni postoje a nazory.
Globalizuje se celd civilizace, rychle se rozviji lidstvo a ekonomiky. To vSechno
vyvolava mnozstvi spolecenskych problému, rozporii a novych situaci. V ekonomice
pusobi globalizace obzvlaste silné. Stejn¢ tak tento proces probiha i v bankovnictvi a
pojistovnictvi, resp. v bankovnich a pojistovacich institucich.

S nastupem roku 2000 se piiblizuje termin pro piijeti CR za fadného &lena
Evropské unie. Tento cil znamena vyfesit v oblasti celého naseho finan¢niho trhu fadu
dil¢ich ukoldl, které lze souhrnné oznacit — jako postupné priblizovani k pozadavklm,
zvyklostem, standardiim a normam platnym pro ¢lenské staty EU.

V tadé piipadi a norem platnych pro ¢leny EU je zahrnuty ptechod od
dosavadni materialni kontroly financnich instituci ke kontrole a sledovani jejich
finanéniho zdravi. Jde piedev§im o uroven solventnosti, rezerv nebo kapitalové
piimé&fenosti. V tomto sméru se postupné v CR propracovavaji potiebné legislativni
normy. Jako pfiklad je mozné uvést schvalenou novelu zakona o pojistovnictvi. Tento
pfistup skryva fadu potencionalnich rizik. Dale evokuje mnoho teoretickych otazek, napft.
pro finanéni a pojistnou matematiku, a to v otazce fizeni rizik ve finan¢nich institucich.

Cinnost finanénich instituci bude i nadale ovliviiovana stavem a tendencemi
vyvoje informaénich technologii, které budou tyto instituce vyuzivat. Ukolem finanénich
instituci po roce 2000 bude jejich propojeni tzv. ,,informacni dalnici®, jak mezi sebou
navzajem, tak i s klienty. Tyto pozitivni trendy povedou k rozsifené nabidce sluzeb a
produktd. Pro klienty to bude znamenat moznost vyuzivat ucelené sady, resp. baliky
sluzeb a produkt nékolika finan¢nich instituci u jednoho mista, ¢imz se tyto instituce
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priblizi maximalnim zptisobem potfebam klienta. Kvalifikované pouziti informacnich
technologii nutné povede ke zlevnéni takovych sluzeb, a tedy i ke konkurencni vyhode¢.
Na druhé strané to vSak znamena fadu potencidlnich hrozeb a naslednych skod pfi
zneuziti sluzeb téchto financnich instituci. Je nutno tedy zabranit neopravnénému
pfistupu a manipulaci s informacemi, coz zvySuje pozadavky na bezpe¢nost pii pouzivani
informacnich technologii v oblasti financi. Je zifejmé, Ze tyto skuteCnosti velmi silné
ovlivni strukturu a funkci celého financniho trhu. Je tedy pfimo v existenénim zajmu
finan¢nich instituci tyto trendy odhadovat a predchazet jim. Elektronické obchodovani a
spekulace rozhoduji o osudech nejen jednotlivet, ale i celych narodi, ekonomik a celych
svétadila.

Jednou z mnohych zmén v pojistovnictvi a v pojistovacich institucich jsou
nové formy nabidky a prodeje pojistnych produktii pro klienty. Jedna se o bankopojisténi
a o virtualni pojistovaci instituce.

3.1. Bankopojisténi

Pfi provozovani riznych penéznich operaci a sluzeb dochazi k jejich
vzajemnému propojovani. Jde predevsim o bézné operace a sluzby typické pro
pojistovaci instituce a banky. Cinnosti a operace bank a pojistovacich instituci se
vzajemné prolinaji. Proto na finan¢nim a pojistném trhu vystupuji vedle pojistovacich
instituci realizujicich pojistovaci operace i banky.

V souCasné dobé dochazi ke zménam ve vzajemnych vazbach penéznich
instituci. Ve shod¢ se svétovymi trendy dochazi i v této oblasti k vzajemnému
propojovani. Integrace penéznich sluzeb se tyka predevsim standardnich, typizovanych
produktti bank a pojistovacich instituci. Obecné se banky a pojistovaci instituce, pies
specificnost obou odvétvi ve vzajemnych operacich znacné prolinaji. Pro miru
integrovani vzajemnych operaci jsou v soucasnosti podle vyznamného ekonoma Danhela
viz [5] charakteristické tfi modely:

e separatni FeSeni - kdy existuyji dvé samostatna, nezavisla odvétvi (.
bankovnictvi a pojisStovnictvi)

* kooperativni FeSeni - variace od volnych zajmovych sdruzeni az po
organizovana pracovni seskupeni, pfiCemz obé strany si zachovavaji suverenitu
svych produktt
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* koncernové reseni - tzv. podilovy model, kdy jsou zakladany vlastni dcefinné
spole¢nosti nebo je zakoupen majoritni podil jiz existujici spole¢nosti (viz tabulka ¢.

1.

Dalsi autorka Kolcunova (viz [8]) hovofi o typech strategie:

zaloZeni nové filialky - nejen pii pohledu na ,,prvni vladtovky* na tizemi CR je
patrné, ze vstup na pojistovaci trh je vSeobecné snadnéjsi nez na trh bankovni. Plati
to i ve svete, proto je Castéjsi zalozeni pojistovny bankou nez opacné.

e zaloZeni spolecného podniku - zde se jedna o klasicky joint-venture.
Zajimavost této varianté davaji nizsi pofizovaci naklady pro oba partnery.

e zaloZeni spole¢nych holdingovych spole¢nosti

* strategie majoritniho podilu

e strategie dobrovolnych fuzi

* strategie kombinované ucasti a distribuce

e strategie kooperace v distribuci produkti - jednd se o komer¢ni strategii,
jejimz cilem je zvySeni rentability distribucni sit€ jednoho z partnert tim, Ze ji
zptistupni druhému partnerovi. Pozitivni na této varianté¢ je =zajisté uspora
provoznich naklada (viz tab. ¢.1).

Z teoretického hlediska je zajimavé zkoumat hloubku propojeni ¢i kooperace mezi
bankou a komeréni pojistovnou. VEétsinou se rozlisuji téi zakladni faze:

eV prvni fazi se pozice banky takika neméni oproti piipadu, kdy funguje pouze
jako pojistovaci broker. Jedinym rozdilem je to, ze distribuuje produkty ,,své“
komer¢ni pojistovny. Jde prevazné o produkty zivotniho pojisténi. V této fazi je
vyznam prodeje pojisténi omezen na to, ze klienti davaji pfednost bance pro vetsi
§ifi jejich sluzeb, coz je jakousi obdobou ,,ndkupu pod jednou stiechou®. Prodej
pojisténi je jen doplnkovou Ccinnosti banky. Banka konkuruje spolupracujici
komer¢ni pojistovné hlavné svou vlastni distribu¢ni siti. Pro klienta banky je ale
vyhodné vyuzit jeji nabidky pojisténi, protoze je to pro n¢j vyrazné pohodIné&jsi a
rychlejsi nez kdyby se mél klient starat o vyhledavani komer¢ni pojistovny a jejich
produkt. Zde se samoziejmé piedpoklada situace, ktera je v rozvinutych trznich
ekonomikach bézna, a to Ze jen malokdo nema bankovni ucet a Ze vétSina lidi bézné
vyuziva bankovni sluzby a bezhotovostni platebni styk. Je nutné podotknout, ze
banky v této fazi vétSinou prodavaji pouze jednoduché typy pojistnych produktii a to
predevS§im z duvodi nedostate¢né kvalifikace bankovniho personalu v oblasti
pojistovani a sjednavani pojistnych smluv. Pokud banka dokéze realizovat
dostatecny objem prodeje pojistnych produkti a jejich distribuce se jevi byt
dostatecné rentabilni, miize dojit k dalsi etap€ vyvoje bankopojistovny.

e Druha faze je charakterizovana rozsahlejSi kooperaci banky s komercni
pojistovnou. Dilezitym rysem je kalkulace rentability spojeni bankovnich operaci s
pojistovacimi. Oba subjekty hledaji odstranitelné duplicity v fizeni a distribuci,
moznosti sjednoceni marketingové politiky, spravni Cinnosti apod. Je tieba si
uvédomit, Ze obecné jde o propojovani bankovnich a pojistovacich operaci. Jde
vétSinou o Cinnosti, které po tomto propojeni realizuji banky. VétSina
bankopojitoven zatim vznikala spiSe z iniciativy bank neZ pojistoven. V CR je
oviem opa¢nym piikladem Ceska pojistovna, a.s., ktera méla z historickych davodi
dostatecné silnou pozici, aby naopak vytvotila bankopojistovnu opacnym procesem.
Prakticky vzato probihd vznik bankopojistovny tak, Ze banka, ktera prodava a
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realizuje pojistné produkty, zjiStuje, zZe by mohla vytvofit ze svych klientl
dostatecné Siroky pojistny kmen pro néktery pojistny druh. Nasledné vstoupi ptimo
do druh¢ faze tim, ze zalozi komer¢ni pojistovnu a uceloveé se zaméii pouze na ty
produkty, jejichZ potenciondlni uspesnost si jiz ovétila v predchozim obdobi.

e Ve treti fazi bankopojistovna analyzuje potieby svych klientl a vytvaii nové
pojistné produkty. Distribucni sité produkti a operaci se zcela propojuji. V této fazi
komer¢ni pojistovna vystupuje jako jedno z oddéleni nového subjektu, vétSinou se
zjednodusuje pravni forma a vlastnicka struktura subjektu.

3.1.1. Vyhody a nevyhody bankopojistovny

Pro objektivni analyzu zivotaschopnosti bankopojisténi jako nového
fenoménu by nejvhodnéjsim kritériem mohla byt na jedné strané nakladova naro¢nost
bankopojistovny. Na strané druhé rozsah poptavky po jejich produktech a operacich,
které vzhledem k vétsimu pohodli klientti pii obstarani pojistné smlouvy nejsou uplnym
substitutem pojistnych produkt poskytovanych béznymi komercnimi pojistovnami.

V literatufe se uvadi odhad nakladi bankopojistovny na trovni piiblizn¢ 40%
nakladi bézné komercéni pojistovny. Tento Udaj vSak pochazi z analyzy situace v Italii,
ktera mize byt ponckud odlisna vzhledem k tomu, Ze se tam zacalo bankopojisténi
rozvijet az v 90. letech, coz mlze mit vliv na strukturu nakladi z hlediska poctu a
kvalifikace pracovnich sil a dale nakladti na technické vybaveni. V posledni dobé jsou ve
srovnani s minulym desetiletim napfiklad znacné niz$i naklady na pocitacové vybaveni,
databazovy software a datové sité.

Pifi nakladové analyze je navic obtizné vyhodnotit uspory, které pro
bankopojistovnu toto spojeni znamena. Podobné jako v ptipad¢ velkych fuzi naptiklad
bank a podnikl neni zcela jisté, do jaké miry se projevi synergicky efekt. Kalkulace ztrat
klienti spojenych s odstranénim duplicit distribucni sité neni také jednoznacné lehkym
problémem.

Pti hledani pfic¢in uspéchi a vyhod bankopojistoven je tfeba rozebrat zakladni
¢innosti banky a pojistovny. Z hlediska banky znamena prodej pojistnych produktd
rozsifeni palety sluzeb a operaci. V piipad¢, ze banka pouze pojistné produkty prodava v
roli brokera, ziskava jen provizi. Prodej pojistnych produktii nijak nezvySuje objem
vkladl a ani tvérovou kapacitu banky, kromé klientti, ktefi jsou pfilakani do banky
moznosti uzavfit zde pojistnou smlouvu. Takovych klient vsak je pomérné maélo,
protoze stejnou pojistnou smlouvu mohou uzaviit bez zprosttedkovani bankou pfimo s
komer¢ni pojistovnou, jejiz produkty banka prodava.

V pripadé, Ze jde o bankopojistovnu vsak klienti pojistovaciho oddéleni
banky musi mit u banky alespon bézny nebo jiny druh uctu.

Mnohem podstatn&jsi Gspora nakladd je ale ve srovnani klasické komeréni
pojistovny s bankopojistovnou. Pojistovna totiz musi pfijaté pojistné né&jakym
zpusobem investovat, aby si zajistila zisk. Lze pfedpokladat, ze investi¢ni specialisté v
bankovni sféfe jsou z hlediska kvalifikace na vyssi Grovni nez jejich kolegové z
komer¢nich pojistoven. Tady se synergicky efekt bankopojistovny projevi nejvyraznéji -
analyza a srovnani investicnich projektl je velice naro¢na a nakladna cinnost, kterou
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banka provadét musi a pro klasickou komeréni pojistovnu je to jedna z nejobtiznéjsich
¢innosti. Odstranénim duplicity provadéni téchto ¢innosti ndklady vyrazn¢ klesaji.

Analyzu vyhod a nevyhod bankopojisténi je mozné rozsifit o pohled klientd.
Ziejmou a primarni vyhodou pro klienta je pohodli (tedy snizeni transakénich nakladi),
se kterym koupi pojistny produkt a realizuje pojistovaci operaci v bance.

Dalsi vyhodou je wvysSSi transparentnost pojistné smlouvy v disledku
zminéného faktu o analyze pojistného trhu, ktery chce bankopojistovna pokryt. Banka
obvykle nema z4jem o slozité pojistné produkty a operace. Napiiklad ve Velké Britanii
je typicky velmi nizky pocet pojistnych produktii - jednd se o Sest az deset typd
pojistnych druhi.

Tento fakt je vSak zéaroven hlavni nevyhodou sluzeb bankopojistovny.
Nemoznost vybrat si specializovany pojistny produkt, piipadn€ sjednat specialni
pojisténi na miru pro konkrétniho klienta a jeho rizika, mize nékteré klienty odradit.

Podle britskych vyzkumi vSak pojistné produkty nabizené bankopojistovnami
pokryji poptavku az 95% klientd. Lze vSak pfedpokladat, ze specidlni ndroky maji
prevazné klienti, kteti by mohli v souvislosti se svymi vy$§imi naroky piedstavovat
bohat$i vrstvu klientd s potencidlné vySSim pojistnym. Tato tivaha se na zékladé
dostupnych podkladd neda nijak prokazat.

Dalsi zjisténou nevyhodou je fakt, Ze vyse pojistného je zhruba stejna jako u
klasickych komercnich pojistoven, piestoze tak bankopojistovny dosahuji vyrazné
vysSich marzi. Zde se projevuje to, zZe bankopojiStovna spoléhd na vétsi vyznam
pohodlnosti ziskani pojistného produktu nez jeho ceny.

3.1.2. Situace v Ceské republice

Proces integrace bank a pojistoven v tranzitivni ¢eské ekonomice jiz zacal, i
kdyz je za tradi¢nimi trznimi ekonomikami pon¢kud pozadu. Pro podnikani v
bankovnictvi a pojistovnictvi u nas nedoslo zatim k vytvoieni specidlni normy. Zkusme
se tedy blize podivat na normy upravujici jednotlivé oblasti.

v

Nejdtive si vSimnéme Zakona o bankach a jeho novely (zakon ¢&. 156/94
Sb.). Podminky pro zaloZeni banky nijak nespecifikuji zdjemce o tento krok, ani oblast z
niz by mél nebo nemél pochazet.

Pokud se podivame na Zakon o pojistovnictvi (zakon ¢. 185/91 Sb.),
dojdeme k zavéru, ze vstup na pojistny trh je snadnéjsi nez na trh bankovni. Podnikat ve
sféfe pojisStovnictvi mize subjekt, ktery v souladu se zdkonnymi podminkami ziska od
Ministerstva financi CR koncesi, slozi kauci 10 mil. K& a bude respektovat institut
statniho dozoru nad pojistovnictvim. Zakon o pojistovnictvi umoznuje pojistovné
provozovat také jiné Cinnosti, neZ obsahuje zakon (tedy i bankovni), ale je k tomu
potieba povoleni dozor¢iho organu. Podnikat v pojistovnictvi mohou tedy nejen
pojistovny a zajistovny, ale i jiné subjekty: banky, spofitelny apod.

Tteti a rozhodné neméné dilezitou normou je Zakon o ochrané hospodaiské
soutéze (zakon ¢. 63/91 Sb. a novely), ktery upravuje za jakych podminek je mozné
uzavirat kartelové dohody (v pfipadé, Ze se tykaji pouzivani jednotnych obchodnich a
platebnich podminek, zZe povedou k racionalizaci a specializaci ¢innosti a ze umozni
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poskytovani obchodni srazky). VSechna takovd a obdobnd opatfeni (slouceni, fuze,
dohody) vSak podléhaji schvaleni Utadu pro hospodarskou soutéz.

Stavajici legislativni podminky jsou pro vytvaieni bankopojistoven v CR
pfiznivé a nenachdzime zde striktné formulované bariéry, které by znemoziovaly
propojovani bankovnich a pojistovacich aktivit.

3.1.3. Propojovani bank a pojistoven v CR

Vyse zminéné koncernové feseni (situaci v CR charakterizuji iidaje v tabulce
¢. 1), ke kterému banky inklinuji, zvolila jako prvni v Ceské republice Investicni a
Postovni banka, a.s.

Tabulka ¢ 1 Piehled vyznamnych finanénich skupin sdruzujicich bankovni a
pojist’ovaci operace (zdroj: viz [15])

IPB Group Ceska Komerc¢ni | Union Group
(vSe a. s.) sporitelna banka (vSe a. s.)
(vSe a. s.)
IPB CS - stavebni | IKS KB, a.s. | Union banka
spofitelna
Ceskomor. CS - Penzijni fond Vojensky
Hypoteéni | Zivnostenska KB, a.s. otevieny
banka pojistovna penzijni fond
Ceskomor. st. SIS Komer¢ni Union
spofitelna pojistovna pojistovna
IPB Spofitelni | CAC Leasing, | Investi¢ni
Pojistovna | penzijni fond a.s. spolecnost
Union
Ceskomor. Corfina VSS KB, a.s.
penzijni fond
Prvni CS - Reality A - Trade,
Investicni S.I.0.
IPB Real
IPB Leasing

IPB v roce 1992 zalozila jako svou dcefinnou spolecnost Zivotni pojistovnu.
Ta v pribéhu doby rozsifovala svou ¢innost i 0 majetkova pojisténi az k soucasné témet
univerzalnosti. Pojistovna IPB je dnes pevnou soucasti finan¢ni skupiny banky i
pojistného trhu. Dal§im ¢lenem IPB Group je i Ceskomoravska hypoteéni banka, a.s.,
ktera pfi poskytovani hypotecnich tivérl nabizi doplitkové sluzby a produkty. Mezi nimi
i sjednani pojisténi prave u vyse zminéné Pojistovny IPB, a.s.

Obdobné feseni zvolila Ceska spofitelna, a.s., kterd v roce 1995 zakoupila
70% podil jiz zavedené Zivnostenské pojistovny.
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Na trh finan¢nich sluzeb prostednictvim své pojistovny vstoupila vlioni také
Komer¢ni banka, a.s., ktera tento krok dlouho peclive pripravovala. Podle licence, kterou
pojistovna Komercni banky obdrzela v Cervnu 1995 je t€zisté jeji Cinnosti v zivotnim
pojisténi (coz je stejny zacatek cesty, jako zvolila pfed lety IPB). Tato Komeré¢ni
pojistovna byla zalozena jako 100%-ni dcefinnd spolecnost se zadkladnim jménim 150
mil. K¢. Jeji ¢innost je Gizce vazana na produkty Finan¢ni skupiny KB. V soucasnosti se

stala Komer¢ni pojistovna, a.s. jiz univerzalni pojistovnou.

V CR funguji i dcefiné spole¢nosti jiz zminéné bankopojistovny ING Group,
ktera je holdingovou spolecnosti a ktera poskytuje komplexni Skalu bankovnich a
pojistovacich sluzeb. U nas tuto skupinu zastupuje zivotni pojiStovna Nationale
Nederlanden, a.s., ale zastoupena je i bankovni divize ING Bank, Primyslovy penzijni
fond, ING Leas, které poskytuji sluzby v oblasti bankovnictvi, pojisStovnictvi,
investovani na kapitalovém trhu a na trhu nemovitosti .

Integraéni aktivity na trhu v CR nevychézeji pouze z popudu bank, &ehoz
dokladem je Ceska pojistovna, a.s. Ta zvolila také koncernové fedeni. V roce 1991 se
stala jednim ze zakladateli Pragobanky, a.s., kterd v mistech svych pobocek
zprostiedkovava platebni styk a dalii sluzby pro Ceskou pojigtovnu. Do finanéni skupiny
Ceské pojistovny patii mimo jiné také Ceska pojistovna zdravi a Ceskd poistovna
Slovensko.

Pro dalsi ptiklad bankopojistovny bychom nemuseli chodit daleko. U naSich
sousedll na Slovensku ptsobi Univerzalna bankova poistovna, a.s., jejimiz akcionafi a
zakladateli jsou vyznacné banky (napf. Priemyselnd banka, a.s., Slovenska sporitelia,
a.s., PoStova banka, a.s.). Rovnéz i Slovenska poistovna, a.s. zalozila Istrobanku jako
svou dcefinnou spole¢nost.

3.1.4. Poskytovani uverii a jeho pojisténi

Za dal§i formu sblizovani bankovni a pojiStovaci oblasti lze povaZovat
vzajemnou provazanost nékterych konkrétnich produktii a cinnosti. Pii poskytovani
uvéra pozaduje zpravidla banka na klientovi pojisténi proti moznym rizikim, které
zabezpec€uji jeho platebni zplsobilost pro pfipad, Ze dojde k mimofadnym udalostem,
které narusi platebni schopnost dluznika. Vzdy je pozadovano pojisténi zastavovanych
hodnot s vinkulaci pojistnych smluv ve prospéch vérujici banky. Tim Ize uspokojit
pohledavku banky i v pfipadech, ze by jakymkoliv zptisobem doslo ke znehodnoceni
zastavni hodnoty.

V pfipadé, Ze se jedna o klienta-ob¢ana, muze banka v nekterych pfipadech
pozadovat kromé zakladniho zajisténi Gvéru (nemovitosti) také Zivotni pojisténi klienta.
Existuji dve varianty:

* banka doporucuje nebo nafizuje uzaviit toto pojisténi u urCit¢ komercni
pojistovny (vétSinou je to v piipadech, kdy je banka s komercni pojisStovnou
kapitalové spojena). Vyhodou takového Zivotniho pojisténi je pro klienta cena. Je
niz§i a je to tim, ze splaceni pojistného je Uzce vazané na splatkovy plan
hypotééniho tveru.

e zalezi na klientovi, u kterého ustavu svou Zzivotni pojistku uzavie. Toto se
uplatiiuje v pripadech, kdy klient ma jiz uzaviené Zzivotni pojiSténi nebo banka
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netrva na urcitém pojistovacim ustavu. U jiz uzaviené pojistky je potom nutné
zajistit vinkulaci ve prospéch uvérujici banky.

Pro¢ se zivotni pojisténi klienta vyzaduje? Je to z toho divodu, Ze v piipadé
smrti klienta se rucitelé nebo osoby poziistalé nedostanou do potizi, nebot’ nesplacenou
¢ast uveéru uhradi za klienta pojistovna. Pro banku je to vyhodné v tom, Ze ma zaruku
splaceni uvéru a v ptipad¢ umrti a nasledného nesplaceni nemusi pfistoupit k realizaci
zastavy. Zivotni pojistky nabizi na nasem trhu vice komerénich pojistoven.

Pojisténi uvérd nabizi vice komerénich pojistoven jako napiiklad Ceska
pojistovna a.s., EGAP a.s., Allianz pojistovna, Ceska podnikatelska pojistovna a.s.,
Komerc¢ni pojistovna, a.s., a pfipravuji se dal$i jako napf. Prvni americko-Ceska
pojistovna, a.s., Commercial Union a dalsi.

Specialnim ptikladem propojeni pojistovacich a bankovnich produkti je
vyvoz produktli. Pokud ma vyvozce zijem na finanénim zvyhodnéni pfi exportu,
kontaktuje Ceskou obchodni banku, a.s., kterd vykonava financovani vyvozu se statni
podporou. V ramci minimalizace rizik je jednou z podminek projednani vyvozniho
pfipadu také dolozeni stavu jednani o pojisténi vyvozu v komer¢ni pojistovné EGAP,
a.s. Bez tohoto pojisténi nebude vyvoz financovan ani nebude zahajeno projednavani
daného vyvozniho ptipadu.

Zavérem (k casti 2.1) lze fici, Ze bankopojisténi je novym typem penézZnich
sluzeb a operaci, které se v budoucnu bude jist¢ velice rychle rozvijet, zvlasté v
souvislosti s o¢ekavanym vstupem dalsich statt do EU. Proto je nutné se dale zamyslet
nad tim, zda s sebou rozsifovani kooperace bank a pojistoven pfinasi jenom pozitiva. Z
hlediska klienta je Siroky rozvoj bankopojisténi urcitym krokem zpét, protoZe nevyhody
zjednodusovani a unifikace pojistnych produktd jsou v bankopojisténi pomérné znacné.
Je predevsim diskutabilni vyhoda nizkych nakladt téchto subjektti, kdyz se neodrazi v
cenach pojistnych produkti a tedy se nijak nedotkne klienta.

Dale je patrné, ze témet v kazdé vyspélé ekonomice se se vznikem
bankopojistoven setkavame. Otevird se tady totiz ohromny prostor pro necenovou
konkurenci bank. Dalsi divody uvedu pouze heslovité:

* bankovni sektor je atraktivni pro poskytovani sluzeb a operaci bankopojistoven
svou siti pobocek

*  bankopojistovny tlumi regula¢ni dopady centralni banky

e bankopojistovna umoziuje vhodné diverzifikovat rizika

»  existence bankopojistoven umoznuje rozsifit investicni aktivity bank

Vznik dalSich bankopojistoven v trznich ekonomikach mtze byt za uréitych
okolnosti pfinosem pro klientelu, akcionafe bank a komercnich pojistoven piipadné
pojistovacich instituci a ekonomicky rozvoj vibec. Bankopojisténi je pojem, jenz
predstavuje budoucnost.

3.2. Virtualni pojist'ovaci instituce

Jak jiz bylo uvedeno, jsme v soucasnosti svédky velkych zmén tradic¢nich
hodnot a feSeni s fenoménem globalizace. Je evidentni, zZe Internet a moderni informac¢ni
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technologie vyznamné akceleruji globaliza¢ni procesy. To vSechno pfinasi nebyvalou
dynamiku trzniho prostiedi v ekonomice a pfinasi, resp. nuti celou spole¢nost k vyssi
efektivité fizeni a marketingu i v pojistovacich institucich. Pojistovaci instituce realizuji
vice pojistnych operaci. Mezi jinymi i nabidku a prodej pojistnych produkt. Tedy do
prodeje a obchodu (sjednavani pojistnych smluv) se nejvice promitnou nové formy
kontaktli pojistovacich instituci s klienty. Ovlivni to i marketing a jeho tradi¢ni formy
prace. Pojistovaci instituce budou muset nejdiive v predstihu realizovat novou
segmentaci trhu, sestavovat novou databazi klientil, analyzovat distribucni kanaly apod.
Flexibilita nabidky pojistnych produktti, cenové relace a i osobni, individudlni ptistup k
rizikiim, to vSe budou preference klientd, ktefi i pies Internet budou sledovat nabidky
pojistné ochrany v pojistovacich institucich. V Ceské republice dokonce jiz v
soucCasnosti probihaji nabidky pojistnych produktd pojistovacich instituci na Internetu.
Koncem lofiského roku v souvislosti s pfechodem zékonného pojisténi odpoveédnosti z
provozu motorovych vozidel na povinn€ smluvni pojisténi tak jiz bylo mozné sjednat
toto pojisténi prostiednictvim Internetu.

Z dalsich operaci pojistovacich instituci budou zajimavé naklady prodeje a
jejich optimalizace. Tyto operace nejvice postihnou oblast spravy a administrativy
pojisténi. Predpokladd se téz, ze tradicni "kamenné budovy" pojistovacich instituci
vystiidaji virtudlni pobocky a terminaly, které umozni bez vétSich ¢asovych a financnich
ztrat pruzn€ reagovat na poptavku a rizné pozadavky jednotlivych klientl. Nové
technologie a administrativni systémy uz dnes umoziiuji pojisStovacim institucim
umist'ovat vyznamné informace na Internet, ¢imz se klienti stanou nezavislymi na stalych
pobockach pojistovacich instituci. ZkuSenosti vyspélych ekonomik dokazuji, Ze tato
¢innost se stava pro tradi¢ni instituce znaCnym problémem. Roste konkurence a nové
vznikajici pojistovaci instituce svym progesivnim piistupem ohrozuji jejich postaveni na
trhu. Vychodiskem pro pojistovaci instituce se jevi ndkup celych provoznich celkl a
systémii u specializovanych organizaci. Soucasné je tento proces charakteristickym
rysem globalni ekonomiky.

Rozvoj externich informacnich systémii zabezpe¢i virtudlnimu prostredi
dostate¢ny rozmeér pro komunikaci s klientem. On-line aplikace pfi sjednavani pojisténi
po Internetu, s vlastnostmi virtudlnich obchodii nahradi zdlouhavé a financné naro¢né
jednani. Nutnost vyhodnocovat rizika klienta v redlném case, véetné dalSich eventualit
(jako napf. zahrnuti i rodinnych pfislusnikii nebo zaméstnancii do pojisténi) se bez
kvalitni informaéni podpory neobejde. Rychlost, piesnost a efektivnost pii sjednévani
pojisténi se tak stane strategicky vyznamnou strankou pii ziskavani konkuren¢nich vyhod
mezi pojisStovacimi institucemi.

Zavérem lze fici, ze dopady globalizace na vyvojové trendy v
pojistovnictvi jsou a budou velké a z hlediska rozsahu v soucasnosti tézko odhadnutelné.
V soucasnosti jsme v Ceské republice na po¢atku tohoto rozvoje, coz bylo akcentovano i
v tomto pfispévku. V budoucnu se dopad a zmény jesté urychli zvlaste v souvislosti s
o¢ekavanym vstupem CR do EU. Bylo zjisténo, Ze se v kazdé vyspélé ekonomice
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stietavame jiz s fungovanim bankopojist'oven. Otevira se zde totiz ohromny prostor pro
necenovou konkurenci bank.

Integrace bankovnictvi a pojistovnictvi, jejichz kombinované produkty se
nazyvaji bankopojisténi, povede k vétsi efektivité, kvalité a komplexnéjsim sluzbam.
Rostouci pocet nabizenych pojistnych produktti bude distribuovan nikoli sitémi agentl a
pobocek pojistovacich instituci, nybrz na burzovnim principu, tj. s mnohem niz§imi
provoznimi naklady. Dopady globalizace na pojistovaci instituce pro né¢ predstavuje
obrovsky potencial jejich dalsiho rozvoje pfi ziskavani novych klientd.

Virtudlni pojistovny a jejich fungovani jsou v mnohych vyspélych
ekonomikach jiz skute¢nosti, pro Ceskou republiku a dali transformujici se ekonomiky
je to bezpochyby perspektivni oblast. Moderni technika a technologie umozni rychly
vyvoj modernich finan¢nich a pojistnych produktt a integraci finan¢nich sluzeb. Zméni
se téz marketing a distribuce pojistnych produktii v pojistovacich institucich. Casteéné
odstraiiovani hranic mezi pojisStovnictvim a bankovnictvim znamend vzajemnou integraci
a dalsi rozvoj v soucasnosti oddélenych bankovnich a pojistovacich instituci.

V Ceské republice (i dle odbornikii z CAP) se projevi dopad globalizace i v
mendim poétu pojistovacich instituci. Pfedpoklada se, 7e v Ceské republice budou
pusobit 4 velké a silné pojistovaci instituce a mensi pocet (6 az 8) malych pojistovacich
ustavil. Zda tato prognoza vyjde, je otdzkou blizké budoucnosti.

Abstract

The aim of this paper is to inform about tasks of the insurance companies
generally and in the Czech Republic. The paper deals all at once with the influence of
development and globalisation on insurance companies.

The paper deals with the current situation in insurance companies in the Czech Republic
by law about insurance industry. In the next part of this paper are analysed new forms of
marketing of insurance products in bankinsurance and virtual insurance companies.
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VYBRANE ASPEKTY BANKOPOJISTOVNICTVI*

Petra Ruckova
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1. Uvod

Celosvétovy trend nardstu konkurencniho prostfedi, ristu vzdélanosti
spotiebitelll, procesy deregulace a odstrafiovani bariér mezi trhy uvnitf i vné zemi, a
zéroven také odstrafiovani bariér mezi produkty se zcela samoziejmé musel nutné
projevit také v oblasti pojisStovnictvi.

Globaliza¢ni trendy v pojisStovnictvi maji vSak sva specifika a své vlastni
tendence. Existuje celd tada znakl, které jsou charakteristické pro globalizaci
technologii, diraz kladeny na cenu a sluzbu zakaznikovi, vznik bankopojistovnictvi,
odbouravani bariér (na mezinidrodni Urovni byli drZeni zahrani¢ni pojistitelé mimo
narodni troven), a rovnéz fakt, Ze pojistny trh roste rychleji nezli narodni dichod, coz
usnadiuje strukturalni zmény pojistného trhu.

2. Bankopojistovnictvi

Z téchto znakli povazuji za velmi zavazny pravé vznik bankopojistoven.
Podstatou bankopojisténi je efektivni vytvafeni a distribuce bankovnich a pojistovacich
sluzeb pro spole¢nou skupinu klientli. Smyslem ¢innosti bankopojistitele by méla byt
nabidka novych produktil, zejména dlouhodobého investicniho charakteru, coz umoznuje
dlouhodobou kumulaci penéznich prostiedki.

Ve vétsiné zemi regulacni opatieni dlouhou dobu striktné vymezovaly hranice
mezi bankovnictvim a pojiStovnictvim na principu separace. Tato restriktivni opatieni
byla uskutechovana pfedevsim vuc¢i bankam, takze pojistitelé vstupovali do jinych
tradi¢nich obchodnich odvétvi. Obecné lze fici, ze faktory ovliviujici pronikani do
finanénich sluzeb mizeme rozdélit do tfi skupin, tak jak jsou prezentovany ve schématu

%

¢. 1.

8 Tento text vznikl v rémci grantu GACR ¢&. 402/00/0312 , Komparace vyvoje bankovniho sektoru
ve svété a v Ceské republice v 90. letech®
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Schéma ¢. 1: Faktory financ¢nich sluzeb

Faktory ovliviigjici
financ¢ni sluzby

Faktory Faktory Faktory
ovlivijici ovliviyjici ovliviyjici vlastnické
produkty distribuci produkti vztahy bank a pojistitelt

Prvni skupina faktorti se tyka produktl pojiStoven nabizenych bankami a
bankovnich produktii nabizenych pojistiteli. Takto koncipovana nabidka byla dfive velmi
striktné zakazana. V roce 1992 byla tato velmi tvrdd podminka podpoiena ve studii
OECD z hlediska tii argumentt:

e pojistné produkty jsou poskytovany na zakladé znalosti jinych informaci nez
produkty bankovni,

e zcela odlisné jsou i rizikové faktory v bankovnictvi a v pojistovnictvi,

* existuje ,,vazbovy prodej, coz znamena, ze prodej je uskute¢nén s podminkou, Ze
kromé zakoupeného zbozi musi byt zakoupeno i zbozi jiné, napf. s ndkupem
hypotec¢niho uvéru musi byt zakoupena Zivotni pojistka.

Pfirozen¢ existuje argument, ze bankovni a pojistné produkty jsou vlastné
zcela odlisSné. Znamena to vSak pouze, Ze existuji piistupové bariéry na zakladé
neznalosti know-how v této oblasti a na zdkladé nedostatku zkusSenosti v této oblasti, coz
by mohlo byt vyfeSeno ,,skupovanim® zkuSenosti a personalu nebo jinym zplsobem,
ktery je uveden nize ve schématu ¢. 2. Fakt, Ze existuji rozdilné rizikové faktory
v bankovnictvi a jiné v pojistovnictvi, je spiSe pozitivem, nebot’ diky témto rozdilnym
faktorim a spojenim téchto sluzeb muize dochazet k diverzifikaci rizika, coz je
standardni zavér vyplyvajici z teorie portfolia. Vazbovy prodej bankovnich a pojistnych
produkti muze byt regulovan na zakladé specifickych podminek zajistujicich
transparentnost takového prodeje. Stejné tak mohou byt oba produkty prodavany zvlast.

Nejzajimavéjsim argumentem pro striktni oddéleni produkti bankovnictvi a
pojistovnictvi, jez neni zminovan ve studii OECD, je nebezpeci, Zze banky mohou byt v
,»pokuseni“ pouzit dlouhodoba aktiva z jejich pojistoven k pokryti kratkodobych zavazka
bank v pfipadé narusené likvidity. Obdobné spolecnosti, které zpronevéfi prostiedky
pochazejici z penzijnich fondl pro kryti $patné likvidity, mohou pouzit dlouhodobych
aktiv pojistovacich spoleCnosti na kratkodobé kapitalové zajisténi. Zatim je takovato
praxe zakazana, nebot’ organy dohledu mohou tvrd€ postihovat takové pielévani zdroja.
Kontroluji tedy striktni oddélenost fonda.
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3. Faktory ovliviiujici distribuci bankovnich a poji§tovacich sluzeb

Tyto faktory tvofi druhou velkou skupinu. V tabulce €. 1 je prezentovano, ze
ve veét§iné sledovanych zemi maji banky vétsi svobodu pfi rozhodovani o moznosti
distribuce pojistnych produkti nez pojistovny o moznosti distribuce bankovnich
produkti.

Tabulka ¢. 1: Moznosti distribuce riiznych produktit ve financnich institucich

Distribuce
banky pojistné pojistovny bankovni
produkty produkty

Belgie povolena za ur¢itych podminek™
Dénsko povolena povolena
Francie povolena omezené
Irsko povolena za urcitych podminek
Italie povolena za urcitych podminek
Japonsko zakazana omezené
Lucembursko omezené za urcitych podminek
Némecko povolena za urcitych podminek
Nizozemi povolena za urcitych podminek
Portugalsko omezené za urcitych podminek
Recko omezené za urcitych podminek
Spojené staty americké omezené za uréitych podminek
Spanélsko omezené za urcitych podminek
Velka Britanie povolena za urcitych podminek

Pramen: OECD 1992

Je vSak nutné fici, Ze existuji velmi podstatné rozdily mezi jednotlivymi
zemémi, coz je mozno dokazat také na tvrzeni ,,za urcitych podminek® ¢i ,,omezené*.
Napiiklad v Recku je distribuce pojistnych produktéi bankami povolena pouze ve
méstech s poctem obyvatel mensim nez 10.000. Obdobna restrikce existuje ve Spojenych
statech americkych, kde mohou banky distribuovat pojistné produkty ve méstech s méné

nez 5.000 obyvateli.

Distribuce bankovnich produkti pojistiteli je mnohem vice omezovana.
V c¢lenskych zemich Evropské unie je prvni direktivou nezivotniho a zivotniho pojisténi
v zésad¢ zakazana distribuce téchto produktl. Vyjimku tvoii pouze ty produkty, jez zcela
bezprostfedné souvisi s pojistovnictvim. Napiiklad v kategorii Zivotniho pojisténi
existuje pojisténi s prvkem spofeni nebo prvkem investicnim.

%5 zakézana distribuce, vyjimku tvoii pouze produkty bezprostfedné souvisejici s pojistnymi
aktivitami.
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4.

Faktory ovliviiujici vstup bank do pojist'oven

Tieti skupina faktorti se zamétfuje na moznosti vstupu bank do pojistoven,

pripadné pojistoven do bank, coz je ovSem piipad méné Casty. Existuji 4 stupné vstupu
bank do pojistoven. Tyto étyfi stupné jsou vyjadieny ve schématu €. 2.

Schéma €. 2: MoZnosti vstupu bank do pojistoven

‘ 4. De novo entry zalozeni vlastni pojistovny jako

dcefinné spolecnosti

3.Akvizice kombinace a integrace dvou odliSnych
spolecnosti na zaklad¢ vétSinového
vlastnictvi ¢i kontroly

2. Joint Venture spojuje samostatné subjekty za ucelem
prodeje pojistnych produkti

1. Distribuéni aliance spoluprace na zéklad¢ dohody o vyuziti
distribucni sité

Pramen: Hoschka, T.C.: Bancassurance in Europe.

Vstupy bank do pojistoven jsou v raznych zemich rizn€ omezovany, coZ

napiiklad v jinych odvétvich primyslu neni tolik patrné. Je-li takovy vstup povolen, pak
je obvykle sestavovan strategicky vstupni plan.

Strategické vstupni plany bank do pojistovnictvi musi v sobé nutné obsahovat
nasledujicich devét prvki:

1.

Poznani potieb zakazniki - prostfednictvim analyzy zakaznika zjistujeme potieby a
pozadavky. Tato analyza by mohla odhalit specifické tidici faktory, které
determinuji zakaznické chovani, a osvétlit zdkaznikiiv rozhodovaci proces pti
nakupu pojisténi.

Trzni segmentace - na zaklad¢ analyzy zédkaznika zjistime rozdéleni zdkaznikd do
specifickych skupin, které vykazuji spoleéné charakteristiky a ndkupni chovani a
mohou byt obslouzeni na zékladé podobnych marketingovych ptistupti.

Strategicka pozice - banka potiebuje k determinaci védet, zda to, co zamysli, je
mozné jako celek pienést na vSechny trzni segmenty nebo zda je potieba vytvotit
pro urcitou skupinu na trhu specificky plan. Navic potiebuje kvantifikovat také
strategicke cile, které se hodi k podminkdm pronikani mezi stavajici zékazniky a
ziskavani zakaznikl novych.

Product line - zdkladem je pecliva analyza zakaznikovych potieb a urceni
strategické pozice. Banky potiebuji zjistit produktovou linii a cenovou strategii.
Propagacni strategie - banky musi determinovat, jakou propagaci pojistnych
produktt zvoli a jaky zvoli komunikacni kanal se zdkazniky vstupujicimi do nového
prostiedi.

Pouziti informacnich technologii - banky musi pfizptsobit novému typu prostiedi
také jejich informacni systém, nebot’ pojistné produkty se vyrazné 1isi od produktii
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bankovnich. To zahrnuje posileni informac¢nich produktii ve formé databazi a
specialnich systémt -- rizné monitorovaci prvKky a procesni zatizeni.

7. Distribuce - banky se musi rozhodnout, jaky zvoli distribuéni kanal, ktery musi co
nejlépe odpovidat narokiim pojistnych produktti -- volba, zda prodavat
prostiednictvim specialistii ¢i postaci proSkoleny bankovni persondl.

8. Proskolovani zaméstnancti - zavisi na zvoleném zptsobu distribuce, proskolovani je
nutné z hlediska existence specialnich prodejnich technik.

9. Motivacni struktura - jde o optimalni motivaci zamestnancti k aktivnimu ptistupu k
prodeji pojistnych produktii.

Vsechny tyto polozky jsou vzajemné zavislé a musi byt chapany jako celek se
svymi vazbami. Proto musi byt zajiSténa konzistentnost vSech uvedenych prvkl a
formalni spojitost vstupni strategie. Je mozné, Ze jedno z nejpodstatnéjSich strategickych
rozhodnuti v kontextu vstupu do pojistovnictvi je volba vstupnich pojitek.

5. P¥iklady vzniku bankopoji§toven v podminkich Ceské republiky

K hlavnim motiviim vstupu bank do pojistoven pak patii:

¢ demografické faktory, k nimz patii predevs§im prodluzovani délky zivota lidi,
nizkd uroven piirozeného prirastku obyvatelstva, narast hodnoty poméru mezi
poctem lidi v poproduktivnim véku k poctu lidi v produktivnim véku;

* makroekonomické faktory, k nimz patii velikost hrubého domaciho produktu na
jednoho obyvatele, mira inflace, dlouhodobé tirokové sazby apod.;

e ristovy potencidl spojeny s predpovéd'mi vyvoje primyslu;

* rilst vyznamu pojisténi;

* ruzné usporove tendence.

Nejbéznéjsi realizaci bankopojistovnictvi je situace, v niZ pojistovna rozsituje
pojistné produkty a ptizptisobuje je potiebam klienti bank. Typickym piikladem toho je
vazba pojisténi na bankovni produkt — coz jiz bylo zmifiovano v souvislosti s ,,vazbovym
produktem® vySe, napt. uver, kde pojisténi slouzi jako vedlejsi kryti navratnosti dluhu
z uveru v pripad€ pojistné udalosti. Tento typ pojisStovani mizeme nalézt predevsim pii
poskytovani hypotecnich uvért, které nabizeji také Ceské banky — Komercni banka
sjednava pojisténi u Komeréni pojistovny, Ceskd spofitelna u CS-Zivnostenské
pojistovny nebo IPB u IPB Pojistovny. Je vSak velmi Casté, ze kromé pojisténi majetku
je sjednano predevsim pojisténi zivotni, jez je vinkulovano ve prospéch bank pro piipad
smrti nebo velmi vazné choroby dluznika. Pojistné pak byva velmi Casto zahrnovano do
splatkového kalendare klienta. Dalsim piikladem je u bankopojisténi kombinace
bankovnich a pojistovacich sluzeb v ramci jednoho produktu, napt. drzitelé¢ platebnich
karet byvaji zpravidla pojistovani — zpravidla zde figuruje urazové pojisténi nebo
cestovni pojisténi, piipadné pojisténi mize zahrnovat nékteré asistencni sluzby.

V Ceské republice, ale i jinde ve svété, ma bankopojisténi stale jesté znaéné
moznosti. Dochazi k univerzalizaci pojistovacich sluzeb a ,bankovni“ pojistovny se
snazi pokryt celé spektrum pojistovacich sluzeb. Typickym piikladem v Ceské republice
je Komer¢ni pojistovna, jez v polovine roku 1998 ziskala povoleni k podnikani ve vSech
druzich pojisténi, a Union pojistovna, kterd vroce 1999 rozsiiila svou dosavadni
nabidku pojisténi o produkty Zivotniho pojisténi. V Ceské republice nejsou flize
pojistovacich a bankovnich instituci béznou zalezitosti pfedev§im proto, Ze nové
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pojistovaci ustavy zacaly vznikat teprve v roce 1992 a problémy s hospodafenim nastaly
az vroce 1997, kdy byly pojistovny nuceny vyplacet vysoka pojistnd plnéni v souvislosti
s povodnémi. Lze také fici, Ze stale jeSt€¢ ma dominantni postaveni na naSem pojistném
trhu Ceska pojistovna, a.s., ktera v sou¢asnosti pokryva téméf 60% &eského pojistného
trhu, coz je patrné i z grafu €. 1, ktery prezentuje vyvoj podilu na trhu u této pojistovny.

Graf ¢. 1: Vyvoj podilu Ceské pojistovny, a.s. na &eském pojistné trhu (v %)

40 - T T T T '
1993 1994 1995 1996 1997 1998

—&— Vyvoj podilu na trhu

Také vzhledem k velmi vysokému podilu na trhu je Ceska pojistovna velmi
zajimava pro investory, nebot se pravé jednd o odprodeji statniho podilu v této
pojistovné. Plvodnim zdmérem statu bylo nabidnuti baliku 93 % akcii (dosud je
kontrolovali stat, PPF, IPB a Komer¢ni banka), ale z tohoto zaméru jiz pravdépodobné
definitivné seslo, nebot’ IPB prodala sviij podil PPF. PPF tak nyni v Ceské pojistovné
vlastni vétSinovy balik, ktery pfedstavuje 52 % akcii. Nékteré prameny uvadéji, ze PPF si
hodla majoritu ponechat, nicméné je ochotna spolupracovat s piipadnym partnerem.

Tabulka ¢. 2: Velikost predepsaného pojistného bankovnich pojistoven na ceském
pojistném trhu v letech 1995-1998

predepsané pojistné v mil. K¢
1995 1996 1997 1998
IPB Pojistovna 1.049 1.561 2.253 3.225
CS-Zivnostenska pojistovna 714 942 1.318 1.770
Union pojist'ovna 81 133 124
Komer¢ni pojistovna 5 23 20 140

Pramen: Ceska asociace pojistoven

Z tabulky €. 2 a z grafu €. 2 je patrné, Ze vSechny uvedené pojistovny krome
Union pojistovny vykdzaly v téchto letech rostouci podil na trhu. Nové je mozné mezi
bankovni pojistovny na Ceském pojistném trhu zatradit také Chmelafskou pojistovnu,
nebot’ vyznamny podil v této pojisStovné ziskala firma KBC Insurance a tim zatadila

% pramen: Hospodaiské noviny, 14.1.2000.
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Chmelafskou pojistovnu do finanéni skupiny CSOB. Velmi pravdépodobné tuto
pojistovnu ¢eka také zména nazvu na CSOB pojistovnu.

Graf ¢. 2: Trzni podily bankovnich pojiStoven na ¢eském pojistném trhu (v %)

IPB Pojistovna CS-Zivnostenska Union Pojistovna Komer¢ni
pojistovna
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Pramen: Ceska asociace pojistoven.

6. Zavér

Vznik bankopojistoven je pfirozenym navratem k polyfunkénosti, jez
dominovala na trhu financnich sluzeb jiz v jejich prvopocatcich. Tradi¢ni schéma
vzajemnych vztahl mezi bankami a pojiStovnami, které se tyka jejich institucionalni
spoluprace a zachovani vlastniho operacniho pole, tak ziskava mnohem $ir§i moznosti.

Pojistovny spolu s bankami tvofi nepostradatelny ramec pro ziskavani a fizeni financnich
tokd.

Abstract

The rise of bancassurance is a natural return of a polyfunction. The
polyfunction was a important in time of the rise of bank. The traditional scheme of
mutual relations between banks and insurance companies gives wide possibilities. The
insurance companies and banks form indispensable frame for getting and managing of
cash flow. The deregulation comes to increase of competition in this field. This Process
is Apparent i Czech Republic and is Described in the Paper.
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VYHODY A NEVYHODY PRODEJE BANK STRATEGICKEMU
INVESTOROVIY

Stanislav Poloucek

Klic¢ova slova
Privatizace bank, tranzitivni ekonomiky, strategi¢ti investofi restrukturalizace
bankovnich portfolii

1. Uvod

Privatizace bank, zvlasté velkych bank v tranzitivnich ekonomikach, je velice
aktualnim pfedmétem nejen odbornych ekonomickych analyz, ale i politickych diskusi.
Nazory na privatizaci bank pfitom ve vét§in€ téchto zemi prosly i za relativné kratké
obdobi kolem 10 let pomérné vyznamnymi zménami. Bylo tomu tak také v Ceské
republice, na Slovensku i v Polsku. Relativné neménny postoj i postup byl potom
uplatnén v Mad’arsku.

2. Nazory na privatizaci bank v Ceské republice

V Ceské republice vedla snaha udrzet "narodni" charakter 6 velkych bank
(Komeréni, Investi¢ni, Vgeobecnej uverovej, Ceskoslovenské obchodni a obou
sporitelen) na pocatku 90. let k uvaham o ponechani kontrolniho baliku akcii velkych
bank v rukou statu. Tento pfistup se odrazil v roce 1992 v rozhodnuti vlady, podle
kterého by si v nich stait mél dlouhodobé ponechat 40-50 % kapitalu. Uvedeny
pozadavek byl postupné ,,zmirnén“ na podil statu, odpovidajici ,,bloka¢nimu’ minimu
33-34 % (a zahrani¢ni kapital nemél mit moznost ziskat vice nez 25 %, pficemz jedna
zahrani¢ni banka neméla vlastnit vice nez 10 % kapitalu). Pfednost byla davana
diverzifikovanému vlastnictvi domacich a ¢astecné zahrani¢nich investorti a také to byl
jeden z diivodil, pro¢ byly velké banky (s vyjimkou CSOB) zahrnuty do prvni viny
kuponové privatizace. Ta byla ukon¢ena v prosinci 1992.

Statni ucast v bankach vsak nebyla implicitné vnimana jako absolutné trvala a
postoj vlady i vefejnosti se postupné vyrazné ménil, zvlaité po rozdéleni Ceskoslovenska
k 1.1. 1993. Stejné tak si stat nemohl Cinit narok a ambice bankovni ustavy ,.Fidit”.
Vznikla ,,neformalni“ bankovni trojka (ministr financi, guvernér CNB, pfedseda FNM),
resp. bankovni ctytka (zahrnujici pfed zruSenim ministerstva privatizace 1 ministra
privatizace). Ta méla upfesiovat strategii vlady vici bankovnim dstaviim, obsazovani
statutarnich organti bank, dividendovou politiku, otazky privatizace aj. zasadni zaleZzitosti

%7 Tento text vznikl v rémci grantu GACR ¢&. 402/00/0312 , Komparace vyvoje bankovniho sektoru
ve svété a v Ceské republice v 90. letech
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staitem vlastnénych bank. Vykon vlastnickych prav statu vSak patfi k nejvice
kritizovanym strankdm ¢innosti bankovni trojky a statniho vlastnictvi v bankach obecné.
Zcela jednoznacné doklada, ze statni vlastnictvi je té¢zko definovatelné a ze obtizné je
také jeho vymezeni. Statni vlastnictvi navic dava vyraznou, casto az neomezenou moc do
rukou managementu bank. Je skuteCnosti, ze ani legislativné nebyla a neni tato oblast
v Ceské republice dostatednd zajisténa a pravé v soucasné dobé (leden 2000) projednava
Poslaneckd snémovna vladni ndvrh na fadu let chybéjici ramcové pravni upravy
postaveni a jednani statu v majetkopravnich vztazich. Co se tyka ,bankovni trojky*,
CNB na po¢atku roku 1999 od téasti v ni odstoupila vzhledem k tomu, Ze by mohlo dojit
ke konfliktu zajma. CNB plni llohu regulatora bankovniho sektoru a poskytuje vladé sva
odborna stanoviska. Nemiize proto fidit ¢i ovliviiovat vlastnickd prava v bankach.
Protoze predseda vykonného vyboru FNM je jako ¢len prezidia FNM podiizen
predsedovi FNM, kterym je ministr financi, dochazi k posileni vlivu Ministerstva financi
na déni v bankovnim sektoru, resp. ve staitem vlastnénych bankach. Bankovni trojka tak
prestala existovat.

Dlouhodoba strategie privatizace v Ceské republice se postupné zménila a
prevazil nazor, Ze stat se zcela vzda svého podilu ve velkych bankach. Doslo ke zméné
analogické zménam v téméf vsech tranzitivnich ekonomikach: bez ohledu na pocatecni
strategii pfevazil nazor o nezbytnosti a vyhodnosti privatizace velkych domacich bank
zahrani¢nimi investory™. V rukou statu by tak mél postupné v Ceské republice ziistat
urcity podil pouze v n€kterych specializovanych bankach, které podporuji vybrané vladni
programy. Shoda existuje také vtom, ze by se mélo jednat o prodej statniho podilu
strategickému investorovi. Jedna se o zplisob privatizace, ktery je doporucovén i
mezindrodnimi institucemi, napi. EBRD.

Prevod vlastnictvi na nového nezavislého strategického investora neni
jednoduchou zalezitosti a ptinasi celou fadu problémd. Jednim ze zakladnich je problém
ocenéni proddvaného majetku. U vefejnosti a Casto 1 u fady ekonomil a vladnich Ciniteli
se bude (Casto z politickych divodi) vzdy objevovat nazor, Ze cena je velice nizka nebo
ze k prodeji dochazi za pro stat nevyhodnych podminek. Pfi védomi si vSech nejasnosti a
existujicich diskusich je pfiznivé, ze v Ceské republice panuje shoda vtom, Ze
minimalizovat cenova rizika spojena s prodejem strategickému partnerovi je mozné
vybérovym fizenim. V ptipad€ prodeje podilti v bankach se vétSinou jedna o predstavu
zahrani¢niho investora z financniho sektoru, ktery ziska vyznamnou nebo majoritni
majetkovou ucast. Ocekava se, Ze strategicky investor nabidne (na rozdil od
institucionalniho investora) nejen kapital (penize), ale napt. i distribucni sit’, know how,
management atd. Vyznamnym argumentem je také skutecnost, ze zahrani¢ni investor
eliminuje politické vlivy pfi alokaci uvérti a zvySuje efektivnost nejen jednotlivych bank,
ale 1 bankovniho sektoru jako celku. Domaci bance také obvykle ptind$i vyssi rating a
v kazdém pfipadé se vstup renomovaného zahrani¢niho investora odrdzi ve vyssi
transparentnosti banky.

Diskutabilni je pfi prodeji zahrani¢nimu strategickému investorovi rozhodnuti,
zda ma byt kladen diraz na rychlost privatizace nebo naopak na dlouhodobé&jsi hledani

8 Poloucek, S.: Ceské bankovnictvi na pielomu tisicileti. Ostrava, Ethics 1999, s. 98-116.
Kasova, K.: Hledam strategického partnera. Finance a Gvér, 2000, €. 1, s. 50.
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co nejvhodnéjsiho strategického partnera. Diskuse se vedou také o tom, zda je mozné
vurcité fazi vybérového fizeni udélit nekterému zdjemci exkluzivitu a jaké by tato
exkluzivita méla mit podminky. K udé€leni exkluzivity je prodéavajici (stat) casto nucen
skute¢nosti, ze neni pfili§ mnoho véaznych zajemcid o koupi. Namitnout je mozné
pochopiteln€ to, jakym zplsobem byl prodej banky prezentovan. ZkuSenosti Mad’arska
ukazuji, ze usili a trpélivost mohou byt pfi hledani strategického partnera pro domaci
banky vhodné, zv1a§té v piipadé nalezeni skute¢n& nezavislého zahrani¢niho investora®.
Za zminku stoji i zkuSenosti Polska, které se v podstaté¢ neuspé$né snazilo nahradit
eklektickou privatizaci bank spojenou se strategickym investorem koncepci, ve které
strategicky investor chybél. Vratilo se vSak k takovému zplsobu privatizace, pii které
byla investorovi nabizena majoritni majetkova cast.

Co se tyka kritérii pro vybér investord, v Ceské republice je zduraziovana
predevsim jeho dostate¢na kapitalova sila, zkuSenost s ftizenim podobné financni
instituce a moznost predat odpovidajici know how. Investoti by méli v ptipadé velkych
¢eskych bank souhlasit také se zachovanim jména banky a s podminkou drzet nakoupené
akcie minimaln¢ po dobu péti let. Samoziejmosti je absence konfliktu zdjmi a
v nékterych piipadech je pozadovan vy$§i rating, neZ ma privatizovand banka®.
V neposledni fad¢ je kriteriem také navrhované cena. Objevovaly se vSak i nazory, které
kriterium ceny zpochybtiovaly a na prvé misto fadily obchodni strategii privatizované
banky, zv1asté jeji oCekavany postoj vii€i podnikatelskym subjekttim.

Zéavaznym problémem privatizace bank je také rozhodnuti, zda by m¢l stat
tyto banky ocistit od ztratovych tveéra predtim, nez pfistoupi k jejich privatizaci. Ve
v&s§ing tranzitivnich ekonomik provazel prodej bank ozdravny proces’ a také
spole¢nosti Merrill Lynch a Goldman Sachs (povéfené piipravou privatizace Ceské
spofitelny a Komercni banky) takovy postup doporucovaly. Napjatost mezi piijmy a
vydaji statniho rozpoctu ale nevytvaii pro oddluzeni bank pfili§ mnoho prostoru. Je navic
velice diskutabilni, zda ocisténi portfolii bank zvysi zajem o né a ptilaka vice investort.
Na druhé stran¢€ pokud vlada nepfijme ozdravny program, nelze z prodeje ocekavat piilis
vysoké vynosy. Jedna se o jednu ze zasadnich otazek, ale v Ceské republice jak minula
vlada, tak i vlada sou¢asna nékolikrat zdtraznily, ze v piipadé CS a KB davaji prednost
rychlému prodeji bez oddluzeni. Na Slovensku se predpoklada prodej VUB a Slovenské
spofitelny v letech 2000-2001. ZvaZzuje se pfitom ocisténi portfolii bank a navySeni
zékladniho jméni. Problém zda zbavit banky S$patnych uvéra pted jejich privatizaci je
evidentné ryze ekonomicky: je tfeba posoudit, zda ndklady na oddluzeni nebudou vyssi,
nez piipadné vyssi piijmy z privatizace bank.

V Ceské republice piesto k uréité restrukturalizaci portfolii KB a CS pred
jejich prodejem dochézi. Ve své podstaté se jedna o vynucenou restrukturalizaci, kdy stat
musi odistit bilanci banky a pomoci dosaZeni pozadované kapitdlové piiméfenosti.

% Bonin, J.P. — Mizsei, K. — Székely, I.P. — Wachtel, P.: Banking in Transition Economies.
Edward Elgar 1998, s. 44.

% Tak tomu je i v ptipadé prodeje Ceské spofitelny rakouské Erste Bank, kterd ma nejen vyssi
rating nez CS, ale i vy33i rating nez Ceské republika.

%! Jedinou vyjimkou byla geska Zivnostenska banka, privatizovana v roce 1992.
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Analogicky charakter maji zaruky, poskytnuté¢ v§em velkym ceskym bankam’*. Pomoci
bankdm mize byt i revitalizaéni program vlady. Pokud budou uvéry nékterych
problémovych klienti velkych bank garantovany statem, banky budou moci snizit
rezervy a opravné polozky.

Je skuteCnosti, ze proces privatizace bankovniho sektoru postupuje ve
stiedoevropskych tranzitivnich ekonomikach a zvlasté v Ceské republice relativné velice
pomalu. V zahrani¢i je takovy postup povazovan za slabé misto celého procesu
transformace. Objevuji se 1 nazory, Ze lepsi hospodaiské vysledky Polska a Mad’arska
jsou ovlivnény rychlejsi privatizaci bankovniho sektoru nez v Ceské republice®. Na
druhé strané€ nelze proces privatizace bank tranzitivnich ekonomik srovnavat s privatizaci
bank v ekonomicky vyspélych zemich ani s jeho rychlosti. Pokud si navic uvédomime, ze
podil zahrani¢niho kapitalu v bankovnim sektoru neni ani v fadé ekonomicky vyspélych
zemi vysoky’* a prodej zahrani¢nimu strategickému investorovi je jedinou realnou cestou
privatizace v tranzitivnich ekonomikach, mize se objevit nad doporucenim privatizovat
cely bankovni sektor strategickymi investory fada dal§ich uvah a pochybnosti. Z tohoto
hlediska je tfeba posuzovat i rtiznd srovnani reforem bankovniho sektoru (tabulka 1).

3. Privatizace bank v Polsku, Mad’arsku a na Slovensku

Relativné dynamicky probéehl proces privatizace bank v Polsku, piestoze zacal
pomérné pozdé a v prvni fazi byl velice pomaly. Divodem byl pfedevsim fakt, Zze
v Polsku se pokouseli postupné opustit pivodni ,eklektickou® strategii privatizace. Ta
predpokladala vyhledani jednoho nebo nékolika strategickych zahrani¢nich investort,
prodej dalsi casti akcii drobnym a Casti velkym domacim investorim prostiednictvim
kapitalového trhu, Casti akcii zaméstnanctim za zvyhodnénych podminek a kone¢né cast
akcii méla byt ponechana v rukou statu. Prvni privatiza¢ni kroky zacaly v duchu této
strategie a byly relativné uspésné. Plivodné mélo byt timto zpisobem do konce roku
1995 privatizovano 9 regionalnich bank, které vznikly rozdélenim komeréniho portfolia
Narodni banky Polska, a také jedna z nejvétsich polskych bank Bank Handlowy. Po
jejim prodeji a prodeji 4 regionalnich bank touto formou (Initial Public Offering) vsak
pokracovala privatizace dalSich polskych bank v duchu upraveného scénare: stale vice
byl zdlraznovan vyznam ziskani zahranicnich strategickych investort.

22 Poloucek, S.: Ceské bankovnictvi na prelomu tisicileti. Ostrava, Ethics 1999, s. 117-125.

% Prvni vicepresident EBRD D. Hexter se v tomto duchu vyjadtil v souvislosti s investici EBRD
do CS v poloving roku 1998 (Hospodatské noviny, 1998, &. 111, s. 2).

% Podle udaji BIS se podileji aktiva zahrani¢nich bank na celkovém objemu aktiv v Japonsku
kolem 2 %, v Jizni Koreji kolem 5 %, v Brazilii a Mexiku kolem 10 %, v Chile a Argentiné pies
20 % a v USA kolem 24 % (Economist, 1997, November 15).
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Srovnani postupu bankovni reformy v tranzitivnich ekonomikach Tabulka 1

Stu | Penize | Uvéry Podil Podil | Celkov | Poget | Poget | HDP
pent | (broad | soukro- | $patnych | statnich | y pocet bank obyva na
ban | money) | mému | Gvérlina bar}k na | bank |vlastnény | ta] (v | obyvat
- v % sektoru celkpvém aktivech ch . tisi- | ele (v
kov HDP v % objemu bank zahranic- .
ni HDP Gvért (v %) nimi | ¢ich) | USD)
refo (v %) investory na
- banku
my
Ceska
republika 3,0 70,3 60,1 26,7 18,8 43 13 240 | 5479
Madarsko | 4,0 45,1 22,8 5,9 11,8 40 27 252 4730
Polsko 33 42,0 20,6 11,5 48,0 83 31 466 | 3 887
Slovensko | 2,7 64,9 442 4431 50,0 24 8 2251 3793
Bulharsko | 2,7 30,6 14,2 12,9 66,0 28 7 296 | 1315
Rumunsko | 2,3 18,9 12,8 342 74,6 36 16 619 | 1695
Albanie 2,0 52,0 3,8 91,3 | 89,9 9 3 356 930
Chorvatsko | 2,7 40,7 40,1 14,6 | 37,5 60 11 751 4820
Makedonie | 3,0 14,1 20,5 32,7 0,7 24 5 83| 1548
Slovinsko 3,0 51,6 32,5 11,5 41,3 34 3 591 9779
Estonsko 33 35,3 25,3 4,0 7.8 6 2 242 | 3593
Litva 2,7 24,5 14,1 6,3 8,5 27 15 89| 2622
Lotyssko 3,0 19,5 9,5 12,9 453 10 5 3701 2890
Rusko 2,0 16,9 12,7 4,6 42,2 1476 29 99| 1867

Udaje za konec roku 1998, Albénie a Bulharsko za 1997.
Pramen: EBRD Transition Report, November 1999. Podle: Banker, 1999, December, s. 44.

Prodejem strategickému investorovi byly potom privatizovany dalsi dve
regionalni banky a druhd nejvétsi polska banka — Pekao. Jedna se v podstaté o spofitelnu,
ktera ptijima depozita drobnych klientli v zahrani¢nich ménach. Jeji privatizace byla
zahajena tim, ze v poloving€ roku 1998 bylo prodano prostfednictvim burzy ve Varsavé
drobnym investorim 15 % akcii banky. Ve druhé poloviné roku 1998 bylo potom
nabidnuto strategickému investorovi 55 % akcii Pekao, objevovaly se ale pochybnosti o
tom, jak bude podil prodan. Polaci totiz maji tendenci ponechat banky pokud mozZno
v domacich rukou a dodnes se velice Casto ozyvaji hlasy, Ze rychlost privatizace by méla
byt regulovana sohledem na finan&ni potencial polskych investord’. Zahrani¢ni
investofi se proto obavali, ze by mohl byt v piipadé¢ Pekao opakovan pribéh vetejné
soutéZe s Powszechny bank kredytowy (PBK)’. Vyhlagenou vefejnou soutdZ (open
tender) na akcie PBK vyhrdla jihokorejskd firma Samsung, vlada ale tender zruSila a
prodala banku za snizenou cenu domacimu konsorciu firem. Takovym uvaham nahraval i

> Nesterak, J. — Kolodziej-Hajdo, M.: Polish Banking System Heading European Union
Integration. In: Future of the Banking after the Year 2 000 in the World and in the Czech
Republic. III. Part I. Karvina, OPF SU 1998, s. 314.

% Polish banks. Fear of foreigners. Economist, 1998, June 20" 5. 89.
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samotny priib¢h privatizace Pekao — nabidka byla zasldna nejen renomovanym svétovym
finan¢nim institucim jako jsou Bank of America, Chase Manhattan, GE Capital aj., ale i
domaci bance Bank Handlowy. Ta pomérné dlouho o vstup do banky Pekao usilovala.
Uspé&sna privatizace banky Pekao tak, Ze strategickym zahrani¢nim investorem se v roce
1999 stala italska Unicredito, do znacné miry uklidnila jak zahrani¢ni investory, tak
domaci kritiky privatiza¢niho procesu.

Pfes veskeré zmény ve strategii vlastni privatizace bank sleduje polska vlada
zamer privatizovat cely bankovni sektor a objevuji se také snahy uskutecnit fuze mezi
domacimi bankami. I proto je privatizace poslednich tii bank zbank vzniklych
vydélenim z centralni banky®’ stale nejasna. Prosazuje se navic nazor, Ze by bylo vhodné
ptfed prodejem tyto banky ocistit od Spatnych uvért. Restrukturalizaci vyzaduji také dalsi
dvé velké stitem kontrolované banky — Powszechna Kasa Oszczednosci-Bank
Panstwowy (PKO), kterd je spofitelnou piijimajici depozita v doméci méné€ a poskytujici
uvéry na vystavbu domii a bytl, stejné jako Bank Gospodarki Zywnoséciowej, ktera
zastteSuje lokalni druzstevni banky. V PKO si chce stdt ponechat vzhledem k jejimu
charakteru i zdvazkim z minulosti majoritni podil co mozna nejdéle.

V Madarsku byla vytyCena strategie privatizace bankovniho sektoru v roce
1992. Jejim zdmérem bylo dosdhnout v bankach takové vlastnické struktury, aby stat
v z&dné z nich nevlastnil do konce 90. let vice nez 25 % akcii. Strategie zahrnovala
podporu vstupu zahrani¢nich strategickych investori a vycisténi portfolia bank pted
privatizaci®®. Bankovni krize v roce 1993 privatizaci posunula a prvni privatizovanou
bankou byla vroce 1994 Magyar Kiilkereskedelmi Bank. I dalsi privatizované banky
byly prodavany zahraniénim investordm® a tak jedinou vyjimkou zistala Orszagos
Takarékpénztar és Kereskedelmi Bank (OTP), nejvétsi madarska banka se 430
pobockami. Jednd se v podstat€ o spofitelni instituci, pfestoze v poslednich letech
zmeénila svij charakter na universalni banku. Jeji privatizace zacala v roce 1995 a byla
dokoncena v roce 1997 metodou smétujici ke smisené vlastnické struktuie (Initial Public
Offering). Nebyl hledan strategicky investor a zadny z domécich nebo zahrani¢nich
investor nemohl ziskat vice nez 10 % akcii, zahrani¢ni fondy pfitom nemohou mit
v mad’arské firmé vice nez 5 % podil. Struktura akciondit OTP je uvedena v tabulce 2 a
jak je ziejmé, silnd pozice statu je dana ,zlatou™ akcii. V rukou statu tak zlstavaji
v Mad’arsku pouze dvé specializované banky: Exim Bank a Hungarian Development
Bank.

97 Jedna se o Pomorski Bank Kreditowy ve Stéting, Bank Depozytowo-Kreditowy v Lubline a
Powszechny Bank Gospodarczy v Lodzi.

% Bonin, J.P. — Mizsei, K. — Székely, I.P. — Wachtel, P.: Banking in Transition Economies.
Edward Elgar 1998, s. 34.

% Machagek, M.: Dvanact let poté: historie a sougasnost komeréniho bankovnictvi v Mad’arsku.
In: Perspektivy bankovnictvi po roce 2 000 ve svété a v Ceské republice. I1I. Cast II. Karvind,
OPF SU 1998, s. 165.
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Tabulka 2: Struktura majitelid OTP (k 31.12.1997)

podil v %
institucionalni investori 55,40
domaci 23,8
samospravy socialniho zabezpedeni 17,98
jiné samospravy 1,85
ostatni institucionalni investofi 3,97
zahrani¢ni 31,6
drobni investoii 34,8
domaci 34,7
zahrani¢ni 0,1
vlastni akcie 2,70
zlata akcie 0,00
zaméstnanci banky 7,10

Pramen: Nagy, I.: Prubéh privatizacniho procesu
v mad’arském bankovnim sektoru.
Hospodaiské noviny, 1998, ¢. 233, s. 9.

Privatizace i jeji prub¢h jsou v Mad’arsku hodnoceny velice pozitivné z celé
fady dGvodi. Privatizované banky jsou vétSinou ziskové, jejich uvérova portfolia
zahrnuji pouhych 1,7 % klasifikovanych uvért, jsou konkurenceschopné vuci
zahrani¢nim bankam a problém jim ned€la ani ptizpisobeni pravidlim podnikéni v EU.
Potvrzuje se, Zze pro efektivni fungovani bankovniho sektoru je privatizace nezbytna.
V Mad’arsku byla navic spojena s liberdlni licencni politikou vii¢i zahrani¢énimu kapitalu.
Spojeni velkych zahrani¢nich domi s relativné malymi mad’arskymi bankami znamena,
ze strategie mad’arskych bank se jednoznacné odviji od strategie jejich matetskych firem.
To do urcité miry vyluCuje vzajemné propojeni mad’arskych bank.

Na Slovensku je uznavana nutnost privatizace bank az v poslednich letech.
Jeste v bieznu 1997 totiz schvalil Parlament SR zdkon, omezujici privatizaci kliCovych
penéznich tustavi. Podle ného mély byt do roku 2003 z privatizace vyjmuty Slovenska
spofitelna (SLSP) a Slovenska pojistovna (SP). Na rozdil od ptivodni verze zdkona byla
v dubnu 1997 oteviena otazka privatizace Vieobecné uvérové banky (VUB) a Investi¢ni
a rozvojové banky (IRB). Zdrzenlivy postoj k navrhlim na privatizaci zaujala NBS. Na
Slovensku tak teprve konci predprivatizacni etapa a zacind vlastni privatizace. Vlada
vybrala poradce pro privatizaci VUB, SLSP a Banky Slovakia — stala se jim spole¢nost
J.P. Morgan. Vlada také zacala s ocCiStovanim bank od klasifikovanych Gveéri a na
pocatku roku pievedla z VUB a SLSP do Konsolidagni banky a nové ziizené Slovenské
konsolida¢ni pohledavky za 76 mld. Sk. Prodej téchto tii bank by mél byt ukoncen v roce
2001.

O tom, zda je privatizace v bankovnim sektoru tranzitivnich ekonomik, resp.
Ceskych bank rychld ¢i pomala, se vedou diskuse jiz delsi dobu. Je skuteCnosti, ze
zatimco v Mad’arsku a zvlast¢ v Polsku byl v pocatecnich obdobich po transformaci
proces privatizace pomalej$i, v soucasné dobé byla s veétSim ¢i menSim uspéchem
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privatizace bankovniho sektoru v podstaté dokoncena (Mad’arsko) ¢i je pied ukoncenim
(Polsko), stejné jako privatizace statnich podilt ve strategickych oblastech podnikani.

4. Privatizace bank v Ceské republice a strategi¢ti investo¥i

Zptsob privatizace bank, jeji postup a rychlost Gzce souvisi s zaddoucim
ukonéenim celého procesu podnikové restrukturalizace'®, resp. miize byt i inicializaci
restrukturalizace. V Ceské republice méla byt privatizace bankovniho sektoru zavrsenim
privatiza¢niho procesu, zavrSenim nasledujicim za privatizaci strategickych oblasti
podnikani. Dosavadni pribéh a soucasny stav privatizace ale potvrzuji ndzor, ze
privatizace tady sektorti ekonomiky bude jest¢ relativné dlouhodobym procesem.
V bankovnim sektoru dochazi naopak ptes existujici zpozdéni k pomérné rychlym a
vyraznym zménam. V dnesSnich dnech pfitom uz existuje pouze malo zastancl nazoru, ze
privatizace ¢eského bankovnictvi je a byla dostate¢né rychla a odpovidajicim zplisobem
ovlivnila a podnitila privatizaci ekonomiky.

Vlastni proces privatizace velkych bank pfitom neni mozno povazovat za
jednoduchy a za pouze technicky ukol. V piipadé hledani strategického investora je tieba
vzit v ivahu, Ze existuje relativni nedostatek kapitalu, probihaji globalizacni tendence a
je dostatek investi¢nich pfilezitosti v fadé dynamicky se rozvijejicich regiond. To
vyzaduje peclivé pripravit nejen jednotlivé privatizacni kroky, ale i zpiisob osloveni
investori a strategii jednani s nimi. Je také tfeba si uvédomit, Ze Spatné banky se
prodavaji Spatné. Svéd¢i o tom piiklad Italie, kde bylo 7 z 10 nejvétSich bank vefejnym
vlastnictvim (publicly controlled) a byly uvadény jako ptiklad Spatného fizeni.
Vynosnost kapitalu (ROE) italskych bank ¢inila v letech 1993-1995 pouhd 2 %'"' a
nabidky na prodej dlouho nenachazely odpovidajici kupce. Az v poslednich letech se
podarilo diky restrukturalizaci banky prodat.

v

privatizace. Zrychlit cely proces vyjednavani a samotné privatizace mize exkluzivita
jednani surcitym zijemcem. K takovému kroku je prodavajici (stat) Casto nucen
skutecnosti, Ze neni ptili§ mnoho vaznych zajemcti o koupi. Jedna se vSak o krok, ktery
ma i negativni stranky, predev§im omezuje konkurencni tlaky na kupujiciho. To je
jednim z diivodd, pro¢ byva exkluzivita odmitana a kritizovana. Svéd¢i o tom i pribéh
privatizace Ceské spotitelny (CS) a jeji prodej rakouské Erste Bank. V piipadd
ztroskotani jednani s instituci, které byla exkluzivita udélena, je navic tispora Casu velice
relativni. Pokud by se napf. nepodafilo uzaviit smlouvu o prodeji CS s Erste Bank, ktera
meéla exkluzivitu do konce ledna 2000, muselo by probéhnout nové vybérové fizeni a
prodej by se podle ne¢kterych odhadi neuskutecnil diive nez v prosinci 2000.

Na jedné stran¢ jsou pii jednani s partnerem, ktery ma exkluzivitu, jednani
obvykle velice tvrda. Partnefi zkouseji svoji silu. Pti prodeji CS Erste Bank nebyla napf.

1% Chvojka, P.: Finanéni kontext procesu privatizace a restrukturalizace zemi stfedni a vychodni
Evropy (Ceska republika, Polsko, Mad’arsko). Praha, CSOB 1998, s.16.
100 Arrivederci, privatisation. Economist, 1996, December 21, s. 118.
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ani kone¢na nabidka ceny ze strany Erste Bank, kterou dorugil Ridicimu vyboru pro
privatizaci banky poradce Merrill Lynch, ,,apIné“ konecna. Nikdo pochopiteln€ zvyseni
ceny nebranil'®. Vliv na zménu rozhodnuti Erste Bank snad mohla mit (byt diskutabilni)
dodate¢né nabidka IPB a Nomury. Piesto je cena 19 mld. K¢ za 52 % akcii vyrazné nizsi
nez naklady statu na ociSténi spofitelny od Spatnych uvérd. Je to ale o 30 % vice, nez
¢inila v dob¢ prodeje trzni cena téchto akcii na prazské burze. Na druhé strané mohou
byt pii vzajemnych jednanich konkretizovany a objasnény veskeré piedstavy i vyhrady
obou partnerd, coz je t€zko mozné pii prodeji vice zadjemcim. Svéd¢i o tom opét napf.
jednani o problémovych pohledavkach CS pii jednanich s Erste Bank. Pied podpisem
kupni smlouvy by méla byt (Gnor az bfezen 2000) uzaviena dohoda o zaru¢nim
mechanismu (ring fencing) mezi Erste Bank a statni Konsolidacni bankou. Podle ni bude
mit Erste Bank narok ptevést ur¢ité presné¢ vymezené uvéry v objemu 20-25 mld. K¢ na
Konsolida¢ni banku, pokud se zhorsi béhem jednoho roku jejich névratnost. A naopak,
KOB ma pravo si v ptipad€ zajmu koupit ¢ast z vymezenych aktiv.

Problémem je, ze pokud by byla CS jiz pted zahajenim privatiza¢niho procesu
ocisténa, jednani mohla probihat ponékud jinym zptisobem. Otdzka ocisténi bank a ceny,
za kterou je mozno je prodat pied ocisténim a po ném, je vSak predmétem diskusi. Cela
fada ekonomll povazuje rozhodnuti vlady preferovat prodej spofitelny bez ocisténi
uvérového portfolia za zdsadni chybu. Proto také nemél na informacni memorandum
odpovedét dostatecny pocet serioznich investorti. Na takovém vysledku se vSak méla
podilet i §patna prezentace prodeje'®. Zpochybiiovén je i fakt, 7e Erste Bank ziskala
exkluzivitu v za¥{ 1999 a az v listopadu 1999 vlada rozhodla o dalsim o¢isténi CS o 33
mld. K¢ Spatnych uvéra. Je vsak tfeba pfiznat, ze vlada o takovém kroku uvazovala jiz
diive a informaci o planovaném ocisténi, resp. pozadavek na investory nabidnout cenu za
banku ,,0CiSténou” a ,neocist€nou”, mélo predem vsSech zhruba sedm zajemcti o
privatizaci spofitelny.

Pti privatizaci bank je tfeba najit kompromis mezi posouzenim trovné bank
(které se odrazi v jejich cen&) a zijmem investord. Uroveii bank a jejich ocenéni zavisi
nejen na kvalit€ ivérového portfolia a hodnot€ zastav piijimanych proti uveéram, ale také
na jejich kapitalovém vybaveni. V tvahu je vSak nutno vzit i dalsi okolnosti. Kriterii
posuzovanymi napf. podle managementu CSOB pii jeji privatizaci zahrani¢nimi
strategickymi investory byly ziskovost, lokalni obchodni jméno, schopnosti pracovniki,
vysledky managementu, synergické efekty, schopnost ptidat ke stadvajici nabidce nové
produkty, znalost prostfedi regionu, ptistup ke klientiim a rdstovy potencial. Pravé u
prvnich 6 uvedenych kritérii méla byt atraktivita CSOB velmi vysoka. StrategiGti
investofi maji zajem na maximalnim omezeni rizika, vyplyvajiciho zkvality aktiv
(pfedevSim uvértl) bank, a na dosazeni ocekavaného vynosu investice. Pro jejich
rozhodovani je také diilezité, jaké budou mit moznosti ovliviiovat fizeni banky.

12 v tomto duchu se vyjadtil mistopiedseda vlady P. Mertlik, ktery uvedl, ze ,,Erste podala

koneénou nabidku a vyjadtila se, ze ji uz ménit nebude. Ale kdyby se rozhodla cenu zvysit, tak
ji v tom nikdo branit nebude* (Hospodarské noviny, 1999, ¢. 251, s. 3).

193 Stanik, J.: Privatizace bank je jako $patné rozehrana partie. Hospodaiské noviny, 2000, &, 9
(13. ledna), s. 8.
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5. Zavér

Prodavajici (vlada) vyuziva zvlasté v pfipadé prodeje strategickému
investorovi investi¢ni poradce'™. V podstaté také proto vi o mozné cend prodivané
banky a pokud se ptedstavy kupujiciho podstatnym zptsobem lisi, nemélo by byt jednani
prili§ protahovéano. Je nicméné otazkou politickou, jestli v takovém piipadé netspéch
jednani pfiznat a jakym zptisobem. Odmitnuti nabidky se nepochybné odrazi predevsim
v cené prodavané banky, resp. v kurzu jejich akcii na burze. V piipadé Ceské republiky
by pod timto zornym thlem méla byt posuzovana i probihajici privatizace Komeréni
banky, déni kolem IPB a fada dalSich otazek spojenych nejen s bankovnim sektorem.

Abstract

Privatisation of banks is one of crucial problems in the transition process.
There are several approches applied in central european economies (Poland, Hungary,
Czech Republic, Slovak Republic, etc.) and views on privatisation changed several times
during last 10 years. Historical experience shows that banks must be sold to the strategic
investor of higher rating then the rating of privatised bank is. The particular process is
very complicated and pros and cous of possible solutions are discussed in the paper.
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1% Poradci z fad globalnich investicnich bank, ktefi maji piehled o déni ve svété financi a
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dilezitou ulohu. V Ceské republice vyhlasil FNM koncem roku 1997 vybérové fizeni na
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MOZNOSTI APLIKACE METODY VALUE AT RISK PRI
STANOVENI KAPITALOVE PRIMERENOSTI KOMERCNICH
BANK'

Zdenék Zmeskal

Klicova slova

Value at Risk, kapitadlova priméfenost, parametricka-kovarianéni metoda, historicka
simulace, simulace Monte Carlo, stres test, zpétny test

1. Uvod

Pro vyvoj svétového hospodafstvi je charakteristicka globalizace a
propojovani financnich trhi. Jednim z nespornych cili a motivli sméfovani ceské
ekonomiky je byt soucasti téchto procesti, coz v sobé rovnéz zahrnuje byt soucasti
Evropské Unie. Pfikladem sjednocovani pravidel v oblasti bankovnictvi je regulace
bankovnich rizik prostfednictvim nastroji kapitalové ptiméfenosti. V EU je kapitalova
pfiméfenost fizena dle dohod Basilejského vyboru pro bankovni dohled z roku 1988
véetné dodatku z roku 1996 [viz.1]. V Ceské republice jsou tato pravidla zapracovana do
,» Opatieni CNB ¢&.3 ze dne 28.6. 1999 o kapitalové pfiméfenosti bank zahrnujici avérové
a trzni riziko“[viz. 5], které v brzké dob¢ nabyde u¢innosti.

Podle uvedeného pfistupu se rozlisuje bankovni portfolio, u néhoz jsou rizika
odvozovana z predpokladu, Ze financni produkty budou drzeny do doby zralosti a
obchodni portfolio, které slouzi k provadéni finan¢nich transakci. V zasadé lze rozlisit
dve zakladni skupiny méfenych rizik - avérové riziko a trzni riziko.

Pro uvérové riziko je stanovena standardni metodika s pouzitim rizikovych
faktorti, konverznich faktord a uvérovych ekvivalentt. Tyka se métfeni uveérového rizika
bankovniho portfolia a rizika uvérové angazovanosti véetné uvérovych limita.

Druhou skupinu tvoii #zni riziko (véetné opéniho rizika), které je dano
zejména urokovym, akciovym, ménovym a komoditnim rizikem. To je mozné stanovit
jednak (1) standardnim postupem pomoci koeficientti irokovych, ménovych, korek¢nich
a (2) pomoci metody Value at Risk (VAR). Postupy a moznosti pouziti této metody jsou
predmétem tohoto ptispévku.

105 Vyzkum byl podpofen projektem grantové agentury Ceské republiky (GACR) CEZ: J 17/98:
75100015
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2. Charakteristika metody Value at Risk

Value at Risk - hodnota rizika (VAR) je definovana jako nejvétsi predikovana
ztrata na uvedené hladiné rizika (pravdépodobnosti) za ur¢itou ¢asovou periodu.

Pro portfolio aktiv se jedna tedy o to, aby pravdépodobnost, ze z portfolia

bude zisk (Aﬁ) mensi nez predem stanovena hladina zisku (-VAR), byla rovna
stanovené hladin¢ rizika (o). To vychazi z toho, ze zisk se da vyjadtit jako zaporna
ztrata. Tedy formaln€ se to da zapsat nasledovné:

Pr(Af1 < -VAR) = a, (1)
pritom vinovkou je a bude déale ozna¢ena nadhodna veli¢ina a VAR tedy znamena ztratu
pfi dané hladiné a. Graficky je tento princip znazornén na obrazku.
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Je tedy zfejmé, Ze rozhodujici je zjistit rozdéleni pravdépodobnosti piislusné
hodnoty portfolia aktiv a z toho odvodit hodnotu VAR pro dané a.

3. Metody stanoveni VAR

V zasadé¢ existuji tii postupy jak stanovit VAR (1) metoda parametricka -
kovariancni, (2) metoda historickych simulaci, (3) metoda simulaci Monte Carlo.

U metody parametrické-kovariancni se predpoklada, ze lze vyjadfit vynosy
nebo prirtstek hodnoty aktiv jako nahodnou funkci vybranych faktori pomoci nékterého
z parametrickych pravdépodobnostnich rozdéleni (normalni, beta, gamma apod.) a z
toho nasledné stanovit VAR.

U metody historickych simulaci je rozdéleni pravdépodobnosti portfolia
ziskdno pomoci simulaci scénaii mozného vyvoje. Pfitom tyto scénafe jsou generovany
na zakladé v minulosti uskuteénénych scénaii.

U metody Monte Carlo je rozdéleni pravdépodobnosti portfolia aktiv rovnéz
ziskdno pomoci scénart, ty jsou vSak generovany nahodné na zékladé predpokladu o

rozdéleni pravdépodobnosti a typu stochastickych procesti jednotlivych faktort a
proménnych.

166



3.1. Popis parametrické-kovariancni metody

U této metody se vychazi ze znamych stochastickych finan¢nich modeld pro
jednotlivé financni produkty. Obecné lze vyjadfit ndhodny vynos aktiva (Ei ) jako
funkci ndhodnych faktor pomoci aproximace Taylorovym rozvojem.

~ 1 ~
— p-! (n) n ~
R; =P DZ Z e [AF] +1,, 2
7 o
. , , . (n) d(n)Pi . L. ..
kde PO,i je vychozi cena aktiva, a; = " je parametr citlivosti jako n-ta
X"

derivace, En je nédhodny faktor (jeho n-td mocnina), U; je rezidualni chyba pro dané
finan¢ni aktivum.
Jako zjednodusené ptiklady aplikace tohoto obecného pfistupu lze uvést jednofaktorovy
model SML (security market line) pro akcie,

R, =a, +B, Rm, +7,, 3)

kde [3; je beta koeficient daného aktiva a I~{mi je ndhodny vyvoj trzniho portfolia
(burzovniho indexu).

Ptikladem modelu pro aktiva s pevnymi vynosy (obligace), které jsou ovlivnény zejména
vyvojem a tvarem vynosovych kiivek je tento model,

R, = -MD, Ay, +0,5C, Ay’ +1, , “)

kde MD je modifikovana durace, C konvexita a y vynos do splatnosti.
U opci, jejichz cenové funkce jsou nelinearni, 1ze uvést jako ptiklad funkci

R, =P IDELTA [BS, +0,5(F, [GAMMA AS? +VEGA (DG, )+i;  (5)

kde delta a gamma jsou parametry citlivosti ve vztahu k podkladovému aktivu (S) a
vega ve vztahu k volatilité (O ).

Za predpokladu, ze mezi rezidui a nahodnymi faktory neexistuje statisticka
zavislost 1ze stfedni hodnotu pfirtistku hodnoty portfolia vyjadrit takto,

=~ = - 4
E(AI_I) - xk,l D4k,n E(ELI) + uk,l ? (6)
kde x je vektor absolutnich hodnot jednotlivych aktiv v portfoliu, A je matice
(n)
ij
T vyjadiuje transpozici, index k je pocet aktiv a n pocet faktora.

koeficientl a..~ z (2), E(F) je vektor stiednich hodnot faktord, u je vektor rezidui, index
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Rozptyl ptirtistku hodnoty portfolia je stanoven nésledovné,
o’an) =3 wovv,, F,,, )
kde COVV,, = A,, [COVF,, 4], +U, , ptitom COVV, COVF a U jsou
kovarian¢ni matice mezi aktivy, faktory a rezidui.
Propocet VAR pro parametrickou metodu vychazi z této tivahy, podle (1)
Pr(Af1 < =VAR) = o, po substituci g = Al + VAR , a normalizaci plati, ze
b EE® _0-E@®C
0 o(®) o(®) O
0-E(®)
o5

a, )

Pak, jestlize Z = ,podle (8) F(Z) = A, kde F je distribu¢ni funkce,

atedy Z = F'(0), 9)
Zpétnym dosazenimza Z a € do (9) s vyuzitim (6) a (7) lze ur¢it vysledny
obecny vztah

VAR = -F'(0) [G(AM) —EAM), (10)

Je tedy ziejmé, ze k uréeni VAR je nutné a postacujici znat typ
parametrického pr. rozd€leni, rozptyl a stiedni hodnotu pfirtstku hodnoty portfolia.

168



3.2 Porovndni vlastnosti metod pro stanoveni VAR

Kazda z vySe uvedenych metod pfedstavuje urcitou presnost a naro¢nost na
zpracovani. V nasledujici tabulce je provedeno jejich zakladni porovnani z hlediska

vyhod, nevyhod a vyuzitelnosti.

Metoda Vyhody Nevyhody VyuzZitelnost
Parametricka | (1) Rychlé a jednoduché (1) Méné ptesné pro (1) Ptesna pro
-kovarian¢ni | vypocty nelinearni portfolia nebo i tradi¢ni produkty a

(2) Neni potteba nesymetrické pr. linearni derivaty,

historickych dat, staci rozdéleni méné presné pro

kovarian¢ni matice nelinearni derivaty
Simulace (1) Pfesné pro vSechny (1) Vypocetné a ¢asové i (1) Vhodné pro
Monte Carlo | produkty narocné (precenovani vsechny typy

(2) Poskytuje celé pr. portfolia pro kazdy produktii

rozdéleni aktiv scénar)

(3) Pripousti uziti riznych i (2) Kvantifikovatelné

pr. rozdéleni a fesi tedy tézké konce jediné v

problém tézkych koncti pripadé, ze pr. rozdéleni

(4) Nepotiebuje vsechna je spravné stanoveno

historicka data
Historicka Body (1) (2) stejné jako u (1) Vyzaduje mnoho dat i (1) Vhodné pro
simulace metody Monte Carlo o dennich vynosech a v§echny typy

(3) Neni potfeba stanovit vyvoji produktt

predpoklady o pr. rozdéleni : (2) Obtizné pro

(4) Rychlejsi nez Monte predvidani dlouhych

Carlo (méné scénaii) horizontt

(3) Nepfiesné pro mala
rizika (1%)

(4) Vypocetné a Casové
naro¢né (piecenovani
portfolia pro kazdy
scénaf i kdyz méné nez u
M-C metody)

(5) Zahrnuje riziko
tézkych konct jediné
kdyz historicka data
obsahuji krajni udélosti

4. Podminky uplatnéni metody VAR pro stanoveni kapitalové primérenosti

Pro vypocet hodnoty VAR lze podle pravidel kapitalové pfiméfenosti dle [viz.
5] uplatnit nékterou z vyse uvedenych tii metod. Hodnota VAR se pocita kazdy den na
minimalng desetidenni periodu. Uroven rizika (a) je stanovena na 1%, tj. 99%
konfiden¢ni interval. VAR pro propocet kapitalu je stanovena jako vétsi z hodnot VAR
predchoziho dne (VAR _,) a prim&mé hodnoty za poslednich 60 dni (VAR ). Z

takto vypocitané hodnoty VAR je potieba kapitalu stanovena nasobkem koeficientu
jisténi 3 plus faktoru k, ktery vyjadiuje pocet pievyseni VAR za poslednich 250 dni, je v
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intervalu od 0 do 1, a 1 znamena 10 a vice prevyseni. Obecné tedy kapitalovy pozadavek
(KP) k zajisténi rizika lze stanovit takto,

KP = max(VAR_;;VAR,) L3 +k), (10)

Dals$im pozadavkem je provadéni stresovych testii, které slouzi k hodnoceni
dostatecnosti kapitalové priméfenosti pfi mimoiddnych situacich. Napiiklad jsou
testovany scénaie historickych krizovych udalosti jako byly napt. ¢erné pondé¢li (19. fijna
1987), valka v zalivu (3. srpna 1990), pad mexického peseta (23. ledna 1995), asijska
krize (27. tijna 1997), devalvace rublu (27. prosince 1998) apod.

Dalsim dulezitym testem je zpétné testovani modell (back-testing), které
spociva v zjistovani, kolikrat byl na urcité hladin€ spolehlivosti piekrocen zisk a kolikrat
podkrocena ztrata. Na zaklad¢ ziskanych vysledkll se posuzuje, zda tato vychyleni jsou
stabilni a tedy zda pouzivané modely Ize povazovat za stabilni a spolehlivé pro predikci
VAR.

5. Zavér

Globalizace a propojovani ekonomik a financnich trhl je zakonité provazeno
taktéz sjednocovanim nastroju pro regulaci a taktéz fizeni financnich rizik. Zaroven
impulzy kdekoliv na svété ovliviyji prostiedi ve svétovém hospodafstvi. Z toho plyne, Ze
finan¢ni trhy vykazuji vyssi volatilitu a riziko. Proto také k jejich zvladnuti je nezbytné
prakticky vyuzivanych metod fizeni a zajistovani rizik je metoda Value at Risk. Tu
vyuzivaji nejsilnéjsi svétové financni skupiny (J.P. Morgan, Standard&Poor apod.) a
jejich zasluhou je tato metodologie hluboce rozpracovavana a je k dispozici Siroké
skupiné potencialnich uzivateli v mnoha oblastech. Jednou z nich je problematika
regulace a fizeni bankovnich rizik, jak bylo ukdzano. Vyuziti téchto sofistikovanych
pristupti miize prispét k vEtsi stabilité a spolehlivosti fungovani bankovnich systémt.

Abstract

Determination of the capital adequacy is one of the crucial problem
concerning of the bank risk management. The application possibility of the value at risk
(VAR) Method for the market assets risk determination is described. The parametric —
covariance method is profoundly explained and historical and Monte Carlo simulation
Methods including advantages and disadvantages are discussed, as well. Attention is also
devoted to stress-testing and back-testing methodologies. Terms and pules for
application VAR methodology under Czech bank conditions are explained.
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REVITALIZACE UVEROVEHO PORTFOLIA BANK -
SYSTEMOVE RESENI

Dana Foriskova

Klicova slova

Revitalizace uvérového portfolia, metoda special purpose vehicles (SPS), nebonitni
pohledavky, klasifikované avéry

1. Uvod

Nasemu ceskému bankovnictvi je vytykédna celd fada nedostatkd, nizka
efektivnost a vykonnost, nepruzné zavadéni novych produktt, Spatné fizeni rizik a nizka
kvalita uveérového portfolia apod. Musime si vSak uvédomit, ze Ceské bankovnictvi
proslo od roku 1990 vyraznou dynamickou zménou a snazilo se pfizplsobit principtim
uplatiiovanym v fadé vyspélych zemi, ale d4 se konstatovat, Ze se podafilo vytvofit
standardni bankovni systém. Mnohé problémy, které se vyskytuji, jsou objektivnim
dasledkem transformace ekonomiky a jeji nizké vykonnosti a také nedostatecnych
zkuSenosti bankovniho managementu z fizeni moderniho bankovnictvi a fizeni rizik.

2. Soucasny stav

Ale nesmime zapominat, Ze pomoci bank byla nastartovana transformace
ceské ekonomiky a poskytovani uvérti nahradilo planovaci systém pro alokaci zdroji
podle subjektivniho politického hodnoceni. Bankovni Gvéry zacaly suplovat chybéjici
kapital a v podstaté nabyly charakter rizikového kapitalu vkladaného do zacinajicich
podnikatelskych subjektti, do zprivatizovanych podnikd. Pocateéni obdobi transformace
bylo charakterizovano vysokou rizikovosti podnikani. Malé privatizace vyvolala znacny
natlak na banky, a to i politicky. Cizi finan¢ni zdroje byly vkladany do projektd, u nichz
nebyl vté dobé nikdo schopen posoudit, zda jsou realné. Uvéry nemohly byt
poskytovany na zakladé standardnich obezfetnostnich pravidel, protoze pii jejich
uplatnéni by Gvér nemohl byt poskytnut prakticky zadnému novému ekonomickému
subjektu. Rovnéz kupoénova privatizace byla provedena pomoci viny Gvérovani, ale bez
realného ocenéni a bez dobfe postavené legislativy. Tim se banky dostaly do silné
zavislosti na vyvoji ekonomiky, na Gspésnosti transformacnich procesi. Cela privatizace
byla provedena na dluh. Banky pfedstavovaly vyznamny stimul pro rozvoj ekonomiky a
proces privatizace a jejich problémy tak byly a jsou vtomto smyslu urcitou dani za
rychly pribéh ekonomické transformace. V roce 1999 €inil u nas pomér tivéra k hrubému
domacimu produktu 85 % ve srovnani s Polskem, kde je tento pomér 34 %. Rizikovost
nového prostiedi se v plné mife projevila v nasledujicich letech zejména ve Spatné
kvalité aveérového portfolia, kterd v mnoha piipadech méla za nasledek i krach bank.
Dalsi skuteCnosti je, Ze u nas nefunguje pravni systém na urovni vyspélych zemi, ktery
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zpusobuje, ze neproduktivni ver se stava pro banku ztratou a véfitel nema dostatecné
mnozstvi nastroji k tomu, aby pfinutil dluzniky k zaplaceni svych zavazku.

Banky se tak ve své Cinnosti setkdvaji s nejzakladn€jSim rizikem a to
uvérovym, které vznika v souvislosti s financovanim podnikové sféry a v disledku
nizkého objemu vlastnich zdroji podnik@ a nerozvinutosti kapitilového trhu. Ceské
banky tak pracuji v ekonomickém prostiedi, které trpi chronickym nedostatkem kapitalu,
enormni zadluZenosti a navic se vzemi neprojevoval hospodarsky rist. To jsou
podminky, které ceskym bankam v jejich usili o snizeni podilu neproduktivnich tvéra,
zvySeni rizikovosti a posileni kapitalu a rezerv rozhodné nepomahaji. A jelikoz
ekonomika a penéznictvi jsou spojené nadoby, pak banky nemohou byt lepsi neZ nase
ekonomika, a zejména podnikova sféra. Banky jsou pies uvérové vztahy spojeny
s podniky a reaguji tak na vyvoj naseho hospodarstvi. VSechny tyto skuteCnosti se
projevuji do vysledkii v bankovnim sektoru. Nartsta podil klasifikovanych avért, Spatna
kvalita uvérového portfolia vedla az k ohrozeni ¢innosti bank. Banky vytvaieji na kryti
potenciondlnich ztrat opravné polozky a rezervy (v soucasné dob¢ to ¢ini 65 %), coz
vede k jejich ztratdm a k jejich malému zdjmu o dal$i uvérovani. Hovoii se o credit
crunch. Objem klasifikovanych uvért ¢ini okolo 420 miliard korun (véetné¢ Konsolida¢ni
banky a Slovenské inkasni).

3. Revitalizace uvérového portfolia

A proto se nastoluje otazka: Jak ozivit bankovni portfolio, jak se zbavit
$patnych aktiv, zejména uveéri? Vzdyt bez dobie fungujiciho bankovniho sektoru
nefunguje trzni ekonomika. V zajmu zajisténi stability bankovniho sektoru jako celku a
zabranéni vzniku systémové krize, ktera by mohla negativné ovlivnit vyvoj ekonomiky,
bylo rozhodnuto o zasadnim fesSeni situace. K systémovému feSeni stavajiciho objemu
Spatnych aktiv mize jednak pfispivat stat, nebo si banky pomahaji samy. V naSich
podminkach byla doposud vyuzita moznost pomoci konsolida¢nich programt se statni
podporou, které mély za cil zefektivnit a stabilizovat bankovni sektor. Pro banky je tato
pomoc jednodussi a bezrizikova. Naklady na revitalizaci finan¢niho sektoru dosahly 300
miliard korun a vzhledem k tomu, ze stat podporuje bankovni sektor penézi danovych
poplatnikii, je za tuto pomoc &asto kritizovan. Casto je publikovano, 7e v Ceské
republice existuje drahy bankovni sektor.
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Tabulka: Ekonom 2/1999 AngaZovanost stdatu v sektoru komercnich bank od pocdtku

90. let (piebirani aktiv 7 bilanci bank, navySovani zakladniho jméni, garance)
Prevody Spatnych aktiv do Konsolida¢ni banky Ostatni (v mld. K¢)
(v mld. K¢& inalni hodnoty)
3 3 Celkem
Banka | Uvéryna Pievod Odkup Posileni Uhrn NavySovani | Inkasni | Garan
TOZ nizkobonitni nebonitnich stability zakladniho | jednotky ce (v mld. K¢&)
vr.91 ch pohledavek v | malych bank jméni
pohledavek v . 94-99 vr. 97-99
r.92a94
KB 64,2 9.7 23,1(+60)' 97,0(+60)' | 8,6(+2.5) 105,6(+62,5)"
[ 495 45,9 8.2 4,1 58,2
IPB 144 5,0° 16,1 35,5 3,5 39
C¢SOB__ | 09 0,9 3 27(+9)” | 31 61,9(+9)°
Malé 14,9 14,9 22,5 |374
banly
Celkem | 80,1° 15,6/ 84,1(+60)" 14,9 1942(+60)" | 23,3(+2,5) | 279 57,6 | 302,1(+71,5)°
1)V zavorce je uveden objem piedpokladaného dalSiho pievzeti Spatnych aktiv KB v nejbliz§im obdobi ve vysi 60 mld.
Ke
2) Podle odhadu FNM bude stat navySovat zakladni jméni KB jesté ve 2. kole upisu o 2,5 mld. K¢
3) Navic jesté ucast IPB na pievednych 0,9 mld. K& spolu s AGB a Pragobankou
4)  Uveéry IPB na druzstevni a bytovou vystavbu
5)  Objem v zavorce se tyka Slovenské inkasni jednotky (SIJ), vétsi Gast pripadla na Ceskou inkasni jednotku (CIJ)
6) v& SBCS v objemu 0,6 mid.
7)  ve¢. 0,9 mld. K¢ IPB, AGB a Pragobanky
8) Objem v zavorce zahrnuje 60 mld. K& prevzeti $patnych aktiv KB v blizké budoucnosti, tpis akcii KB Fondem
narodniho majetku ve 2. kole navysovani jméni a ptivodni cenu pohledavky CSOB za Slovenskou inkasni
Pramen: Konsolida¢ni banka, FNM, Zprava vlady o stavu a vyvoji dluhové sluzby a poskytnutych statnich zarukach banky

Pfitom se v CR dvé prikopnické banky (IPB a KB) snazily najit jiné feseni a
to tim, ze prevedly své Spatné pohledavky na jiné instituce a tim ptedesSly tvorbé
opravnych polozek a rezerv na vrub ndkladd. Logika operace je jednoduchd. Penézni
ustavy si museji najit renomovanou instituci, neméla by to byt dcefina spole¢nost banky,
ani kapitdlové propojend s bankou, ale nejlépe zahrani¢ni spolecnost, ktera by byla
ochotna na pfedem urcenou dobu pievzit do svého portfolia Spatné uvéry a tim by
obchodni banky nemusely tvofit opravné polozky a rezervy. Spolecnost, kterd na sebe
prebird Spatna aktiva pfitom nepodléha obezietnym pravidlim vyhlasovanym centralni
bankou. Na této operaci vyd¢€laji ob¢ instituce. Obchodni banka tim, Ze nemusi tvofit
opravné polozky na vrub nakladl a instituce na poplatku, ktery ji musi zaplatit banka za
zminénou sluzbu. Nebonitni pohledavky se stavaji bonitnimi pohledavkami za
renomovanymi agenturami a sniZzuje se tak jejich rizikova klasifikace. Tato ucetni
operace ale nefesi problém, pouze ho odklada do ukonceni smlouvy a cilem je jen
docasné feseni situace.

Proto se musi hledat jiny zptisob feSeni, ktery by princip prevadéni nefesil
docasnég, ale trvale. Jisty zpisob ndm nabizi nastroj zvlaStniho ureni — Special Purpose
Vehicles (SPV), ktery se vyuziva napt. v Japonsku. Tento model je velmi jednoduchy a
umoznuje bankam rychlé a efektivni vyvedeni Spatnych aktiv mimo bilanci banky. Model
vychazi z predpokladu, ze kazdé aktivum ma né&jakou trzni hodnotu, za kterou je mozno
jej prodat na trhu. I Spatné uvéry maji svou trzni cenu, i kdyz n€kolikanasobné€ nizsi, nez
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je nominalni hodnota. Koupé¢ uvéru v nomindlni hodnoté¢ 100 miliard korun s 80%
diskontem, tedy za 20 miliard korun mize byt dobry a vynosny obchod. Novy nabyvatel
s pohleddvkou mize dale pracovat. Miize pomoci ni ziskat vlastnicky podil ve
spolecnosti, které byl ptivodné poskytnut uvér, nebo miize pohledavku dale vymahat.
Operace s timto aktivem mutze v koneéném disledku vynést vice, nez za kolik byl tento
uveér odkoupen. A pravé instituci, kterd tyto pohledavky odkupuje a dale s nimi pracuje
se zdmérem co nejvice na nich vyd¢lat, maximalizovat zisk, je SPV. Ur¢itym problémem
pii této operaci se jevi urCeni diskontu, tedy ceny prodavaného aktiva a urcit instituci
SPV, tedy vlastnictvi, které bude mit motivaci. Diskont by mohl byt stanoven na zakladé
trhu, na kterém by fungovalo vice spolecnosti, které by mezi sebou soupetily a urCovaly
tak cenu diskontu. Pokud by vSak existovala pouze jedna spolecnost, tak by cena
diskontu musela byt stanovena na zékladé expertni analyzy. SPV by méla byt
v soukromych rukou, nikoliv opét statni a méla by byt hmotn€ zainteresovana na
restrukturalizaci portfolia Givérd.

4. Special Purpose Vehicles v CR

Jak by probihal tento proces v ¢eskych podminkach? Pokud budou existovat
penézni Ustavy se statni Ucasti je nerealné, aby se vytvoril trh s diskontovanymi
pohledavkami. Tato metoda by u nas pfispéla k tomu, Ze se stat postupné zbavi vlivu
zpusobem Konsolida¢ni banka. Mnohé z prvkl metody SPV vyuzivaji obchodni banky
jiz v soucasné dobé¢, kdy klasifikované uvéry odkupuje Konsolidaéni banka a uvér na
odkup téchto pohledavek ji poskytuji samotné prodavajici banky. Dalsi prostiedky na
odkup pohledavek by mél ziskat SPV emisi dluhopist, stfednich ¢i dlouhodobych
finan¢nich instrumentt. Na splaceni téchto instrumentli by bylo pouzito vynosl
z realizace odkupovanych pohledavek. Pokud by stat za né vydal zaruku, byly by to
¢im vyssi opravné polozky maji banky vytvofeny, protoze prodej pohledavek pod
nominalni hodnotu znamena pro banku ztratu. Nastroje zvlaStniho urceni — SPV
poskytuji urcité vyhody. Jednak banky nemusi tvofit opravné polozky a rezervy, coz
vede ke zvySeni vynosi a dale vyvadéji Spatné uvéry zbilance, a tim rozpoustéji
naakumulované rezervy a vytvati se prostor pro dalsi ivérovani a tim i pro ekonomicky
rust. Banky jsou Iépe privatizovatelné, nebot’ se zvysuje jejich hodnota pfi jejich prodeji.
Banky si zaroven samy pomahaji pii revitalizaci uvérového portfolia, nebot’ odkup svych
pohledavek financuji z prebytecné likvidity.

5. Zavér

V kone¢ném duasledku je mozno konstatovat, zZe pouziti Special Purpose
Vehicles by bylo levnéjsi, nez zéasahy statu, nebo pouziti dalSich nakladnych
alternativnich feSeni. Je vSak otdzkou, kdy se tento model za¢ne uplatiiovat na ceském
trhu. Dal§i systémové feSeni se nabizi v legislativni upravé n€kterych zékond, napf.
novelou zédkona o konkursu a vyrovnani, nebo pfijetim nového zdkona o vefejnych
drazbach. Ale to jiz patii na jiny parket a s témito problémy se budou zabyvat pravnici.
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Abstract

Banks are influenced by economy, which suffers the lack of capital,

insolvency and undeveloped capital market. These are some of the main reasons, causing
the growth of classified credits and thereby the unprofitability of banks.

This paper describes the possibility of bank portfolio resurgence by the means of method,
which is used with this, and is called SPV (Special Purpose Vehicles), including its
advantages and disadvantages.
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FINANCNI DERIVATY PRI RiZENI BANKOVNIi ROZVAHY

BoZena PetrjanoSova

Klic¢ova slova
Bankovni rizika, zajisténi, finan¢ni derivaty, portfolio

1. Uvod

Vv

fizeni struktury bankovni rozvahy se banka snazi maximalizovat zisk pti akceptovani
urCité miry rizika ze strany manazmentu banky.

Rizeni aktiv a pasiv je zaleZitosti zejména posledniho obdobi. Systémy jejich
fizeni s ohledem na dil¢i rizika se vyvijely pod tlakem ztiZenych podminek v oblasti
bankovniho podnikani, zvySenim jeho rizika na strané jedné a konkurence ze strany
ostatnich bankovnich, ale ve stale rostouci mite i nebankovnich subjektii na stran¢ druhé.
Diisledkem toho bylo fizeni bank na exaktné&jsi zaklady, coz bankdm umoziiovalo nejen
jejich preziti, ale i potfebnou transformaci a rentabilitu.

2. Bankovni rizika a moZnosti jejich zajisténi
Pro bezprostfedni bankovni podnikani jsou typicka zejména tato rizika:

* uveroveé riziko — pravdépodobnost, ze Gveér nebo investice nebude splacena podle
puvodni dohody, toto riziko se tyka i ztraty jistiny popiipadé tiroku

* riziko likvidity — pravdépodobnost, Ze banka nebude mit pfiméfené toky hotovosti na
uspokojeni opodstatnéné potieby hotovosti

* riziko urokové sazby — pravdépodobnost, ze zména Urokovych sazeb negativné
ovlivni Cisty zisk nebo hodnotu banky

* kurzové riziko — pravdépodobnost, Ze zména sménnych kurzii negativné ovlivni Cisty
zisk nebo hodnotu banky

* provozni riziko — pravdépodobnost, Ze vysoké naklady banky negativné ovlivni Cisty
zisk nebo hodnotu banky

* riziko kapitalu — pravdépodobnost, Ze zakladni kapital banky nebude pfiméieny a
nedokaze absorbovat ztraty zptisobené jinymi riziky

* trzne —konkurencni riziko — riziko, ze banka nebude schopna konkurence na trhu
z hlediska sluzeb nebo urokovych sazeb, coz miize mit negativni vliv na Cisty zisk
nebo hodnotu banky

Rizeni t&chto rizik je nezbytnou souéasti fizeni struktury bankovni rozvahy,
pricemz zékladnim piedpokladem je identifikace jednotlivych rizik, jejich zméfeni a
nasledné kroky k jejich efektivnimu tizeni.
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V zasadé existuji dva zékladni pfistupy k fizeni rizik — fizeni z dlouhodobého
pohledu / projekce/ a fizeni okamzité /pfimé zajisténi proti riziku — hedging/. Pro pfimé
zajisténi proti riziku Ize v bance pouzivat rizné typy financ¢nich derivatl — vzhledem na
konkrétni riziko a zaméry banky.

Primé zajisténi piislusného rizika je mozné tehdy, pokud je na trhu piislusny
dany instrument dostupny — vyhoda této metody je dana zejména likviditou dané¢ho
produktu a jeho cenou. Mezi zdkladni vyhody financnich derivath patii: pruznost
/rychlost uzavirdni obchodl s nimi — vtefiny, maximaln¢ minuty, které k tomu dealerské
pracoviste banky potiebuje/, cena /obchoduje se jeden produkt misto kombinace
n€kolika uzavienych obchodii — méné cenovych rozpéti nakup/prodej/ a sniZeni
uverového rizika /u nékterych produktl, zejména u urokovych instrumentti, dochazi
k jakémusi zapoctu pohledavek, coz snizuje uvérové riziko, ponévadz banka tak obchazi
poskytnuti tvéru své protistrané/.

Pokud jde o zakladni rizika fizeni bankovni rozvahy, pfi hodnoceni mozZnosti
pouziti finan¢nich derivatl jsem dospéla k t€émto zavérim:

e pii tizeni kurzového rizika se pouZzivaji nastroje typu terminovy obchod /forward/,
ménové swapy a opce

e pii fizeni urokového rizika se zpravidla pouzivaji terminové obchody a urokové
swapy

* pii fizeni rizika portfolia cennych papirii banka pouziva terminové obchody, opce
na cenné papiry a burzovni indexy.

Z uvedeného piehledu vyplyva, ze pfi zajistovani rizika bankovni rozvahy se
pouzivaji zejména terminové obchody, swapy a opce.

Terminové obchody se vyznacuji tim, Ze postaveni obou stran je stejné v tom,
ze maji soucCasné¢ pravo i povinnost sjednany obchod splnit / ¢leni se do dalSich
zakladnich skupin, napf. — forwardy, provadéné na mimoburzovnich trzich, futures
kontrakty - forma standardizovanych terminovych kontraktd, atd./ Opce piedstavuji
opcni kontrakty, pfi nichz banka jejim zakoupenim ziskava pravo, nikoli v§ak povinnost,
na provedeni urcitého obchodu v budoucnosti za piedem pevné sjednanych podminek,
resp. na ur€ité plnéni, pokud nastanou stanovené okolnosti. Swapy jsou zvlastnim
druhem finan¢nich derivatl, pouzivané zvlasté ve formé irokovych a ménovych swap.

Pfi fizeni bankovni rozvahy se financni derivaty pouzivaji zejména z divodu
zajisténi /hedgingu/ proti uvedenym rizikiim. Podstata spociva v tom, Ze pomoci derivati
mizeme fixovat cenu urcitého instrumentu k sjednanému terminu v budoucnosti, coz
znamena, zZe banka si pomoci téchto nastrojii vyrovnava svoji ur¢itou otevienou pozici a
zabezpecuje se tak proti pfipadné ztraté. Banky vSak mohou pouzivat tyto nastroje i ke
spekulacim /trading/, pti nichz dochazi k otevieni urcité pozice na trhu s cilem profitovat
na cenovém vyvoji. Finanéni derivaty lze pouzit i s cilem arbitraze, ktera je zalozena na
vyuziti cenovych diferenci, které mohou vzniknout zhlediska teritorialniho /na
teritorialné odlisnych trzich/ a casového. Banky pouzivaji finanéni derivaty ve vsech

vvvvvv
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zustava pro banky hedging, ktery chrani banku pted ztratou, kterou i pii nejlepsi projekei
rizika bankovni rozvahy mohou vykyvy finan¢niho trhu zptsobit.

Pokud jde o technické moznosti pouziti finan¢nich derivati v bankovni praxi,
nezbytnou podminkou je jejich rozvoj na financnich trzich, ktery je ve svét¢ znacny.
Derivaty vykazuji kazdym rokem vyrazny rist objemu obchodd /v posledni dob¢ se
dynamika burzovnich derivati zpomaluje, mimoburzovni derivaty si udrzuji svij
dynamicky rtst/. Z hlediska struktury derivatl, vyrazné nad ostatnimi dominuji urokové
derivaty. Nejveétsi objem obchodil s financnimi derivaty pfipadd na USA, v posledni
dobé dynamicky rast téchto obchodl probiha zejména v Evropé.

3. Finan¢ni derivaty v ceském bankovnictvi

V Ceské republice bylo zakladni tlohou vybudovat zaklady finanéniho trhu,
na nichz Ize postupné pouzivat i finan¢ni derivaty. I kdyz zatim jejich rozvoj na nasem
uzemi zdaleka nedosahuje Grovné vyspélych trznich ekonomik, banky postupné zavadéji
do fizeni aktiv a pasiv toto instrumentarium a pokud jde o fizeni rizika ménovych kurzu,
vyuzivaji rozvinutého trhu s finan¢nimi derivaty v oblasti mezinarodniho finan¢niho trhu.

Pokud jde o konkrétni rozvoj derivati v Ceské republice, tento je poznamenan
uvedenymi faktory a konkrétnimi problémy ekonomické transformace. VéEétSimu vyuziti
finan¢nich derivatl k zajisténi rizika branilo vice piekazek — napriklad existence
vysokého trokového diferencialu, kurzovy rezim ceské koruny, atd. Derivatové aktivity
byly koncentrovany zejména na bankovni sektor, pfi¢emz zistavaly omezeny na
najjednodussi derivatové nastroje — jednoduché forwardy, swapy a opce.

Konkrétni struktura derivatd pouzivanych v ¢eském banovnim sektoru byla k
30.9.1997 pii jejich celkovém objemu 707,8 mld K¢ nasledujici:
/Zdroj: Jilek, J. — Regulace rizik a vyvoj ceského derivatového trhu, Burza ¢. 247-
252/1997/

e pevné terminové kontrakty ¢inily 91,3%, z toho
- forwardy 35,8%
- futures 1,0%
- swapy 56,3%

e op¢ni terminové kontrakty Cinily 6,9%.

Vramci forwardd byly zastoupeny nejvice urokové /18,5%/ a ménové
/16,6%/, v ramci futures vylucne urokové a pii swapech ménové /34,8%/ a urokové /
21,4%/. Ménové opce byly zastoupeny ve vysi 5,4% a akciové ve vysi 1,5%.

4. Moznosti finan¢nich derivata

Vuvodu jsem zminila mozné rizika bankovniho podnikani /i kdyZz pouze
v uz$im slova smyslu/. Jak z dal§iho textu vyplynulo, finan¢ni derivaty Ize pouzit pfimo
pouze na nékterd z té€chto rizik, i kdyz nepfimo maji vliv i na dals$i uvedena rizika. Jde
zejména o tzv. trzni riziko, to je riziko ztraty v disledku pohybu trznich trokovych
sazeb, ménovych kurzii a kurzi cennych papird. Pohyb téchto veli€in ovliviiuje cenu tzv.
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bazickych instrumentt, které lezi v zaklad¢ financnich derivatt a nasledné€ dopada do cen
derivatovych kontraktti. Krome trzniho rizika bazickych instrumentti banky musi pocitat i
s trznim rizikem derivatovych kontraktt. Trzni riziko spojené s otevienymi derivatovymi
pozicemi je zpravidla vySsi nez trzni riziko spojené s bazickymi instrumenty. Dynamicky
rust derivatovych obchodii ve svété si v disledku toho vynutil v oblasti bankovni
regulace a dohledu zabyvat se i trznim rizikem spojenym s finan¢nimi derivaty. Pro
potieby regulace rozliSujeme specifiké riziko /spojené s financnimi derivaty/ a obecné
trzni riziko, které vyplyva z neptiznivého vyvoje trznich cen, tj. zejména urokovych
sazeb, ménovych a akciovych kurzt.

V oblasti kurzového rizika /mé€nového rizika/ banka pouziva financni derivaty
s cilem vyrovnani /zajisténi/ ménového nesouladu mezi aktivni a pasivni stranou bilance.
Podstata zajisténi vyplyva z faktu, ze pfipadnd ztrata z pohybu ménového kurzu je
vyrovnavana ziskem na zajistovacim instrumentu.

Pro ftizeni urokového rizika banka pouziva financ¢ni derivaty z podobnych
davodl. Ztratu, kterou utrpi pohybem urokovych sazeb si vyrovnava ziskem ze
zajistovaciho instrumentu. Pouziva k tomu zejména tirokové swapy a urokové futures.

5. Zavér

Finanni derivaty maji znacny vyznam i pii fizeni portfolia cennych papirt.
Pokud ma banka napiiklad v portfoliu akcie, pfi nichz se obava poklesu cen na trhu,
miZe se zajistit dvéma zplsoby — pouzit terminové obchody a pouzit opci. V pripadé
terminovych obchodl miize prodat jejich prostfednictvim jednotlivé tituly nebo burzovni
index — pii poklesu cen potom prodava portfolio za staré ceny, dojde-li vSak k rtstu cen,
utrpi ztratu. Kvalitn€j§im instrumentem je proto opce, kterd predstavuje pravo volby
daného obchodu podle pozice cen na trhu, ¢imz si banka dokaze eliminovat i uvedenou
ztratu pii opacném pohybu cen na trhu, nez ptivodné ocekavala.

I kdyz finan¢ni derivaty maji v oblasti fizeni bankovnich aktiv a pasiv
dilezitou pozici, nejsou jedinym zpisobem zajiStovani bankovnich rizik, ale tvofi
nedilnou soucast komplexu riznych pfistupt, strategii a metod v oblasti fizeni rizika
bankovni rozvahy.
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Abstract

The article analyse the management and approaches to bank risk Management.
Types of bank risks are difined and commented. Basic attention is devoted to using of the
financial derivatives (forward, swaps, futures, options). The state of applications
derivatives in Czech Republic is disenssed.

Literatura

[1] Dvoték, P.: Finan¢ni derivaty, VSE Praha, Fakulta financi a u&etnictvi, Praha 1998

[2] Ziegler, K. a kol.: Finan¢ni fizeni bank, Bankovni institut, a.s. Praha 1997

[3] Sturc, B., Mi¢kova,L., Gajzler,M.: Vybrané problémy finan¢niho trhu — Derivaty
finanéniho trhu a mezinarodni finanéni management, MU Brno, Ekonomicko-
spravni fakulta, Brno 1997

[4] PetrjanoSova, B.: Bankovni management, MU Brno, Ekonomicko-spravni fakulta,
Brno 1996

[5] Wilson, J.S.G.: Manazment bankovych aktiv a pasiv, Elita, Bratislava 1995

[6] Studijni materidly Bankovniho institutu pii NBS Bratislava ,,Riadenie bankovych
aktiv a pasiv®, ve vice verzich, zpracované americkymi a némeckymi lektory

181



RESTRUKTURALIZACIA BANKOVNICTVA V SR

Maria Klimikova
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1. Uvod

Slovensko je spomedzi stredoeurdépskych transformujucich sa Statov
poslednym, ktory esSte neuskutoCnil rozsiahlejSiu reStrukturalizdciu najdolezitejSich
finan¢nych institucii. Problémy v bankovom sektore za posledné roky znacne narastli,
pricom doslo k vyraznému néarastu klasifikovanych uverov. Ich najvyraznejSiu Cast,
prevysujucu 90 percent predstavuju stratove uvery.

2. Slovensky bankovy sektor

Rozsah klasifikovanych tverov koncentrovanych predovietkym vo VUB,
Slovenskej sporitelni (SLSP), Ciasto¢ne aj v IRB ukazuje, Ze tieto inStitucie nie su
schopné riesit’ situaciu do ktorej sa dostali.

Banky v restrukturalizacii vytvorili za minuly rok stratu 4,2 mld. Sk. Celkovo
na Slovensku pdsobilo 24 bank a 2 pobocky zahrani¢nych bank a k 31. decembru roku
1998 vytvorili zisk z bezného obdobia vo vyske 350,9 mil. Sk.

Celkovy objem klasifikovanych uverov nebankovym subjektom k rovnakému
obdobiu predstavoval 141,6 mld. Sk, ¢o je oproti roku 1997 narast o 18,8 %. Na tomto
objeme sa restrukturalizované banky podiel’ali az 83,4-%. Objem ich neklasifikovanych
uverov dosiahol 118,1 mld. Sk. Opravné polozky ku klasifikovanym tverom dosiahli len
36 mld. Sk. Spolu so zakonnymi rezervami v objeme 31,7 mld. Sk tak vytvorili rezervy
a opravné polozky v hodnote 67,7 mld. Sk.

Tempo rastu opravnych poloziek a rezerv vSak nad’alej vyrazne zaostava za
narastom klasifikovanych uverov. V dosledku tohoto vyvoja dosiahla predpokladana
nekryta strata ku koncu uplynulého roka 23,3 mld. Sk, ¢o oproti roku 1997 predstavuje
narast 0 92,5 %. Na predpokladanej nekrytej strate sa podiel'aju vyhradne banky, ktoré
bud restrukturalizované.

Z celkového objemu pohladavok slovenského bankového sektora tvorili
koncom septembra minulého roka 22 % neStandardné, sporné, ale najmé stratové
pohladavky. Va&sinu tychto aktiv drzia $tatom kontrolované bankové domy: VUB, SLSP
a IRB - dovedna 70 % a Specializované Statne peniazné Ustavy, najmid Konsolida¢na
banka (15 %).
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Slovensky bankovy sektor (mld Sk)

1995 1996 1997 1998
Aktiva 598 717 777 818
V tom $tatne banky (%)’ 63 56 51 47
V tom stiikromné banky (%) 35 39 46 50
Z3kladné imanie 20 24 27 30
Podiel zahrani¢nych akcionarov (%) 33 40 39 36
Podiel $tatu (%)’ 42 40 36 n
Podiel $tatnych bank (%)’ 35 30 27 31
Agregovany zisk * 2,5 0,1 0,4 2,8
V tom Statne bankyl 1,5 -0,9 3,0 -2,7
V tom stkromné banky2 1,0 1,0 3,4 5,5
Klasifikované pohl'adavky 125 112 120 134
Podiel na celkovych pohl'adavkach (%) 31 21 21 22
Klasifikované pohl'adavky $tatnych bank' 93 79 83 94,3
Podiel na ich celkovych pohl'adavkach (%) 37 27 30 35
Pomer klasifikovanych tverov k celkovym
Uverom v $tatnych bankéach (%)’ 48 35 38 43
Celkové rezervy a opravné polozky 50 57 67 69
V tom §tatne banky' 33 35 39 41
Ocakévana nekryta strata’ 17 13 12,1 17,8
V tom §tatne banky' 13 11 9,9 15,4
Koeficient kapitalovej primeranosti (%) 8,4 7,7 10,0 9,1
Statne banky (%)' 59 4,7 5,6 4.4
Poznamky:

I/ VUB, SLSP a IRB

2/ skupina zahfia 18 sukromnych bank, dve stavebné sporitelne a 4 obchodné
zastipenia zahrani¢nych bank

3/ vratane podielov FNM SR, ministerstiev a §tatnych podnikov

4/ bez Konsolidacnej banky a Slovenskej zarucnej a rozvojovej banky

5/ klasifikované pohladavky nekryté koleteralmi, zarukami, rezervami a opravnymi
polozkami

6/ bez Konsolidacnej banky
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Tabulka 2: Struktiira pohPaddvok slovenského bankového sektora
(k 30. septembru 1998, mld. Sk)

Bankovy sektor z toho $tatne banky

Celkové pohl'adavky 600,5 266,6
- $tandardné 407,8 125,6
- $tandardné s vyhradou 58,4 46,7
- neStandardné 9,1 6,0

- pochybné a sporné 11,6 8,6

- stratové 112,9 79,2
Disponibilné rezervy 32,4 21,0
Celkova nekryta strata 17,8 15,4

2.1 VSeobecna uverova banka

Zagiatkom roka 1990 delimitaciou SBCS vznikol §titny pefiazny ustav s
celostatnou pdsobnostou - VUB. V tom &ase bola obchodna siet’ banky tvorena tistredim,
38 pobockami. Zo SBCS jej boli pridelené tvery na strane aktiv v objeme priblizne 126
mld. Sk a na strane pasiv boli banke pridelené depozity zo Slovenskej sporitelne v
celkovej vyske zhruba 76 mld. Sk. Tieto zdedené tvery boli casto podla dnesnych
kritérii nestandardné. Postupom ¢asu museli byt transformované na komeréné uvery,
priGom drviva viésina z nich bola v tom &ase povazovand za malo rizikové. Uvery
poskytované napriklad strojarskym podnikom, ktoré v tom Case mali odbyt vyrobkov,
vyrabal sa napr. Special a pod. Postupom &asu konverziou a naslednym rozpadom trhov,
a teda zakladnymi problémami s odbytom produktov podnikov sa zacala menit aj
Struktara uverového portfolia bank vratane VUB.

Vyznamnym medznikom v kratkej historii VUB bola jej transformacia na
akciovu spolocnost’ v roku 1992, odkedy sa jej struktura akcionarov vyrazne nemenila -
FNM SR vlastni 50,79 %, investicné fondy a akciové spolo¢nosti 42,62 % a drobni
akcionari 6,59 %. Ked’ze banka v zaciatkoch svojej existencie nemala dostatok zdrojov,
bola nutend ziskat zdroje od obyvatel'stva budovanim rozsiahlej siete pobociek a
expozitur, ¢im sa podstatne znizila zavislost banky od sekundarnych zdrojov ziskanych
na medzibankovom trhu. V sagasnosti ma VUB okolo 110 mld Sk vlastnych primérnych
zdrojov. Podstatna ¢ast’ z nich je dnes od fyzickych osob. Aktivity banky sa z domaceho
prostredia presivaju aj na zahranicné trhy. Dokazom je zahrani¢na pobocka a expozitiira
v Ceskej republike, reprezenta¢na kancelaria v Londyne, Moskve a v &inskom Sanghaji.

VUB prisla na slovensky trh ako prva s komplexnou ponukou v oblasti
investi¢ného bankovnictva. Je zakladajucim ¢lenom Burzy cennych papierov v Bratislave
a v Prahe. V rokoch 1997 a 1998 za svoju ¢innost’ na domacom, ako aj na zahrani¢nych
kapitalovych trhoch ziskala banka v ramci hodnotenia Euromoney' s Annual Awards for
Excellence ocenenie The Best Securities Firm in Slovakia. Treba pripomenut’, Ze v roku
1998 to bolo prvy raz, ked’ tito prestiznu cenu dostala slovenska banka bez zahrani¢nej
ucasti.
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V obdobi pred privatizaciou su definované tri oblasti, ktorym sa banka musi
prednostne venovat. Prvou je ozdravenie uverového portfélia banky, kde bude
jednoznacne potrebné, aby do tohto procesu vstupil stat. Druhd oblast’ je likvidita banky,
kde sa VUB pomerne dari vd’aka ziskavaniu primarnych zdrojov od obyvatel'stva, ktoré
neustale rasti. Zaroven prebehol proces realizuje znizovania po¢tu zamestnancov banky
o 1 100 v roku 1999.

Priprava na privatiziciu Vieobecnej Gverovej banky (VUB), a.s., predpoklada
okrem iného dokladnil oCistu od niektorych nevymoziteInych aktiv. Preto sa zvySena
pozornost’ sustred'uje na realizdciu reStrukturalizaéného projektu, a to v sulade s
poziadavkami na transparentnost’ jednotlivych ¢innosti, dominujicich v ozdravnom
procese.

Podiel VUB, a.s. na trhu (idaje k 31. 12. 1998)

- vkladovych produktov spolu je 22,5 percenta

- vkladovych produktov pre fyzické osoby je 24,4 percenta

- vkladovych produktov pre pravnické osoby je 20,3 percenta

- platobnych kariet je 28,0 percenta

- transakcii vykonanych prostrednictvom ATM je 32,0 percenta
Tabulka 3:

Podiel VUB, a.s., na bilancii bankového sektora v SR (udaje k 31. 12. 1998)

Ukazovatel’ Bankovy sektor SR VUB, as., spolu | Podiel VUB, as.,
Vklady spolu v mld.Sk 464,9 104,6 22,5
Z toho: korunové 3922 84,4 21,5
devizové 72,7 20,0 27,8
Vklady spolu v mld. Sk 464,9 104,6 22,5
Z toho: pravnické osoby 211,7 42,9 20,3
fyzické osoby 253,2 61,7 24,4
Platobné karty v ks 1 364,744 378 610,0 28,8
Pocet transakeii 48 857 180,0 15 636 000,0 32,0

Suma aktiv VUB dosiahla brutto hodnotu 173,8 mld, Sk &o predstavuje 20,3
% podiel na celkovych brutto aktivach bankového sektora v SR. Stav brutto tverov
poskytnutych klientom (podnikom, obyvatel'stvu a verejnému sektoru) sa v priebehu
rokov 1995 az 1998 zvysil o 102,9 mld. Sk, t.j. 0 15,2 %. Pri vyraznom poklese aktiv,
ku ktorému doslo v roku 1998, to znamenalo zvysenie podielu tverov na aktivach z 56,3
% v roku 1995 na 68,2 %. Rast uverov v uvedenom obdobi bol predovsetkym vysledkom
nadmernej Gverovej expanzie, ku ktorej doslo v roku 1996, ked’ sa celkové uvery zvysili
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o 15,7 mld. Sk. Na Gveroch klientom v bankovom sektore sa VUB ku koncu roka 1998
podielala vyskou 29,3 %.

Pri porovnani rokov 1995 az 1998 vidime, ze dochadza k vyraznému
zhorSeniu kvality tuverového portfolia. Podl'a vysledkov auditorskej spravy za rok 1997
pochadzalo 84 % klasifikovanych averov z byvalej SBCS. K zhorseniu vyvoja doslo aj v
zabezpecCeni uverov. V roku 1998 poklesla zabezpecenost’ uverov na 47,6 %. Percento
nezabezpecenych tiverov sa tak v uvedenom obdobi zvySilo z 27 % na 52,4 %. Opravné
polozky ostali na pribliznej rovnakej urovni ako v roku 1997, t.j. 8,3 mld. Sk, pricom
zékonné rezervy poklesli o 2,2 mld. Sk na 7,1 mld. Sk. Nedostatocna tvorba opravnych
poloziek a rezerv ku klasifikovanym pohladdvkam sa prejavila v zvySeni nekrytej
predpokladane;j straty z 9,2 mld. Sk v roku 1995 na 14,9 mld. Sk ku koncu roka 1998.

Cely projekt restrukturalizicie VUB je zamerany na tri zakladné oblasti:
- vyrieSenie likvidity banky
- kvalitu iverového portfolia

- v§eobecné prevadzkové naklady banky a ich stlacenie

Preto bola banka dontitena zbavovat’ sa sekundarnych zdrojov a zamerat’ sa na
zdroje primarne, ktoré su pre banku stabilnejsie a bezpecnejsie. Klasifikované uvery sa
podiel'aju na averovom portfoliu VUB zhruba 50 percentami. V tomto bode majii
vytycené ciele banky skor lokalny charakter. Tretia oblast’ projektu restrukturalizacie je
zamerana na uUspory na vSeobecnych prevadzkovych nakladoch. S tym suvisi aj
pripravovana zmena organizacnej Struktiry banky, ktord by mala smerovat’ k zniZeniu
poctu pracovnikov a tym aj mzdovych nakladov.

2. 2 Slovenska sporiteliia, a.s. Bratislava

SLSP dosiahla v roku 1998 zisk vo vyske 88,7 mil. Sk. Suma aktiv tejto banky
predstavuje brutto 182,2 mld. Sk, ¢o je 21,3 % z celkovych brutto aktiv bank a pobociek
zahrani¢nych bank v SR. Objem brutto tverov poskytnutych klientom sa v priebehu
rokov 1995 az 1998 zvysil z 52,6 mld. Sk na 70 mld. Sk, t.j. o 33,1 %. V suvislosti s
poklesom aktiv v roku 1998 to predstavuje zvySenie podielu tverov na aktivach z 31 %
v roku 1995 na 38,4 % v roku 1998. Na narast uverov v uvedenom obdobi mala najvacsi
vplyv uverova expanzia v roku 1996, ked’ medzirocne doslo k zvyseniu tiverov o takmer
14 mid. Sk. Na bankovom sektore sa tuvery SLSP podielaju vyikou 17,6 %. Uvery
obyvatel'stvu tvoria 25,1 % z celkovych uverov banky.

V uplynulych Styroch rokoch doslo k zhorSeniu kvality pohl'adavok banky.
Uhrn klasifikovanych averov sa v uvedenom obdobi zvysil z 23,1 mld. Sk na 31,4 mld.
Sk, tj. o 35,9 %. Tento narast znamena zvysenie podielu klasifikovanych uverov na
celkovych tveroch poskytnutych klientom zo 44,2 % v roku 1995 na 44,7 % v roku
1998. Opravné polozky vzrastli z 5,3 mld. Sk v roku 1995 na 8,5 mld. Sk v roku 1998 a
v obdobnom pomere aj zakonné rezervy, a to z 5,5 mld. Sk na 8,4 mld. Sk. Zaostavanie
tvorby rezerv a opravnych poloZziek za narastom klasifikovanych pohl'adavok sposobilo
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zvysenie nekrytej predpokladane;j straty v priebehu rokov 1995 - 1998 z 0,23 mld. Sk na
celkovych 2,97 mld. Sk. Kapitalova primeranost’ SLSP klesla na 6,62 %.

2.3 Investi¢na a rozvojova banka, a.s. Bratislava

IRB vykazala za rok 1998 stratu vo vyske 4,5 mld. Sk. Suma aktiv dosiahla
brutto hodnotu 43 mld. Sk, ¢o predstavuje 5,1 % podiel z celkovych brutto aktiv
bankového sektora. Stav brutto iverov poskytnutych klientom sa v priebehu rokov 1995
az 1998 znizil z 37,5 mld. Sk na 35 mld. Sk, t.j. 0 6,7 %. V nadvéznosti na pokles aktiv v
roku 1998 to napriek zniZeniu absolutnej vysky tiverov predstavuje zvySenie ich podielu
na brutto aktivach zo 75,9 % v roku 1995 na 79,5 v roku 1998. Pokles uverov v
uvedenom obdobi spdsobilo zniZenie aktivnych obchodov a ich Uplné zastavenie v
dosledku zavedenia nutenej spravy, ¢o malo nepriaznivy vplyv na vyvoj uverového
portfolia v roku 1998. Obnovené boli len kontokorentné tivery.

Na vysokom podiele tverov k celkovym aktivam banky ma najvacsi vplyv
prevzatie dvoch dlhodobych tverov zo SBCS (tver pre Slovenské elektrarne a tiver na
druzstevnu bytova vystavbu), ktoré tvoria priblizne 2/3 uverového portfolia. Obidva
uvery (v objeme cca 22 mld. Sk) sa vyznacuju nestandardne nizkym urokovym vynosom
a su Ciastocne alebo v plnej vyske refinancované Narodnou bankou Slovenska (v
celkovom objeme 12,9 mld. Sk). V priebehu roku 1998 zaznamenala banka zhorSenie
kvality uverového portfolia. Doslo k poklesu standardnych tverov z 11,3 mld. Sk na 9,1
mld. Sk, t.j. 0 19,5 %. K 31. 12. 1998 objem klasifikovanych pohl'adavok dosiahol 11,5
mld. Sk, ¢o je v porovnani s ultimom roka 1997 narast o 0,5 mld. Sk.

2. 4 Konsolida¢na banka, §.p.u. Bratislava

KBB dosiahla za rok 1998 zisk vo vyske 39,1 mil. Sk. Suma aktiv banky
dosiahla brutto hodnotu 26,6 mld. Sk, ¢o je 3,1 % z brutto aktiv bankového sektora v SR.
Celkovy stav prevzatych uverov predstavuje ku koncu roka 1998 brutto hodnotu 22,7
mld. Sk a oproti roku 1995 sa znizil o 5,3 mld. Sk (o 18,9 %). Podiel tverov na
celkovych aktivach banky je znacne vysoky a ku koncu roka 1998 predstavuje az 85,3 %.

Na tverovom portféliu majii dominantny podiel (93,4 %) Gvery na tzv. trvalo
sa obracajuce zasoby vo vyske 21,2 mld. Sk, ktoré boli prevedené z Konsolidacnej
banky, §.p.0. Praha. Uverové aktiva banky su refinancované Narodnou bankou Slovenska
prostrednictvom redistribu¢ného uveru, ktorého zostatok k 31. 12. 1998 predstavuje
15,3 mld. Sk. Vzhl'adom na zloziti ekonomickl a finan¢nu situdciu rozhodujicej Casti
klientely sa zhorSuje Struktira uverového portfolia. Objem klasifikovanych uverov
vzrastol v priebehu rokov 1995 - 1998 o 4,4 mld. Sk na celkovych 20,7 mld. Sk. V ramci
klasifikovanych uverov sa zvySuje podiel tych pohl'adavok, ktoré st zatriedené v skupine
stratovych. K 31. 12. 1998 dosiahli stratové uvery az 87,4 z celkovych tverov na trvalo
sa obracajuce zasoby. Problémova je aj zostavajlica Cast’ pohladadvok z kratkodobych

vvvvv

ZabezpecCenie pohladdavok z 1uverov na trvalo obracajice sa zdsoby
predstavuje ku koncu roka 1998 vysku 3,6 mld. Sk. Opravné polozky dosiahli objem 6,9
mld. Sk a oproti roku 1997 klesli o 3,3 mld. Sk, priCom zadkonné rezervy vzrastli o 2 mld.
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Sk. Problémy v Struktire tiverového portfolia a neadekvatna tvorba rezerv a opravnych
poloziek ku klasifikovanym pohl'addvkam sa odrazaju v naraste nekrytej predpokladanej
straty, ktord sa oproti roku 1997 zvysila o 1,2 mld. Sk na 3,5 mld. Sk ku koncu roku
1998.

3. Zaver

Proces restrukturalizacie slovenskych bank bude sprevadzany pripravou tychto
finanénych institicii na vstup strategického investora, ktory by mal prispiet’ k d’alSiemu
zvySeniu koeficientu kapitdlovej primeranosti a celkovému posilneniu ich pozicie i
smerom navonok. V sucasnosti klasifikované uvery tvoria odhadom viac ako 140 mld.
Sk. Vytvorené opravné polozky a rezervy su zhruba na trovni 70 mld. Sk. Dalsie zdroje
budu potrebné na to, aby sa zvysil stupenn vybavenosti alebo koeficient kapitalovej
primeranosti jednotlivych finan¢nych institucii. Odhad celkovych nékladov sa pohybuje
na trovni 80 az 100 mld. Sk. Cast’ nakladov pojde na tikor veritel'ov, ¢ast’ na ukor §titu a
¢ast’ na tkor NBS. Co sa tyka nakladov $tatu, predpoklada sa ich rozloZenie zhruba do
10 rokov. Spominané naklady by sa mali kryt’ zo zdrojov ziskanych emisiou $tatnych
dlhopisov, a  pravdepodobne aj z tuverovych zdrojov. Pri centradlnej banke sa
predpoklada, ze po poskytnuti plnohodnotnej $tatnej zaruky nebude musiet' viazat
opravné prostriedky, ktoré ma v tejto chvili vytvorené na redistribucné uvery. Tie boli
poskytnuté na tuvery Slovenskym elektrarnam, Druzstevnej bytovej vystavbe a
Konsolidacnej banke. Zdroje z NBS budu dosta¢ujuce na krytie potrieb v tomto a
buducom roku, pricom néaklady na ozdravenie budt dostato¢ne zakomponované uz aj do
navrhu buduceho §tatneho rozpoctu. Z casového hl'adiska bude cely proces rozdeleny do
dvoch etap:

1. etapa - uz prebicha - predpoklada zvySenie zakladného imania tychto finan¢nych

institacii, a prevedenie &asti spornych uverov z portfolia VUB, SLSP a IRB do
Konsolida¢nej banky.

2. etapa bude pokracovat’ v delimitacii d’alSej Casti uverov, pripravi sa privatizacia
finanénych institicii, ale zaroven sa rozbehnu aj procesy, ktoré sa dotykaju

finan¢nej restrukturalizacie podnikov.

VyrieSenie viacerych problémov banky ocakavaju od legislativnych uprav,
ktoré navrhuju vlade realizovat’. Medziinym aj posilnenie pozicie veritel'a, novelizovanie
zakona o daniach z prijmov, zakona o rezervach pre zistenie zékladu dane z prijmov, aby
nemuseli banky platit realnu dan z fiktivnych trokov, ktora na kumulativnej baze
dosiahla hodnotu okolo 4 mld. Sk len vo VUB. Dalej by bankam pomohla novelizacia
zakona o sprave dani a poplatkov, ktora umoznuje daiiovym tradom v ramci zakonného
zalozného prava predbehnut’ banky pri realizacii zalozného prava. V Trestnom zakone a
poriadku by mala byt upravena trestna zodpovednost' Statutarnych organov pravnickych
0s0b za delikty pravnickych osob. V ramci zakona o exekutoroch a exekucnej ¢innosti by
mali byt z exekucie vyli¢ené nehnutelnosti, na ktoré maju banky zalozné pravo. V
Obchodnom zakonniku by bolo treba zmenit procesno-pravnu upravu realizacie
zalozného prava mimosudnou cestou
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Abstract

The object of the fast revitalisation of the biggest slovak banks is to help the
banking system starts functioning efficiently. In order to succeed, all parties involved
must be interested in building a healthy banking sector. It should mostly be the bank
owners, in some cases the governement and the National Property Fund.

Literatiara

[1] Vyroéné spravy VUB.

[2] Profitz r. 1998 a 1999.

[3] Banky a finance zr. 1998 a 1999.
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REGULACE ELEKTRONICKEHO PLATEBNIHO STYKU V CR
A EVROPSKE UNII'*®

Pavel Jiri¢ek

Klic¢ova slova
Evropska komise, elektronicky platebni styk, platebni karta, spoluucast klienta

1. Uvod

Pfedmétem piispévku je srovnani zasad regulace platebniho styku v Evropské
unii a Ceské republice. Pro rozsahlost problematiky je pozornost soustiedéna pouze na
miru ochrany spotiebitele (klienta banky) pfi platbach prostiednictvim elektronickych
platebnich karet, zejména feSeni spolutcasti klienta na Skod€ vzniklé podvodnym
zneuzitim platebni karty, kterou ma v drzeni.

2. Globalizace platebniho styku

Mezi rozhodujici faktory globalizace platebniho styku a zactovani patii
nasledujici jevy a tendence svétové ekonomiky:
¢ financni trhy jednotlivych zemi prochazeji deregulaci a liberalizaci,
* pokracuje trend dalsi liberalizace regulacnich rezimi pro pfimé zahranicni investice,
* jsou postupné odstranovany prekazky v mezinarodnim obchodu zbozim a sluzbami,
* rozvoj informacnich a komunikacnich technologii umoziuje celosvétové propojeni
fady platebnich a vyporadacich systémi a nepietrzitou vyménu dat.

Jestlize informacni technologie nejprve automatizovala kapitalové obchody,
investicni bankovnictvi a mezibankovni platby (napf.SWIFT), dnes ma schopnost
efektivné uspokojit poptavku po podobnych sluzbach i v maloobchodnim
bankovnictvi'®. Technologicky pokrok a deregulace na mezinarodnich finanénich trzich,
jako rozhodujici pfedpoklady globalizace platebniho styku, jsou dale umocnény ucinky
vzniku Evropské ménové unie'”’. Ceska republika se nachazi ve fazi pfipravy na
pfistoupeni k EU a z toho plyne pro bankovni systém CR nutnost vychézet z bankovni
legislativy EU i v oblasti platebniho styku.

195 Tento text vznikl v rémci grantu GACR ¢&. 402/00/0312 , Komparace vyvoje bankovniho

sektoru ve svété a v Ceské republice v 90. letech®

Jutik, P.: Svét platebnich a identifika¢nich plateb. Praha, Radix 1999, s. 199.

107 Speyer, B.: Dopady Evropské ménové unie na evropsky bankovni sektor. Finance a uver,
49/1999.,4. 1, s. 74.
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3. Pravni uprava platebniho styku

3.1 Evropska unie

Nejvetsi cast evropského bankovniho prava je upravena smérnicemi. Bezprostfedné

platebni styk upravuji nasledujici z nich:

* smeérnice o pieshrani¢nim bezhotovostnim platebnim styku v ramci EU (97/05/ES),

e smérnice o neodvolatelnosti zictovani v platebnim styku a organizovanych
obchodech s cennymi papiry (98/26/ES).

Pouzivani elektronickych platebnich prostfedki je ES upraveno doporuc¢enimi:

e doporuceni k evropskym pravidlim chovani vztahujicim se k elektronickému
platebnimu styku (mezi financnimi ustavy, obchodniky, provozovnami sluzeb a
spotiebiteli) - (87/598/EHS),

¢ doporuceni k platebnim systémiim, zvlasté pak k feSeni vztahu mezi drzitelem karty a
jejim vydavatelem - (88/590/EHS),

* doporuceni k transakcim elektronickymi platebnimi prostredky, zvlasté pak ke vztahu
vydavatele a drzitele platebni karty - (97/489/EHS).

3.2 Ceska republika

Nasledujici vycet norem upravujicich platebni styk neni vycerpavajici a
vétSina z nich je opakované novelizovéana. Jsou uvedeny pouze kliCové normy spolu s
okruhy problémt, které upravuji a to pro oblast platebniho styku a zac¢tovani.

Zakon ¢. 40/1964 Sb., obcansky zakonik - stanovi podminky, za kterych banky zfizuji

klientim ucty.

Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik - upravuje nasledujici okruhy problematiky

platebniho styku:

* bézny Ucet, jako zakladni prvek platebniho styku,

¢ smlouvu o otevieni dokumentarniho akreditivu,

¢ smlouvu o inkasu,

* cestovni Sek.

Zakon ¢. 21/1992 Sb., zdkon o bankach - komplexné fesi existenci, postaveni a napln

¢innosti bank a konkrétn¢ pak v oblasti platebniho styku:

* platebni styk a zictovani,

¢ vydavani platebnich prostiedk, napft. platebnich karet, cestovnich Seki,

* poskytovani zaruk,

e otevirani akreditivi,

e obstaravani inkasa,

o ukladd bankdm na uzemi CR (bankam tuzemskym a pobo&kam zahraniénich bank)
povinnost pfevadét si navzijem penézni prostiedky vyluéné prostrednictvim
technického systému pro mezibankovni platebni styk, ktery provozuje Ceska narodni
banka,

* vymezuje odpovédnost bank z titulu chybného zictovani piikazu klienta.
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Zdkon ¢ 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance - CNB ma rozhodujici pravomoc v oblasti

upravy zasad platebniho styku a zi¢tovani:

» Ttidi penézni ob&h, platebni styk a zuc¢tovani mezi bankami a pecuje o jejich plynulost
a hospodarnost,

e ptedklada vladeé navrhy zékonnych Gprav v oblasti platebniho styku,

* stanovi k zaji§téni jednotného platebniho styku a zaétovani v CR pravnim predpisem
zplsob provadéni platebniho styku mezi bankami a zuctovani na Uctech bank a
klient a rovnéz zplisoby pouzivani platebnich prostfedkd bankami v platebnim
styku,

* koordinuje rozvoj bankovniho informaéniho systému v CR a za tim uéelem pravnim
predpisem stanovi zasady bankovniho informaéniho systému.

Zakon ¢. 219/1995 Sb., devizovy zakon - stanovi prava a povinnosti tuzemct i cizozemct

pii provadéni thrad do a ze zahrani¢i v zahrani¢nim platebnim styku.

Zakon ¢. 61/1996 Sb., o nékterych opatrenich proti legalizaci vynostii z trestné cinnosti a

o zméné a doplnéni souvisejicich zdakonu - stanovi postupy bank a ostatnich financnich

instituci v prevenci proti zneuzivani finan¢niho systému k prani Spinavych penéz.

Vyhlaska ¢. 51/1992 Sb., o platebnim styku a zuctovani mezi bankami - provadéci

predpis fesici platebni styk a z(&tovani mezi bankami na Gizemi CR.

Opatieni CNB ¢. 312/1996 Sb., o oznacovani iihrad do a ze zahranici platebnimi tituly..

CNB, po dohodé s bankami, vypracovala vzorovou normu, kterd sjednocuje obchodni
podminky bank pfi poskytovani sluzeb platebniho styku klienttim:

Vseobecné obchodni podminky, kterymi se stanovi zasady vedeni ucti klientii u bank a
provadeni platebniho styku a zictovani na téchto uctech (dale jen vSeobecné obchodni
podminky), které obsahuji ustanoveni:

e zfizovani, vedeni a zruSeni uctd,

¢ Dbezhotovostni a hotovostni platebni styk,

» provadéni platebniho styku a zuctovani na Gctech klientt,

e uroCeni uétd,

* ceny za sluzby v platebnim styku,

e zprava o zuctovani a zadvady v zuctovani,

* vydani a pfijeti Sekl, zarucenych $ekti a bankovnich Sekd, zasady jejich zictovani,

e ustanoveni o sménkach predkladanych v bance,

* ustanoveni o bankovnich platebnich kartach.

Ochrana klienta (spotiebitele) pii wuzivani elektronickych platebnich
prostfedkd neni v CR upravena specialni pravni normou. CNB vydané a novelizované
vseobecné obchodni podminky neobsahuji vétSinu institutli a maji pouze doporucujici
charakter.
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Vseobecné obchodni podminky ve svém ustanoveni o platebnich kartach
m.j.pfedepisuji:

Cl. 48,0dst. 2/ - banka dohodne s klientem, jehoz et vede, podminky vydavani a
pouzivani platebni karty, zejména rozsah a zpiisob provadéni platebnich operaci
prostiednictvim platebni karty, dobu jeji platnosti, vysi, do jaké mohou byt platebni
operace prostfednictvim platebni karty uskutectiovany.

Cl. 48,0dst. 3/ - klient je povinen chranit platebni kartu pfed ztratou a zneuZitim a

dodrzovat podminky pouzivéni platebni karty, s nimiz byl pfedem bankou seznamen'®.

Tuzemska legislativni uprava této problematiky a smluvni praxe ¢eskych bank nesplitu;ji

doporuceni Evropské komise (EK) v nasledujicich ohledech:

1) Doporuceni EK o elektronickych platebnich prostredcich pozaduje, aby banka mohla
zménit smluvni podminky tak, Ze jejich nové pisemné znéni zaSle klientovi, ktery
prijeti mize uskutecnit konkludentnim jednanim - do mésice nevypovi smlouvu.

2) Jakmile drzitel oznami vydavateli ztratu platebniho prostiedku, pozbyva
odpovédnosti za jakékoli platby provedené timto prostiedkem. S vyjimkou ptipada,
kdy klient jedna s vaZznou nedbalosti ¢i podvodné.

3) EK doporucuje omezit odpoveédnost klienta za Skodu, jeZ mu vznikla zneuzitim jeho
karty v dobé¢ pied jeji blokaci, na 150 eur.

Zneuziti platebniho prostfedku za pouziti PIN se vzdy povazuje za zplsobené vaznou

nedbalosti, pokud k prozrazeni PIN nedoslo za pouziti nasili nebo vyhrizky.

V CR donedavna platilo, Ze drzitel ruéi za viechny transakce neomezené az do
doby ctytiadvaceti hodin po ohldSeni, Ze jeho platebni karta byla ztracena nebo zneuzita.
Doporuceni EK tedy spoluucast klienta vyrazné omezuje. V USA je situace jesté

piizniv&jsi, protoze fada tamnich bank jiz od spolutasti drzitele karty ustoupila upln&'®.

3.2.1 Smluvni praxe vybranych bankovnich ustavi

Pro posouzeni efektivnich smluvnich podminek byly vybrany banky vedouci dominantni
pocet klientskych uétt v CR.

Ceskd spofitelna, a.s.Praha

Smlouva s drzitelem platebni karty VISA ELEKTRON obsahuje ustanoveni:
»Majitel uctu odpovida za skodu, ktera mu vznikne nedodrZzenim podminek nebo v
souvislosti se ztratou, odcizenim a zneuzitim karty.” Obchodni podminky pro vydavani a
pouzivani karet ke sporozirovému uctu, které jsou nedilnou soucasti smlouvy,
odpovédnost klienta upfesiuji: ,,Odpoveédnost majitele uctu za skody vzniklé zneuzitim
karty neopravnénou osobou kon¢i uplynutim dne, kdy byla karta do souboru zakazanych

1% y$eobecné obchodni podminky, kterymi se stanovi zasady vedeni uétd klientd u bank a

provadéni platebniho styku a za&tovani na téchto Gdtech. Praha, CNB 24.7.1992, ve znéni
zmén a doplnéni pfijatych dne 7.6.1994 a 8.12.1997

109 Hlavac, F.: Internetova rizika debetnich karet. Euro 35/1999, s. 34
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karet nahlasena, pticemz telefonicky docasny zdkaz musi byt nasledujici pracovni den
klientem pisemné zadéan kterékoli pobocce spofitelny.

Investicni a Postovni banka, a.s. Praha

Podminky pro MAXKARTY k postkontu stanovi:

.,V pripadé zadosti o blokaci maxkarty (uskutecnéné telefonicky nebo pisemné¢) se
zablokuji:
a) vsechny hotovostni vyplaty nad vysi ztistatku limitu a to do 30 minut,
b) veskeré dispozice, které mohou ménit stav uctu:

- pfi podani zadosti do 15,00 hod. nastava u¢innost blokace nejpozdé€ji nasledujici

pracovni den,
- pfipodani zadosti po 15,00 se u¢innost blokace posouva o dalsi pracovni den.

Komercéni banka, a.s. Praha

Podminky pro vydavani a pouzivani platebnich karet
EUROCARD/MASTERCARD a VISA Komerc¢ni banky, a.s. fesi spolutcast klienta
ustanovenim: ,,Po doruceni/telefonickém oznameni ,,ptikazu k uvedeni karty na Stoplist*
centrale KB, odboru platebnich karet nese majitel Uctu/drzitel karty riziko Skody
zpusobené zneuzitim platebni karty neopravnénou osobou do celkové ¢astky maximalné
5000,- K¢ (v€etn€) po dobu 8 dnd, ktera pocind bézet dnem doruceni/telefonickém
oznameni ,,piikazu k uvedeni karty na Stoplist centrale KB, odbor platebnich karet.
Castka piipadné skody do 5000,- K¢& (véetng) bude ziétovana k tizi majitele G&tu.

3.2.2 Vysledek srovnani obchodnich podminek vybranych bank s doporuc¢enimi EK

Doporuceni Evropské komise k ochran¢ klienta pfi pouzivani elektronickych platebnich
prostfedkl vybrané banky zatim neakceptovaly:

1) Banky obchodnimi podminkami zcela vyluCuji svou spoluodpovédnost za ztraty
vzniklé klientu z podvodného zneuziti karty v dobé pred nahlaSenim ztraty karty a
tedy i omezeni spolutiCasti klienta v intencich doporuceni EK.

2) Odpovédnost za takto vzniklou Skodu neptechazi na banku okamzité po piijeti
informace o ztrat¢ ¢i zneuziti karty. Prechod odpovédnosti je odloZen na
nasledujici kalendaini den, ptipadné nasledujici pracovni den, Komer¢ni banka, a.s.
predpoklada odpovédnost klienta jesté 8 kalendainich dnt s tim, Ze limituje jeho
spoluucast ¢astkou 5000,- K¢.

4. Zavér

Doporuceni EK jsou evropskymi bankami pievazné dodrzovana. Evropska
komise vede registr vSeobecnych obchodnich podminek dokladajici smluvni praxi kazdé
banky v EU. Nebudou-li tato doporueni respektovana, zvazi Evropskd komise jejich
nahrazeni zavaznou smérnici.

Lze ocekévat tlak EK na dodrzovani jejich doporuceni i v kandidatskych
zemich. Objektivni potieba i nutné pfizpisobeni pravniho fadu CR standardim platnym
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v ES si zfejm¢ vyzada upravu platebniho styku samostatnym zakonem, jelikoz se netyka
jen bank, ale i dal§ich ekonomickych subjektt.

Abstract

Electronic system of payments and client protection at his exploitation is

modified by recommendation of European Commision in the countries of European
Union. Law does not comprehend most of the necessary institutes in this sphere of
problems in the Czech Republic. Consequently, the contract practice of czech banks is
not convenient and might be corrected.
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DEVIZOVY HEDGING V PODMIENKACH SR A JEHO TRENDY
V PROCESE INTEGRACIE SR DO OECD A EU

Roman Dvoréak

KPicové slova
Devizovy kurz, devizové riziko, devizovy hedging, riadenie devizovych rizik.

1. Uvod

V procese transformdacie slovenskej ekonomiky na trhové prostredie dochddza
k postupnému etablovaniu sa slovenskych podnikatel'skych subjektov v SirSom
ekonomickom prostredi. Podnikatel'ské subjekty sa zapdjaju do medzindrodnej vymeny
tovarov a sluzieb a vo svojej Cinnosti zacCinaju vyuzivat' absolutne a komparativne
vyhody jednotlivych region6év globalneho ekonomického prostredia. V takomto
medzinarodnom podnikani dochiddza k vzniku viacerych rizik, ktoré ovplyviiuju
hospodarske vysledky a samotnu Cinnost podnikov a podnikatel'skych subjektov.
Z pohl'adu teodrie sa financné rizika (oznacované v medzinarodnom meradle aj ako
Specifické) cClenia na kreditné, urokové, menové alebo devizové. S postupnou
liberalizaciou devizového okruhu SR a otvorenosti slovenskej ekonomiky priamotimerne
narasta vplyv devizovych rizik, vyplyvajicich zo zmeny devizového kurzu SVK.

Z pohladu integra¢nych snah Slovenska, jak do Organizécie pre hospodarsku
spolupracu a rozvoj (OECD) tak aj Europskej tnie (EU), dochadzalo a stale dochadza
k postupnej otvorenosti ekonomiky, s¢im suvisi aj zapajanie sa domacich
podnikatel'skych subjektov (rezidentov) do medzinarodnej tovarovej vymeny a
medzinarodnych ekonomickych a finanénych vztahov. Vysledkom uvedenych procesov
je na strane podnikov vznik devizovych expozicii a na strane makroekonomickej tlak na
pohyb menového kurzu SVK. V désledku zmeny menového kurzu a casového nesuladu
medzi penaznymi tokmi, respektive nestuladu v splatnosti aktiv a pasiv, denominovanych
v cudzich menach st podnikatel'ské subjekty vystavované riziku zmeny devizového
kurzu.

2. Devizovy trh SR

Slovensky devizovy trh sa od svojho vzniku ¢lenil na:
1. devizovy fixing Narodnej banky Slovenska (ako garancia vymenitelnosti a
vnutornej konvertibility SVK)
2. medzibankovy devizovy trh (v ramci neho existuje vnitorny FOREX klub a
medzinarodny trh)

Jendou zpodmienok Cclenstva krajiny v OECD je uplnd liberalizacia
devizového okruhu krajiny, postavena na principe ,,akékol'vek transkacie su povolené, ak
nie su zakazané“. V snahe zaclenenia sa SR do tohto zoskupenia a v suvislosti so
zavadzanim konvertibility aj na kapitalovom ucte platobnej bilancie dochadzalo a stale
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dochadza k liberalizacii devizovych transakcii a uvolfiovaniu devizového rezimu.
S tymto vyvojom plne koreluju metddy a néstroje zaistenia devizovych rizik

V juli 1994 (v roku 1993 devizovy trh prakticky neexistoval a jeho zakladnym
znakom bola restrikcia pristupu na devizovy fixing) bol zavedeny dvojzlozkovy menovy
kés SVK, ktory pozostaval zUSD a DEM s véhami 40% a 60%, ako odraz ich
najvécsieho podielu na obrate devizovych inkés a platieb.

Mena UsD DEM Absolutna definicia menového kosa
Vaha 40% 60% 1IDX =0,012817 USD + 0,029663 DEM
kurz SVK 31,209 20,227

Vyvoj kurzu zévisel od vyvoja krizového kurzu DEM a USD na svetovych
trhoch, od vyvoja ponuky a dopytu po devizovych prostriedkoch vyjadreného saldom na
devizovom fixingu NBS a od menovej politiky centralnej banky. Zaroven NBS stanovila
oscilacné pasmo na *1,5%. Fluktuacné pasmo sa vyuzivalo primarne na vyrovnavanie
kratkodobych vykyvov na peniaznom trhu, sekundarne na ochranu platobnej bilancie a
fixny menovy kurz sa stal takzvanou kotvou transformacie slovenskej ekonomiky.
V uvedenom obdobi nakupovali komer¢né banky cudziu menu od NBS za kurz devizy
stred. Takémuto vyvoju a prisnej menovej politike zodpovedala aj miera potreby
zaistenia sa voCi pohybu SVK a vyber jednotlivych nastojov zaistenia. Ked’ze kurz SVK
zavisel od krizového kurzu USD/DEM na svetovych trhoch a pohyboval sa v ramci
uzkeho oscilacného pasma, mohli sa podnikatel'ské subjekty zamerat na faktory
ovplyvijice vyvoj SVK, ¢ize eliminovat’ riziko pohybu kurzu USD/DEM. Pri takejto
Ciastocnej forme hedgingu im banky ponukali opcie a forwardové operacie bez fyzickej
dodavky v den splatnosti.

Vroku 1996 NBS dvakrat rozsirila fluktua¢né pasmo (janudr 1996 na +3% a
jul 1996 na *5%), zaviedla obchodné rozpitie na devizovom fixingu na *0,25%,
uvolnila menové kurzy pre obchodovanie a zalozila uz spominany narodny FOREX
klub. Tymito opatreniami vytvorila priestor pre uplné zabezpecenie sa proti pohybu
kurzu zaistenim krizového kurzu USD/DEM a indexu vramci fluktuaéného pasma.
Medzibankovy trh uviedol nové nastoje zaistenia sa, ktorymi popri uz uvedenych
opciach a forwardoch bez fyzickej dodavky v den splatnosti boli forwardové operacie na
nakup/predaj vol'ne zamenitel'nej meny/SVK a menové swapy.

Od 1.1.1997 bolo stanovené oscilacné pasmo pre kurz 1 IDX/SVK na +7%.
Este stale vSak fluktua¢né pasmo vytvaralo priestor na vyuzivanie ¢iastocného zaistenia
sa cez elimindciu kurzu USD/DEM, ¢o v kombindcii s kalkulovanim spodnej hranice
oscilatného pasma do cien realizovanej produkcie postacovalo na zaistenie sa proti
pohybu devizového kurzu SVK.

Vzhl'adom na zavadzanie jednotnej eurdpskej meny euro a skutoCnost, ze
najvacsi podiel na salde devizovych inkas a platieb mali a stadle maji jednotlivé Clenské
meny EMU, rozhodla Bankova rada NBS na svojom zasadnuti 22.septembra 1998 o
zmene menového kosSa SVK s ucinnost'ou od 1.1.1999, ked DEM v menovom koS$i mala
nahradit’ nova mena Euro pri zmene vah na 35% ku 65% v prospech EUR.
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Z dévodu nadmerné¢ho dopytu na devizovom fixingu NBS, rozpustenia
devizovych rezerv vobjeme viac ako 1 mld a pretrvavajicich devalvacnych
ocakavaniach, zaviedla Bankova rada NBS s ti¢innostou od 1.10.1998 plévajici kurz
SVK (floating). Od tohoto datumu je kurz SVK tvoreny na zéklade ponuky a dopytu a
centralna banka intervenuje v prospech, respektive neprospech kurzu, len v pripade
nadmernej kratkodobej volatility s cielom zmiernit’ kratkodobé vykyvy.

3. Riadenie devizovych rizik do zavedenia plavajiuceho menového kurzu SVK

Ako vyplyva z vyssie uvedeného, kurz SVK bol do 1.oktobra 1998 viazany na
menovy koS soscilacnym pasmom 7%. To vpraxi znamenalo, ze v pripade
nepriaznivého vyvoja na devizovom fixingu NBS, sa mohol kurz SVK vychylit
maximalne o 7% v depreciacnom pasme (0,9300 IDX). Podnikatel'ské subjekty takto
mohli implementovat’ svoje ocCakdvania vo vyvoji SVK do obchodnej politiky.
Z pohladu riadenia devizovych rizik mohli pouzit' niekolko pristupov v zavislosti na
svojich subjektivnych preferenciach a ocakavaniach.

1. Najjednoduchsim rieSenim bolo kalkulovanie depreciacnych hodnét kurzu do cien
vyrobkov a sluzieb (za zmienku stoju skuto¢nost, ze v Casovom horizonte do
augusta 1998 menovy kurz neprekrocil 6% hranicu deprecia¢ného pasma).

2. Dalsim sposobom bola moznost’ vytvéarania rezerv na zmenu kurzu.

3. S novelou devizového zékona z 5.februara 1998, na zaklade ktorej bola zrusena
ponukova povinnost, vznikla moznost drzania devizovych prostriedkov na
uctoch. Tymto rozhodnutim sa dala podnikatel'skym subjektom najjednoduchsia
moznost hedgingu devizovych pozicii formou skladby svojich hotovostnych
prostriedkov v sulade s menovym koSom (40% USD a 60% DEM).

4. K d’alsim moznostiam riadenia devizovych rizik patrili terminové kontrakty.
Podnikatel'ské subjekty mali moznost vyberu z viacerych typov terminovych
kontraktov, akymi st forward, forward with floating maturity, non-deliverable
forward, extended forward, pulled forward, menové opcie, IDX kontrakty a
swapové operacie.

5. Ako som uz uviedol vyssie, eliminaciou rizika pohybu kurzu USD/DEM mohli
podnikatel'ské subjekty dosiahnut’ ¢iastoéné zaistenie SVK a v kombinacii so
zaistenim pohybu IDX v ramci fluktuaéného pasma aj uplné zaistenie devizovej
expozicie.

4. Riadenie devizovych rizik po zavedeni plavajiceho menového kurzu SVK

S ucinnostou od 1.oktobra 1998 bol zavedeny plavajuci menovy kurz SVK,
¢im sa zintezivnila potreba riadenia devizovych pozicii a hedgingu devizovych rizik,
kedze kurz sa vytvara na zaklade posobenia trhovych sil. Centralna banka podla
menového programu bude zasahovat do vyvoja kurzu len v pripade nadmernych
vykyvov. O potrebe zabezpecenia sa sved¢i vyvoj na devizovom trhu (v septembri 1999
sa kurz SVK/DEM pohyboval na trovni 10% - 11% v depreciatnom pasme oproti
byvalej centralnej parite a eSte vyraznejSie s zmeny kurzu SVK/USD) ako aj
hospodarske vysledky podnikatel'skych subjektov za rok 1998. V sucasnej dobe mozu
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hospodarske subjekty vyuzit’ viacero sposobov zaistenia sa vo¢i neocakdvanym pohybom
devizového kurzu.

1.

Avew

Penazné trhy. P6zickami a investiciami na pefiaznych trhoch sa mézu podnikatel'ské
subjekty vyhnit' v niektorych pripadoch devizovym rizikam. Takato moznost
hedgovania poskytla podnikatel'skym subjektom NBS uz spominanou novelou
devizového zakona, zruSenim devizovej pozicie bank pre menové tcely a zmenou
metodiky vypoctu a vysky povinnych minimalnych rezerv s uc¢innost'ou od 1.aprila
1999. Uvedené opatrenia vykonala NBS v doésledku narastania dopytu
rezidentskych podnikatel'skych subjektov po tveroch denominovanych v cudzej
mene a v dosledku nevyhnutnosti regulovania nielen zdrojov v domacej, ale aj
cudzej mene.

Terminové kontrakty. Podobne ako do 1.10.1998 komercné banky poskytuji
podnikatel'skym subjektom moznosti hedgovania devizovych rizik formou
terminovych kontraktov. Rastuci objem obchodov na devizovom trhu naznacuje
zvySeny dopyt po jednotlivych formach zaistenia.

3. Kombinaciou predchadzajtcich dvoch spésobov.

Rozsirenie palety nastrojov zaistenia sa proti pohybu devizového kurzu sa

ocakava od realizacie projektu trhu derivatov na Burze cennych papierov v Bratislave
pod nazvom BOFFEX (Bratislava Options and Financial Futures Exchange). Vzhl'adom
na skutoCnost’, zZe nie vSetky podnikatel'ské subjekty realizuju financné toky v cudzej
mene v takom rozsahu, aby spifiali podmienky vstupu na OTC trh s derivatovymi
produktami, vznikne pre nich moznost' zabezpecenia svojich aktiv, pasiv a financ¢nych
tokov na BCPB. Tento organizovany trh bude ponukat terminové kontrakty s bazou
1.000, respektive 10.000 USD (podobne aj pre EUR).

Pomdcet’ podnikatel’kej sfére pri riadeni devizovych rizik by mala aj novela

zékona o Exportno-importnej banke SR, na zaklade ktorej bude tato inStitacia poistovat
devizové rizika.
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5. Zavedenie EURO

Dal$ou vyznamnou zmenou na devizovom trhu, popri zavedeni plavajiiceho
kurzu SVK, sa stalo zavedenie spoloénej meny EU pod nazvom EURO. 31.decembra
1998 o 11.30 hod. stredoeurdopskeho ¢asu zafixovali centrilne banky krajin EU kurz
USD ku svojej narodnej mene. Takto fixované kurzy pouzila ECB na vypocet kurzu
ECU/USD. Z tohoto kurzu a fixovaného kurzu narodnych mien k USD boli stanovené
fixné parity narodnych mien k EUR.

Fixny kurz EUR/narodna mena
13,760300| ATS
40,339900| BEF

1,955830| DEM
166,386000| ESP
5,945730| FIN
6,559570| FRF
0,787564| |IEP
1936,270000| ITL
40,339900| LUF
2,203710| NGL
200,482000| PTE

V doésledku fixného pomeru zucastnenych narodnych mien k EUR doslo
k zmene z multicurrency position Elenskych mien EMU na singlecurrency position
reprezentovanou menou euro. Pre podnikatel'ské subjekty v SR wvznikla moznost
kumulovania jednotlivych devizovych pozicii v danych menach do jednotnej devizovej
pozicie v mene EUR a nasledne zaist'ovat’ len kurz SVK/EUR.

Z analyzy devizovych inkas a platieb (jak v obchodnej, tak aj v platobnej
bilancii SR) vyplyva fakt, Ze najvacsi podiel na strane platieb ma USD a na strane inkas
EUR. Z tohto pohladu sa pre podniky s takouto skladbou finanénych tokov stava
dominantnym krizovy kurz EUR a USD. Ten je mozné zaistit’ aj na slovenskom OTC
trhu prostrednictvom opcii, forwardov na menu s pevnym alebo pohyblivym terminom
plnenia, respektive forwardom bez fyzického plnenia.

V désledku dlhodobého trendu vyvoja menového kurzu SVK vznika priestor
pre vyuzivanie metod prirodzeného hedgingu, akymi si pricing, leading, lagging.

V doésledku uchadzania sa SR o ¢lenstvo v OECD mo6zme v blizkej buducnosti
ocCakavat’ d’alsiu liberalizaciu devizového zékona, ktora da podnikatel'skym subjektom
este Sirsi priestor na medzinarodné podnikanie a pdsobenie na zahrani¢nych finan¢nych
trhoch. V procese integracie SR do OECD zvolila NBS cestu postupnej liberalizacie
devizového okruhu vyplyvajucej sbudovanim konvertibility Slovenskej koruny.
Z dévodu poziadavky na plnu liberalizaciu devizového okruhu zo strany Organizacie
pre hospodarsku spolupracu a rozvoj stanovila NBS 6 etap liberalizacie.
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l.etapa — zacala 1.2.1995 uvolnenim priamych zahrani¢nych investicii (FDI) krajin
EU.

2.etapa— (1.12.1996) - rozsirenie FDI na krajiny OECD, liberalizdcia nakupu
nehnutelnosti rezidentami v zahranici, liberalizacia zahrani¢nych uverov
pre rezidentov so splatnostou 3 a viac rokov, liberalizacia zahrani¢nych
uverov od rezidentov so splatnostiou 5 a viac rokov.

3.etapa— v tejto etape mali byt uvolnované vsetky uvery (aj so splatnostou do 1
roka)

4.etapa — uvolnenie operdcii s cennymi papiermi, garancii a zaistovacich operacii

S.etapa — zruSenie transferovej povinnosti

6.etapa — uvolnenie  obstaravania  nehnutelnosti v tuzemsku  devizovymi
nerezidentami.

Podl'a poévodného harmonogramu malo byt vSetkych 6 etap ukoncenych do
roku 2001. Jednotlivym etapdm zodpovedaju aj trendy vo vyuZzivani ndstojov na zaistenie
devizovych rizik v SR. S liberalizaciou operacii s cennymi papiermi ddjde k narastu
podielu swapovych operacii v zaistovani nielen devizovych, ale aj kombinovanych rizik.
VyznamnejSiu regresiu vSak ndjdeme medzi d’alsim vyvojom kurzu SVK, a ztoho
vyplyvajucich nastrojov zaistenia, a snahou SR o integraciu do EU.

Z pohladu vyvoja devizového kurzu moézu podnikatel'ské subjekty

v strednodobom ¢asovom horizonte ocakavat’ d’alSie vyvojové stupne, vyplyvajuce z
integraénych ambicii Slovenska stat’ sa &lenskym $tatom EU. V tomto procese bude
musiet’ prejst’ koruna 3 etapami:

1. riadeny plavajuci kurz,

2. relativne fixny devizovy kurz (fixny devizovy kurz s oscilaénym pasmom bude

musiet’ udrzat’ centrdlna banka minimalne 2 roky),
3. zanik SVK.

Tymto vyvojovym Stadiam bude zodpovedat’ aj potreba a forma zaistovania
devizovych rizik. Jednotlivé stupne, predovsetkym opidtovny navrat k fixnému kurzu
s oscilaénym pasmom, nebudt mat’ vzhadom k ambicidam SR stat’ sa ¢lenom EU v roku
2004 dlhé¢ trvanie.

6. Zaver

Na zaver treba eSte uviest, ze v ekonomike Slovenska dochadzalo a eSte stale
dochadza k podcenovaniu rizik spojenych s pohybom devizovych kurzov. Svedéia o tom
aj hospodarske vysledky viacerych vyznamnych podnikov v ekonomike Slovenska, u
ktorych do$lo v minulom roku k vyraznym poklesom ziskov, ba dokonca aj stratam,
spdsobenych vykyvmi vymenného kurzu slovenskej koruny. Sved¢i o tom aj skuto¢nost’,
ze jednym z podnetov pre NBS na zruSenie devizovej pozicie bank pre menové tcely bol
zvySeny dopyt rezidentov po tveroch denominovanych v cudzej mene, ktoré neboli
ziadnym spdsobom zaistované proti zmene devizového kurzu.

Abstract

The presented paper discuss the possibilities of currency hedging of Slovak
Koruna (SVK) after slovak currency market creation. There are slovak currency
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development since 1993 and development of tools using in the currency hedging in the
paper. This paper presents the history of currency hedging in Slovankia and its levels. In
the field of the currency hedging tools we can use forward, forward with floating
maturity, non-deliverable forward, extended forward, pulled forward, swaps and options
which are offered by commercial banks in Slovakia to eliminate currency risk. There is
floating which is used in SVK in this period of time. The floating was established on
October 1% 1998. At the end of the paper there are influences of the OECD Code of
Liberalisation of Capital Movements, OECD Code of Liberalisation of Invisible
Operations and integration process of Slovak Republic to the EU on the method and
tools of currency hedging. Also 6 stages of Slovak cuurency liberalisation are discussed.
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LIBERALIZACIA DEVIZOVEJ POLITIKY V PROCESE
TRANSFORMACIE A PRIPRAVY SLOVENSKEJ REPUBLIKY
NA VSTUP DO EUROPSKEJ UNIE

Anezka Jankovska
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1. Uvod

V roku 1991 sa Ceskoslovenska federativna republika pustila, rovnako ako
dalSie krajiny strednej a vychodnej Eur6py, do programu radikalnej transformacie pod
zaStitou Medzindrodného menového fondu, aby €o najrychlejSie prekonala obdobie
medzi centrdlnym plénovanim a trhovym hospodarstvom. Této krajina nemala ani
tradicie, ani inStiticie ani zakony pre trhové hospodarstvo. Musela stabilizovat’ svoju
ekonomiku, budovat’ inStiticie nevyhnutné na fungovanie trhového hospodarstva a
nevyhnutne uskutoc¢nit’ rozsiahle programy strukturalnej transformacie, na ¢o potrebovala
finan¢n1 a technick pomoc z MMF a d’alSich medzinarodnych finan¢nych institacii.

MMF vsetkym stredo a vychodoeurdpskym Statom odporucal v podstate tieto opatrenia:

- liberalizaciu cien, ktora viedla k prudkému rastu cien a inflacie, ktory prekonal
aj tie najpesimistickejsie predstavy,

- konvertibilitu mien pri beZnych platbach, ¢o krajinam prinieslo sice urcité
vyhody ale zarovenn vyvolalo znehodnotenie mien a zvySenie inflacie,

- zruSenie centralneho planovania a liberalizaciu celej ekonomiky, ¢o sa hned’
v prvych rokoch prejavilo v poklese vyroby a zriteni zahranicného obchodu
najma krajin RVHP.

2. Formovanie konvertibility slovenskej koruny

Formovanie konvertibility Ceskoslovenskej koruny a neskorSie samostatnej
slovenskej koruny sa zacalo hned po vstupe CSFR do Medzinarodného menového
fondu v sulade so zavédzkami, ktoré vyplynuli z podpisu Dohody o MMF. Postupnym
odburavanim devizovych obmedzeni, vytvaranim devizového trhu a jednotného
jednozlozkového devizového kurzu dochddza k liberalizacii devizovej politiky a
zavedeniu vnutornej vymenitel'nosti koruny.

Po rozdeleni CSFR a neskorsie aj Geskoslovenskej koruny na &esku a
slovenski korunu, zafina sa samostatné riadenie devizovej politiky v oboch
nastupnickych Statoch. 1. 10. 1995 bola zavedend vonkajSia volnd vymenitel'nost
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slovenskej koruny pre oblast bezného uctu platobnej bilancie a pokracovalo d’alSie
postupné uvolnovanie devizového hospodarstva. So zretelom na vytvaranie trhového
prostredia, integracné ciele, uroven peflaznych nastrojov menovej a fiSkélnej politiky,
postupuje sa systémom uvolfiovania najskér dlhodobych finanénych vzt'ahov a az
postupne sa budi uvol'novat’ kratkodobé pohyby kapitalu a finan¢né derivaty.

Pred vstupom do Eurodpskej unie sa uvazuje s uvol'nenim tychto finan¢nych operacii:
- finan¢né uvery od nerezidentov rezidentom :

- s dobou splatnosti dlhSou ako 1 rok (teraz stt uvol'nené tivery nad 3 roky)

- s dobou splatnosti kratSou ako 1 rok,
- finan¢né uvery od rezidentov nerezidentom:

- s dobou splatnosti dlhSou ako 1 rok (teraz st uvol'nené tivery nad 3 roky)

- s dobou splatnosti kratSou ako 1 rok,
- liberalizacia terminovanych obchodov,
- zruSenie transférovej povinnosti,
- nadobudanie nehnutel'nosti nerezidentami v Slovenskej republike (teraz st mozné

ur€ité vynimky),
- uvolnenie aj nepriamych investicii v zahranici.
Uskuto¢nenim tychto liberalizacnych krokov by sa slovenskd koruna mala

zaradit medzi vol'ne vymeniteI'né meny, ktoré neuplatiuji devizové obmedzenia na
beznom ani na finan¢nom a kapitdlovom ucte platobnej bilancie.

Vyvoj vo svetove] ekonomike iSiel tym smerom, ze postupne stile viac
&lenskych krajin napliialo podmienky dosiahnutia pozadovanej konvertibility meny. V
sucasnosti uz 115 ¢lenskych krajin splnilo podmienky vonkajsej konvertibility svojich
mien na beznom ucte, z ktorych mnohé maji aj konvertibilitu na kapitalovom ucte.
Slovenskd republika bola do zoznamu krajin, ktoré splnili poziadavky MMF na
vonkajsiu konvertibiliu meny zaradena 5. oktobra 1995 (podl'a Annual Report IMF 1996,
str. 188)

Slovenska republika ma pred sebou aktudlnu tlohu postupného zavedenia
vonkajsej konvertibility aj na kapitdlovom ucte platobnej platobnt bilanciu a bude si
vyzadovat’, aby sa venovala vicSia pozornost’ koordinécii menovej, kurzovej a fiskalnej
politiky, odstraneniu globalnej nerovnovahy nielen obmedzovanim globalneho dopytu
ale aj podporou globalnej ponuky a Strukturdlnym reformam. Skusenosti ukazujt, ze v
pripade dosahovania makroekonomickych cielov sa podmienky, ktoré uréuje MMF
dodrziavaju, zatial’ ¢o realizacia Strukturalnych reforiem sa oneskoruje.

3. Devizovy kurz a konvertibilita slovenskej koruny

Nevyhnutnou podmienkou zavedenia tplnej konvertibility slovenskej koruny,
okrem in¢ho, je primerany devizovy kurz a dostatoéna medzinarodna likvidita
(devizové rezervy) a vhodna makroekonomicka politika. Makroekonomicka politika
by mala zabezpec€it' cenovu stabilitu a konkurencieschopné vynosy v domacej mene,
ktoré by branili rozsiahlej menovej substiticii. Aby domaca ekonomika bola chranena
pred vinami menovej substitucie a Spekulacnymi tlakmi, je tiez nevyhnuty realisticky
devizovy kurz a dostato¢na medzinarodna likvidita.
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Vo svetovom hospodarstve boli obdobia, kedy kurzové systémy jednotlivych
krajin boli v zasade rovnaké a dodrziavali sa rovnaké zdsady tvorby a riadenia
devizovych kurzov. PocCas brettonwoodského menového systtmu MMF v podstate
dohliadal donucovacim spdsobom na meny svojich ¢lenskych §tatov, pretoze jeho suhlas
pred akoukol'vek zmenou parity bol nevyhnutny. Po dohodich v Kingstone a po
vstupeni do platnosti druhého dodatku stanov clenské krajiny uz nepodliehali dozoru
fondu v oblasti svojej devizovej politiky.

Krajiny sa moézu samy rozhodnut, aky systém devizového kurzu budu
pouzivat, ¢i pevny alebo pohyblivy (plavajuci), s viac¢Sou alebo menSou pruznostou.
Navrat k urcitej unifikacii v medzindrodnom meradle nie je v dohl'adnej buducnosti
pravdepodobny. Mozno sa vSak stretnit’ aj s nazormi, ktoré volaji po obnove pevnych
devizovych kurzov.

Dalej si moézu krajiny vybrat metédu odvodzovania kurzu, ktorou moze byt
odvodzovanie kurzu od inej narodnej meny, od narodného menového koSa, od
Standardného menového kosa - SDR, od ponuky a dopytu po danej mene. Stanovy MMF
zakazuju iba odvodzovanie devizovych kurzov od zlatej parity.

Slovenskéa republika, ako jedna z poslednych transformujucich sa stredo a
vychodoeurdpskych krajin pouzivala az do 2. 10. 1998 systém pevného devizového
kurzu (pegged systém), metdédu odvodzovania kurzu od narodného menového kosa,
ktorého poslednd skladba bola DEM 60 % a USD % a pasmo oscilacie +- 7 %.
V Slovinsku, Pol'sku a Madarsku sa uz od roku 1993 pouzival volnej$i systém
menového kurzu ako na Slovensku. Pozri tabulku ¢islo 1.

Vyvoj pouzivanych systémov devizovych kurzov v celosvetovom meradle
ukazuje podstatny posun v prospech pouzivania vol'ne pohyblivych devizovych kurzov
(floatingu).

Tabul’ka ¢. 1

Systémy devizovych kurzov a inflacia v rokoch 1993-1995
(priemerné rocné sadzby)

Slovenskda Ceska Pol'sko Madarsko Slovinsko
republika  republika

Systém devizového kurzu  fixed fixed x) crawling  crawling flexible
Inflacia 15,5 13,4 32,3 23,2 21,4
Depreciacia (znehodnotenie

kurzu) 1,64 -2,24 16,94 18,61 9,71

Pramen: Spracované podl'a internych materidlov MMF
26. 5. 1997 Ceska narodna banka zrusila fixny systém a zaviedla volny systém menového kurzu, tzv. riadeny
floating.
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Zacatie fungovania Eurdpskej menovej unie a zavedenie jednotnej meny euro
11 $tatmi od 1. 1. 1999 ovplyvni aj naSu politiku menového kurzu. Narodna banka
Slovenska, uvedomujic si tito potrebu, sa pripravovala upravit pouzivany systém
menového kurzu koruny iba jeho akousi kozmetickou upravou, ked’ schvalila iba zmenu
v menovom koS$i. Nahradila DEM eurom s rovnakym podielom ako mala DEM, t. j. 60
%. Podiel USD mal zostat’ nezmeneny, t. j. 40 %.  Druhym alternativnym rieSenim
bolo zruSenie pouzivaného pevného systému menového kurzu a jeho nahradenie bud
riadenym floatingom alebo nezavislym floatingom. Pritom bolo pravdepodobné
previazanie slovenskej koruny na euro. Ked’ze dosledky takéhoto kroku sa dali len tazko
predvidat, NBS sa k takému kroku t'azko odhodlavala.

Skusenosti napriklad v Ceskej republike ukazali, Ze po zmene pevného
systému menového kurzu na riadeny floating a zruseni fluktuaéného pasma kurzu + - 7,5
% 26. maja 1997, okamzite doSlo k znehodnoteniu ¢eskej koruny zhruba o 12 - 13 %
oproti predchadzajucej parite. Pokles sa vSak vel'mi rychlo zastavil a pocas relativne
kratkej doby Ceska koruna sa zacala zhodnocovat az do dolnej oblasti predchadzajuce;j
parity. Znehodnotenie Ceskej koruny sa prejavilo ako proexportny prvok a malo vel'mi
mierny destabilizujuci vplyv.

Ak sa Slovensko stane ¢lenom Eurdpskej tnie, pravdepodobne vstipi do
Eurépskeho mechanizmu vymennych kurzov IT ( ERM - exchange rate mechanism 11 ), o
ktorom sa v sucasnosti diskutuje. Tento systém bude pretransformovany z ERM po zacati
fungovania Eurépskej menovej unie (EMU) a mal by zahfiiat’ tie ¢lenské krajiny, ktoré sa
nebudu zucastiovat EMU. V stiéasnosti sa vedu diskusie o tom, ¢ ERM II by mal byt
dobrovolny alebo povinny pre tieto krajiny. Ak bude fluktuaéné pasmo v EMU také ako
doteraz, t. j. +- 15 % (ako sa v sucasnosti predpokladd), tento systém by mohol byt pre
Slovensko prijatelny. Dovtedy vSak by mala byt urc¢ita objektivna uroven devizového
kurzu slovenskej koruny vytvorena.

Dalej sa predpoklada sa, Ze krajiny strednej a vychodnej Eurdpy, ktoré sa
usiluji o €lenstvo v Eurdpskej unii, sa budu sti¢asne usilovat’ i o ¢lenstvo v Eurdpskej
menovej unii. Rovnako sa predpoklada, ze ¢asovy rozdiel medzi oboma krokmi nebude
mbet byt vel'mi dlhy, o v praxi tychto krajin znamend, Ze popri plneni podmienok
vstupu do Eurdpskej tnie buda zaroven sledovat i plnenie kritérii EMU, tzv.
Maastrichtskych kritérii.

Menovu stabilitu slovenskej koruny, a teda aj stabilitu devizového kurzu
ohrozuje makroekonomicka nerovnovaha prejavujica sa tiez vo vonkajSej nerovnovahe,
nedostatok priamych zahrani¢nych investicii, vysoka zahrani¢na zadiZenost’ Slovenskej
republiky, vysoké urokové sadzby na penaznom trhu, expanzivna fiskalna politika a
d’alsie ekonomické i politické skuto¢nosti. Pozri tabul’ku €. 2
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Tabulka ¢. 2
Vyvoj vybranych ekonomickych ukazovatel’ov Slovenskej republiky

1992 1993 1994 1995 1996 19973) 1999

Vnutorna ekonomika

Realny HDP -7,0 -4, 4,8 7,5 6,9 6,0 1,8
/v % ku koncu obdobia/

Nezamestnanost’ /v % z

pracovnych zdrojov/ 11,3 12,8 14,6 13,8 12,8 12,5 17,7
Index spotrebitel'skych

cien /12- mesa¢na zmena/ 9,1 25,0 11,7 7,2 54 64 13,9
Saldo $tatneho rozpoctu

/v % z HDP/ -12,8 -7,6 -1,4 -06 -63

Priemerné urokové sadzby 16, 14,1 14,9 14,5 13,2 16,21 15,06

/stikromnému sektoru/
VonkajSia ekonomika

Vyvoz f.0.b.

/v mld USD/ 6,5 5,4 6,7 8,6 8,83 8,79 9,36
Dovoz c.i.f.

/v mld USD/ 7,2 6,41) 6,6 8,5 10,94 10,26 10,15
Saldo bezného uctu 0,02) -0,6 0,7 0,6 -1,91 -1,34  -0,790
Zahrani¢né priame inves-

ticie /Cisté v mld USD/ 0,1 -0,4 0,3 0,2 0,1 0,07 0,152
Ostatné prostriedky a dlhodo-

by kapital /¢isté v mld USD/0,3 0,6 0,7 0,7 0,7 1,1 0,656
Celkova platobna bilancia -0,5 0,4 1,4 1,6 0,24 +0,045 +0,193
/saldo v mld USD/

Zahrani¢na zad{zenost’

/v mld USD/ 2.8 3,4 3,9 4.5 6,5 99 10,363
Uverova sluzba

v % z vyvozu/ 3,3 8,9 8,7 12,0

Oficialne devizové rezervy

/v mld USD / 0,8 0,9 2,2 3,9 3,47 3,284 2,8684)
Pramen:

Annual Report IMF, 1996, Washington D.C., Gdaje za rok 1992, 1993, 1994 a september 1995, Platobna

bilancia SR za rok 1996 ,1997

1) Vcitane vojenského dovozu z Ruska v sume 170 mil. ako vyrovnanie pohl'adavok

2) Po $tatnych transféroch z CR

3) Spracované podla: Menovy prehl'ad NBS januar - jun 1998, Platobna bilancia 1997, vyvoz a dovoz v
rokoch 1996,1997 v f.0.b., priemernd trokova sadzba v roku 1996,1997 zo stavu poskytnutych vsetkych
uverov

4) Spracované podla: Menovy prehl'ad NBS, november 1999

Vonkajsia nerovnovdha sa doteraz rieSila najmd administrativnymi
opatreniami obmedzujicimi dovoz tovarov zo zahraniCia, napriklad zavedenie
dovoznych depozit, zavedenie dovoznej prirazky a dalSimi opatreniami sledujiicimi
ochranu vnutorného trhu, ako je napriklad Zakon o ochrannych opatreniach pri dovoze a
Zékon o subvenciach a vyrovnavacich opatreniach. Exportna vykonnost’ sa podporovala
dvoma opatreniami, a to zalozenim Exportno-importnej banky a Fondu na podporu
zahrani¢ného obchodu zaciatkom roku 1997. Prijaté administrativne opatrenia na
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obmedzovanie dovozov maju iba kratkodoby charakter a zaroven zhorSuju konkurencné
prostredia na domacom trhu. Efekt proexportnych opatreni sa prejavi vyraznejSie az v
nasledujucich rokoch.

RieSenie vonkajSej nerovnovahy pomocou zmeny systému menového kurzu
Narodna banka Slovenska nepovazovala za vhodné, ¢o zddvodnovala najmi uzkou
viazbou vyvozu na dovazané tovary a moznymi inflanymi vplyvmi. Vzhladom na
pretrvavajuce rizika sa slovenska koruna nachéadzala stale pod devalva¢nym tlakom, ¢o
natilo NBS uskutociiovat’ intervencie na zhodnotenie jej kurzu, ¢ize na jej udrZanie v
ramci povoleného rozpitia. V dosledku toho devizové rezervy poklesli pod uroven 3
nasobku priemerného mesa¢ného dovozu.

Aj ked makroekonomicku rovnovéhu a stabilitu meny a devizového kurzu i
vytvorenu ekonomicku situaciu v State bude potrebné riesit’ v SirSom kontexte opatreni,
akymi st napriklad Strukturadlne zmeny slovenskej ekonomiky, modernizacia vyroby, rast
podielu technologickych dovozov, rast zahrani¢nych investicii, podpora domacej
inovacnej politiky , dorieSenie privatizacie a pod., otdzky vhodnosti uplatiiované¢ho
systému devizového kurzu slovenskej koruny neboli zanedbateI'né.

Vzhl'adom na to, Ze devizovy rezim nie je plne liberalizovany, nemame
vlastne predstavu o skutocnom devizovom dopyte a devizovej ponuke, a teda ani o
readlnom devizovom kurze koruny, ktory by sa na ich zaklade vytvoril. Preto za takejto
situdcie mozno pochopit’ opatrny pristup NBS k zmene systému pouzivaného pevného
devizového kurzu, ktory postupne zacinal prinasat’ viac nevyhod ako vyhod. MozZno
teda konstatovat, ze Slovenska republika davala prednost’ stabilite pred objektivnostou
(realnost'ou) devizového kurzu.

Pravdivost’ tohto nazoru potvrdzuje to, Ze Narodna banka Slovenska dna 2.
10. 1998 zmenila systém uplatnovaného pevného menového kurzu a zaviedla volny
floating, o je v stlade s celosvetovym trendom. Medzinarodny menovy fond zarad'uje
systém devizového kurzu do skupiny managed floating, kde sa nachddza spolu so SR aj
Ceska republika a d’alsich 23 krajin. (pozri Annual Report 1999, International Monetary
Fund, Washington, D. C., str. 166)

4. Vyvoj slovenskej koruny po zmene systému menového kurzu

Slovenskd narodna banka po menovej odluke 8. 2. 1993 pokracovala v
pouzivani pevného menového kurzu. Neprimerané uvolnenie menovej politiky v
priebehu roka 1995 a v prvej polovici roka 1996 spdsobilo zvySovanie domaceho dopytu
a nasledne prehrievanie slovenského hospodarstva. Zarovenn od poslednej zmeny
menového kurzu v roku 1993 dochadzalo k jej realnemu zhodnocovaniu a teda k
relativnemu zdrazovaniu slovenského vyvozu.

Nadmerny rast dopytu sa prejavoval prudkym rastom dovozov, pricom
exportna vykonnost' slovenskej ekonomiky bola aj nad’alej slaba, co sa prejavovalo v
zhorSovani deficitu bezného uctu platobnej bilancie. Rastuci deficit bol v prevaznej
miere financovany zvySovanim zahraniénej zadiZenosti podnikového a bankového
sektora. Znizenie raitingu SR a spdsob privatizdcie neumoznil prilev priamych
zahrani¢nych investicii, ktoré by podporili podnikovu restrukturalizaciu a zvySenie
konkurencieschopnosti slovenskych podnikov a ich vyrobkov. Tiez expanzivna fiskalna
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politika v rokoch 1997-98 prispievala k makroekonomickej nerovnovahe a rasticemu
domacemu dopytu. Pokracovali devalvaéné oCakavania, ktoré sa vystupnovali najma
pred parlamentnymi volbami.  Zavedeny novy systém menového kurzu tzv. riadeny
floating znamena, ze troven kurzu slovenskej koruny bude plne zavisiet' od ponuky a
dopytu po korune na domacom i zahrani¢nych devizovych trhoch. Kurz v tomto pripade
mdbze nadobudat relativne neobmedzené hranice, pretoZze nema stanovené ziadne hranice
oscilacie. Narodna banka nie je povinnd intervenovat na udrzanie jeho trovne v ramci
nejakych umelo stanovenych hranic oscilacie. Ale to neznamend, Ze nebude voObec
intervenovat’. Ak sa menovy kurz koruny bude vyvijat’ smerom, ktory nebude povazovat’
za vhodny pre splnenie cielov menovej politiky, méze uskutoCiiovat’ intervencie na
zhodnotenie alebo znehodnotenie kurzu koruny na tarchu alebo v prospech devizovych
rezerv. Dal$ie moznosti ovplyvitovania devizovej ponuky a dopytu ma aj v rozsirovani
konvertibility slovenskej koruny, najmi odstrafiovanim v suCasnosti eSte existujucich
devizovych obmedzeni.

Zmena systému menového kurzu priniesla zvysenie citlivosti ekonomickych
subjektov na zvySenie kurzového rizika ako pri dovozoch a vyvozoch, tak aj pri
finanénych tveroch a d’alSich ekonomickych aktivitdich. Slovenskd koruna je znacne
citliva na mnohé skutoCnosti, hlavne na vplyvy zo znacnej otvorenosti slovenskej
ekonomiky. Preto jej pohyb bude pravdepodobnejSie vacsi nez bol pohyb koruny v
pevnom systéme menového kurzu, na ktory boli podniky a obyvatel'stvo zvyknuté. Bude
to vyzadovat’ lepSie zvladnutie moznosti zabezpecenia sa proti devizovému riziku.

Prelom v urovni menového kurzu slovenskej koruny nastal hned’ v oktobri
1998, kedy kurz prudko vyskoCil z dovtedajSieho fluktuacného pasma (+- 7 %).
Nasledovalo hektické obchodovanie v novembri a december bol uz zvicsa pokojny, aj
ked’ boli zaznamenané zvysené tlaky na korunu. K radikalnej zmene na devizovom trhu
doslo v marci 1999, kedy kratkodobé urokové miery klesli takmer na nulovu urovein, ¢o
posunulo menovy kurz na urovei 43,800 SKK/EUR a neskorSie az na 44,600 SKK/EUR.
Narodna banka sa svojimi intervenciami na devizovom trhu pokusala udrzat’ stabilny
vyvoj a chranit menu pred nadmernymi a nezelateInymi pohybmi. V aprili doslo k
miernemu oslabovaniu kurzu slovenskej koruny. Oc¢akavalo sa, ze v dosledku vysledkov
prezidentskych volieb sa vyvoj kurzu slovenskej koruny obrati. Nestalo sa tak, pretoze v
désledku nakupov deviz zo strany bank a ich klientov, ktoré boli kratke, doslo 19. 5.
1999 v zavere obchodovania k oslabeniu kurzu koruny az na uroven 48,100SKK/EUR.
Slovenské koruna sa tak ocitla az 31 % v depreciacii oproti byvalej centralnej parite.
Konstatuje sa, ze sa zopakovala situdcia z obdobia pred poslednymi parlamentnymi
vol’bami koncom septembra 1998. Na trhu jednoznacne prevladal zaujem domacich
klientov kupovat’ devizy, ¢o svedCilo o ich neddvere vo¢i domacej mene. Centralna
banka zasiahla do takéhoto vyvoja priamymi nekol’konasobnymi intervenciami. Bola to
jej druhd intervencia od zmeny systému menového kurzu.

Prechod na rok 2000 sa uskutoc¢nil s nepredvidateI'nym vysledkom - dopyt po
slovenskej korune zostal nezmeneny. Dopyt po korune zacal rast po helsinskom
rozhodnuti o prizvani SR medzi krajiny, s ktorymi sa bude rokovat o vstupe do
Europskej tunie. Slovensko sa stalo  dbéveryhodnejSou krajinou pre zahrani¢nych
investorov, ktori si na devizovom trhu aktivnej$i a vymienali zahrani¢né meny za
slovenské koruny. To vplyvalo na zhodnocovanie kurzu slovenskej koruny voci euru.
Koruna sa postupne dostala az na uroven okolo 42 SKK/EUR.
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Prili$ silna koruna vyvolala intervenciu NBS. Zhodnotenie slovenskej koruny
nemozno hodnotit’ jednoznacne iba pozitivne. Prili§ silnd koruny oproti euru stazuje
poziciu slovenskym vyvozcom do $tatov Eurdpskej tnie a do pridruzenych Statov, kde
smeruje vyse 90 % slovenského exportu. VzhI'adom na to, Ze slovenska ekonomika nie je
technickou urovnou svojich vyrobkov pripravend na konkurenciu hlavne v vyspelych
statoch EU, silnejuca mena sa stiva vaznou prekazkou exportu. Preto z dlhodobého
hl'adiska je posilnovanie konkurencie-schopnosti slovenskej ekonomiky rozhodujuce.

Na druhej strane, silnejucu korunu vitaju slovenski dovozcovia, menej uz
narodna banka a vlada. Silna koruna méze sposobit’ nepriaznivy stav obchodnej bilancie.
Stcasne rastlici dovoz sa premieta do zvySenej domacej spotreby, o v sucasnosti pre
slovensku ekonomiku nie je vhodné. Okrem iného by sa oslabil aj u¢inok ekonomickych
opatreni vlady z prvej polovice roka 1999 a d’alSich s platnost'ou od roku 2000. Ked'ze
ucinok tychto opatreni ovplyvni kupyschopnost’ obyvatel'stva, prejavi sa to na pribrzdeni
domacej spotreby. Obcania to vSak znacne pocitia.

Podl'a nazoru terajSieho guvernéra NBS M. Jusku v pripade pokraovania
priaznivého makroekonomického vyvoja bude sa NBS snazit’ menovy kurz slovenskej
koruny stabilizovat na sucasnej urovni 42,5 SKK/EUR, ktora NBS povazuje za
primerant. Analytici sa zhoduju v nazore, ze z dlhodobého hladiska by mala byt
slovenska koruna stabilnejSia. Ovplyvni to predovsetkym prichod vyraznejSieho rozsahu
priamych zahrani¢nych investicii, zniZenie domaceho dopytu a presadzovanie opatreni na
vyrovnanie makroekonomickej nerovnovahy. Nepriaznivy vyvoj mozu spdsobit’ najma
politické roztrzky, korupcia, rozpoltenost’ v miere intenzity reforiem a d’al§ie nepriaznivé
skutocnosti. Na takéto situdcie =zahranicni investori reaguju odlivom svojich
investovanych prostriedkov, ktory spdsobi prebytok ponuky domdacej meny a zvySenie
dopytu po zahrani¢nej mene, ¢o sa v konenom dosledku prejavi v znehodnoteni
slovenskej koruny.

5. Zaver

- Mozno konstatovat, Ze po zmene systému menového kurzu koruny doslo k
devalvacii slovenskej koruny, ktora sa pohybovala od maximalnej urovni 31,2 % po
19 % od predchadzajucej centralnej parity. Narodna banka Slovenska doteraz
intervenovala priamo v dvoch vstupoch v prospech zhodnotenia slovenskej koruny a
raz v prospech jej znehodnotenia.

- Novy menovy kurz slovenskej koruny prispieva k rieSeniu vonkajsej nerovnovahy a
znizovaniu deficitu bezného uctu platobnej bilancie. Spolu s d’al§imi ekonomickymi
opatreniami pomaha znizovat' domaci dopyt a spotrebu obyvatelstva. Zastavil
pokles devizovych rezerv oficialnych subjektov a umoznil dalsi postup pri
liberalizacii devizovej politiky SR.

- Jeho stabilitu mézu podporit predovSetkym rast zahranicnych investicii,
predovsetkym priamych, zniZzovanie vonkajsej nerovnovahy, predovsetkym deficitu
bezného uctu platobnej bilancie, znizovanie zahrani¢ného zadlZenia, resp. jeho
vyraznejSieho nezvySovania, pokles trokovych sadzieb na peniaznom trhu, vhodné
ekonomické a pravne prostredie pre domacich i zahranicnych ekonomickych
subjektov, politicka stabilita, zvySenie raitingu SR a i.

- Nepriaznivy vyvoj menového kurzu, vzhladom na vel’ku otvorenost’ ekonomiky a
citlivost slovenskej koruny na akékol'vek udalosti vzhladom na maly rozsah
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devizového trhu méze spdsobit’ nezaujem zahrani¢nych investorov o investovanie na
Slovensku, narastanie vonkajSej nerovnovahy a zahraniéného zadiZenia, rast
urokovych sadzieb na penaznom trhu, nestabilné politické a ekonomické podmienky
pre podnikanie, znizenie raitingu pre SR, nerieSenie celkovej makroekonomicke;j
nerovnovahy a in.

Abstract

The article gives information about the creation of the present system of the
Slovak crown’s exchange rate and its external convertibility since 1989. It shows the
risks of the futher development of the Slovak crown’s exchange rate.
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VYZNAM MAKROEKONOMICKE KONVERGENCE A
PROCESU KOHEZE
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1. Uvod

Zkusenosti z volného pohybu osob, zbozi, sluzeb a kapitalu ukazaly, Ze jsou-li
urcité sektory hospodafského Zzivota suverénnich statd integrovany a postaveny pod
kontrolu spole¢nym organtim, mohou byt spustény procesy, které rozsifuji spoleénou
a koordinovanou aktivitu na dalsi sektory spoleCenského zivota, a to na sektory
hospodarské ¢i politické. Tato expanzivni logika integrace, zvana téz “doutndkovy
efekt”, vysvétlitelna nejlépe prudkym Sifenim ekonomickych potieb, se stala zakladem
pronikani integrace do oblasti ménové a nasledného formovani jednotné meénové
politiky.

Podminky formovani ménové unie byly zformulovany v roce 1992 pii podpisu
Smlouvy o EU'"® v Maastrichtu. Smlouva mé&novou unii nejen pravné zakotvila, ale
stanovila téZ podminky pro jeji napliovani.

2. Konvergencni Kkritéria

Konvergence podle Maastrichtské smlouvy predstavuje, zejména pak
v posledni fazi, jeden z mala klicovych konceptl, na nichz je zalozen proces evropské
integrace. Nastrojem, jak této konvergence dosahnout je v Evropské unii kohezni
politika. Kohezni politika nabyla po rozhodnuti Evropské rady na summitu
v Maastrichtu, v prosinci 1991, o dalSim pokracovani integrace v ekonomické oblasti
zavedenim spole¢né mény, konkrétniho zaméteni ve formulaci a nasledném plnéni sady
makroekonomickych konvergencnich kritérii, ktera zacala byt pozdéji oznacovana jako
maastrichtska.

Koordinace hospodaiskych politik ma sméfovat kjejich vzdjemnému
sblizovani, konvergenci. Splnéni  konvergen¢nich  kritérii, jakozto  kritérii
makroekonomické povahy, je nejen podle dikce Smlouvy o ES, ale téz podle

% Smlouva o Evropské unii ze dne 7. unora 1992 (zvana téz Maastrichtska smlouva) ve znéni

smlouvy z 2. fijna 1997 (zvané téz Amsterodamska smlouva), kterou se pfejmenovava Smlouva
o EHS na Smlouvu o ES.
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makroekonomickych ptedpokladii nutnou podminkou vstupu statl do ménové unie,
zavedeni spolecné mény a piijeti jednotné ménové politiky.

Je mozné konstatovat, ze kromé pravniho zakotveni konvergence neexistuje
vSeobecn¢ akceptovand definice konvergence. Ekonomicka interpretace pojmu
konvergence mize byt vykladana jako proces dosahovani makroekonomickych vysledku,
které jsou podobné ¢i pfiblizné stejné ve vSech zemich podléhajicich konvergencnimu
procesu, uspokojivé z pohledu zékladnich ekonomickych standardnich kritérii
(subjektivni pohled) a udrzitelné v Case.

Mohlo by se zdat, ze vSechny pozadavky na konvergenci jsou obsazeny
v podmince podobnosti ekonomickych vysledkd, a tedy ze dalsi uvedené podminky
nejsou nutné. Nejen soucasny ekonomicky vyvoj (napiiklad nezaméstnanosti) nam vsak
ukazuje, ze podobné vysledky jest€¢ nemuseji znamenat to spravné a hlavni pro
konvergenci. Vysledky nelze soucasn¢ povazovat za rovnovazné, pokud jsou samy o
sobé nezadouci (a presto si podobné) nebo neudrzitelné po delsi ¢asové obdobi
(naptiklad cenova stabilita dosazend v obdobi startu spoleéné meény nemusi byt trvalym
jevem).

Pokud by naptiklad akceptovatelna mira inflace byla dosazena na ukor
vysledki, které nemohou byt udrzeny v Case (napiiklad vysoké miry nezameéstnanosti),
pak konvergence cenového vyvoje je nerealistickd a nelze ji za konvergencni proces
povazovat. Proto jsou vSechny uvedené podminky nutné pro pozadavek na
konvergenci.'!!

Cilem stanoveni kritérii makroekonomické konvergence bylo pfipravit tzv.
objektivni pfedpoklady pro rozhodnuti o mife konvergence a o pfijeti tehdy dvanacti,
pozdé€ji patnacti zemi EU do Hospodaiské a ménové unie. K zaddnému jinému
primarnimu cili tato konvergen¢ni kritéria neslouzi. Pravé proto, Ze byla stanovena k
tomuto konkrétnimu ucelu, je jejich aplikace pro jiné ucely, naptiklad k pométovani
ekonomické vykonnosti kandidatskych zemi pro vstup do EU (véetnd Ceské republiky),
velmi diskutabilni.

Diskutabilni je vSak i pouzitelnost konvergencnich kritérii v samotné EU a
dasledky této pouzitelnosti. Velmi siln€ se zvazovala také jejich pravni zavaznost,
protoze kvantifikace konvergencnich kritérii je soucasti protokolu Maastrichtské dohody,
nikoliv Dohody samé. Bylo také zpochybiiovano, zda jejich plnéni skutecné odrazi
priblizeni ekonomické trovné jednotlivych zemi EU, resp. zda maastrichtska kritéria
mohou postihnout ekonomickou konvergenci komplexné.

Maastrichtska konvergencni kritéria byla proto od svého zakotveni ve
Smlouve o ES v roce 1992 pfedmétem tady kritickych polemik, jejichz intenzita zesilila
v souvislosti s vyhodnocovanim jejich plnéni pocatkem roku 1998.

Cenova konvergence byla od pocatku bezprostfedné svazana s procesem
vytvafeni Evropské meénové unie. Konvergence mér inflace (a cenovych hladin)
bezesporu usnadiiuje fungovani systému pevnych devizovych kursi a v kone¢ném

" Zahradnik, P.: Vyznam maastrichtskych kritérii makroekonomické konvergence, Finance a

uver, ¢. 1, 1999.
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disledku i spole¢né mény, protoze pokud jsou miry inflace podobné (a cenové hladiny
rovnéz), neexistuje (za jinak stejnych podminek) néjaka zvlastni potieba ménit nominalni
devizové kursy. Kauzalita vS§ak mtize probihat i ve sméru opa¢ném, tzn. od devizovych
kurst k inflaci. Pokud jsou devizové kursy fixovany nebo pokud existuje tlak na jejich
stabilitu, vznika v jistém Casovém obdobi i prostor pro cenové piizpisobovani, které
muze byt narusovano pouze vychozimi rozdily v mirach inflace pfislusnych zemi.

Ackoliv konvergence cenovych hladin je nejviditelnéjSim aspektem dosazeni
ménové unie, neni aspektem jedinym. Poc¢inaje kvétnovym zasedanim Evropské komise
vroce 1995, které do znacné miry potvrdilo, Zze cesta k EMU se zfejme stane
neodvratnou (pochybnosti o jejim spusténi byly tehdy mnohondsobné veétsi nez
v poslednim obdobi), se pozornost zameétila na kritéria, s nimiz mély Clenské zemé
nejvetsi problémy. Prioritnimi se stala kritéria fiskalni discipliny, které mély slouzit k
posouzeni nadmérného deficitu statniho rozpoctu a stavu zadluzenosti.

V soucasné dob¢ jiz neni sporu o dulezitosti rozpoCtové kazné. Existuje
pozitivni souvislost mezi vhodnou fiskalni politikou a mé€novou politikou orientovanou
na stabilitu. Z uvedeného divodu byl v diskusich nad vstupnimi kritérii proto kladen
vetsi dliraz na vysi deficitu statniho rozpo¢tu a na miru zadluzeni, nez na vlastni
monetarni ukazatele, tedy na cenovou stabilitu, urokové rozdily a stabilitu sménnych
kursti. Vysoké statni deficity inklinuji ke zvySovani irovné urokovych sazeb. V piipadé
neptizpisobivé meénové politiky vede vysokd nominalni i redlna turoven urokl k
oslabovani urokové citlivych soukromych investic (tzv. crowding-out-effect) a ristového
potencialu. Pfitom se zvysuje politicky tlak na ménovou politiku, smefujici k oslabeni
devizového kursu. Nezavisla centralni banka nemusi tomuto tlaku podlehnout, ale i pro
ni vyvstava politickd nutnost odiivodnit sviij postoj.

Nesolidni stav statnich financi v jednotlivych zemich, ktery by se projevoval
v relativné vysokych urokovych sazbach a tim i inflaénimi tlaky by mohl poskozovat
davéru finan¢nich trhit v ménovy prostor EMU. Z tohoto divodu nebylo nejvhodnégjsi
pripustit zmirnéni konvergencnich kritérii z politickych ddvodd, protoze politicky
motivované rozsifeni skupiny ucastniki EMU by mohlo ohrozit stabilitu evropské mény
atim i soudrznost Evropské ménové unie. Interpretacni prostor pro fiskalné politicka
kritéria (rozpo&tovy deficit a vefejné zadluZeni) je tieba pojimat velmi zodpovédng.'

Ménova politika je v ptipadé vysokého statniho deficitu znacné stizend, nebo
neni vibec schopna zajistovat stabilitu mény. Tomu by v podstaté odpovidala prosta
empirickd skutecnost dokazujici, ze ¢lenské staty s trvale vysokou inflaci maji také trvale
relativné vysoké deficity statniho rozpoctu. AvSak toto pravidlo nelze zjednodusené
obratit, protoze naptiklad Belgie méla delsi dobu vysoké deficity statniho rozpoctu a
extrémné vysoky statni dluh, ale nikoliv trvale vyssi miru inflace nez Némecko.

Proto je na misté varovat pied uzkou monokauzalitou, nebot’ zemé s trvale
vysokou mirou inflace jsou zem¢ s emisni bankou zavislou na statu, zatimco v cenové
stabilni zemi (jako je Némecko, Svycarsko, Nizozemi) byla emisni banka na statu

12 Teoreticky je prostor pro rozpoc¢tovou politiku dostate¢ny, nicméné zemé se nejdiive museji

dostat z oblasti tésné pod deficitem ve vysi 3% HDP, ktera poskytuje pro uvolnéni fiskalni
politiky minimalni pole.
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nezavisla ¢i malo zavisla. Z toho lze usuzovat, ze zemé s nezavislou centralni bankou a
dlouhodobé¢ celkovée stabilni hodnotou penéz vykazuji také solidni stav statniho rozpoctu
a Ze oba tyto faktory jsou vyrazem orientace dané zemé na stabilitu.

Pti veskeré ucté k pozadavku solidni fiskalni politiky nelze ptehlédnout, ze
kvantitativnim ustanovenim obou uvedenych fiskdlnich kritérii se nedostava
presvédcivého odivodnéni zejména vtom smyslu, Ze jsou mezi sebou skutecné
kongruentni. Tiiprocentni statni deficit nijak nezarucuje, Ze stav stitnitho dluhu (v
procentech HDP) nebude dale nartstat a Ze nepfesahne 60 % HDP. Stav statniho dluhu
vys$i nez 60 % HDP, jak je tomu u mnoha ¢lenskych zemi EU, miize byt snizovan pouze
pii velmi nizkém statnim deficitu a pouze rozpo&tovymi prebytky.''?

Je mozné usuzovat, Ze zejména ustanoveni tykajici se pfipustného stavu
statniho dluhu do vySe 60 % HDP bylo zahrnuto do jednani o Smlouvé teprve pozdéji a
bez nalezitého zdivodnéni. Komise EU ve svém stanovisku “Jeden trh, jedna ména”
konstatovala, ze kazen v rozpoctové politice definovana jako vyvarovani se netinosného
vyvoje statniho dluhu, je hlavnim piedpokladem uspéchu hospodaiské a meénové unie.
V této souvislosti Komise pfedevsim upozornila, ze je tfeba bezpodminecn¢ stabilizovat
dluhové kvoéty nad 100 % HDP. Pozadovana hodnota 60 % HDP byla do Smlouvy
zahrnuta ziejmé proto, ze tato hodnota odpovidala priméru statniho dluhu vsech
tehdejsich dvanacti Clenskych zemi EU v dobé formulovani Smlouvy (1991) a jednalo se
tedy spiSe o ndhodnou hodnotu.

Na tomto misté je mozné citovat nazor Petera Kennena,'"* ktery namita, ze
kritérium statniho dluhu bylo nerealistické v okamziku formulovani Smlouvy a je
absurdni dnes, nebot’ odpovidajici korektura Smlouvy jiz nebyla mozna. Zadouci je tedy
vyklad ptislusného textu ve smyslu ekonomické logiky, jinak by mohl vzniknout dojem,
ze politika z Maastrichtu byla stanovena tak, aby pozadovana kritéria nebylo mozné
splnit.

Vyse statniho dluhu neni v zaddném piipad€ bezvyznamnd, rozhodujici je vSak
predevsim otazka unosnosti umotovani tohoto dluhu. V pfipad¢ statniho dluznika se
jedna o to, jestli je schopen vytvofit pfebytek béznych piijmi vzhledem k béznym
vydajim bez splaceni trokd, tzv. primarni prebytek. Unosnost dluhu se tedy projevuje
v tom, jestli jsou Uroky zcela nebo z velké Casti financovany z béznych piijmi nebo
dal$im prohlubovanim dluhu. Z tohoto diivodu by mél byt pfi posuzovani ptipustné vyse
zadluzeni zohlednén predevSim princip tnosnosti dluhu.

Jednotna ména by vsobé méla zahrnovat i identické ¢i velmi podobné
urokové sazby pro srovnatelné financni nastroje v ramci celé spole¢né ménové oblasti.
Rozdily by mély byt projevem rozdilné konkurenceschopnosti jednotlivych financnich

3V literatute se dasto uvadi ptiklad Belgie, ktera by musela pii nominalnim 5 % rastu HDP

roéné vykazovat po dobu 10 let 3 %-ni rozpoctové piebytky, aby se jeji statni dluh dostal na
pozadovanych 60 % HDP. Na druhou stranu Belgie patii jiz dlouho k cenové nejstabilnéj$im
zemim, belgické urokové miry byly podobné nizké jako v Némecku a devizovy kurs jeji mény
vici DEM byl rovnéz dlouhodobé stabilni.

Kennen, P.B.: Economics and Monetary Union in Europe, Moving beyond Maastricht,
Cambridge, Cambridge University Press 1995.
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spolecnosti, a nikoliv odrazem makroekonomické vykonnosti jednotlivych zemi tvoficich
meénovou unii, ve kterych tyto spolecnosti sidli. Vzhledem k nulovému prostoru pro
odchylku ménovych a trokovych podminek nebudou jiz jednotlivé zemé moci vyuzivat
urokovych sazeb jako nastroje hospodarské politiky ve smyslu ovlivnéni cyklického
vyvoje svého nadrodniho hospodaistvi.

V ptipad€¢ neplnéni konvergence cenovych hladin a fiskalni discipliny vede
pozadavek identickych trokovych sazeb k dodatecnym nékladiim na ptizptisobeni. Zeme,
které vstoupi do mé€nové unie, by mély vykazovat do zna¢né miry podobné rysy (faze)
hospodatského cyklu,'” a jejich ekonomiky by mély reagovat podobnym zplisobem na
zmeény urokovych sazeb. Pokud jsou transmisni mechanismy ménové politiky odlisné, je
mén¢ pravdépodobné, ze jednotnd ménova politika bude vhodnd pro vSechny cleny
ménoveé unie.

Aby zem¢& mohly pouzivat spolenou ménovou politiku (tzn. vzdat se v tomto
sméru autonomie), mély by mit navzajem synchronizovany hospodaisky cyklus a také
shodné reagovat na vné&jsi ekonomické Soky, kterym mohou byt vystaveny. Pokud tyto
podminky nejsou splnény, klade jednotnost (pfejimani) mé€nové politiky vysoké naroky
na pruznost pracovnich trhi danych zemi. Naptiklad jestlize hospodatsky cyklus neni
synchronni a neexistuje Siroka moznost pfesunu pracovnich sil ze zemé, ktera je pravé
postizena depresi, do zemé, kterd je prave ve fazi riistu, a zpét, miize pouzivani shodné
meénové politiky vést k velkym hospodéiskym otfestim.

Formulace i pouzitelnost (a rovnéz dasledky této pouzitelnosti)
konvergencnich kritérii byla, jak uz bylo uvedeno, od pocatku pfedmétem kritiky.
Dochézelo ke zpochybniovani toho, zda jejich plnéni skuteCné¢ odrazi ptibliZzeni
ekonomické trovné jednotlivych zemi EU. Fakt, ze az dodatecné byl bran ohled na
chronickou nezaméstnanost, kterd neni ve vyctu kritérii zastoupena a ktera se stala zpétné
jakymsi neoficidlnim Sestym kritériem i to, Ze hospodarsky rdst je obsazen v téchto
kritériich pouze nepiimo, je dikazem jejich jisté omezené mozZnosti postihnout
ekonomickou konvergenci zcela komplexné.

3. Aplikace konvergencnich Kritérii

Diskutabilni jsou i dtsledky aplikace téchto kritérii. PfedevSim zkuSenost
ukazala, ze do ménové unie se nakonec kvalifikovaly 1 zemé, které kritéria splnily ne
zcela dusledné. Tyto zemé vyuzily verbalni moznosti obsazené v protokolu k Dohodg, Ze
pokud dosahnou piesvédéivého zlepSeni ptislusného kritéria, mohou se o ¢lenstvi v EMU
rovnéZ uchazet. Dale je mozné uvést, ze pres vSechny proklamované sliby se zemé
snazily o splnéni téchto kritérii jednorazove, k jistému pevnému konkrétnimu datu, které
bylo rozhodnym pro vstup do EMU. Toto jednorazové snazeni, které se projevovalo
napiiklad ohromnymi piesuny statniho a vefejného majetku prostiednictvim opcnich

3 Blize je tento nazor prezentovan v teorii optimalnich ménovych zoén R. Mundella v Mundell,

R. A.: The Theory of Optimum Currency Areas, American Economics Review, Sept. 1961.
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smluv, ze kterych plynuly jednordzové rozpoctové piijmy, ¢i zavadénim specialnich
“euro dani”, je vSak spiSe projevem ekonomické divergence mezi jednotlivymi zemémi
nez projevem jejich sblizeni.

Objektivné je vSak nutné pfipustit, zZe aplikace maastrichtskych kritérii
prinesla do ekonomického postaveni Clenskych zemi mnohem vice pozitivnich nez
negativnich skutec¢nosti. Pfedev§im vedla k tomu, ze mira inflace ve vSech zemich Unie
bez vyjimky (vCetné téch, které predem deklarovaly, ze do EMU a euro oblasti
nevstoupi) dosahla v sou¢asném obdobi svych minimalnich hodnot. Jiz samotny fakt, ze
primérna mira inflace v zemich EU ¢inila napiiklad v fijnu 1998 1,0 %, je dostatecnym
vyznamenanim, na kterém se valnou mérou podilela pravé maastrichtskd kritéria.
K infla¢ni a mé€nové discipling a stabilité se pfipojily nejen tradién€ umirnéné zeme tzv.
tvrdého jadra EMU, ale i zemé¢, které jesté v prvni poloviné 90. let mély miru inflace
dvoucifernou, napiiklad Recko. Spolu s tim byl velmi silny diraz kladen na snizovani
dlouhodobych turokovych sazeb, které mélo odrazet nejen snizujici se miru rizika
v regionu, ale rovnéz ptiznivé podminky pro dlouhodoby hospodarsky rast. Kursové
kritérium pozbylo castecné smyslu tim, Ze doSlo k rozsiteni fluktua¢niho pasma pro
pohyb devizového kursu jednotlivych narodnich mén v ramci Evropského ménového
systému a jeho kursového mechanismu ERM. Piesto bylo, predevsim pro nove vstoupivsi
Cleny prestizni zélezitosti, pokud mohly do ERM vstoupit. Pro n€které¢ zeme (jako
Portugalsko, Finsko, Recko, Italii, ktera se do systému vratila) to znamenalo nejen
vyznamny poc¢in v jejich zahrani¢népolitické orientaci, ale rovné€z potvrzeni spravnosti
uskutecnované hospodarské politiky.

Nejveétsim problémem pro vétsinu ¢lenskych zemi Unie a rovnéz davodem pro
ne prave standardni chovani bylo plnéni kritérii fiskalni discipliny a stability. Zeme EU,
zvyklé od Sedesatych let na masové prerozdélovani prostiedkll pies statni rozpocet, jak
pro ucely financovani velkorysé socidlni sit¢, tak i pro proristovou hospodaiskou
politiku, se ocitly v deficitni pasti. Rostouci deficity, které se béhem dvaceti let
naakumulovaly ve zna¢né dluhy, zacaly piedstavovat ziejme nejveétsi hrozbu pro stabilitu
ménové unie. ZkuSenost zemi EU za posledni tfi roky, z uptimného usili vyrazné¢ srazit
deficity, je vyznamnd v tom, ze pfestoze se mira deficitu k HDP zredukovala na
polovinu, ohromné statni dluhy se nepodafilo srazit témét vibec. Tato zkusSenost je velmi
uzitetna  predevSim pro  socialnédemokratické  experimentitory  hazardujici
s rozpoctovym deficitnim financovanim.

Prestoze se v prib&hu aplikace maastrichtskych kritérii pomérné silné
prezentoval nadzor, ze konvergence neni zcela nutné¢ podminkou pro dosazeni ménové
unie,'° jeji vyznam spociva zejména v redukci ndkladi spojenych s omezenim
nezévislosti v oblasti ménové politiky. Pfijmeme-li tento pfedpoklad, dospéjeme k
nazoru, ze zahajeni ménové unie by mél pfedchazet jisty stupeit konvergence. Pfestoze
samo prostfedi ménové unie by mélo miru konvergence dale prohloubit, neni vhodné do
EMU vstupovat bez minimalni prokazané miry konvergence. Dikazem muiize byt obdobi
1992-1993, kdy pokus vyuzit zavazku fixnich kurst jako projevu zesileni konvergence

16 pe Grauwe, P.: The Economics of Monetary Integration, 3" edition, New York, Oxford

University Press 1997.
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pred zapocetim meénové unie byl ¢asteCné zodpoveédny za obtize kursového mechanismu
v tomto obdobi.

V posledni dobé se nazorové proudy stale vice piiklanély k nazoru, ze jisty
stupent ekonomické konvergence musi piedchdzet vysokému stupni ménové integrace,
resp. deklaraci EMU. Stoupenci dosazeni konvergence pied vstupem do zaveérecné faze
argumentovali tim, Ze ménovd unie muze dosdhnout svych piinosit (pfevysujicich
naklady na jeji dosazeni a udrzeni) jen tehdy, pokud néarodni ekonomiky vykazi
vymezeny stupen konvergence pied deklaraci EMU. Plnéni konvergenc¢nich kritérii mélo
zajistit, aby do Evropské ménové unie mohly vstoupit pouze zemé se stejnym
smétovanim hospodarského vyvoje, které jiz del§i dobu nezménily uroven devizového
kursu své mény. Prisné dodrzovani téchto kritérii ma rozhodujici vyznam pro uspéch
EMU. Jinak by mohlo dojit napi. k tomu, ze v zemich, které jesté potiebuji pouzivat
devizovy kurs jako nastroj hospodaiské politiky by se nutné ptizptisobeni piesunula na
jiné oblasti. Jestlize by dochéazelo v nékterych zemich k nutnosti pfizpisobovani
devizovych kurst v disledku vysoké nezaméstnanosti (protoze fiskalni a mzdové politiky
téchto zemi nemohly a nebo nechtély dostate¢né€ pruzné reagovat) mohly by byt ostatni
Clenské staty konfrontovany s pozadavky kompenzacnich transferovych plateb. Prostor
pro dodate¢né transfery v ramci EU nad ramec existujiciho strukturdlniho a kohezniho
fondu by vSak mé¢l byt co nejtésnéjsi. S finanénim vyrovnanim se v EMU nepocita.

Ke zminénym napétim by tedy mohlo dojit, v pfipadé, ze spolecnou ménovou
politiku nebude nésledovat odpovidajici hospodarska, fiskalni a tarifni politika ¢lenskych
statli. Staty v nichz napf. po zavedeni spolecné mény partneti v tarifnich jednanich dovoli
narist mezd, si mohou byt jisti tim, Ze budou potrestany masivni nezameéstnanosti.
Clenské staty, které budou vlastni vinou postizeny takovymto chybnym vyvojem se viak
nebudou moci dovolavat pomoci od SpoleCenstvi, nebot je v jejich wvnitinich
moznostech, a to prostfednictvim pfizptisobeni se pravidlim stability, udrzet sviyj trh
prace v rovnovaze. Je dulezité, aby zlstalo zachovano védomi jednotlivych zemi, ze se
nic nezménilo v jejich vlastni odpovédnosti za hospodaisky rist a zaméstnanost. Prisna
podminénost mezi politickou a ménovou unii by toto védomi spiSe omezovala.

4. Zavér

Je mozné ucinit zavér, ze bez adekvatni pfipravenosti pfedem neni mozné do
EMU vstoupit. Je jen na skodu véci, Ze zatimco plnéni nékterych podminek bylo
posuzovano velmi nekompromisné (mira inflace), plnéni jinych podminek bylo brano
pomérné shovivavé (vnitini dluh) a nékteré podminky casem pozbyly svého ptivodniho
vyznamu (vykyvy devizového kursu).

Maastrichtska kritéria jsou, jak jiz bylo uvedeno, souborem ukazatelt
stanovenych pro dany konkrétni tiCel, v konkrétni dob¢ a pro konkrétni skupinu zemi. To
silné omezuje jejich aplikovatelnost pro ucel jiny, jiny ¢asovy horizont a jinou skupinu
zemi. Konvergencni kritéria byla stanovena pro zemé EU, jejichz hlavnim problémem
byly vysoké schodky statnich rozpocti a vysoky vetfejny dluh. Pro vétSinu zemi EU
znamenalo dosazeni 3% hodnoty (na HDP) deficitu statniho rozpoctu vyznamné posileni
jejich fiskalni discipliny a zefektivnéni vzajemného vztahu mezi rozpoctovymi piijmy a
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vydaji. V piipadé Ceské republiky naopak 3% hranice piedstavuje vyrazné zmékéeni
fiskalni discipliny.'"’

Neptekvapuje proto, ze plnéni takto stanovenych kritérii konvergence po
Ceské republice nikdo ze strany EU nepozaduje. Asociované zemé stfedni a vychodni
Evropy maji stanovena vlastni kritéria pro své ptiblizovani, jez vyplyvaji jak ze zasedéani
summitu Evropské rady v Kodani v roce 1993, tak z dokumentti Bilé¢ knihy ¢i Agendy
2000, nebo ze zaveérd lucemburského summitu v prosinci roku 1997. Agenda 2000
zdUraznuje potiebu makroekonomické discipliny a prizptisobivosti, ale 0 maastrichtskych
kritériich v ni vSak neni ani zminka. Piesto, ze tedy nelze chapat maastrichtské kritéria
pro Ceskou republiku jako zavaznd, neznamena to, 7e¢ makroekonomicka vykonnost by
méla byt podcenovana. Vykonnost ekonomiky bude v piipadé naseho zaclenéni do
ménové unie hrat podstatnou roli. Proto je vnimani existence a vyuziti konvergencnich
kritérii jako obecného ramce (dobrovolného korektivu) hospodarské politiky uzitecné.
Je vsak pravdépodobné, ze v dobé, kdy se ceska ekonomika bude blizit vstupu do EMU,
budou pro danou pfrilezitost formulovana kritéria jina, nebot’ ta soucasna jiz nebudou
dané situaci pln¢ odpovidat. Pfipadnd nova kritéria konvergence, formulovana na
zékladé empirické zkuSenosti s fungovanim meénové unie, vyjadii smysl a ucel vstupu do
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convergence of individual national economies that are to participate in the EMU. The
article treats the evaluation of the set of convergence criteria as the key instrument on the
way to European monetary union. It focuses on the benefits of the real convergence
process in the EU and on some bottlenecks produced by the process.
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Tento tlak smérem ke zmeékéeni discipliny vetejnych financi se zacal vyrazné prosazovat

v lofiském roce a bude ziejmé vyraznéjsi v letech nasledujicich. Ceska republika by se méla v
tomto sméru poucit vyvojem v zemich EU, pro které fiskalni kritéria pfedstavuji v soucasné
dobé¢ problém, a neméla by pfipustit dalsi narst deficitu statniho rozpoctu. Tato skute¢nost
vSak narazi na nutnost nastoleni makroekonomického ristu, ktery by vefejné vydaje mohly
usnadnit.
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KOMPARACE VYSLEDKU ALTERNATIVNICH PRUZKUMU
VNIMANI PROBLEMATIK EVROPSKE EKONOMICKE
INTEGRACE

Jaroslav Sedlacek, FrantiSek Kalouda, FrantiSek Cémsky
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1. Uvod

Ceska republika se jiz dva roky nachazi v piipravném procesu na vstup do
Evropské unie (EU), ktery se pfedpoklada v roce 2003. Ze strany EU je povazovana za
demokraticky stat se statnimi institucemi, které jsou zarukou pravniho statu, dodrzovani
lidskych prav a respektovani ochrany mensin. Po ekonomické strance je hodnocena jako
zemée s fungujicim trznim hospodarstvim, kterd by méla byt schopna celit konkurenénim
tlakiim a trznim sildém plsobicim v unii.

K naplnéni kritéria fungujici trzni ekonomiky byly v predvstupnim obdobi
vytyCeny strukturalni reformy, které maji byt orientovany zejména na

* dokonceni privatiza¢niho programu

e vycisténi bankovnich portfolii od Spatnych pijcek

*  zvySeni efektivnosti kapitalového trhu

e obnoveni hospodaiského riistu zeme a zajisténi sttednédobé udrzitelné bilance
vici zahranici

*  pfipravu stfednédobé hospodaiské strategie

Na trznim hospodafstvi statu a na stabilit¢ makroekonomického ramce zavisi i
schopnost vyrovnat se s konkurenci uvniti EU. Efektivnost podnikani mohou kladné
ovlivnit vladou pfijaté programy na podporu investic a restrukturalizace podniku.
pramyslu spojena se zavadénim novych technologii prostiednictvim zapojeni
zahrani¢nich investori. Schopnost podnikl ptizpisobit se novym podminkdm poroste
s lepsimi moznostmi vyuziti vnéjSiho financovani, suspéSnou restrukturalizaci a
modernizaci a po zkvalitnéni podnikového fizeni.

Cim hlubsi bude predvstupni integrace ceské ekonomiky s podminkami
existujicimi uvnitf unie, tim vice se zemé dokaze prizplsobit povinnostem spojenym
s Clenstvim.

Ma viak CR skutené vytvofenu fungujici trzni demokracii? Bude mit vlada

socialni demokracie dost sil k tomu, aby prosadila potfebné kroky k oZiveni ekonomiky,
ktera prochazi jiz druhym rokem recesi? Uskute¢néna kuponova privatizace nepfinesla
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do podnikd chybéjici kapital, ani nevytvofila zietelné vlastniky, kteii by dokazali
zvySovat hodnotu svého majetku. VétSina velkych podnikti nedokdzala soupefit
s konkurenci po rozpadu vychodnich trhti, neprosla restrukturalizaci vedouci k udrzeni
pozice na exportnich trzich a naopak ptezivala diky mekkym uvérim, prohlubovala svoji
dluhovou zatéz pod managementem, ktery rozhodoval podle vlastniho prospéchu.

Vaznouci soudy a nevymahatelnost pfijimanych zdkond branily firemnim
kolapsim a udrzovaly vysokou zameéstnanost. Trva roky nez je podnik pfiveden
k bankrotu a do té doby je téméf nemozné pro vétitele ziskat své penize zpét. Zakon
chrani vice dluzniky nez vétitele, dokonce u zastaveného majetku musi dluznici
odsouhlasit, ze jejich aktiva budou proddna. Zatim se hlubsi reformy spiSe pfipravuji nez
realizuji. Napomuize predvstupni proces vytvofit pevny ramec pro trzni ekonomiku a
obnovit zdravy rist ceského hospodarstvi?

2. Vnimani integrace ¢eskou verejnosti

Vefejnost dosud vnimala piistupovani CR k EU podobné jako integraci do
NATO spise jako zahrani¢né politické téma a tedy jako méné vyznamné pro kazdodenni
zivot obcani. Nezkoumala ani hloubéji jaka pozitiva ¢i rizika se s integraci spojuji, at’ jiz
v pozici ob¢ana, zaméstnance, podnikatele, manaZera nebo vlastnika.

Ptesto pii prizkumu vefejného minéni uskute¢néného Strediskem empirickych
vyzkuml (STEM) v listopadu loniského roku dokazalo 76 % obcanti spontanné
vyjmenovat konkrétni vyhody spojené se vstupem do EU a pies 80 % dotazanych obc¢ant
dokazalo vyjmenovat nevyhody integrace.

Nejvice pozitivnich ocekavani je spojovano se zlepsenim ekonomické situace
zemé, s rozsitenim trhu, s posilenim exportnich moznosti, pfilivem zahrani¢niho kapitalu
a se sjednocenim mény. Za vyznamnou se povazuje skutecnost, ze budeme jednou
provzdy soucasti velkého demokratického spolecenstvi nejrozvinutéjsich evropskych
zemi, které nam poskytnou stabilitu. Jako vyhody jsou vnimany moznosti pracovat a
podnikat v EU, moznost cestovat po zemich EU, zlepSeni legislativy a soudnictvi,
zlepSeni zivotni Urovné, rust mezd, leps$i moznosti pracovniho uplatnéni, dotace a
finanéni pomoc regioniim apod.

Z negativnich disledkli se nejcastéji uvadeji vysoké naklady vstupu, které
zatizi rozpocet a zvysi dané, nerovnopravné postaveni v EU, omezeni suverenity,
podfizenost siln€j§im statiim, ekonomicka zavislost, tvrda konkurence pro nase podniky,
ptiliv novych pracovnich sil a riist nezaméstnanosti, ohroZzeni a upadek zemédélstvi i
pramyslu.
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Procentni vyjadieni pozitivnich i negativnich o¢ekavani ¢eské vetejnosti jsou uvedena
v grafech ¢. 1 a2

Graf & 1: Whody, které odekava Seska vefejnost phi vstupu do EU

Zep3eni doméci ekonomické situace 106
Zadlendni mezi vyspélé eviopské zemé 103
Moznost pracovat a podnikat v EU 69
ZlepSeni legislativy a dodrZovani zakon( 638
Zepseni Zivotni trovné, rlist mezd 67
Rozsiteni trhu v ramci EU 6
Moznost cestovani po zemich EU 58
Posileni moznosti exportu 38
Dotace a finanéni pomoc regiondm 27
Piliv zahraniéniho kapitalu 25
Posileni bezpetnosti a stability zemé 25
Vzajenma spoluprace se zemémi EU 24
Snizeni nezaméstnanosti 21
Sjednoceni mény 18
Volny pohyb osob, zbo, sluzeb a kapitalu 1
Lepsi uplatnéni miadych lidi 1

Nevi, neuved| 19

Z4dné odpovéd "7
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Graf €. 2: Nevyhody, vnimané ceskou verejnosti pii vstupu do EU
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Germanizace a oslabeni mi ny

Utlum, Gpadek pramyslu

Nucené zmi ny legislativy, norem
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adné odpovi T

3. Pripravenost ¢eskych podniku na integraci

Zjistit jak ovlivni o¢ekavand integrace situaci a rozvoj ¢eskych podnikti bylo
cilem dvou vyzkum, z nichZ jeden byl uskutecnén koncem r. 1998 Ekonomicko-spravni
fakultou Masarykovy univerzity v Brné u 262 podniki a druhy agenturou AMASIA s r.o.
Praha v srpnu lonského roku u 301 podniki. I kdyz $lo o dva zcela samostatné vyzkumy,
lze najit urcité shodné prvky ve stanoviscich dotazovanych podniki, kterymi byly
pfedevSim malé a stiedni firmy. Z odpovédi vyplynulo, zZe pouze 31 % firem zah4jilo
pfipravu na vstup do EU, zatimco zbyvajicich 69 % jesté neucinilo v tomto sméru ani
krok. Dosavadni pfipravy spocivaly v kontaktovani instituci jako napf. hospodarské
komory, banky, ministerstva, soukromé firmy, poradenské stfediska, fondy a nadace od
nichz byly pozadovany informace o legislativeé, normach a zdkonech platnych v EU.
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Vramci standardizovanych rozhovorti vedoucich ke zjiStovani ndzort
podnikil na kladné a zaporné stranky vstupu do EU byly rovnéz polozeny agenturou
AMASIA dv¢ oteviené otazky:

1. Kterou z vyhod pii vstupu do EU pokladate za nejvyznamné;jsi?
2. Ktery problém pokladate v soucasné dobé v souvislosti se vstupem za

vy

Odpovédi na obé zminéné otazky jsou uvedeny v tabulkach ¢. 1 a 2.

Tab. 1: Vyhody integrace, které povazuji Ceské podniky za nejvyznamnéjsi

Text odpovédi % Kumul.%
1. | Rozsifeni trhu pro odbyt vyrobki 18 18
2. | Vzrust prodeje 11 29
3. | Pohyb, dostupnost, ptiliv kapitalu 10 39
4. | ZvySeni role ¢eského hospodarstvi v Evropé 10 49
5. | Zvyseny piiliv nové techniky, technologii 7 56
6. | Zvyseni kvality 7 63
7. | Narust efektivity, zisku 5 68
8. | Zlepseni bankovnich sluzeb, pfistup k penéztim 4 72
9. | Odbouravani celnich bariér 3 75

10. | Zalozeni nadaci na podporu podnikéni 3 78

11. | Ziskéni certifikata EU 2 80

Tab. 2: Problémy integrace, které povaZuji Ceské podniky za nejzdvainéjsi

Text odpovédi % Kumul.%
1. | Zanik Ceskych firem, nezaméstnanost 17 17
2. | Narust konkurence 11 28
3. | Pievaha velkych podnikt 6 34
4. | Pftevaha monopoll 6 40
5. | Vykoupeni distribucnich siti 6 46
6. | Dosazeni jakosti EU 5 51
7. | Z&asti zmizi dobré ceské zbozi 4 55
8. | Vzrust ceny pracovni sily 4 59
9. | Omezeni efektivity hospodafstvi 4 63

10. | Nepfiznivé socialni vztahy, vyssi socialni davky 4 67

11. | Odliv kvalifikované pracovni sily do zahranici 4 71

Pti vyzkumu uskutecnéném na ESF MU se dospélo ke stejnym vysledkim
pokud jde o hrozby, které by mohly po vstupu CR do EU ohrozit a zpomalit rozvoj
podnikli. Na prvém misté byla vyslovena obava z pohlceni Ceskych firem v disledku
siln€jSiho kapitalu ¢i vytvoreni obchodnich fetézcl. Jako druha v pofadi se objevila
obava ze silngjsi konkurence a z bariér pfistupu na evropsky trh. Naopak za silné stranky
firmy, kterych by mohla vyuzit pro sviij uspésny rozvoj v podminkach vnitiniho trhu EU
jsou povazovany tradice a zkuSenosti (know-how, reference), nizké ceny produkce
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(levnéjsi pracovni sila) a kvalitni pracovni tym. Od vlady o¢ekavaji podniky intervence
do mikrosféry, které by podpofily konkuren¢ni postaveni podniku na trhu EU zejména
podporu investic v podob¢ pristupnéjSich a levn&jSich uvért, danové ulevy (danové
prazdniny, rychlejsi odpisy investi¢éniho majetku), podporu exportu a kvalitni legislativu
(vynutitelnost prava).

Odpovédi na tii oteviené otazky byly zaneseny do tabulek ¢. 3 az 5.

Tab. 3: Hrozby, které by mohly po vstupu do EU ohrozit rozvoj podnikii

Text odpovédi % Kumul.%
1. | Silngjsi kapital (propojeni kapitalu, fetézce) 27,1 27,1
2. | Silngjsi konkurence (bariéry pfistupu na trh) 234 50,5
3. | Cenovy tlak (podpora statu, dumping) 22,5 78,0
4. | Vyssi kvalita (Spickové know — how) 4,6 82,6
5. | Zvyhodnovani Clenskych statl pii vybérovych fizenich 4,1 86,7
6. | Mobilita pracovnich sil (ndkup odborniki) 2,6 89,3
7. | Levnéjsi finanéni zdroje 2,3 91,6
8. | Naro¢néjsi normy (ekologie) 2,3 93,9
9. | Kartelové dohody 2,0 95,9

10. | Image firem 2,0 97,9

11. | Ostatni odpovédi 2,1 100,0

Tab. 4: Silné stranky, podporujici rozvoj podniku po vstupu CR do EU

Text odpovédi % Kumul.%
1. | Tradice a zku$enosti (know — how, reference) 18,6 18,6
2. | Nizka cena produkce (levnéjsi pracovni sila) 14,0 32,6
3. | Kvalitni pracovni tym (vysoka odbornost) 18,9 51,2
4. | Vysoka kvalita produkce (normy ISO) 11,0 62,5
5. | Flexibilita vyroby 10,2 72,7
6. | Znalost domaciho trhu 3,4 76,1
7. | Znalost trhu EU 33 79,4
8. | Komplexnost sluzeb (dodavek) 2,2 81,6
9. | Kvalitni servis 2,1 83,7

10. | Ostatni odpovédi 16,3 100,0
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Tab. 5: Navrhovand opatieni hospoddiské politiky vlady na podporu podnikii

Text odpovédi % Kumul.%
1. | Podpora investic (pfistupnéjsi a levnéjsi uvéry) 25,1 25,1
2. | Danové ulevy (danové prazdniny, rychlejsi odpisy) 18,8 43,9
3. | Podpora exportu (statni zaruky, bankovni garance) 14,2 58,1
4. | Kvalitni legislativa (vynutitelnost prava, standardy EU) 10,7 59,8
5. | Podpora malého a stfedniho podnikani 5,7 65,5
6. | Pfednost domacich dodavatelii pro statni zakazky 4.8 70,3
7. | Odstranéni dovoznich cel (zjednoduseni celniho fizeni) 3,5 73,8
8. | Podpora vyzkumu a vyvoje (dotace) 2,4 76,2
9. | Zkvalitnéni vzdélavani 1,7 77,9

10. | Dokonceni privatizace 1,5 79,4

11. | Ostatni odpovédi 20,6 100,0

Kromé téchto nejcastéji uvadénych opatfeni hospodatské politiky statu vidi
podnikatelé potiebu chranit proti nekvalitnim a levnym dovozim, byrokracii, pomalosti
soudl a monopoliim. Za silné stranky povazuji rovnéz specializovanou vyrobni zékladnu,
kvalitni informacni a fidici systém, goodwill firmy, zavedenou obchodni a servisni sit,
strategického partnera, financni zajisténi a vysokou produktivitu prace. Jako hrozby se

vyskytly také odliv pracovnikli (mozki), pohlceni eskych firem a globalni ekonomicka
krize.

4. Jak vnimaji rozsifeni EU podniky ¢lenskych statech?

Postoj podnikd zjistoval prizkum provedeny v letnich mésicich minulého
roku Gallupovym ustavem pro vyzkum vetejného minéni mezi 1500 manazery podnikd s
10 az 50 zaméstnanci v zemich EU. Pfipojeni novych zemi vnimaji podniky pievazné
pozitivné jako Sanci k rozsifovani svych aktivit. Domnivaji se, Ze z uchazecskych zemi
by mély byt piipojeny nejdiive Madarsko (56 % respondentit), Polsko (55 %) a CR (50
%).

Za nejvetsi vyhodu, kterou jim rozsifeni pfinese povazuji podfizenost podnika
v novych Clenskych zemich stejnym predpisim. Z logiky podnikani vyplyvaji i dalsi
uvadéné vyhody jako jsou rozvoj spoluprace s mistnimi podniky, zvétSeni vyvozu do
kandidatskych zemi, jednodussi postup pfi zalozeni podniku v kandidatskych zemich
nebo snizeni rizika spojeného s investicemi. Jako rizika pocituji manazefi vetsi
konkurenci na domacim trhu (48 % respondentil) i na celoevropském trhu (43 %), kde se
zacnou prosazovat podniky novych ¢lenskych zemi.
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Odpovédi managementu na kladené otazky jsou zaneseny do grafii ¢. 3 a 4.

Graf €.3 Co hodla vase firma délat v souvislosti s rozsifovanim EU? (v %)

Zalozit podnik s mistnimi podniky

Vyuzit mistnich zprostredkovateld k
proniknuti na trh

Vyhledat partnery ve vlastni zemi k
proniknuti na trh

Vyhledat partnery v jinych zemich k
proniknuti na trh

Prodavat vyrobky a sluzby v téchto
novych zemich

Zalozit rychle v kandidatskych zemich
podnik

Jesté se nerozhodli, ale zvazuji
moznosti

Nevédi

Nic neplanuji

Graf €. 4: Jaké jsou vyhody plynouci z ¢lenstvi novych zemi pro podniky podobné vasemu? (v %)

Pfipojované podniky budou podiéhat
stejnym predpistim

Rozvoj spoluprace s mistnimi podniky

Export do kandidatskych zemi

Jednodussi postup pfi zalozeni
podniku

Konkuren&ni vyhody podnikii ze zemi
EU v novych zemich

Snizeni rizika spojeného s investicemi
v novych zemich

Diverzifikace a zlep$eni bezpeénosti
svych dodavek

Jiné vyhody
Zadné vyhody

Neveédi
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5. Zavér

Z komparace vyzkumti uskuteénénych v podnikatelské sféfe vyplynuly stejné
zavéry pokud jde o aktivitu podnikil v pfistupovém procesu. Misto pfijeti programu
pfistupového partnerstvi za strategickou prioritu svého rozvoje pietrvava v ceskych
podnicich vyckavaci taktika. Rozhodné pievlada pozitivni hodnoceni integrace CR do
EU, kdy podniky ocekavaji spise vyhody spojené se vstupem nez hrozby ¢i rizika.

CR byla v posledni hodnotici zpravé tvrdé kritizovana a v podstaté zafazena
na konec zebiicku ptivodnich Sesti novych kandidati. Ve prospéch naseho pfijeti vSak
stale hovoii politicka a ekonomicka stabilita zemé a jeji vyspélost po strance technicke,
technologické, telekomunikacnich siti apod. Jest¢ ma k dispozici tfilet¢é obdobi na
zlepSeni své vychozi pozice, avSak cas z nich neuprosné ukrajuje a konkurence mezi
kandidaty sili. Nespornym motiva¢nim faktorem zajmu ¢Elenskych zemi o rozsifeni je
Sance integrovat do unie novy trh, ktery je schopen absorbovat stale vétsi mnozstvi
produkce patnactky.

Abstract

The paper compares results obtained by research in Czech firms by ESF MU
Brno and by the agency AMASIA Prague. The research investigates behaviour of Czech
firms in the process of joining EU. The article mentions results of research made with the
Czech public and in EU member countries. Statistical evaluation is performed and
preliminary conclusions following the analysis are formulated.
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NAZORY CESKYCH FIREM NA SITUACI SPOJENOU SE
VSTUPEM CR DO EU
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1. Uvod

Fenomén mezinarodni ekonomické integrace a zvlasté integrace evropské se
stal jednim z nejfrekventovangjich jevi posledniho desetileti. Zvlasté pro Ceskou
republiku nabyva na vyznamu v souvislosti s jejim usilim o vstup do Evropské unie,
s realizaci pristupového procesu, ktery byl oficidlné zahajen 30. bfezna 1998 a s jejim
uspesnym zaclenénim do tohoto integracniho seskupeni.

Ma-li byt uskuteénén vstup Ceské republiky do Evropské unie v roce 2003,
pak je v zivotnim z&jmu podnikii neprodlen¢ pfijmout program piistupového partnerstvi
za strategickou prioritu svého rozvoje a postupné realizovat predvstupni integraci
s podminkami existujicimi uvnitt Evropské unie. Protoze ¢im hlubsi bude predvstupni
integrace Ceské ekonomiky s podminkami existujicimi uvnitf unie, tim vice se zemé
dokaze prizptisobit povinnostem spojenym s ¢lenstvim.

Z vyse uvedeného se stava aktualni nejenom pruzkum stavu pifiprav firem na
vstup do Evropské unie a okolnosti s tim spojené, ale také vytvofeni nastroju, které by
prisp€ly k zadsadnimu zvySovani konkuren¢ni schopnosti Ceskych firem s ohledem na
mnohem tvrdsi konkurencni podminky v Evropské unii.

Cilem tohoto ptispévku je dokumentovat a vyhodnotit na zaklad¢ statistického
zpracovani dat, ziskanych v ramci prvni etapy vyzkumného ukolu VGS , ,Finan¢ni fizeni
rozvoje firmy v podminkach evropské integrace* na ESF MU, néazory zastupct vedeni
firem na vyznamné problémy finanéniho fizeni v souvislosti s integraci CR do Evropské
unie.

Vlastni vyzkum probihal vrozmezi mésici unor — cCervenec 1999
prostiednictvim dotaznikové metody. Na sbéru dat se podileli studenti ESF MU, FP
VUT a FEI VUT v Bmé. Formalni podoba dotazniku vykrystalizovala do dvou
samostatnych ¢asti. Osloveno bylo 262 respondenti.

2. Dotazniky
Prvni je orientovana na identifikacni informace o dotazované firmé. Jako

relevantni pro dany vyzkum byly stanoveny udaje pro upiesnéni velikosti, oboru, regionu
firmy a funkce ¢i postaveni dotazované osoby ve firme (vlastnik & manazer).
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Druha €ast v podobé konkrétnich anketnich otazek je tvofena zakladnimi péti
dotazy, na které bylo mozné odpoveédét v ramci strukturovanych odpovédi. Nasledné tfi
dotazy byly jiz formou oteviené otazky, kde méli respondenti volnost v odpovédich a
bylo mozné hloubéji proniknout do sledovanych jevt a 1épe postihnout jejich minéni.

Pro vyzkum provadény vramci prvni etapy vyzkumného ukolu byly pro
interpretaci vysledkd ignorovany oborova, regionalni a funkéni omezeni respondenta.
Zohlednéna byla pouze velikost dotazovanych firem a to velikost podle poctu
zaméstnanctl. Vyselektovany takto byly skupiny malych a velkych firem

» na zakladé domaci ¢eské metodiky 0-20 zaméstnancti (mala firma) a 21 a vice
zamestnanct (velka firma);

» na zakladé metodiky americké 0-200 zaméstnanct (mala firma) a 201 a vice
zameéstnancu (velka firma).

3. Zakladni vyhodnoceni vysledki vychozich soubori

3.1. Vyznam obchodnich vazeb ke ¢lenim Evropské unie

Uvod dotazniku sméfoval k identifikaci vyznamu obchodnich vazeb respondenti ke
¢lentim Evropské unie. Na poloZenou otazku odpoveéd€li zastupci firem takto:

Tab. &. 1: Stéedni hodnota pii odpovédi na prvni otizku dotazniku
Malé firmy Velké firmy
Metodika domaci Metodika USA Metodika domaci Metodika USA
(77 respondentti) | (180 respondentll) | (185 respondentil) | (82 respondentl)
2,27 2,26 2,05 1,8

Vzhledem k tomu, Ze odpovédi na polozenou otazku byly strukturovany: 1...velmi
vyznamngé; 2...vyznamné; 3...mén¢ vyznamné; 4...nevyznamné, lze usoudit, ze malé
firmy pfisuzuji vyznamu obchodnich vazeb ke Clenim EU mensi diraz nez firmy velké.
Stiedni hodnota u malych firem 2,3 naznacuje, Ze obchodni vazby se ¢leny Evropské
unie jsou vyznamnym momentem pii rozhodovani a fizeni firem v soucasnosti. S riistem
velkosti respondentil je vyznam obchodnich vazeb jeste diirazné;jsi.
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3.2. Vliv ¢ty svobod na budouci rozvoj firmy

Druhé otazka smétovala k objasnéni miry vlivu volného pohybu zbozi, sluzeb, kapitalu a
osob jako projevu tzv. vnitiniho trhu Unie, na budouci rozvoj firem.

Tab. €. 2: Stiedni hodnota pii odpovédi na druhou otizku dotazniku

Malé firmy Velké firmy
Metodika domaci | Metodika USA | Metodika doméaci | Metodika USA
(77 respond.) (180 respond.) (185 respond.) (82 respond.)
pohyb zbozi 2,23 1,91 1,97 2,35
pohyb kapitalu 2,40 2,21 2,24 2,46
pohyb sluzeb 2,94 2,59 2,46 2,63
pohyb osob 2,68 2,46 2,63 3,04

Vysledky je opét nutné interpretovat na zakladé strukturovanych odpovédi tj. 1...velmi
pozitivné; 2...pozitivné; 3...negativné; 4...velmi negativng; 5...nevim. Lze usoudit, ze

jestlize se pro

» volny pohyb zboZi stfedni hodnota pohybuje v rozmezi od 1,91-2,35, bude tedy

ovliviiovat rozvoj ceskych firem spiSe pozitivné. Pfitom nelze jednoznacné
vysledovat zvlastni postoj malych ¢i velkych firem. Lze usuzovat, ze ¢eské firmy
vidi pozitivng, v souvislosti s volnym pohybem zbozi, rozsiteni trhu pro odbyt svych
vyrobkl a s tim i vzrist prodeje, ziejmé zvySeni jakosti a kvality a odbourani celnich
bariér snad i snizeni byrokracie.

volny pohyb kapitalu stifedni hodnota pohybuje v rozmezi od 2,21-2,46, opét je
pravé tento druh ,svobody* Ceskymi firmami vniman jako pozitivni. V této
souvislosti mohou ¢eské firmy pozitivné hodnotit moznosti piilivu a tedy dostupnost
kapitalu ¢i zlepSeni bankovnich sluzeb. Mozné je také vyvodit urcité obavy
z vy$$iho zadluzeni, vykoupeni Ceskych podnikd zahrani¢nim kapitdlem a z toho
vyplyvajici zmenseni podilu ¢eskych podnikil na ceském trhu.

volny pohyb sluzeb stfedni hodnota pohybuje v rozmezi od 2,46-2,94, pravé tuto
skute¢nost vnimaji ceské firmy na svij budouci rozvoj pouze jako pozitivni.
Vzhledem k pohybu zboZi nevidi ¢eské firmy budouci vliv pohybu sluzeb tak
zasadng.

volny pohyb osob stfedni hodnota pohybuje vrozmezi od 2,46-3,04, pravé
skute¢nost volného pohybu osob v rdmci EU je hodnocena jako nejvice ohrozujici
budouci rozvoj Ceskych firem. Nejednozna¢né je hodnoceni v kontextu rozdé€leni
firem na velké a malé. Mozné je usuzovat, Ze Ceské firmy nevidi hlavni piednost
mobility pracovni sily ve zvySeni pracovni discipliny, v relativnim snizeni ceny
pracovni sily vzhledem ke zvySeni produktivity prace ¢i v pfilivu kvalifikované
pracovni sily, ale spiSe naopak v obavach pied odlivem nejlepSich pracovniki,
nutnosti zameéstnavat cizi pracovni silu a nahradit tak ¢eskou, v moznostech zvyseni
pracovnich konfliktt apod.
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3.3. Produkce vyhovujici normam EU

V odpovédi na otazku ,,v jaké mife je jiz dnes produkce podniku schopna
vyhovét technickym a jinym normam Unie* jsou odpovédi oslovenych nasledujici:

Tab. €. 3: Sti‘edni hodnota pii odpovédi na tieti otazku dotazniku

Malé firmy Velké firmy
Metodika domaci Metodika USA Metodika domaci Metodika USA
(77 respond.) (180 respond.) (185 respond.) (82 respond.)
1,7 1,49 1,34 1,41

Ve strukturované odpovédi bylo mozné zvolit: 1...velmi dobie; 2...dobfe, 3...8patné,
4...velmi Spatng, 5...nevim. Stfedni hodnota odpovédi, bez ohledu velikosti firmy, se
pohybovala 1,34 — 1,7. Tedy éeské firmy vidi technické a jiné normy produkce Unie za
totozné s Ceskymi, pifipadné nevidi vyrazny problém v jejich implementaci. Vice
bezproblémové jsou jesté velké firmy, jejichz stiedni hodnota odpovédi se pohybuje
1,34-1,41. Tedy jest¢ vice pravé produkce vétSich firem velmi dobre vyhovuje
technickym a jinym normam Unie.

3.4. Ochrana hospodaiské soutéze

V souvislosti s otazkou zda-li je Ceska republika pfipravena plnit funkce
eliminujici dasledky dohod mezi podniky, zneuZziti dominantniho postaveni firmy c¢i
zneuziti statni pomoci firmou (prostfednictvim Ufadu na ochranu hospodaiské soutéze;
UOHS) predevsim ve vztahu ke konkurenci ze zahrani¢i, byly zjistény nasledujici
hodnoty:

Tab. €. 4: Stiedni hodnota pii odpovédi na Ctvrtou otdizku dotazniku

Malé firmy Velké firmy
Metodika domaci Metodika USA Metodika domaci Metodika USA
(77 respond.) (180 respond.) (185 respond.) (82 respond.)
3,32 2,86 2,49 3,44

Strukturované odpovédi tj. 1...velmi dobfe; 2...dobfe; 3...Spatné; 4...velmi Spatng;
5...nevim, naznacuji ne pfili§ optimistické zjisténi. Stiedni hodnota na polozenou otazku
se pohybuje mezi 2,49 — 3,44. Ceské podniky bez ohledu na svou velikost hodnoti pravé
UOHS jako organ, ktery neni pfili§ schopen eliminovat dtsledky riiznych forem
omezovani hospodarské soutéze.

3.5. Doba, potiebna k dosaZeni plné konkurenceschopnosti firmy

Otazka ,,za kolik let by za stavajiciho stavu pomérti mél byt podnik schopen
plné obstat v soutézi na vnitinim trhu Unie” vyplynula ze soucasného vyvoje obchodni
bilance CR, ktera naznaGuje, Ze ne viechny podniky jsou schopny obstéat v konkurenénim
tlaku ze zahranici, ktery po vstupu do Unie jeste vice zesili.
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Tab. ¢&. 5: Stiedni hodnota p¥i odpovédi na patou otdzku dotazniku

Malé firmy Velké firmy
Metodika domaci Metodika USA Metodika domaci Metodika USA
(77 respondent) (180 respond.) (185 respond.) (82 respond.)
1,79 1,61 1,68 1,13

Strukturované nabizené odpovédi tj. 1...ihned; 2...do dvou let; 3...do péti let; 4...do
deseti let; 5...nevim opé€t naznacuji vcelku pozitivni hodnoceni firem v ramci
konkurencniho tlaku vzniklého po vstupu do EU. Bez ohledu na velikost firem se stiedni
hodnota odpovédi pohybuje 1,13 — 1,79, tedy kdyz ne ihned tak do dvou let jsou schopny
ceské firmy reagovat na nové konkurencni prostfedi a obstat jeho tlakiim. Z pohledu thlu
velikosti firem, lze konstatovat, Ze velké firmy jsou si jeste jistéjsi v adaptabilit¢ na
siln€j$i konkurencni tlak (viz stfedni hodnota 1,13).

3.6. Navrhovana opatieni hospodaiské politiky

Vzhledem k tomu, ze Evropska komise doporucuje ceské vladé, aby pro
posileni konkurenceschopnosti nasich firem provadéla intervence do mikrosféry, byla
respondentim nabidnuta oteviend otazka, ,kterd opatfeni hospodarské politiky by
podpofila konkurenc¢ni postaveni firmy v podminkach vnitiniho trhu Unie®. Jako
nejvyznamnéjsi a nejcetnéjsi odpoveédi bez ohledu na velikost firem ¢i oborové zaméteni
byly chapany:

Tab. €. 6: Piehled nejéetnéjSich poZadavki stdatnich intervenci

Podpora investic (pfistupnéjsi a levnéjsi Gvery) 44 % z dotazanych
Darnové ulevy (rychlejsi odpisy) 33 % z dotazanych
Podpora exportu 25 % z dotazanych
Kvalitni legislativa (vynutitelnost prava) 19 % z dotazanych

Potteba silnéjsiho kapitalu prameni z neochoty bank poskytovat uvéry mensim
a stfednim podnikiim za situace, kdy jiné alternativni zdroje financovani jsou pro né
nedostupné. Majetkové propojeni bank s neprosperujicimi podniky a Gcast zastupcti bank
ve statutarnich organech vyustuje v pfetivérovani podnikti z hlediska vlastnika a jeho
zajem na zdravém a rychlém bankrotu je minimalni. Men$i Gvéry jsou administrativné
Slozitost celého fizeni je Casto argumentem bank proti mensim objemdm uvéra a jejich
zdrzenlivy postoj k tomuto trhu je i disledkem soucasného legislativniho prostiedi. Jako
dalsi vyznamné skutecnosti vidi Ceské firmy ochranu proti nekvalitnim a levnym
dovoziim, vysoké cla, byrokracii, pomalost soudti ¢i monopoly. Podporovat by se také
melo vice malé a stifedni podnikani a poskytovani statnich zakazek.
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3.7. Silné stranky firmy

Takto formulovana oteviend otazka meéla piinést konkrétnéjsi predstavy
ceskych firem o svych silnych strankach, které jim umozni Gspé$ny rozvoj v ramci
vnitiniho trhu. Jako nejvyznamné;jsi a nejcetnéjsi odpovédi bez ohledu na velikost firem
¢i oborové zaméteni byly chapany:

Tab. €. 7: Prehled nejéetnéjSich silnych stranek respondentii

Tradice a zkusenosti 48 % z dotazanych
Nizka cena produkce (levnéjsi pracovni sila) 36 % z dotazanych
Kvalitni pracovni tym (vysoka odbornost) 31 % z dotazanych
Vysoka kvalita produkce 28 % z dotdzanych

Jako dalsi prednosti vidi ceské firmy zejména svou flexibilitu, specializovanou vyrobni
zéakladnu, kvalitni informacni a fidici systém, (goodwill) dobré jméno firmy, zavedenou
obchodni a servisni sit, dokonce i strategick¢ho partnera, znalost domaciho a
zahrani¢niho trhu, komplexnost sluzeb a vysokou produktivitu prace.

3.8. Hrozby

Posledni oteviena otazka méla vytvofit ramcovy pichled ohrozeni Ceskych
firem ze strany zahranicnich subjektl, ktera by mohla po nasem vstupu do Unie ohrozit
¢i zpomalit (piip. zcela zastavit) rozvoj firmy. Zejména $lo o hodnoceni vyznamnych
prvkl zahrani¢ni hospodaiské politiky ¢i konkrétni opatfeni zahranic¢nich firem. Jako
nejvyznamnéjsi a nejcetnéjsi odpoveédi bez ohledu na velikost firem ¢i oborové zaméteni
byly chapany:

Tab. ¢. 8: Piehled nejéetnéjSich hrozeb respondentii

Silnéjsi kapital 36 % z dotazanych
Silnéjsi konkurence (bariéry pfistupu na trh) 31 % z dotazanych
Cenovy tlak (podpora statu) 30 % z dotazanych
Vyssi kvalita produkce ($pickové know-how) 6 % z dotazanych

Jako dalsi ohrozeni spatiuji Ceské firmy ve zvySené mobilité¢ pracovnikli (odliv vysoce
kvalifikovanych pracovnikll), v kartelovych dohodach, v pohlceni ceskych firem, ve
zvysenych ekologickych pozadavcich a v globalni ekonomické krizi.

4. Zavér

V soucasné dob¢é maji ¢eské firmy vyznamné az velmi vyznamné obchodni
vazby ke ¢lentim Evropské unie. S vétsi velikosti firem jsou vazby vyznamné;jsi.

I kdyz lze usuzovat, ze vyhody ¢lenstvi v Evropské unii budou pievySovat
jeho nevyhody, ze se vstupem CR do EU vzniknou pro podniky daleko tvrdsi
konkurenéni podminky, nez na které jsou zvyklé, pfesto lze konstatovat, Ze se podniky
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samotné prili§ nezicastniuji pfistupového procesu a ocekdvaji jistou pomoc od statu
v souvislosti se vznikem vnitiniho trhu Unie. To lze chéapat jako podcenéni silnéjSich
konkurencnich tlakt, které po vstupu do EU vzniknou, coz by naznacovala optimisticka
hodnoceni podnikli samotnych na trovni kvality vyroby, technologii, vysoké odbornosti
¢i goodwillu, ¢i jako pasivni ocekdvani pomoci od statu, ktery by mél podpofit exportni
schopnosti, investice a ochranu domaciho trhu pfed levnymi a nekvalitnimi dovozy.
Upravit tedy tveérové, danové a ucetni politiky, legislativu a vymahatelnost prava.

Tato situace naznacuje, Ze se pro vSechny instituce a aktivity napomahajici
adaptaci Ceskym firem na podminky integracniho seskupeni nabizi Siroky prostor pro
rozvoj. Stejné tak jako pro druhou fazi pfedstaveného vyzkumného projektu, jehoz
vysledky pomohou ptispét k existenci a rozvoji ¢eskych firem v podminkach evropské
integrace.

Abstract

The aim of this paper is presentation of the first results of the research target
“Financial Management of the Firm Development in the Circumstances of the European
Economic Integration”. This activity is from the 1999 year a part of the Internal Grant
System of the ESF Masaryk University Brno. The research team is consisted from the
members of the Chair of Finance. The first impulse for this paper was the statement of
the European Commission to the petition of the Czech Republic for the joining to the
European Community. To this issue the questionnaire was made. The amount of the
nowadays respondent is 262 (mainly allocated in the South of Moravia, Czech Republic).
The centre of gravity of the paper is now in the basic statistical features of the collected
data and in the discussion of this statistical result. The future activities will aimed to
using the more sofisticated statistical methods, to increasing of the quantity of
respondents and to determination of the more comprehensive conclusion (especially in
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INSTITUT VEREJNEHO PRISEUBU V SLOVENSKEJ
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1. Uvod

Celkovy stav slovenskej ekonomiky, nedostatocnd likvidita, nevyhovujuca
legislativa, netransparentost’ a z nich vyplyvajuca nedostato¢na ochrana investorov na
naSom kapitalovom trhu st v sucasnosti charakteristické znaky nasho kapitalového trhu.
Verejny prisl'ub (tiez sa pouzivaju pojmy verejna vyzva, verejna ponuka na odkupenie
akcii alebo tiez ponukova povinnost) je jednym zo spOsobov ochrany drobnych
akcionarov pred nadvladou majoritného vlastnika a predstavuje vyzvu ostatnym
akcionarom na odkupenie Casti akcii alebo aj vSetkych akcii. V pripade, ak ktorykol'vek
investor ma v umysle nadobudnut’ vacsi balik akcii a ovladnut' tak spolo¢nost, maju
minoritni akcionari na vyber — bud’ sa stotoznia so zdmermi hlavného akcionara, alebo
mu predaji svoje akcie za stanovenu minimalnu cenu.

SR ako uchadzaé o ¢lenstvo v EU bude vo vlastnom zaujme postupne
implementovat’ poziadavky direktiv EU aj v tejto oblasti. Ziadna z direktiv sa viak zatial
komplexne problematikou verejného prisl'ubu este nezaoberala, aj ked’ uz od roku 1995
existuje navrh 13. direktivy tykajucej sa prave verejnych prislubov. Navyse, uz v roku
1988 bola vydana Direktiva Rady 88/627/EEC o informéciach, ktoré maju byt
publikované pri nadobudnuti alebo strate vyznamného podielu v kétovanej spolocnosti,
ktoréd uklada investorovi povinnost’ pri presiahnuti alebo poklese pod presne stanovené
podiely na zakladnom imani upovedomit spolo¢nost a kompetentné organy do
7 kalendarnych dni.

U nés sa touto oznamovacou povinnostou zaobera najma Zakon o cennych
papieroch €.600/1992 Zb. v zneni poslednej novely ¢.128/1999 Zb., ktora nadobudla
ucinnost’ 1.jala 1999 v § 79a. Napriek tomu, ze oznamovacia a ponukova povinnost’
(verejny prislub) st dva nastroje na rieSenie toho istého problému (ochrany prav
minoritnych akcionarov), nevenovala sa im pri prijimani sekundarnych pravnych noriem
EU rovnaka pozornost’. Institat verejného prislubu viak na kapitalovych trhoch v Eurdpe
uspesne funguje, aj ked podmienky jeho vyhlasenia st odlisSné. SR modze preto
vychadzat' z legislativy krajin EU a legislativy okolitych postsocialistickych krajin, a tak
odstranit’ nedostatky v sucCasnosti platnej pravnej Upravy a zabezpecit dosiahnutie
rovnopravneho postavenia vSetkych akcionarov.
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V dalsich kapitolach st uvedené zakladné kritéria verejnych prislubov v SR
a niektorych eurépskych krajinach (Chorvatsko, Ceska republika, Déansko, Estonsko,
Franctzsko, Finsko, Holandsko, Irsko, Nemecko, Norsko, Portugalsko, Pol’sko,
Rakusko, Slovenska republika, Svajéiarsko, Spanielsko) na zéklade verejne dostupnych
udajov zpravnych noriem a inych dokumentov, ktoré publikuju burzy, nezavislé
regulacné organy alebo ministerstva.

2. Typ zikladnej pravnej normy

V Slovenskej republike je to zakladnou pravnou normou zakon o cennych
papieroch. V ostatnych krajindch plni tato ulohu bud’ zdkon o cennych papieroch
(Portugalsko), zakon o obchodovani s cennymi papiermi (Pol'sko, Déansko), zdkon o
burze cennych papierov (Svajéiarsko), zdkon o trhu s cennymi papiermi (Estonsko),
pripadne zakon, ktory riesi vyhradne otazky prevzatia kontroly nad inou spolocnostou
(Rakuasko, Chorvatsko). V. Nemecku plati kédex vypracovany ministerstvom financii.
Vynimkou je tiez Ceska republika, kde je tato problematika upravend v Obchodnom
zakonniku. Okrem tychto zakonov sa spravidla verejnou vyzvou zaoberaju predpisy
regulacnych organov v danej krajine a tiez niektoré burzové predpisy.

3. Regulacny organ

Na Slovensku vykondva zatial' dozor nad dodrziavanim tejto povinnosti MF
SR. V priebehu roku 2000 by mal vzniknat Urad pre finanény trh, ktory by mal
zastreSovat’ dozor nad finanénym trhom, teda aj v tejto oblasti. V ostatnych krajinach na
dodrziavanie zdkonov pre oblast’ kapitalového trhu dohliada nezavisly regula¢ny organ,
pripadne existuje komisia, ktord sa zaoberd len otazkami prevzatia kontroly nad inou
spoloénostou (Nemecko, Raktisko, Svajéiarsko).

4. Rozsah posobnosti

Névrh 13. direktivy, vypracovanej Parlamentom EU a Radou EU, neuréuje
bliz§ie, na akcie ktorych spoloénosti sa vztahuje verejna vyzva. Na vyspelych
kapitalovych trhoch sa tato povinnost’ tyka len akcii kotovanych spolocnosti. V pripade
Slovenskej republiky a postsocialistickych krajin sa povinnost’ vyhlasit’ verejny prisl'ub
vztahuje na vsetky verejne ochodovatelné spolo¢nosti. Pri¢inou takejto prisnejsej
pravnej Upravy je fakt, ze v tychto krajinach sa kapitalovy trh stale eSte len vyvija a
pravne vedomie emitentov nie je na pozadovanej urovni. Mnohi emitenti (nielen u nas)
nemaju zaujem o kotovanie svojich akeii, napriklad kvoli neochote poskytovat
informécie o spolo¢nosti alebo kvoli tomu, Ze manazéri spolo¢nosti nevidia pri sti¢asnom
stave na nasom kapitadlovom trhu v kotovani akcii ziadnu vyhodu, ktora by mohla
kompenzovat’ relativne vysoké naklady na kotovanie. V buducnosti vSak tieto krajiny
pravdepodobne tiez pristipia k volnejsej pravnej uprave a zzia rozsah posobnosti len
na kotované spolo¢nosti. Prislusné zakony vo vSetkych spominanych krajinach obsahuju
ustanovenie, ktorym sa oznamovacia povinnost' vztahuje aj na konanie v zhode, resp.
konanie majetkovo vzajomne prepojenych osob.
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5. Doba trvania

Doba, pocas ktorej plati verejny prislub je na Slovensku urcend zakonom
v rozpiti 30-60 kalendarnych dni. Niekde je dizka stanovend v zavislosti od obchodnych
dni (Rakusko, Svajéiarsko). Inde (Chorvatsko, Ceska republika) je zase fixne stanoveny
iba minimalny pocet dni. Vo vSeobecnosti je v§ak trvanie verejnej vyzvy v rozpiti 20—60
dni. Vo vi&sine krajin existuji vynimky, ktoré umoziuju skratit, resp. predizit dobu
trvania v taxativne vymenovanych pripadoch, napr. z dovodu vyhlasenia viacerych
verejnych ponuk v rovnakom obdobi.

6. Cena za akciu

Cena za akciu pri verejnom prislube sa moze odvijat’ od jednej alebo
viacerych cien stanovenych pravnou normou. Na Slovensku plati, ze ponikand cena za
akciu neméze byt nizsia ako bola priemerna cena na verejnom trhu za poslednych 6
mesiacov pred ozndmenim verejného prisl'ubu a zaroveit nemoéze byt nizsia ako 50 %
hodnoty c¢istého obchodného imania pripadajuceho na jednu akciu podla poslednej
overenej uctovnej zavierky. Pod Cistym obchodnym imanim (pojem pouzivany
v Obchodnom zakonniku) rozumieme z uctovného hl'adiska majetok spolo¢nosti ocisteny
0 zaviazky.

V Norsku sa zase vychadza z najvysSej ceny, ktoru navrhovatel' zaplatil za
akcie tej istej spolo¢nosti za poslednych 6 mesiacov pred oznamenim verejného prisl'ubu
alebo zo sucasnej trhovej ceny. Navrhovatel je povinny akceptovat’ vyssiu z tychto cien.

V Svajéiarsku a Rakusku plati, Ze tito cena nesmie byt o viac ako 25 %
nizsia (v Raktsku maximalne o 15 % niz8ia) ako maximdalna cena, ktort navrhovatel’
zaplatil za akcie ciel'ovej spolo¢nosti za poslednych 12 mesiacov.

Pocet mesiacov, z ktorych sa vypocitava maximalna cena sa pohybuje od
3 mesiacov (Nemecko), 6 mesiacov (Pol'sko) az po 12 mesiacov (Chorvatsko). V Ceskej
republike sa cena rovna vazenému priemeru cien za poslednych 6 mesiacov.

7. Percentualny limit

Vtomto bode je mozné najzretelnejSie vidiet dosledky nedostatoénej
harmonizacie v tejto oblasti, pretoze limity, pri prekroceni ktorych vznika povinnost
vypisat’ verejny prislub sa pohybujii v rozpiti od 25 % (Spanielsko, Chorvatsko); 30 %
(Holandsko, {irsko, Slovensko, Rakusko); 33,3 % (Franclizsko, Svajéiarsko);
40 % (Norsko); 50 % (Portugalsko, Pol'sko, Estonsko); 66,6 % (Finsko) az po 90 %
(Dansko). Odlisnosti pri stanoveni percentudlnych hranic su dané historickym vyvojom a
neochotou krajin dohodnit’ sa na harmonizacii v tejto oblasti. Vynimkou je pripad
Nemecka a Ceskej republiky. Legislativa Ceskej republiky rozoznava totiz niekol’ko
percentualnych hranic — 50 %; 66,6% a 75 %. V Nemecku zase na zéklade novelizacie
prislusnej pravnej normy zroku 1997 bola vypustena hranica 50 % a nahradena
vSeobecnejsim pojmom ,,ziskanie kontroly nad spolo¢nostiou®.
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8. Nedostatky naSej pravnej upravy

Je zrejmé, ze nie iba nekvalitné zakony doviedli slovensky kapitalovy do
stavu, v akom sa nachadza v sicasnosti. Avsak ich skvalitiovanim a priblizovanim sa
Standardom platnym v krajinach EU je mozné proces jeho ozdravenia vyrazne urychlit.
Poukazanim na nedostatky zakona o cennych papieroch a inych zakonov pre oblast
kapitalového trhu, pripravenych zaciatkom 90. rokov este bez patricnych skusenosti, je
mozné tieto zakony zlepsit’ s cielom priblizit’ sa kapitalovym trhom EU.

Skuto¢nost'ou, ktora ponukovu povinnost' na slovenskom kapitalovom trhu
znehodnocuje, je vynimka v pripade osob, ktoré nadobudli podiel na majetku emitenta
podl'a Zakona €. 92/1991 Zb. o podmienkach prevodu majetku §tatu na in€ osoby v zneni
neskorsich predpisov. Toto ustanovenie by malo byt zo zakona odstranené, aby sa tak
zabezpecila rovnopravnost’ vSetkych investorov.

Sporna je tiez aplikacia zédkona v pripade, ak niekto chce nadobudnut’ viac ako
30 % akcii primarnym upisom. Nedokonalost’ zakona v tomto smere sa prejavila aj v juni
1998, kedy sa Slovenska poistoviia rozhodla kapitalovo vstupit do Investicnej a
rozvojovej banky formou navySenia zakladného imania. Vzhladom k tomu by bolo
vhodnejsie zaviest' povinnost vyhlasit’ verejny prislub iba pri prevodoch akcii na
verejnom trhu, ale na navySovanie zakladného imania by sa tato povinnost’ nevztahovala.
Tym by sa predislo nedorozumeniam medzi organizatormi verejného trhu a investormi.

Zo zakona tieZ nie je jasné, ¢i sa povinnost vztahuje na kazdé prekrocenie
hranice 30 % alebo postaCuje verejna vyzva akcionarom v pripade prvého prekrocenia
tejto hranice. RieSenim by mohla byt zmena zakona v tom zmysle, aby sa ponukova
povinnost’ od investora vyzadovala len pri prvom prekroceni hranice, ale pri d’alSom
zvySovani podielu nad uvedenu hranicu by uz nebola nutna. Inou alternativou (podobne
ako v Ceskej republike) by mohlo byt stanovenie niekolkych hranic, pri¢om pri
prekroceni kazdej z nich by musel byt vykonany verejny prisl'ub na odktpenie zvy$nych
akcii. Takouto myslienkou sa MF SR zaoberalo uz v roku 1998, pricom na zaklade
odporucani expertov PHARE mali byt hranice vo vyske 33 %, 50 % a 67 %.

Stanovenie minimalnej ceny ako priemernej ceny na verejnom trhu za
poslednych 6 mesiacov uz niekolko rokov podlichalo tvrdej kritike zo strany
samoregulaénych organizacii ztoho dovodu, ze na nasom kapitalovom trhu je lahko
mozné manipulovat’ ceny akcii. Ddsledkom tejto kritiky bolo nafixovanie kiipnej ceny aj
na vysku ¢istého obchodného imania.

Nas zakon by mal tiez jasne stanovit’ povinnost’ vyhlasit' verejny prisl'ub aj v
pripade vsetkych cennych papierov (aj derivatov cennych papierov), s ktorymi je spojené
pravo ich majitel'a upisat’ nové akcie spolocnosti. Taktiez by malo byt postihnutelné
konanie niektorych obchodnikov scennymi papiermi, ktori kupovali od T'udi akcie
spoloc¢nosti, na ktoré bol vyhlaseny verejny prislub (bez toho, aby ich o tom
upovedomili) a potom ich predavali zo ziskom.
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9. Zaver

Vyssie uvedené nedostatky zakona by mali byt v ramci rekodifikacie zdkona o
cennych papieroch oSetrené navrhovanymi opatreniami tak, aby bola ochrana prav
minoritnych akcionarov vyraznejsie posilnena ako dotetaz.

Priloha: STATISTICKE UDAJE

Tabulka C.1: Verejné prisl’uby v rokoch 1998-1999

BCPB vyhlasené verejné prisluby | Gispesné verejné prisluby
1998 73 72
1999 44 39
2000 expiracia 1 verejného prisl'ubu z roku 1999
RM-Systém vyhlasené verejné prisluby | Gispesné verejné prisluby
1998 33 29
1999 43 23
2000 expiracia 10 verejnych prisl'ubov z roku 1999

ZdI'Oj . www.bsse.sk

WWww.rms.sk

Abstract

This article presents investors” information obligation in compliance with §
79a of the Securities Act No. 600/1992 ensuring an adequate level of protection for
minority shareholders in case an investor acquires a major holding in a public company
in Slovakia. The investor (a natural or legal person) is obliged to announce a takeover
bid — an offer made to the holders of the securities of the company to acquire all or part
of such securities by cash. There is also an obligation to notify both the central
depository and the company if the investor obtains or disposes securities and
consequently exceeds or falls bellow specified percentage of voting rights. Following this
legislative framework a recent situation in Slovakia in comparison with some other
countries has been analysed. As a result of this analysis some recommendations are
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suggested to amend the Securities Act because the more internationally adopted
regulations our capital market implements the higher level of efficiency it reaches.
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1. Uvod

Svetovy vyvoj v 80. rokoch bol charakteristicky predovsetkym prechodom od
narodného hospodarstva k svetovému hospodarstvu. Tato tendencia spdsobuje, Ze
predstavy o izolovanom, sebesta¢nom, od nikoho nezévislom narodnom hospodarstve st
iluziou. Globalizaciou, ktori prof. Sibl charakterizuje ako rozvoj ekonomickych a aj
dalsich procesov v celosvetovom meradle, kulminuje historicka tendencia vyvoja
narodného reprodukéného procesu, ktory postupne prekracuje priestor narodnych
ekonomik, vytvara medzinarodné spojenia, neskor regionalne a interregionalne vézby a
napokon nadobuda celosvetovii dimenziu. Globalizaciu urychlil vedeckotechnicky
rozvoj, predovsetkym rozvoj prudovych lietadiel, komunika¢nych druzic, ako aj také
globalne problémy - zneCistovanie zivotného prostredia, globdlne oteplovanie,
zoslabovanie ozonovej vrstvy, problémy hladu a biedy vo svete, obavy z nuklearnej
katastrofy, medzinarodnej organizovana zloCinnost, obchod s drogami, hrozba AIDS,
ktoré neobycajne prehibili procesy globalizicie a urobili zo sveta — obrazne povedané
globalnu hospodarsku dedinu. Okrem tychto objektivnych procesov je globalizicia
zosillovana subjektivnymi potrebami, ekonomickymi zdujmami a snahami o posilnenie
ekonomickej a politickej moci. Z makroekonomického hladiska vyznamni tlohu
v rozvoji globalizaénych procesov mal vznik nadnarodnych institucii, ktoré hlavne po
druhej svetovej vojne sa stali zdkladom povojnovej medzinidrodnej ekonomickej
Struktury.

Z mikroekonomického hl'adiska najvyznamnej$imi nositel'om globaliza¢nych
tendencii st nadnarodné (transnacionalne resp. multinaciondlne) korporacie.
Globalizécia poznacuje reprodukény proces narodnych ekonomik svojimi protikladnymi
— pozitivnymi aj negativnymi uc¢inkami.

Cielom prispevku je poukdzat na vyznamné procesy Vv sucasnom
ekonomickom prostredi a analyzovat' vplyv globalizicie na zdanenie a opacne ako
zdanenie ovplyvinuje podnikatel'ské aktivity vo svete.

2. Globalizacia a zdanenie

Hlavnymi prvkami v procese rieSenia dosledkov internacionalizacie a
integracie v dailovych systémoch su adaptacia, konkurencia, koordinacia a harmonizécia.
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V pripade prvych dvoch elementov — adaptacia a konkurencia - krajiny operuju s ich
individudlnymi kapacitami s snahe minimalizovat’ naklady alebo maximalizovat’ vyhody,
ktoré integracia prinasa. Tieto prvky st vyuzivané prevazne uzavretymi krajinami
s pociato¢nymi vysokymi danovymi sadzbami. Proces adaptacie a konkurencie v danove;j
politike krajin sa prejavuju sledovanim okolitych $tatov ¢i zoskupeni a naslednymi
individualnymi krokmi k ochrane vlastnych hospodarskych zaujmov, pripadne s cielom
prilakat’ do svojej jurisdikcie danovnikov zinych krajin. Koordinicia sa mdze
vyskytovat’ vo viacerych formach. Neformalna koordinacia spociva v prilezitostnych
kontaktoch danovych turadov rdznych krajin spojenych svymenou informacii o
planovanych reformach, pokusoch rieSit problémy a pripadnou snahou stanovenia
spoloénych pravidiel pre vymenu informacii o danovnikoch na redukciu danovych
unikov. Formalnou koordinaciou su stretnutia na vysokych urovniach, na ktorych
predstavitelia krajin konzultuju s partnermi pripravované zmeny v snahe zabranit’ takym
zmendm v danovej legislative, ktord by mohla ovplyvnit' iné krajiny. Urcita forma
koordinacie danovej politiky na medzinarodnej Grovni je zabezpecovana Vyborom pre
fiskalne zalezitosti pri OECD (Committtee of Fiscal Affairs of OECD, d’alej skratka
CFA OECD). V oblasti danovej koordinacie je velmi obtiazne stanovit' a dosiahnut
odsuhlasenie odovzdania obdobnych pravomoci do rik medzinarodnej institicie. Tym je
vyrazne stazeny proces harmonizacie — procesu, v ramci ktorého individualne
krajiny vyslovia suhlas s vyrovnavanim sadzieb a zakladov t’aZiskovych dani.
Harmonizacia danovych systémov nie je jednoducha a jej potreba sa stale viac potlaca.
Prikladom je aj pripad Eurdpskej tnie, ktorej napredovanie v procese harmonizacie
v ¢lenskych Statoch nebola tak uspesna, ako boli povodne stanovené ciele.

Efekt globalizacie na danovy vynos, danovu efektivnost’ a spravodlivost’ je
evidentny a prave tento efekt si vynucuje zasahy a zmeny jednotlivych danovych
systémov. Globaliza¢né tendencie maju na zdanovanie pozitivne aj negativne vplyvy tak
pre Stat ako aj podnikatel'sku sféru.

Pozitivne vplyvy pre §tat — spajanie ekonomik na jednej strane zvySuje
blahobyt I'udstva lepSim vyuzivanim zdrojov, rasticou konkurenciou na rozsirujucich sa
trhoch, Usporami v rozsahu vyroby nadnarodnych spolo¢nosti, lepSim vyuZzivanim
docasne vol'ného kapitalu apod. Tieto pozitivne vplyvy na hospodarstvo sa premietaju aj
zdanenia. Stat dosahuje z vykonnejsicho hospodarstva vyssi dafiovy vynos. Pozitivne
vplyvy pre podnikatel'ov- podnikatelia v dosledku globalizacie ziskavajii vyssiu Groven
mobility ziskov (dafovych zakladni) do oblasti s niz§im dafiovym zatazenim. Negativne
vplyvy pre Stat vznikaji v suvislosti s nedostatocne rychlym, kvalitnym a
koordinovanym prispdsobovanim danovych systémov jednotlivych Statov tymto
globaliza¢nym tendenciam hlavne pri vybere dani. Vyssia mobilita zdanitelnych ziskov
vedie kuéelnému vyuzivaniu danovych dohdd (treaty shopping), k oraz castejSiemu
transferovaniu ziskov do danovych rajov, krozsiahlym danovym unikom a takto k
poklesu danovych vynosov do domacich verejnych rozpoctov. Negativne vplyvy
globalizacie pre podnikatel’sku sféru a nickedy i pre Stat spocivaju predovsetkym
z viacnasobného zdanenia resp. dvojitého zdanenia tych istych prijmov resp. majetku. To
je nevyhnutné riesit' premyslenym a koordinovanym prispésobovanim vnutornych
danovych systémov krajin — uzatvaranim bilateralnych alebo multilateralnych zmlav o
zamedzeni dvojitého zdanenia medzi krajinami.
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3. Koordinacia a harmonizacia

Slovenska republika ma uzatvorenych vySe 30 zmliv o zamedzeni dvojitého
zdanenia, okrem tychto zostdvaju v platnosti starSie zmluvy uzatvorené ako
mnohostranné dohody medzi statmi byvalej RVHP. Mnozstvo §tatov viazanych tymito
zmluvami sa vSak stale zmensuje vd’aka uzatvoreniu novych zmlav (napr. Mad’arsko,
Pol'sko, Rusko) alebo odstipenim od starych zmluv (napr. Kazachstan). Na zamedzenie
medzinarodného dvojitého zdanenia sa vo svete aj v SR vyuZivaju vnutroStatne i
medzinarodné opatrenia.

Vnutrostatne opatrenia uplathované v ramci vlastnych danovych predpisov
urcuju predovsetkym danové povinnosti, druhy dani a vymedzuju tiez kto, kedy a v akej
vyske bude zdanovany podla domaceho datiového zakona. V Slovenskej republike st
v dafiovom zékone ¢. 286/1992 Zb. o dani z prijmov v zneni neskorSich predpisov
legislativne upravené problémy zdroja prijmu, vymedzenie a aplikacia obvyklych cien,
stala prevadzkaren, problematika kontroly transferového ocenovania, zrazkova dan
zdanenia prijmov atd’. Mozno konstatovat’, Ze na Slovensku st vytvorené legislativne
dainové predpoklady pre rozvoj medzinarodnych aktivit, na druhej strane situacia
s konkrétnou aplikaciou tychto noriem v praxi je podstatne horSia. Ani danova
sprava, ani vicSina dafiovych poradcov sa zatial’ neSpecializovala na tieto zloZité a
narocné problémy medzinarodného zdanenia v domacom dainovom systéme. Na
vylicenie dvojitého zdanenia vyuZiva aj Slovenskd republika metody Siroko
uplatiiované a overené vo svete — metodu vynatia a metédu zapoctu.

Medzistatne opatrenia, ktoré sa orientuji na koordinaciu danovych systémov
dvoch resp. viacero Statov tak, aby na jednej strane prijmy toho istého danovnika neboli
dvakrat alebo viacndsobne zdanené. Tieto medzindrodné zmluvy maju vyssiu pravnu silu
ako vnutroStatny danovy predpis, ale nikdy nemdze stanovit' daiiovii povinnost' nad
rozsah domaceho zdkona. Z obsahu takejto zmluvy vyplyva, ktoré daiové vynosy budu
rozdelené medzi obidva Staty a ktoré budu zdanené iba v jednom z nich. Predmetom
tychto zmlav st najmi dane z prijmov, majetku a iné priame dane. Nezaoberaji sa
nepriamymi dafiami (DPH a spotrebné dane), ktoré sa v medzinarodnom zdaneni v ramci
EU riesia procesom harmonizécie.

Harmonizicia dani ako postupné priblizovanie historicky odlisnych
daniovych systémov clenskych Statov znamena sGcasne ur€ité obmedzenie narodnej
suverenity a preto bola cCasto krat sprevadzana neochotou ¢i dokonca odporom
niektorych Clenskych S§tatov. Proces harmonizacie bol d’aleko uspesnejsi v oblasti
nepriamych dani (DPH a spotrebnych dani), ¢o znamenalo odstranenie danovych hranic
vramci EU a vytvorenie rovnakych konkurenénych podmienok. V stdasnosti dafiova
harmonizacia je zacielena predovsetkym na:

- Odstranenie danovych hranic s cielom vytvorit' rovnaké konkuren¢né podmienky
pre podnikanie a rovnost’ sitaze medzi partnermi v EU,

- Zjednotenie a unifikaciu vniitorného trhu EU ako hlavného motora integraénych
procesov v regione,

- Zosuladenie struktary danovych ststav a spdsobu vyberu zakladnych dani
v jednotlivych ¢lenskych Statoch.

- Akceleraciu integracnych procesov Europy.

V 90 - tych rokoch boli prijaté nasledovné dokumenty:
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- Direktiva ,Parent-Subsidiary Directive*, ktora ecliminuje dvojité zdanenie
dividend platené dcérskou spolo¢nostou materskej spolo¢nosti nachadzajiicej sa
v inom ¢lenskom $tate.

- Direktiva®“Merger Directive“, ktora predstavuje vSeobecny systém zdanovania, na
zéklade ktorého kazdy kapitalovy zisk vyplyvajlci zo spéjania sa, Stiepenia,, vymeny
alebo transferov akcii bude zdaneny az po jeho realizacii.

- ,Arbitration Convention® patri do kategorie harmonizacie dane z prijmov. Tato
konvencia zaviedla rozhodovaci proces vytvoreny na predchadzanie dvojitého
zdanenia, ktory méze by nasledkom rozdielnej interpretacie transferovych cien
v jednotlivych ¢lenskych statoch.

4. Zaver

Treba zdoraznit, ze uvedené procesy, ako je danova konkurencia a danova
harmonizacia posobia protismerne. Ciel'om procesov danovej konkurencie je poskytnut
cely rad danovych vyhod v porovnani s krajinou susediacou resp. konkurenénou, zatial
¢o danova harmonizacia je proces priblizovania a zostilad’ovania danovych systémov.

Eurépska tUnia rozpracovala tzv. predstupovil stratégiu vo vztahu
k asociovanym krajinam strednej a vychodnej Eurdpy — ide o rozvoj takych vztahov
(program Phare, asocia¢né dohody), ktoré maji napomoct’ pripravit’ asociované Staty na
vstup do EU. Vychadza sa z toho, Ze &lenstvo v EU so sebou prinasa nielen prava, ale
zaroven povinnosti, medzi ktoré patri predovietkym tplné prevzatie legislativy EU.

Predstupovt fazu zahajil kodansky summit v roku 1993, za ktorym nasledoval
essensky summit v roku 1994. Slovenska republika podpisala asocia¢nu dohodu v roku
1993. Medzi hlavné opatrenia predstupovej stratégie asociovanych krajin patri
aproximacia prava definovana v Bielej knihe z roku 1995. Tu bolo vytycenych 23 oblasti
legislativnej ¢innosti — pod bodom ¢. 10 Priame zdanovanie a bod ¢. 22 Nepriame
zdanovanie.

Pre kazdl z tychto oblasti sa v Bielej knihe urcuje logické poradie krokov,
ktoré pri aproximacii treba vykonat.

Abstract

The paper deals with influence of globalisation on taxation. The author argues
that in fiscal systems adaptation, competitiveness, co-ordination and harmonisation are
the most important implications of globalisation. Pros and cons of globalisation impact
on government policy and budget as well as on entrepreneurial functioning has been
explored.
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VEDECKE A VYZKUMNE CINNOSTI
KATEDER FINANCI

251



252



MOZNOSTI ANALYZY FINANCNIHO SYSTEMU
Ales Sevéik a kol.

Klicova slova

1. Uvod

Zakladnim vyzkumnym zamétenim katedry financi ESF MU v Brné v uplynulém obdobi
se postupné stala analyza finan¢niho systému a jeho determinace vzhledem k finan¢nim
interakcim a instrumentim v CR. V ramci uvedené analyzy byly zpresnény teoretické a
metodické postupy analyzy finan¢niho systému v relaci vybranych problému financni
teorie a moznosti oceflovani finan¢nich aktiv s vyuzitim programové podpory. Cilem
tohoto pfispévku je naznaCeni vychodisek provedeného vyzkumu i zadmérd pro pristi
obdobi.

2. Vychodiska vyzkumu

Zaméfeni vyzkumného zaméru na vymezeni kriterii a struktury finan¢niho
systému, determinace trhli v ramci mezinarodnich finanénich vztahti a posouzenim metod
ocenovani cennych papiri vzhledem na tvorbu portfolia cennych papirti, umoznilo
v ramci vyzkumu katedry se zabyvat tvorbou a aplikaci programovych podpor vyzkumu
a vyuky.

Dals$im rozvedenim vyzkumu na Gctovani, oceniovani a vykazovani finan¢nich
instrumentl,fizeni aktiv a pasiv subjektd vzhledem kriziku a rentabilité soustavy,
charakteristice motivii a ekonomickych dasledki fuzovani podnikatelskych subjektt,
systematizaci forem a komparace hospodafeni s aktivy instituci spolu s posouzenim
pravni Gipravy finanénich instituci a instrumentii v CR, ma za nasledek rozsifeni moznosti
analyzy finan¢niho systému do konkrétnich a piesnéjsich vazeb.

Zakladnim teoretickym vychodiskem feSeni se staly postupy obsazené v teorii
finan¢niho systému, ktery je definovanymi vazbami prokazany globalni analyzou a vazan
k ekonomickému systému a ktery Ize na zaklade€ rozdilnych kriterii strukturovat.

Kriteria pro segmentaci byla zvolena vzhledem k metoddm ocenovani
finan¢nich aktiv a moZznostem financni teorie a ocenovani vrelaci standardnich a
specifickych postupt uctovani a vzhledem k obsahu pravni Upravy. Za vyznamny je
povazovan analyticky pfistup z hlediska fizeni financnich aktiv vybranych domacich a
zahrani¢nich finan¢nich instituci a subjekt podnikani.

Regeni slozité strukturovaného finanéniho systému vychazelo z vyzkumnych
zprav realizovaného vyzkumu jednotlivych casti, domaci a zahrani¢ni literatury,
publikaci finan¢nich instituci, financ¢nich informaci a vyuzivanych programovych
podpor.
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Zaméteni vyzkumu bylo vedeno vzhledem kposouzeni a vytvoreni
programového produktu, ktery ma ovéfit mozné zaméfeni a vedeni vyzkumu v ramci
rozdiln€ sledovanych odbornych problémii Gstavu.

3. Metodicky postup

Vyzkumné zpravy ve dvou kontrolovanych etapach vychazely z obsahu
zadaného vyzkumného tikolu a metodického postupu.

Metodicky postup dil¢ich vyzkumnych ¢asti mél nasledujici postupy:

- nazev dil¢iho tkolu,zpfesnény dil¢i zpravou,uvedeni vzhledem k vyzkumnému ukolu
- urc¢eni hlavniho cile a pfedmétu vyzkumu / zaméfeni dil¢iho vyzkumu/

- uvedeni cili vzhledem k zaméteni vyzkumu katedry a fakulty

- teoreticka vychodiska feseni —literarni odkazy, vyzkumné zpravy,financni informace
- historicky vyvoj,geneze problému

- uvedeni soucasného stavu poznani dil¢ich problému

- segmentace vazeb a profilace moznych feseni problému

- stanoveni metodického postupu v relaci na ostatni dil¢i vyzkumy

- vztah feSené¢ho problému k vyzkumnému tukolu

- vymezeni instituci a subjektl

- vymezeni financnich interakci

- determinace instrumentti

- ekonomické ,finan¢ni a matematické vyjadreni vlastnosti-ocefiovani aktiv

- moznosti aplikace-posouzeni

- posouzeni moznosti vyjadfeni ve strukturované forme

- posouzeni mozné tvorby programové podpory

- zavéry k dil¢im ukoltim

- dil¢i a souhrnné zavéry

- dalsi teoretické a aplikacni doporuceni
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Vyzkum se v zakladni roviné zamévil do ndsledujicich teoretickych vztahii :

Ekonomickv svstém
Finan¢ni systém
/urCeni,vlastnosti,vztahy/
-narodni

-mezinarodni

Segmentace trhii — kriteria , druhy a vlastnosti —trc‘:eni
sektoril /kanitalovv.noiistnv/

Determinace instrumenti — uréeni druht ,vlastnosti
.moznosti vviadieni

Kvantifikace-
Instituce a subjekty — Ocenovani
interakce s instrument.
v

Tvorba portfolia aktiv - investi¢ni proces

Finan¢ni ramec

Pravni vymezeni

Ekonom.ucetni vztahy

4. Vysledky analyzy finan¢niho systému

Cilem vyzkumného tkolu bylo zptesnéni teoretickych a metodickych pristupt
k analyze finan¢niho systém v relaci posouzeni moznosti feSeni vybranych problému
finanéni teorie, oceniovani finanénich aktiv, aplikace teorie portfolia, bankovnictvi a
pojistovnictvi, firemnich financi, ti€etnictvi a finanéniho prava vzhledem k moznostem
jejich vyjadieni ve strukturovanych formach [9].
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Analyzu finan¢niho systému lze rozdélit do vice Casti. Teoreticka Cast analyzy vychazi

z vymezeni finanniho systému v sektorech ekonomického systému a zejména

charakterizuje :

- vztah financniho a ekonomického systému,

- interakce ekonomickych subjektli / subjekty a instituce/, motivace vstupu na finan¢ni
trhy,

- strukturu finan¢nich trhi a jejich charakteristiky,

- predikce standardnich tendenci vyspé€lych finan¢nich systéml.

K segmentaci finanCnich trhi je vyuzito teoretického Clenéni, které je
rozvedeno o charakteristiky subjektti ptisobicich na trzich a jejich vzajemné interakce
zejména na kapitdlovému trhu. V uvedené Casti jsou vymezeny funkce, instrumenty a
interakce jednotlivych trha.

Za vyznamné dil¢i zavery byly povazovany piistupy k determinaci devizového
trhu vramci devizovych operaci a jejich subjektl. Jednotlivé subjekty provadéjici
devizové operace mohou mit riizné motivy a diivody zajistit se proti kursovému pohybu,
pfipadné dosdhnout zisku z kursovych rozdilti. Proto je nezbytné se zabyvat jak
technikou pouzivanych devizovych operaci, tak hlavnimi u¢ely provadéni téchto operaci,
se zvlastnim zietelem k fizeni devizovych rizik, devizové expozici a hedgingu
devizovych rizik [5].

Zvlastni pozornost analyzy finanéniho systému vramci mezinarodnich
finan¢nich interakci se vztahuje na ptisobeni devizového kursu pii rozhodovani exportérii
a importért ,na charakteristiku devizového trhu a jeho struktuie k organizacni struktuie u
subjekti devizového trhu, principy obchodovani a devizové operace z hlediska techniky
jejich provadéni a tizeni devizovych rizik

Zavislost interakci zahrani¢nich a doméacich podnikatelskych subjektd se
prosazuje v komplexu a promitd se do kalkulaci vyvozci a dovozci, pasobi na
rozhodovani o vyvozu a dovozu a na nabidku a poptavku finan¢nich aktiv trhu.

Zajimavym feSenim zakladnich teoretickych vychodisek je povazovana
charakteristika pojistného trhu, ukazatele méfeni a jeho specifické principy, obsah,
Clenéni a faktory, které ho ovliviiuji [2]. Spole¢né€ s analyzou aktivace financnich
derivatll bankovnich subjektli vyznamné ptisobi na riziko zékladnich finan¢nich interakci
subjektt trhu. Pfi zkoumani dané problematiky byly vymezeny mozna rizika z pohledu
fizeni aktiv a pasiv a zmirnéni jejich dopadu do rentability a stability subjektl.
Vysledkem bylo vymezeni silnych a slabych stranek té€chto nastrojii obecné a v prostredi
Ceské republiky

Pti zkoumani fizeni financnich aktiv a pasiv vzhledem k riziku a rentabilité
soustavy z pohledu fizeni a zmirnéni jejich dopadu do rentability a stability subjektii
s pouzitim finan¢nich derivati se dosp€lo na zaklad€ analyzy silnych a slabych stranek
téchto nastroji obecné a v prostedi Ceské republiky k doporugeni pouziti finan¢nich
derivatl v oblasti fizeni bankovni rozvahy.Piestoze stav prostedi zatim pln€ neumoziuje
jejich plné vyuziti a praktickou realizaci téchto nastrojii, je nezbytné dale analyzovat
vyuziti moznosti téchto nastroji na domécim a zejména na mezinarodnim finan¢nim trhu

[4].
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Cennym poznatkem je zejména, ze pouziti finan¢nich derivatd v oblasti fizeni
bankovnich aktiv a pasiv lze ve vétsi ¢i mensi mife aplikovat na vSechna zékladni rizika
bankovni rozvahy, at’ uz jde o riziko Urokové sazby, devizové riziko, rizika v oblasti
cennych papirt, pfipadné dalsi rizika.

Podstatna cast analyzy financniho systému se vztahuje k dil¢im vystuptim
zaméfenych do analyzy jednotlivych subjektti [3] .Pii feSeni dané problematiky se
vychazelo z vymezeni charakteristik motivii a ekonomickych disledk integraci podniki,
zejména transakci ,fizi a akvizic v ramci financni teorie.

Na tuto ¢ast navazuje ptivodni teoretickd feSeni prezentovana zejména teorii
finan¢niho ftizeni podniku. Na zékladé teorie jsou v uvedené souvislosti problémy
efektivni kapitalové struktury a problémy ziskdvani a meéfeni nakladi kapitalu,
dividendové politiky, hodnoceni efektivnosti investic, ocefiovani majetku ¢i v neposledni
fadé¢ hodnoceni finan¢ni situace podniku. VSechny oblasti se dotykaji financnich
interakci podnikii a napomahaji systematizovat jednotlivé ptistupy a formy .

Zaveéry charakteristiky motivil a ekonomickych disledkii spojovani podnikl a
jejich komparace zejména v ¢asti finan¢ni analyzy ve strukturované forme a softwarové
zpracovatelné je ve stavukdy jsou k dispozici informace zpracované v elektronické
podobé¢ vyuzitelné pro finan¢ni analyzu.

Uspotadani informaci mé dvoji charakter. Zasadni rozdil je v trovni agregace
dat do jednotlivych adresaiti. Jednim z pocatecnich problému prace s daty mize byt v
jejich nacitani a pak vlastni zpracovani. Data v databézi jsou v riiznych souborech.
Vhodné se jevi pouziti programu Excel, a to proto, ze prostiednictvim tohoto
tabulkového procesoru Ize informace bez problému nacitat pokud jsou v potifebnych /dbf/
souborech a dale pak pouzit pro zpracovani a analyzu.

Orientace pfi hledani konkrétnich informaci z databdze neni slozita, ale
v Casové fad€ s roky 1998-1999 vzhledem k velkému poctu podadresait je pracna. Tento
problém je mozné vyftesit specidlnim vyhledavacim souborem, ktery zkompletuje do
samostatného souboru identifikacni charakteristiky firem z informacni databéze a jejich
hledani pak usnadni. Zakladnimi identifika¢nimi charakteristiky jsou ICO, nazev firmy,
ro¢nik a ¢islo Obchodniho véstniku a také rok(y), za které jsou ucetni zaveérky sestaveny

[3].

Analyza ma povahu zakladniho teoretického vyzkumu zaméteného i do
firemnich financi. Pfedmétem zkoumani je interakce subjektli, financnich instrumenti a
instituci v kontextu finan¢nich, ucCetnich, danovych a pravnich aspektl. Vyzkum se
zabyval uvedenou problematickou ve dvou zakladnich rovinach. Prvni lze definovat jako
informativné dokumentacni a jejim zékladnim cilem je zmapovat a vysvétlit obsahovou i
jevovou stranku procest, které do soucasné doby v oblasti podnikovych spojeni
probihaly. Druhd dimenze v sobé zahrnuje analytické pohledy na dil¢i otazky interakci
podnikovych spojeni a formuluje syntetickd stanoviska na zaklad¢€ vice kriteridlniho
zkouméni. Z hlediska metodologického se jedna spiSe o vyzkum deskriptivni,
v zaverené Casti prace o vyzkum exploatacni.

Analyza podnikatelského subjektu je doplnéna ucetnimi vztahy. Rozvoj
finan¢nich trhi a zejména mezinarodnich interakci méa za nasledek pouzivani
rozmanitych finan¢nich instrumentd, kterymi se obecné rozumi kontrakt, ktery vyvolava
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soucasné vznik finanniho aktiva vjednom podniku a financniho zavazku nebo
kapitalového nastroje v jiném podnik [7].

Pfistupy ke zvefejiiovani i zobrazovani financnich instrumentti v Gcetnictvi
jsou znacné odlisné v zavislosti na narodnich Gpravach ucetnictvi, ptijatych a tradi¢né
uzivanych jednotlivymi staty.

Pti Gctovani,ocenovani a vykazovani financnich instrumentd a derivatd bylo
zjisténo, Ze Uprava uctovani o derivatech nevyplyva ani z Gcetnich smérnic EU a TAS.
Zvlastni mezinarodni ucetni standard, ktery by doplnil podminky vykazovani a
zvetejiiovani financnich néstroj feSenych v IAS 32, se teprve pfipravuje. Praxe uctovani
o finan¢nich derivatech je ve statech EU rozdilné a i uvniti ¢lenskych statd nejednotna.

Z uvedeného diivodu je tfeba problém nadéle sledovat a analyzovat mozné
pristupy k Gi€tovni zejména financnich derivati. Mezi ucetni operace s finan¢nimi
nastroji Ize zaradit i piijCovani a zastaveni cennych papird, resp. uctovani o kuponech.

Tato nejednotnost ucetnich pfistupll neumoziuje prozatim ziskat srovnatelné
ucetni informace z riznych zemi a ztézuje pochopeni rozvahovych i mimo rozvahovych
finan¢nich instrumentd, finan¢ni situace, vykonnosti i penéznich tokti podnikd. Také
v ¢eském ucetnictvi nejsou dosud otazky uctovani o finanénich nastrojich komplexné
vyieSeny a vsouCasné dobé probihaji odborné diskuse v kontextu mezinarodnich
standardd a zejména v souvislosti s piipravovanou novelou zékona o ucetnictvi.

Dosavadni zavéry analyzy pravni Upravy vztahd financnich instituci a
instrumentll jsou zpracovany zpusobem, ktery je umoznuje vyjadfit v budoucnu ve
strukturované podob€. Dosud neni ukonceno definitivni vymezeni, ale ptredpokladame,
7e problémy pravniho ramce finanéniho systému CR budou strukturovany v diisledné
navaznosti na ekonomickou analyzu finan¢niho trhu a struktura pravni analyzy se ji plné
podfidi [6].

V nasledujici etapé vyzkumu budu vénovana hlavni pozornost zejména
novelizované pravni upraveé vSech hlavnich financnich instituci (r. 1999/2000). Tezisté
prace se soustfedi na prohlubovani studia a analyzovani Evropského prava v kontextu

nasi zakonné upravy subjektl a instrumentd finan¢niho systému.
5. Programova podpora

Samostatnou ¢asti analyzy jsou postupy vedouci k ocefiovani finan¢nich aktiv
s posouzenim moznosti programové podpory vyzkumnych zamérti vztazenych k teorii
portfolia.Za vyznamné jsou povazovany analyzy vztazené k ocenovani aktiv, resp.
ocenovani jednotlivych tituli a celého portfolia cennych papiri. Soucasti analyzy je
rozveden model ocenovani kapitalovych aktiv [1].

Na zéklad¢ ocenovani financnich aktiv byly posuzovany dostupné a vhodné
programové podpory pro financni analyzu a obchodni strategii.

Pii posouzeni vhodnosti softwarovych produkti je potfebné analyzovat trh
finan¢niho softwaru z hlediska vyrobcti, vyrobkl a cenovych relaci, zjistit kvalitativni
stranky produktii, posoudit nazory a doporuceni finan¢nich analytikd.
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Zejména se jedna o produkty spole¢nosti Equis International, Inc. (USA) na
technickou analyzu, MB Risk Management, Ltd. (Velka Britanie), programy pro finan¢ni
derivaty a Basispoint, GmbH. (Némecko).

Posouzeni produktt a jejich aplikacnich moznosti z hlediska demo verzi
jednotlivych programil a vyuzitim casové omezenych funkénich verzi jednotlivych
programt umoznil rozvoj programovych podpor pracoviste.

Byl aktivovan program MetaStock, verze 6.5 pro Windows produkt firmy
Equis International, Inc. Program je pouzivan analytiky a povazujeme za vhodné jeho
vyuziti ve vyuce a pii zpracovani seminarnich a diplomovych praci v oblasti trhu akeit,
obligaci, futures kontrakti, podilovych listd, mén i komodit.

Pozn.:Pii prezentaci ve vyuce je vhodné spojeni PC s nainstalovanym
MetaStockem (notebook ) a data projektor. MetaStock, obdobné jak i jiné softwarové
produkty pouzivané pro technickou analyzu, je pfevazné graficky orientovany.

Cilem vyzkumu bylo posouzeni a vytvofeni vstupniho vlastniho programu,
ktery by soucasn¢ umoziioval jak ocenovani opci pro obchodni ucely a podporoval
vytvoreni optimalni obchodni strategie, tak i metodickou podporu  pfi ocenovani a
obchodovani s opcemi v praxi.

Program je rozdé€len na dvé ¢asti — vystupni — vhodnou pro obchodni ucely a
provadéci, vhodnou pro analytické a studijni ucely.

Za podstatny vystup je povazovana tvorba a aplikace programové podpory
,kterd umoznuje modelovat jednotlivé obchodni dny ,analyzu zakladnich parametrii
jednotlivych opci /cena kupni resp. prodejni opce,delta kupni resp. prodejni opce
(citlivost na zménu spotové ceny),gama kupni resp. prodejni opce (citlivost na zmeénu
delty),kappa kupni resp. prodejni opce (citlivost na zménu volatility),rhé kupni resp.
prodejni opce (citlivost na zménu urokové miry),théta kupni resp. prodejni opce (citlivost
na zménu &asu)a atd.Udaje jsou dostupné za jednotlivé realizaéni ceny.Program déle
umoznuje urCit zisk resp. ztratu za dany obchodni den a jednotlivé opce a celkovy zisk
resp. ztrata za vSechny opce za dany obchodni den a tvorbu grafu zisku a ztraty [8].

Program umoznuje dosazeni vysledkii ve dvou trovnich, finanéni —
potencialni vysledek za celkové obdobi v korunach pti jednotlivych spotovych cenach
daného aktiva a skuteCny celkovy vysledek v korundch pti aktudlni spotové cené a
grafické — graf potencialniho zisku a ztraty pfi jednotlivych spotovych cenach daného
aktiva. Uzivatel méni pouze aktualni spotové ceny, datum, ceny opci dosazené na trhu (ty
se mohou lisit od teoreticky spravnych cen), a v pfipad¢ potieby volatilitu, urokovou

SN [T 1)

miru, nejnizsi realizacni cenu a startovni hodnotu osy “x”.

V souCasné podob&¢ je program vymezen pro 5 podkladovych aktiv
(potencialn€ obchodovanych na BCPP) a na 1 obchodni tyden. Je mozné jej rozsitit na
libovolny pocet podkladovych aktiv (pouhym piekopirovanim jednoho aktiva) a na
libovolné cCasové obdobi (vklddanim novych listt). Predpokladame, Ze pro vyuku
postacuje v té podobé, ve které se v soucasnosti nachazi.

Pro obchodni ucely je jeho uprava technickou zalezitosti [8].

Uvedeny program je vysledkem posouzeni moznosti a potfeby pracovisté, ktery
umoznuje dalsi vyzkumny a odborny rozvoj.
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6. Alternativni mozZnosti dalsi analyzy financ¢niho systému

Stavajici vyzkumné prace potvrzuji nezbytnost tymové prace, zvlaste pri
analyze slozit¢ strukturovaného finanéniho systému. Z divodu zajisténi potiebné
vyzkumné kapacity a komparace dosazenych vyzkumnych vysledkt byly pfedlozeny
navrhy na pfijeti vyzkumného grantu mezi katedrou financi ESF vBrné a
Narodohospodaiskou fakultou v Bratislavé.

Dalsi vyzkumné feSeni pfindSi potfebnost dopracovani problémt analyzy
finan¢niho systému, finan¢nich produktti, finan¢nich aktiv ,finan¢ni analyzy a uctovani
podnikatelského subjektu v ramci pravnich forem v relaci pfizpiisobovani tranzitniho
finan¢niho systému integracnimu seskupeni a trendtim na svétovych finan¢nich trzich.

Vyzkum v prvni fazi nemohl fesit vSechny vyznacené problémy geneze znacné
dynamického financniho systému a jeho vyvoje. Zaméteni navazujicich etap vyzkumu,
které je v soucasnosti piedmétem dalsiho zptesnéni je spojené s nasledujicimi navrhy.

Na zakladé uvedeného metodicky a teoreticky rozpracovaného vyzkumu se
ocekava prohloubeni analyzy finanéniho systému v ramci kapitalového trhu. Uvedenou
cast svyuzitim matematickych metod je nutné dale zpfesnit dle jednotlivych
charakteristik a alokace finan¢nich aktiv a vytvofit dostateCné teoretické zaklady pro
jejich ocenovani a finan¢ni investovani.

Pro analyzu investi¢niho procesu povazujeme za potiebné prohloubeni
kapitalového trhu na zakladé¢ teorie portfolia v relaci ocenovani financnich aktiv, resp.
modifikace modelti a méfeni vynosnosti portfolia.V rozvedenych relacich se ocekava
posouzeni a implementace potfebnych programovych produkti, které budou navazany na
vystupy uvodni faze vyzkumu. Zejména jsou ocekavany programové produkty analyzy
akcii a dluhopisti, moznosti tvorby optimalniho portfolia a determinace podkladovych
aktiv pro analyzu finan¢nich derivata.

Dale budou rozvijeny metody analyzy na urovni globalnich /makro/,
odvétvovych a firemnich /mikro / postupd k ocenovani financnich aktiv v relaci teorie
s aplikovanymi vystupy interakci subjektti financniho systému. Maji byt posouzeny
stavajici a budouci potfeby ucetniho systému a jeho vyuziti k analytickym moZznostem
kvantifikace finan¢nich aktiv rozdilnych primarnich a koncovych ucastnikli finan¢nich
operaci ve specialnich investi¢nich situacich.

Za vyznamné je povazovano dalsi rozvedeni pravnich pfistupi ke generaci
finan¢nich aktiv a pojeti interakci instituci a subjekti kapitalového trhu ve strukturované
podobé a s ohledem na obsah vyzkumu.

Abstract

The paper compares results obtained by research in Czech firms by ESF MU
Brno and by the agency AMASIA Prague. The research investigates behaviour of Czech
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firms in the process of joining EU. The article mentions results of research made with the
Czech public and in EU member countries. Statistical evaluation is performed and
preliminary conclusions following the analysis are formulated.
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ANALYZA STRUKTURALNICH ZMEN FINANCNIHO
SYSTEMU V EVROPSKE UNII A V CESKE REPUBLICE

Stanislav Poloucek

Klic¢ova slova
institucionalni vyzkum, globalizace, bankovnictvi, pojistovnictvi, platebni a zuctovaci
styk, finan¢ni trhy, G¢etnictvi, zdanéni, malé a stfedni podnikani

Vramci institucionalniho vyzkumu bylo na katedie financi a katedfe
ucetnictvi OPF SU v Karviné zahdjeno vroce 1999 feSeni projektu ,,Analyza
strukturalnich zmén finanéniho systému v Evropské unii a v Ceské republice®. Projekt je
koncipovan na Iéta 1999-2003 a bude se na ném zatim podilet celkem 9 feSitelt: Ing.
Beata Blechova, Ing. Jana Janouskova, Ing. Pavel Jificek, Ing. Barbora Kozlova, Doc.
Ing. Lumir Kulhanek, CSc., Ing. Stanislav Matuszek, Ing. Petra Rackova, Ph.D., Ing. Eva
Sikorova, CSc. a dale odpovédny fesitel Doc. RNDr. PhDr. Stanislav Poloucek, CSc.

Z obsahového hlediska projekt pokryva 9 zakladnich okruhi:

1. Proces globalizace finan¢niho sektoru a jeho specifika z hlediska Evropské
unie
. charakteristika globalizace finan¢niho sektoru
. globalizace z hlediska Ceské republiky a z hlediska EU
e globalizace v oblasti bankovnictvi a pojistovnictvi (véetné platebniho a
zuctovaciho styku)
. globalizace finan¢nich trhti
e globalizace podnikatelského sektoru (vcetné fizeni korporaci, danovych
a ucetnich aspekti)
2. Vyvoj struktury finanéniho systému v 90. letech a jeho ocekavany vyvoj
po roce 2000
. struktura bankovniho sektoru a jeho efektivnost
. struktura bankovniho sektoru z hlediska velikosti bank
. privatizace bankovniho sektoru
e kapitalové vazby firem finan¢niho a nefinan¢niho sektoru
. transparentnost finan¢niho systému a asymetrie informaci
. stabilita finan¢niho systému a finan¢ni (bankovni) krize
3. Strukturalni zmény v oblasti bankovnictvi v Ceské republice a v EU
. zmény ve struktufe bankovniho sektoru v souvislosti se vstupem Ceské
republiky do EU
. organizaéni struktury bank a jejich zmény pro zachovani
konkurenceschopnosti v ramci EU
. uplatiiovani legislativy EU v oblasti bankovnictvi v Ceské republice
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fuze a akvizice vbankovnim sektoru a jejich dopad na ceské
bankovnictvi po vstupu do EU
efektivnost bankovniho sektoru Ceské republiky a zemi EU
Strukturalni zmény v oblasti pojistovnictvi v Ceské republice a v EU
zmény ve struktuie sektoru pojistovnictvi v Ceské republice
uplatiiovani legislativy EU v oblasti pojistovnictvi v Ceské republice
proces integrace pojisStoven a pojistovacich spoleénosti v ramci EU a
dopad tohoto procesu na pojistovaci trh v Ceské republice
Vyvoj platebniho a ziétovaciho systému v Ceské republice a v EU
harmonizace legislativy v oblasti platebniho a zi¢tovaciho styku v Ceské
republice a EU
tuzemsky a zahrani¢ni platebni styk v procesu ptipojeni Ceské republiky
k EU
zapojeni Ceské republiky do MCC (mezinarodni clearingova centra
CEDEL a EUROCLEAR)
Integrace kapitalovych trhii Ceské republiky a kapitalovych trhit zemi EU
vyvoj kapitalovych trhii v Ceské republice a v EU
harmonizace legislativy v oblasti kapitalovych trhii v Ceské republice a
EU
trhy derivat v Ceské republice po vstupu CR do EU
moznosti tvorby optimalniho portfolia investora v ramci EU
Evropsky ménovy systém (EMS) a Ceské republika
predpoklady pfipojeni Ceské republiky k EMS
vliv Evropské centralni banky (ECB) na ménovou politiku CNB
postaveni CNB v ramci ECB
volny pohyb kapitalu v rdmci EU a mimo EU
systém devizovych kurzil a EMS, moznosti pro Ceskou republiku
Daiiové a Giéetni aspekty vstupu Ceské republiky do EU
uplatiovani dafiové a uéetni legislativy EU v Ceské republice
mezinarodni ti¢etni standardy
harmonizace zdanéni v EU
vyvoj danovych systémi v EU
danova konkurence a podnikatelské iniciativy v ramci EU
jednotna terminologie v souladu se vstupem CR do EU (jednotnost
vykladu z pohledu podnikatelskych i nepodnikatelskych subjektti)
ucetni, danové, marketingové a legislativni aspekty rozvoje malého a
sttedntho  podnikani  (v€etné  spoluprace  podnikatelskych i
nepodnikatelskych subjekti) pti vstupu Ceské republiky do EU
Analyza dividendové politiky ¢eskych firem a predpokladané zmény
souvisejici se vstupem CR do EU
analyza podminek, v nichz jsou uskuteciiovana dividendova rozhodnuti
v Ceské republice a porovnani s vybranymi zemémi EU
existence informacni asymetrie mezi jednotlivymi zajmovymi skupinami
vznik zastupitelskych nakladu, které jsou spjaty s vykonem vlastnickych
prav (zejména v ptipad¢ institucionalnich vlastniki)

263



Rok 1999 byl obdobim zahéjeni praci, ziskavani vstupnich tdaji a informaci.
Poznamenan byl také vyraznym omezenim ptivodné pozadovanych prostiedkl na tento
projekt. Proto se fesitelé zaméfili pouze na analyzu vychozich ptedpokladti celkového
obsahového zaméteni vyzkumu v nékterych oblastech a na dafové a ucetni aspekty
vstupu Ceské republiky do Evropské unie, tedy na vybrané problémy prvniho okruhu a
osmého okruhu z ptivodnich 9 okruhti projektu. Vysledky studii, které jsou shrnuty
v zaveérecné zpraveé (Analyza strukturalnich zmén financniho systému v Evropské unii a
v Ceské republice. Zavéreéna zprava vyzkumného projektu za rok 1999. Odpovédny
fesitel: Stanislav Poloucek. Karvina, OPF SU 1999. 44 s.) potvrzuji, Ze se jednd o
nosnou problematiku, vhodnou k dalsimu fe$eni pravé na OPF SU. Resena problematika
totiz na jedné stran¢€ dopliuje existujici vyzkumny projekt fakulty, orientovany na malé a
sttedni podnikani, a navazuje na néj, na druhé strané védecko vyzkumnou Cinnost na
fakult¢ diverzifikuje a vytvari predpoklady pro zapojeni v podstaté vSech pedagogickych
a védecko vyzkumnych pracovnikli na OPF do védy a vyzkumu na vlastni fakulté.

Zavéreéna zprava projektu za rok 1999 zahrnuje7 okruhi:

. charakteristiku globalizace finan¢niho sektoru (Doc. Stanislav Poloucek);

. globalizaci v oblasti bankovnictvi a pojistovnictvi (Ing. Petra Ruckova);

. globalizaci v oblasti platebniho a zactovaciho styku (Ing. Pavel Jificek);

. globalizaci finan¢nich trhti (Doc. Kulhanek, Ing. Matuszek);

. mezinarodni harmonizaci uéetnictvi, jeji vyznam s vazbou na uéetnictvi Ceské
republiky (Ing. Eva Sikorova, Ing. Jana Janouskova, Ing. Barbora Kozlova);

*  problematiku harmonizace zdanéni v EU (Ing. Beata Blechova);

. ucetni, danové, marketingové a legislativni aspekty rozvoje malého a
sttedniho podnikani (vCetné spoluprace podnikatelskych i nepodnikatelskych
subjekti) pti vstupu Ceské republiky do EU (Ing. Eva Sikorova).

V ptipadé, Ze financovani projektu bude odpovidat v dalSich letech
puvodnimu zédméru, piedpokladaji fesitelé podstatné rozsifeni vyzkumu. V souladu
s pivodnim zaméfenim bude vyzkum orientovan na vSech 9 vymezenych okruhd,
pfipadné mize byt obsahové i personalné rozsifen. V uvahu pfichazi také spoluprace
s partnerskymi katedrami na ¢eskych i slovenskych vysokych skoléach.

Abstract

The paper is focused on a research project based at the Department of Finance
and Department of Accounting at Silesian University, School of Business
Administration. The main features of the project are described and results of the first
year of research are presented.
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Adresy zucastnénych kateder

Slezska univerzita v Opavé
Obchodné podnikatelska fakulta
Karvina

katedra financi

Univerzitni nam. 76

733 40 Karvina

Masarykova univerzita Brno
Ekonomicko-spravni fakulta
katedra financi

Lipova 4la

659 79 Brno

Univerzita Mateja Bela Banska Bystrica
Fakulta financii

katedra uctovnictva a dafiovnictva
Tajovského 10

974 01 Banska Bystrica

Seznam autoru

Ekonomicka univerzita Bratislava
Fakulta podnikového manazmentu
katedra podnikovych financii
Dolnozemska cesta 1

852 35 Bratislava

Ekonomicka univerzita Bratislava
Narodohospodarska fakulta
katedra peniaznictva
Dolnozemska cesta 1

852 35 Bratislava

Vysoka skola banska - Technicka
univerzita Ostrava

Ekonomicka fakulta

katedra financi

Sokolska 33

701 21 Ostrava

RNDr. Frantigek Camsky, ESF — MU Brno, camsky@econ.muni.cz

Doc. Ing. Viktéria Cejkova, PhD., ESF-MU Brno, cejkova@econ.muni.cz

Dr. Ing. Peter Daniel, FF UMB Banska Bystrica, daniel@financ.umb.sk

Dr. Ing. Dana Dluhogové4, EKF VSB-TU Ostrava, dluhosova@vsb.cz

Ing. Roman Dvorc¢ak, FF UMB Banska Bystrica, dvorcak@financ.umb.sk

Doc. Ing. Elena Fetisovova, CSc., FPM EU Bratislava, fetisovova@euba.sk
Ing. Ivana Ficzova, FF UMB Banska Bystrica, ficzova@financ.umb.sk

Ing. Dana Foriskova, EKF VSB-TU Ostrava, foriskova@vsb.cz

Ing. Eva Hamplova, Ph.D., ESF MU Brno, hamplova@econ.muni.cz

Doc. Ing. Anezka Jankovska, CSc., NHF EU Bratislava, jankovska@dec.cuba.sk
Ing. Pavel Jiticek, OPF SU Karvina, jiricek@opf.slu.cz

Ing. Frantisek Kalouda, CSc. MBA, ESF MU Brno, kalouda@econ.muni.cz
Doc. Ing. Maria Klimikova, CSc., NHF EU Bratislava, klimikova@dec.cuba.sk
Ing. Karel Kofeny, OPF SU Karvina, koreny@opf.slu.cz

Doc. Ing. Jozef Kral'ovi¢, CSc., FPM EU Bratislava, kralovic@euba.sk

Ing. Peter Kristofik, FF UMB Banska Bystrica, kristofik@financ.umb.sk

Doc. Ing. Lumir Kulhanek, CSc., OPF SU Karvina, kulhanek@opf.slu.cz

Doc. Ing. Gizela Lénartova, CSc., FPM EU Bratislava, lenartova@euba.sk



Ing. Peter Markovi¢, FPM EU Bratislava, markovic@euba.sk

Ing. Stanislav Matuszek, OPF SU Karvind, matuszek@opf.slu.cz

Doc. Ing. OT'ga Mikova, CSc., FPM EU Bratislava, mikova@euba.sk

Ing. Branislav Mikoviny, FF UMB Banské Bystrica, mikoviny@financ.umb.sk

Doc. Ing. Bozena Petrjanosova, CSc. ESF MU Brno, petrjanosova@econ.muni.cz
Dr. Ing. Anna Polednékova, FPM EU Bratislava, polednakova@euba.sk

Doc. RNDr. PhDr. Stanislav Poloucek, CSc., OPF SU Karvind, poloucek@opf.slu.cz
Ing. Petra Rackova, Ph.D., OPF SU Karvina, ruckova@opf.slu.cz

Doc. Ing. Jaroslav Sedlacek, CSc., ESF MU Brno, sedlacek@econ.muni.cz

Ing. Milan Sochor, FPM EU Bratislava, sochor@euba.sk

Ing. Miroslav Sponer, PhD., ESF MU Brno, sponer@econ.muni.cz

JUDr. Jindtiska Sedova, CSc., ESF MU Brno, sedova@econ.muni.cz

Doc. Ing. Ales Sevéik, CSc., ESF MU Brno, sevcik@econ.muni.cz

Ing. Milan Ttaskalik, OPF SU Karvin4, traskalik@opf.slu.cz

Ing. Vladimir Uradni¢ek, PhD., FF UMB Banska Bystrica, uradnicek@financ.umb.sk
Doc. Dr. Ing. Zdengk Zmeskal, EKF VSB-TU Ostrava, zmeskal@vsb.cz
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