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Operacie na finanénom ucte platobnej bilancie podl'a BMP6 Tabulka 1.3
Cistd zmena zahraniénych | Cisti zmena zahraniénych
finanénych aktiv (+) finanénych pasiv (-)
FINANCNY UCET zvysenie zahrani¢nych zvysenie zahrani¢nych
® priame investicie aktiv (+) pasiv (+)
® portfoliové investicie zniZenie zahrani¢nych zniZenie zahrani¢nych
® finanéné derivaty aktiv (-) aktiv (-)
® ostatné investicie
® rezervné aktiva zvy$enie zahrani¢nych
(devizové rezervy) aktiv (+)
zniZenie zahrani¢nych
aktiv (-)

Zdroj: Mandel - Duré¢dkova, 2016.

V tab. 1.3 sledujeme nové ¢lenenie platobnej bilancie vo formate BPM6, ktory od
roku 2012 schvélil MMF v zaujme zvy3enia celosvetovej porovnatelnosti udajov. Na
finan¢nom uclte sa zaporné znamienka uz nepouzivaju na oznacenie rastu aktiv (od-
lev) a kladné znamienka sa uz nepouzivaji na oznaéenie poklesu aktiv (prilev). Kladné
¢islo teraz oznacuje rast aktiv alebo pasiv a zaporné ¢islo opak, t. j. pokles aktiv a pa-
siv. Znakova konvencia pre medzindrodnu investi¢ni poziciu zostdva nezmenena.
Aktiva a pasiva sa uvadzaju s kladnym znamienkom. Bilan¢né polozky ako ,saldo bez-
ného uctu” alebo ,¢isté pozicky“ sa vzdy vypoditavaja ako prijmy minus vydaje alebo
Cisty prirastok aktiv minus ¢isty narast pasiv.

Smerovym dokumentom na definovanie Medzinarodného investi¢ného posta-
venia (pozicie) (MIP) je Manudl platobnej bilancie a medzindrodného investi¢ného
postavenia (BPM6), ktory definuje MIP (BPMS6, s. 119) ako ,$tatisticky vykaz, ktory
v ur¢itom okamihu zobrazuje hodnoty a zloZenie:

a) finan¢nych aktiv rezidentov ekonomiky, ktorymi si pohladavky k nerezidentom,

a zlata drzaného ako rezervné aktiva,

b) zaviazkov rezidentov ekonomiky k nerezidentom.
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nych penaznych vztahov sa stali brzdou rozvoja medzinirodnej hospodarskej spolu-
prace. Po vypuknuti druhej svetovej vojny sa poruchy v menovej oblasti este prehibili.
Bolo nevyhnutné vypracovat ucelené rieSenie nového menového systému, ktory by sa
mohol uplatnit po skonceni vojny v celosvetovom meradle a obnovil by poriadok a dé-
veru v medzindrodnych petlaznych vztahoch.

Bretton-woodsky menovy systém

Rozhovory o povojnovom usporiadani menového systému zacali uz v roku 1941.
Viaceré §taty vypracovali vlastné navrhy na povojnové usporiadanie medzindrodného
menového systému. St zndme ako americkd koncepcia (Whiteov plan), anglicka kon-
cepcia (Keynesov plan) a kanadska koncepcia (Isleyov plan).

Americka i anglickd koncepcia mali rovnaké ciele, t. j. zaviest reformu medzina-
rodného menového systému tak, aby sa zabezpecila volna vymenitelnost mien a po-
vojnova hospodarska spoluprica jednotlivych krajin. Oba navrhy obsahovali potrebu
vzniku medzindrodnej institucie, ktora by garantovala novy menovy systém. Rozdiely
vyplyvali zo stavu hospodarstva — vo Velkej Britdnii bola ekonomika v zlom stave,
libra bola nekonvertibilnd, zasoby zlata boli vy¢erpané. Naopak, v USA bola hospo-
darska situacia dobra. Napokon zvitazil ndvrh americkej pracovnej skupiny a v juli
1944 sa konala v Bretton-Woods (New Hampshire) konferencia, na ktorej sa ztcast-
nili zastupcovia 44 narodov, ktori prijali stanovy MMF, stanovy Medzinarodnej banky
pre obnovu a rozvoj (International Bank for Reconstruction and Development, dalej len
»MBOR®, ktora v sti¢asnosti tvori stéast Svetovej banky5 — World Bank) a hlavné prin-
cipy menového povojnového usporiadania.

Bretton-woodsky menovy systém predstavoval sustavu pravidiel, ktorymi
sa regulovali medzindrodné menové vztahy od konca druhej svetovej vojny do za-
¢iatku 70. rokov 20. storocia. Opieral sa o relativne pevné menové kurzy. Zikladnou
motiviciou pri tvorbe systému bola snaha o prevenciu ekonomického nacionalizmu
v zmysle politiky ,,0Zobrac svojho suseda“ (beggar-thy-neighbour) a stanovenie jasnych
»pravidiel hry“, porusovanych najma v ¢ase vojen.

Zakladné charakteristiky bretton-woodského menového systému:

® Rozhodujtce postavenie malo zlato a americky dolar; ¢lenské krajiny vyjadrova-
li hodnotu svojich mien v zlate alebo v USD (35 USD za 1 tréjsku uncu zlata; resp.
0,888671 g zlata za 1 USD).® Menovy systém bol zalozeny na volnej vymenitelnosti
narodnych mien za USD podla pevnej parity, ktoré boli vymenitelné za zlato. Novy
menovy systém v tom nadvizoval na mechanizmus $tandardu zlatej devizy z ob-
dobia pred svetovou hospodérskou krizou v 30. rokoch 20. storocia. Takto sa mala

Svetova banka sa skladd z MBOR a International Development Association — IDA, do ktorej pat-
ria aj Medzinarodna finan¢nd spolo¢nost (International Finance Corporation — IFC), Agentara
pre mnohostranné investi¢né zaruky (Multilateral Investment Guarantee Agency — MIGA) a Me-
dzindrodné centrum pre riesenie investi¢nych sporov (International Centre for Settlement of In-
vestment Disputes — ICSID). Dostupné na internete: http://www.worldbank.org/en/about.

1 tréjska unca = 31,1035 gramov.
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4.2 Parita kupnej sily

Najstarsou teériou determindcie menového kurzu je tedria parity kupne;j sily, ktora
je zaloZenda na poésobeni zékona jednej ceny (Muchov4, 2005). Zakon jednej ceny zna-
mend, Ze za podmienok dokonalého konkuren¢ného trhu a pri neexistencii doprav-
nych nékladov, pripadne inych prekdzok medzinarodného obchodu, sa identické to-
vary musia predavat v r6znych krajinach za rovnaku cenu. To znamend, Ze identické
tovary sa podla tohto zdkona predavaja za rovnaki cenu na celom svete. Tedria parity
kapnej sily ma absoldtnu a relativnu verziu.

Absolitna (staticka) verzia parity kipnej sily

Pri absolitnej verzii parity kipnej sily sa kurz odvodzuje od pomeru cenovych hla-
din. Parita kapne;j sily sa vyjadruje staticky takto:

P
g _ o
D/F P,

Vychddza z tézy, ze rovnaké tovary by mali mat v réznych krajinach rovnaka cenu.
Menové kurzy sa menia preto, aby bola zachovand parita kipnej sily v danych kraji-
nach. Statickd verzia parity kupnej sily vysvetluje, aky by mal byt menovy kurz k ur¢i-
tému datumu (stavu) vo vztahu k relativnej trovni cenovych hladin.

Cenova hladina je v tomto pripade myslena ako vaZeny priemer cien tovarov a slu-
Zieb, ktoré tvoria spotrebny kos. Spotrebny k6§ by mal odrazat typicka Struktaru
spotreby obyvatelov daného $titu, ktora sa v jednotlivych krajinadch moéze ligit. Lisi
sa teda i konstrukcia spotrebného kosa v jednotlivych krajinach, a preto je empirické
overovanie platnosti tejto tedrie obtazné. V tab. 4.1 st porovnané spotrebné kose po-
uzivané v SR a CR v roku 2015 a v roku 2012, kde tiez mézeme zistit rozdiely, ale nie
az tak vyznamné ako pri krajinach, ktoré st zamerané na cestovny ruch (napr. Malta),
kde percentualny podiel v odbore hotely, kaviarne a restauracie je vyssi (18 %) a v od-
bore byvanie, voda, elektrina, plyn a iné paliva je podiel nizsi (8 %) ako v SR a CR.

Spotrebny kés pouzivany v SR a CR v roku 2015

porovnany s rokom 2012 (podiel v %) Tabulka 4.1
Nazov odboru SR CR

Rok 2015 2012 2015 2012
Potraviny a nealkoholické népoje 17,52 16,35 17,08 17,03
Alkoholické népoje a tabak 4,70 4,92 9,50 8,60
Odevy a obuv 4,58 4,39 3,29 4,72
Byvanie, voda, elektrina, plyn a iné paliva 28,65 27,72 26,56 25,34
Nébytok, bytové zariadenie a beznd udrzba domu 6,34 6,54 6,11 5,52
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Forward je obchod, z ktorého pre kupujiceho vyplyva zavizok prevziat a pre pre-
dévajuceho zavazok dodat vopred dohodnuté mnozstvo zahrani¢nej meny v stanove-
nom case a kurze, dohodnutom pri uzatvarani obchodu (Kristofik, 2008). Vyhodou
tychto obchodov pre jednotlivé subjekty je fakt, Ze mézu vo vhodnom okamihu za-
bezpecit svoje budice konverzie zahrani¢nych mien zaviznym kurzom, ktory povazu-
ju za optimdlny, pripadne moézu svoje pohladévky alebo zavizky zaistit ete v okami-
hu ich vzniku. S tymto kurzom tak mé6zu kalkulovat vo svojom finanénom planovani.
Nevyhodou je nezvratnost tychto obchodov v pripade nepriaznivého vyvoja prompt-
ného kurzu.

NéleZitosti forwardového obchodu:
® forwardovy kurz danej zahrani¢nej meny,
® meno predavajiceho zahrani¢nej meny,
® meno kupujiceho zahraniéni menu,
® lehota (datum splatnosti),
® suma, na ktora kontrakt znie,
® ostatné Specifikd ako miesto, bankové ucty atd.

Forwardovy kurz je kurz, v ktorom bude obchod v stanovenej lehote vysporiadany.

Vplyv zmeny promptného kurzu na postavenie ucastnikov
forwardového obchodu Tabulka 5.8

Vplyv na ucastnikov

Pohyb promptného kurzu zahranicnej meny forwardového obchodu

kupujaci = zisk

zvys$enie kurzu (zhodnotenie zahrani¢nej meny) T
vy ! Y predavajici © strata

kupujuci = strata

pokles kurzu (znehodnotenie zahrani¢nej meny) predavajiici = zisk

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Predavajuci alebo kupujici mézu byt dve banky, pripadne banka a nebankovy sub-
jekt. Terminové obchody typu forward sd uzatvorené na volnom trhu a ich vyhoda je
to, Ze mozu byt tzv. $ité na mieru. Tato vyhoda vsak patri na druhej strane k podstat-
nym nevyhoddm tychto obchodov. Individudlne prerokovany obchod medzi dvoma
stranami zna¢ne obmedzuje jeho likviditu. Existuje tiez len mala pravdepodobnost
toho, ze by bolo mozné najst pred terminom usporiadania obchodu tretiu stranu, kto-
ra by prevzala zavizok vyplyvajuci z tohto obchodu, t. j. dodala alebo prevzala prero-
kované mnozstvo meny v dohodnutej lehote.

Z toho tiez vyplyva, Ze Cestnost fyzického plnenia uzatvorenych obchodov obo-
ma zmluvnymi stranami je pravidelnd. Nevyhodou na druhej strane je to, Ze ak nie je
Ziadna garancia zmluvného plnenia, to znamen, Ze pokial jedna zmluvna strana ne-
bude schopna dostat svoj zavazok, k plneniu nemusi dojst.
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Medzinarodné obligacie

Vsetky medzindrodné obligicie mézeme rozdelit na dve hlavné skupiny, a to na
euroobligicie a na zahrani¢né obligicie (Poledndkova, 2003). Hlavny rozdiel medzi
tymito dvomi skupinami je zaloZeny na tom, ¢i je veritel domaéci alebo zahrani¢ny
rezident, ¢i je emisia denominovand v domaécej alebo zahrani¢nej mene (Kotlebova -
Chovancova, 2010, s. 40).

Euroobligacie (eurobonds) su upisované medzinidrodnym syndikdtom bank ale-
bo inych finanénych institucii a st preddvané v inych krajinich ako v krajine, v mene
ktorej st obligicie denominované. Napriklad, ak je rezident z USA a obligicie st deno-
minované v USD a preddvané mimo USA, ide o euroobligicie.

Zahranicné obligacie (foreign bonds) st upisované syndikitom z jednej kraji-
ny, predavané su v danej krajine a denominované v mene danej krajiny. Emitent vsak
musi pochddzat z inej krajiny.

Napriklad emisia obligécii, ak je emitent zo Svédska, denominovana na USD a pre-
dévand investorom v USA, bude zahrani¢na obligacia. Zahrani¢né obligacie maju svoje
$pecifické oznacenie v jednotlivych krajindch. V USA sa zahrani¢né obligicie nazyvaju
yankie bonds, v Japonsku samurai bonds a vo Velkej Britanii bulldogs.

Hlavnym trhom zahrani¢nych obligicii je New York. Na tomto trhu s velkou oblu-
bou vystupuje kanadska vlada a kanadské firmy, ktoré si tu kazdoroéne zaobstardvaju
miliardy dolarov tym, Ze predavaju svoje obligicie znejice na americky dolar.

Dalsie vyznamné trhy zahrani¢nych obligacii sa nachadzajt vo Svajéiarsku, kde cu-
dzinci predavaju obligicie znejice na $vajciarske franky, dalej v Japonsku (obligacie
znejlce na jeny) a v Nemecku (obligicie znejice v eurdch).

Euroobligicie emituja predovsetkym velké multinacionalne spoloé¢nosti, vlady, do-
mace velké spolo¢nosti, $tatne institicie, ako i medzindrodni investori. Obycajne st
predavané sucasne na viacerych réznych narodnych kapitalovych trhoch, len nie na
kapitdlovom trhu krajiny, v mene ktorej si denominované. Syndikat, ktory predava
nové emisie euroobligicii, méze byt zloZzeny z upisovatelov z réznych krajin vratane
eurdpskych bank, zahrani¢nych dcérskych spolo¢nosti, domécich spolo¢nosti, bank
posobiacich v offshore finan¢nych centrich, investi¢nych bank.

6.3 Medzindrodné finanéné centrd

Medzindrodné finan¢né centrum predstavuje systém, vytvarajuci vyhodny priestor
na umiestnenie volného kapitalu, a to kombinaciou vyuZitia strategickej geografickej
polohy krajiny, vysokého ekonomického rastu, legislativnych vyhod, liberalnej reguld-
cie, nizkej kontroly, niZsich opera¢nych ndkladov a vyznacuje sa relativnou politickou
a ekonomickou stabilitou (Kotlebova, 2010, s. 40).

Vo vieobecnosti sa trhy tychto centier reguluja réznym spésobom a zvyéajne st do-
mace trhy flexibilnejsie. Nadnarodné spolo¢nosti maji vdaka rychlemu presunu aktiv
z jedného $tatu do druhého vysoku vyjednavaciu silu vo vztahu k vlidam, odborom
a miestnym obchodnym partnerom (Dvoracek, 2010, s. 59).
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botiek, ktoré moézu obstardvat kapitél pre materskid spolo¢nost alebo jej ostatné po-
bocky. Umoziiuju financovat pobocky a vyuzivat vyhodu nizsich nakladov spojenych

. Londyn (je povaZovany za najvacsie finan¢né centrum na svete),

. New York,

. Singapur - centrum eurodolarového trhu v Azii (4ziadolarovy trh) vdaka strategic-
kej geografickej polohe, celosvetovym telekomunika¢nym spojeniam a mnohotvar-

nym vlddnym regula¢nym opatreniam, ktoré ulah¢ujia pohyb fondov,

. Svaj¢iarsko — pontka stabilitu, komplexnost, diskrétnost a nizke naklady.

Offshore finanéné centrd sui vyhodnymi miestami na zakladanie finanénych po-

s pozickami a nizkym zdanenim.

ZHRNUTIE

Medzindrodné finan¢né trhy zabezpecuju presuny velkého mnozstva fi-
nanénych zdrojov vo svetovom hospodarstve. Ich zakladnou tlohou je aloka-
cia volnych finanénych prostriedkov subjektov (centralnych bank, domécnosti,
podnikov), ktoré ich aktualne nepotrebujt. Trhy zahrani¢nych mien mozno cha-
rakterizovat ako trhy, na ktorych sa finanéné nastroje, znejice na jednu menu,
daju premenit na finan¢né ndstroje, znejice na ind menu. Trh zahrani¢nych
mien reguluje predovietkym vlada krajiny, na tizemi ktorej sa trh nachddza, a to
prostrednictvom centralnej banky. Dlhodobé nirodné finan¢né trhy (ndrodné
kapitélové trhy) maji podobnu tlohu ako kratkodobé nirodné finan¢né trhy.
Trh euromien sa definuje ako vacSinou kratkodoby trh s bankovymi depozita-
mi a p6zickami, ktoré znejui na nejakd menu s vynimkou meny krajiny, na tze-
mi ktorej sa trh nachddza. Euromena sa ¢asto oznacuje ako iny druh meny, no
v skutocnosti je to doméca mena jednej krajiny denominovana ako depozitum
v druhej krajine. Jej hodnota je identickd ako hodnota domacej meny. Napriklad
eurodolar je americky doldr denominovany ako depozitum v banke mimo tze-
mia Spojenych $tatov americkych. Banka méze byt zahrani¢na alebo je pobockou
niektorej americkej banky. Dominantnd dloha amerického dolara bola pri¢inou
toho, ze prvy medzindrodny penazny trh bol v americkych dolaroch. Tento trh
sa stal zndmym pod nidzvom eurodolarovy trh, pretoZe eurépske banky zacali ak-
ceptovat depozita a poskytovat doldrové pozicky. Neskor i ostatné meny (britska
libra, japonsky jen, $vaj¢iarsky frank) zacali hrat vyznamnd tlohu, a tak sa zacal
pouzivat termin euromenovy trh.

Offshore finan¢né centrd st mesta alebo krajiny, v ktorych sa sastreduju velké
sumy fondov v mendch odlisnych od ich vlastnej meny. Vo vSeobecnosti sa trhy
tychto centier reguluji r6znym spdsobom, a zvylajne flexibilnejsie s doméce
trhy. Tieto centra su alternativou, zvyc¢ajne si pre multinaciondlne spolo¢nosti
ako zdroj finan¢nych prostriedkov lacnejsie, takZe sa nemusia spoliehat vyhrad-
ne na svoje narodné trhy. Tieto centrd si miestami euromenovych transakcii

6. kapitola



EUROPSKA MENOVA INTEGRACIA 145

sa schvalil Delorsov plan, doslo k dohode, Ze meny krajin, ktoré chcu tvorit sucast eu-
rozény, sa musia stat sucastou tohto mechanizmu.

Stabilita celého systému sa sledovala prostrednictvom série indikatorov. Najdé-
lezitej$im z nich bol tzv. ukazovatel divergencie, ktory percentudlne vyjadroval mieru
pribliZzenia sa trhového kurzu meny k hraniciam fluktua¢ného pasma. Vypocitaval sa
nasledujticim spésobom:

LT,

cl

Ukazovatel divergencie = ~ /[0,0225-(100 - P)]-100

ck

kde: T, je centrdlny kurz danej meny,
T, - aktualne platny kurz na trhu,
P - vahadanej meny v ECU a 0,0225 desatinnym ¢islom vyjadrena $irka fluktua¢ného
pésma.

Dalsim délezitym indikatorom bol prah divergencie. Tento sa vypocitaval:

Prahdivergencie =0,75-0,0225-(100—P)

a upozornoval na 75 % priblizenie trhového kurzu meny k maximalnej, Eur6pskym
menovym systémom povolenej hodnote. Ak sa dosiahla tito hranica, dana krajina
musela zacat zvazovat zmeny monetdrnej a fiskalnej politiky, pripadne intervencie
na trhu.

Europsky fond pre menovi spolupracu

KaZzdy menovy systém, ktory je zalozeny na pevnych menovych kurzoch, ¢ uz
s fluktuaénym pdsmom alebo bez neho, potrebuje k zabezpeceniu svojho fungova-
nia fond, ktory v pripade problémov bude schopny poskytnut dostatoé¢na likviditu.
KedZe sa krajiny zavizuja udrziavat vykyvy devizovych kurzov v istych hraniciach,
v pripade tlakov na ich porugenie potrebuji na obhajobu meny dostatok likvidnych
prostriedkov. Tato funkciu v EMS plnil Eurépsky fond pre menovu spolupracu.

Eurépsky fond pre menovi spolupricu je svojou podstatou spolo¢nym devizovym
fondom. Clenské krajiny doti sustredili 20 % svojich zlatych a 20 % svojich dolarovych
rezerv a takisto uréita ¢ast vlastnych mien. Kazd4 ¢lenska krajina mala pravo cerpat
z fondu tvery a pouzit ich na devizovom trhu ¢lenskych krajin na interven¢né ucely,
t. j. na udrziavanie kurzu svojej meny v uréenych hraniciach.

V roku 1994 v ramci priprav na zavedenie Eurépskej menovej tinie bol Eurépsky
fond pre menovu spolupricu nahradeny Eurépskym menovym instititom. Jeho ¢len-
mi boli centralne banky ¢lenskych krajin EU. Hlavnou funkciou Eurépskeho menové-
ho institdtu sa stalo:
® upevnenie koordindcie monetdrnych politik ¢lenskych krajin s cielom garantovat

cenovu stabilitu,
® realizovat pripravné ulohy veduce k vzniku Eurépskeho systému centrilnych bank,

k aplikécii jednotnej menovej politiky a k vytvoreniu spolo¢nej meny,
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m=  Pevna sadzba hlavnych refinanénych operacii
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Obrézok 8.7 Urokové sadzby ECB a tirokova sadzba jednodiiovych obchodov v % p. a.
Zdroj: Vyro¢na sprava ECB, 2015.

V obrazku 8.7 st zdokumentované zakladné arokové sadzby ECB a na medzibanko-
vom trhu pouzivané sadzby Eonia a Euribor. Eonia (euro overnight index average) je re-
feren¢nd sadzba pre skuto¢ne realizované jednodiiové obchody v mene euro. Vypodita
sa ako vaZeny priemer vietkych jednodiiovych nezabezpecenych uverovych transak-
cii, ktoré sa uskuto¢nili na medzibankovom trhu krajin eurozény, medzi dvoma pri-
spievajucimi bankami. Euribor (euro interbank offered rate) je sadzba, za ktorud su euro
terminové vklady ponikané jednou bankou inej banke na medzibankovom trhu.

Od oktébra 2008 ESCB vedeny Eurépskou centrdlnou bankou realizuje nekon-
venéni menovu politiku. Nekonvenéné nastroje menovej politiky mézeme defi-
novat podla Zimkovej (2009) ako tie nastroje CB, ktoré priamo ovplyvriuju naklady
alebo mnozstvo externych zdrojov komerénych bank a nasledne ostatné ekonomické
subjekty. Nekonvenéné nastroje menovej politiky, ktoré Eurépska centralna banka za-
¢ala realizovat na jeseri v roku 2008 maju tri piliere.

Prvym pilierom je moznost ziskat tver od komer¢nych bank pre obyvatelstvo a pod-
niky. Za tym t¢elom ECB uviedla do praxe repooperacie v akceptovatelnych objemoch
(fixed rate full allotment), ktoré predstavuju 100 % naplnenie poziadaviek komer¢nych
bank pri fixnej drokovej sadzbe, pricom splatnost tychto operacii je Sest mesiacov.
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charakteru, alebo chybnej makroekonomickej politiky. Preto sa pomoc poskytuje
vzdy s cielom odstranit pri¢iny tazkosti, aby dana krajina potrebovala finan¢nt
pomoc zo strany MMF iba docasne.

Svetova banka bola zalozena 45 krajinami vratane byvalého Ceskoslovenska
na medzindrodnej konferencii, ktora sa konala vjali 1944 v Bretton-Woods, New
Hampshire, USA. Svoju oficidlnu ¢innost zacala 27. decembra 1945, ked 29 kra-
jin podpisalo Clanky dohody. Clenstvo v Svetovej banke je podmienené ¢len-
stvom v MME. V ¢ase zaloZenia Svetovej banky do nej patrili dve institacie, a to
Medzindrodna banka pre obnovu a rozvoj a Medzindrodné zdruZenie pre rozvoj.
Postupne s dalgimi aktivitami sa Svetova banka rozsirila o dalsie tri institucie
(Medzinarodna finan¢na korporacia, Mnohostrannd agentura pre investi¢né za-
ruky a Medzinarodné centrum pre rie$enie investi¢nych sporov), ¢&im vzniklo zo-
skupenie nazyvané Skupina Svetovej banky (The World Bank Group).

Medzi ostatné finan¢né institicie patria napr. regionalne rozvojové banky,
ktoré zohravaji vyznamnu dlohu v rieSeni problémov v krajinach tretieho sve-
ta. Ich ¢innost je zaloZend na podobnom principe ako ¢innost Svetovej banky.
Zakladnou ideou je umoznenie transferu prostriedkov potrebnych na investi¢ny
rozvoj od kapitalovo bohatych krajin ku kapitdlovo chudobnym krajindm. Vela
krajin nie je schopnych oslovit sikromnych investorov a motivovat ich k finan-
covaniu rozvojovych a socidlne potrebnych investicii.

Otazky a ulohy

. Aké ulohy plni MMF v st¢asnosti?

. Vysvetlite vznik, vyznam a tlohy medzinarodnej peiaznej jednotky SDR.
. Charakterizujte hlavné ciele MMF.

. Aké podmienené devizové facility MMF poznate? Vysvetlite.

. Co tvori Skupinu Svetovej banky?

S Uk WN R

. Charakterizujte hlavné ciele Medzinarodnej banky pre obnovu a rozvoj v su-
Casnej svetovej ekonomike.
7. Aké druhy devizovych tverov poskytuje Medzindrodnd banka pre obnovu
a rozvoj ¢lenskym $tatom? Aké dalsie sluzby im poskytuje?
8. Uvedte, aké pridruZené institicie ma Svetova banka. Vysvetlite, aké ulohy
plnia.
9. Cim sa lisia tvery poskytované Medzinarodnou finanénou korporaciou od
uverov poskytovanych Medzindrodnou bankou pre obnovu a rozvoj?
10. Cim st charakteristické Gvery poskytované Medzinirodnou asociaciou pre
rozvoj? Na aké Staty sa toto zdruZenie predovSetkym orientuje?
11. Preco vznikla MIGA? Aké ulohy plni a ktoré rizika pokryva?
12. Aké regiondlne medzindrodné penazné institicie pozndte? Strucne vysvet-
lite ich poslanie.
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Zdrojom transakcnej expozicie st najma:

® transakcie spojené s medzindrodnym obchodom,

® domdce transakcie vyjadrené v zahrani¢nej mene,

® medzindrodné neobchodné transakcie (napr. thrady spojené s prevodom dividend,
poplatkov),

® kapitdlové transakcie v zahrani¢nych mendch.

Zabezpecenie transakcnej devizovej expozicie

Transakénd devizova expozicia je vysvetlenim a zovdeobecnenim problému tzv.
otvorenej a uzavretej devizovej pozicie. Na riadenie transakénej devizovej expozicie
a devizového rizika sa pouzivaju dve skupiny metdd, a to externé a interné metddy.
Externé metody vyuZzivaju nastroje finanénych trhov, ako st rozli¢né derivaty na de-
vizovych trhoch. Interné metody su sucastou finan¢ného riadenia ekonomickych
subjektov, firiem, bank a pod. NevyZaduju uzatvarat dodato¢né Specifické kontrakty
na finanénych trhoch.

Najlastejsie interné metédy minimalizicie devizovej expozicie si (Musa, 2009):

1. Leading a lagging, kde sa uskutociiuje urcité prisposobovanie platieb a inkas
vzhladom na oéakavany vyvoj menového kurzu. Jednoducho to mozno vysvet-
lit takto: Ak firma oc¢akédva depreciiciu menového kurzu domacej meny, usiluje sa
uhradit svoje zdvazky v zahraniéi e$te pred ich splatnostou, teda skor, nez dojde
k deprecicii domdcej meny, pretoze potom by musela za ndkup zahrani¢nej meny
zaplatit vy$$iu sumu v domdcej mene. Tato metdda sa nazyva leading. Naopak, ak
firma olakédva zhodnotenie kurzu domacej meny, bude sa usilovat, aby pribrzdila
uhrady do zahrani¢ia aZ po zhodnoteni kurzu, pretoze v dosledku apreciicie kurzu
domacej meny bude zahrani¢na mena lacnejsia a za jej ndkup uhradi menej doma-
cej meny. Tato metdda sa nazyva lagging.

2. Menova diverzifikacia je zaloZend na zabezpedeni pomocou korela¢nych koefi-
cientov medzi jednotlivymi menami. Ak si napr. chceme zachovat stabilnt hodno-
tu zahrani¢nych aktiv alebo pasiv v domacej mene, potom ich drZime v ré6znych me-
nach, ktoré si k domacej mene opacne korelované.

3. Pri nettingu a matchingu sa na minimalizaciu transakénej devizovej expozicie
pouziva vzdjomné zuctovanie (zapocitavanie) pohladavok a zévazkov v rozliénych
mendch. Netting moZno pouZit dvojstranne alebo mnohostranne medzi firmami,
ktoré su sucastou jednej medzinirodnej spolo¢nosti. Zac¢astnené firmy usetria na
transakénych nékladoch pri konverzii mien a zdroven transaként devizova expo-
ziciu redukuju na saldo kone¢ného vyrovnania, ktoré sa uskuto¢iiuje v dohodnute;j
mene. Matching sa podobd nettingu, ale na rozdiel od neho sa méze pouzit nielen
v rdmci jednej medzindrodnej spolo¢nosti, ale aj vo vztahu k tretej strane.
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