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Slovenské eurové mince v Îiline 

Zástupcovia centrálnej banky
Mongolska v NBS

DÀa 10. mája 2007 bola v priestoroch Îilinskej
kniÏnice otvorená v˘stava Slovenské eurové min-
ce – v˘stava v˘tvarn˘ch návrhov slovensk˘ch strán
eurov˘ch mincí, ktorú pripravila Národná banka
Slovenska v rámci informovanosti obyvateºov SR
o novej mene. V˘stavu slávnostne otvoril guver-
nér Národnej banky Slovenska Ivan ·ramko za
úãasti predsedu Îilinského samosprávneho kra-
ja Juraja Blanára, primátora mesta Îilina Ivana Har-
mana, zástupcov bánk a ìal‰ích predstaviteºov
spoloãenského a kultúrneho Ïivota.  

V˘stava je urãená predov‰etk˘m ‰irokej verej-
nosti, priãom je koncipovaná tak, aby uspokoji-
la aj záujemcov z radov odborníkov – numizma-
tikov, historikov a pedagogick˘ch pracovníkov. Pri-
bliÏuje najv˘znamnej‰ie udalosti súvisiace so
vznikom Európskej únie, predstavuje národné
strany mincí ãlensk˘ch ‰tátov eurozóny, ale pre-
dov‰etk˘m prezentuje 144 nerealizovan˘ch kres-

V dÀoch 23. – 24. apríla 2007 nav‰tívila Národ-
nú banku Slovenska delegácia Dozornej rady
centrálnej banky Mongolska na ãele s jej predse-
dom Tserensonom Ayurzanom. Cieºom náv‰te-

vy bolo získaÈ skúsenosti z oblasti riadenia cen-
trálnej banky, vnútorného a vonkaj‰ieho auditu,
zo zapojenia Národnej banky Slovenska do me-
dzinárodn˘ch aktivít, najmä v rámci Európskej
únie, Európskeho systému centrálnych bánk a me-
dzinárodn˘ch finanãn˘ch in‰titúcií. ëal‰ím okru-
hom záujmu mongolskej delegácie boli vzÈahy
centrálnej banky s parlamentom. Na stretnutí
s guvernérom NBS Ivanom ·ramkom a vicegu-
vernérom NBS Martinom Bartom mongolsk˘ch
hostí zaujímali aj o otázky súvisiace s kompeten-
ciami NBS pri dohºade nad finanãn˘m trhom.

Na záver pobytu na Slovensku sa mongolská de-
legácia stretla na pôde NR SR so zástupcami V˘-
boru Národnej rady Slovenskej republiky pre fi-
nancie, rozpoãet a menu. 

bov˘ch návrhov, ktoré súÈaÏili o miesto na sloven-
sk˘ch stranách eurov˘ch mincí, a tri víÈazné ná-
vrhy slovensk˘ch strán eurov˘ch mincí. Vystave-
né sú aj detské návrhy na eurové mince, ktoré zví-
Èazili v súÈaÏiach na základn˘ch ‰kolách. ëal‰iu ãasÈ
v˘stavy tvoria národné strany eurov˘ch mincí
v‰etk˘ch trinástich krajín eurozóny, San Marina,
Monaka a Vatikánu. SúãasÈou v˘stavy sú aj ná-
vrhy na eurové mince ‰tátov pripravujúcich sa na
vstup do eurozóny – Estónska, Litvy, Loty‰ska, Mal-
ty a Cypru. 

V˘stava je putovná, doteraz bola in‰talovaná
v Bratislave, Kremnici, Banskej Bystrici, Trnave, Ko-
‰iciach a Pre‰ove. Pripravuje sa jej in‰talácia v Nit-
re, Trenãíne, Zvolene a ìal‰ích regiónoch Slo-
venska. V priebehu minulého a tohto roka ju
nav‰tívilo niekoºko tisíc náv‰tevníkov.

V˘stava Slovenské eurové mince bude sprís-
tupnená verejnosti do 25. júna 2007 v priesto-
roch Îilinskej kniÏnice (Bernolákova 47, Îilina),
v pracovn˘ch dÀoch od 7.00 h do 18.00 h a v so-
botu od 9.00 h do 13.00 h.

Foto: Pavel Kochan
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JUDr. ·tefan Hrãka, Národná banka Slovenska

Legislatívne prípravy na prechod Slovenska zo
slovenskej meny na spoloãnú európsku menu
euro pokroãili do ìal‰ej etapy. DÀa 10. mája
2007 bol zverejnen˘ a predloÏen˘ na medzirezort-
né pripomienkové konanie návrh zákona o zave-
dení meny euro v Slovenskej republike a o zme-
ne a doplnení niektor˘ch zákonov. Cieºom toh-
to zákona, skrátene oznaãovaného ako generálny
zákon o zavedení eura na Slovensku, je vytvoriÈ
v‰eobecné (generálne) právne predpoklady v SR
na bezproblémové a úspe‰né zavedenie eura
a zaãlenenie SR do eurozóny. Generálnym záko-
nom sa majú splniÈ právne kritériá Európskej únie
na zavedenie eura (teda dosiahnuÈ tzv. právnu
konvergenciu) a zároveÀ na vnútro‰tátnej úrov-
ni legislatívne upraviÈ kºúãové záleÏitosti, ktoré sú-
visia s prechodom na euro. 

Pripravovan˘ generálny zákon upravuje pre-
dov‰etk˘m záleÏitosti súvisiace s hotovostn˘m
peÀaÏn˘m obehom vrátane doãasného duálne-
ho hotovostného peÀaÏného obehu a tieÏ postup
pri v˘menách slovensk˘ch bankoviek a mincí za
eurá. Návrh zákona rie‰i aj postup pri bezhoto-
vostn˘ch peÀaÏn˘ch operáciách a platobnom
styku vrátane postupu pri premene bankov˘ch
vkladov zo slovensk˘ch korún na eurá, ako aj
postup pri premene ostatn˘ch majetkov˘ch hod-
nôt a peÀaÏn˘ch súm zo slovensk˘ch korún na
eurá, a to pri re‰pektovaní princípu kontinuity
právnych vzÈahov a princípu cenovej neutrality pri
prechode na euro. Osobitne zloÏitá je najmä pro-
blematika premeny menovit˘ch hodnôt cenn˘ch
papierov, ktoré tvoria emisie cenn˘ch papierov,
ako aj premeny menovit˘ch hodnôt základného
imania, podielov na základnom imaní a vkladov
do základného imania obchodn˘ch spoloãností,
druÏstiev a niektor˘ch in˘ch právnick˘ch osôb,
keìÏe ide o zloÏené majetkové hodnoty, kde
emisia cenn˘ch papierov je tvorená jednotliv˘mi
cenn˘mi papiermi, respektíve základné imanie
je tvorené podielmi na tomto imaní a vkladmi do
tohto imania. Predpokladá sa, Ïe pri tak˘chto
zloÏen˘ch majetkov˘ch hodnotách sa pouÏije
metóda premeny zdola nahor, pri ktorej sa zo slo-
vensk˘ch korún na eurá premenia najskôr jednot-
livé cenné papiere z príslu‰nej emisie a ich súãet
bude tvoriÈ príslu‰nú emisiu cenn˘ch papierov, res-
pektíve najskôr sa premenia podiely na príslu‰nom
imaní a vklady do príslu‰ného imania a ich súãet
bude tvoriÈ príslu‰né základné imanie. PouÏitie me-
tódy zdola nahor je totiÏ v záujme ão najdôsled-
nej‰ieho re‰pektovania vlastníckeho práva maji-
teºov cenn˘ch papierov, respektíve majiteºov po-
dielov na základom imaní.

SúãasÈou návrhu zákona sú tieÏ ustanovenia
o duálnom zobrazovaní cien, platieb a in˘ch fi-
nanãn˘ch a majetkov˘ch hodnôt zároveÀ v slo-
vensk˘ch korunách a v eurách, a to podºa urãe-
ného konverzného kurzu. Obdobie duálneho zo-

brazovania sa podºa pripravovaného zákona zaã-
ne 30 kalendárnych dní po urãení konverzného
kurzu a skonãí sa jeden rok po zavedení eura na
Slovensku. Celková navrhnutá dæÏka obdobia du-
álneho zobrazovania teda bude pribliÏne jeden
a pol roka, z toho pribliÏne pol roka pred zave-
dením eura v SR a jeden rok po jeho zavedení.  

Návrh zákona obsahuje aj cel˘ rad ìal‰ích usta-
novení, napríklad úpravu záleÏitostí súvisiacich so
základnou úrokovou sadzbou a s in˘mi referenã-
n˘mi úrokov˘mi sadzbami, kurzami a finanãn˘-
mi indexmi, ale aj úpravu o dohºade a kontrole
nad dodrÏiavaním pravidiel a povinností pri prí-
prave na prechod a pri prechode zo slovenskej
meny na euro. Podºa navrhovanej úpravy tento
dohºad a kontrolu budú v rámci svojej vecnej
pôsobnosti vykonávaÈ Národná banka Slovenska,
Slovenská obchodná in‰pekcia, obce a ìal‰ie or-
gány dohºadu podºa osobitn˘ch predpisov.

Pripravovan˘ generálny zákon zároveÀ obsahu-
je aj súvisiace novely celého radu ìal‰ích záko-
nov, priãom najväã‰ie úpravy ãakajú zákon o Ná-
rodnej banke Slovenska. Novelou tohto zákona
sa predov‰etk˘m musí od zavedenia eura v SR pre-
niesÈ z NBS na Európsku centrálnu banku v˘luã-
ná právomoc urãovaÈ menovú politiku a nástro-
je menovej politiky a v˘luãná právomoc schvaºo-
vaÈ a povoºovaÈ vydávanie bankoviek a mincí,
ale tieÏ z NBS na príslu‰né in‰titúcie Európskej únie
prejde v˘luãná právomoc urãovaÈ kurzovú poli-
tiku. Pripravovan˘m generálnym zákonom sa v‰ak
má novelizovaÈ napríklad aj Obchodn˘ zákon-
ník, zákon o cenn˘ch papieroch a investiãn˘ch sluÏ-
bách, zákon o kolektívnom investovaní, zákon
o starobnom dôchodkovom sporení, zákon o do-
plnkovom dôchodkovom sporení, zákon o ban-
kách, zákon o platobnom styku, Devízov˘ zákon
a viaceré ìal‰ie zákony vo finanãnej oblasti.

Generálny zákon by mal nadobudnúÈ úãinnosÈ
1. januára 2008 s t˘m, Ïe niektoré jeho ustano-
venia sa budú uplatÀovaÈ po stanovení konverz-
ného kurzu, ktoré sa predpokladá pribliÏne v po-
lovici roka 2008. Kºúãové ustanovenia budú úãin-
né odo dÀa zavedenia eura, ktoré SR plánuje na
1. januára 2009. Konkrétny konverzn˘ kurz pre
prechod zo slovenskej meny na menu euro a kon-
krétny dátum zavedenia eura na Slovensku v‰ak
urãuje Rada Európskej únie.

Pred návrhom generálneho zákona je e‰te ná-
roãn˘ legislatívny proces. Okrem pripomienkov˘ch
konaní – ãi uÏ medzirezortného alebo s in‰titú-
ciami EÚ – bude návrh zákona e‰te prerokúvaÈ
Banková rada NBS, vedenie Ministerstva financií
SR, Legislatívna rada vlády SR, vláda SR a Národ-
ná rada SR a o jeho podpise rozhodne prezident
SR. Ukonãenie celého schvaºovacieho procesu
k návrhu zákona o zavedení meny euro v Sloven-
skej republike sa predpokladá na jeseÀ tohto
roku.

2 roãník 15, 5/2007
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cien nehnuteºností v slovenskom
bankovom sektore

Viktor Lintner, ·tefan Rychtárik
Národná banka Slovenska

Slovensk˘ bankov˘ sektor je s trhom nehnuteº-
ností v súãasnosti prepojen˘ viacer˘mi priamymi
a nepriamymi kanálmi. Priamy kanál je spojen˘
s vyuÏívaním nehnuteºností ako zabezpeãenia
úverov. To je prípad väã‰iny úverov domácnos-
tiam, ale aj mnoh˘ch investiãn˘ch úverov podni-
kom ãi priamo developérskych projektov. Pri úve-
roch, kde je identifikované znehodnotenie, je
banka povinná vytvoriÈ opravné poloÏky, ktoré zá-
visia najmä od v˘‰ky expozície a zabezpeãenia. Pri
poklese hodnoty zabezpeãenia stúpajú náklady
na tvorbu opravn˘ch poloÏiek, ão sa prejaví na zis-
ku banky. V prípade, Ïe by banke vznikla strata,
hodnota vlastn˘ch zdrojov by poklesla, ão by ne-
priaznivo ovplyvnilo hodnotu ukazovateºa pri-
meranosti vlastn˘ch zdrojov.

Nepriamym kanálom je vplyv cien nehnuteºnos-
tí na kreditné riziko. T˘ka sa to predov‰etk˘m de-
velopérskych projektov, kde cena nehnuteºnos-
tí (v tomto prípade cena prenájmu) negatívne
ovplyvní kapacitu developéra generovaÈ dostatoã-
n˘ cash-flow na splácanie bankového úveru.
V tomto prípade by strata banky bola spôsobe-
ná kombináciou znehodnotenia úveru a pokle-
su hodnoty zabezbeãenia. V tomto ãlánku sa bu-
deme venovaÈ len dopadom prostredníctvom
priameho kanálu, teda dodatoãnou tvorbou
opravn˘ch poloÏiek. V budúcnosti je v‰ak prav-
depodobné, Ïe na platforme súãasného testu
vznikne jeho komplexnej‰ia verzia zohºadÀujúca
aj stresové zmeny v mierach prechodov medzi kre-
ditn˘mi kategóriami.

Predmetom stresového testovania boli osobit-
ne úvery domácnostiam a osobitne úvery podni-
kom, ão okrem iného umoÏÀuje zohºadniÈ roz-
dielnu volatilitu cien nehnuteºností na b˘vanie
a nehnuteºností s komerãn˘m vyuÏitím. V prvom
prípade teda ide úvery poskytnuté domácnostiam
zaloÏené nehnuteºnosÈou na b˘vanie, kde väã‰i-
nu tvorili práve hypotekárne úvery. V druhom prí-
pade ide o investiãné úvery zaloÏené nehnuteº-
nosÈou s komerãn˘m vyuÏitím, teda napríklad
v˘robnou halou ãi inou budovou slúÏiacou na pod-

nikateºské úãely, alebo budovou, ktorú stavia
developér na prenájom. 

Test bol realizovan˘ v dvoch variantoch zodpo-
vedajúcich dvom hodnotám poklesu cien nehnu-
teºností na úrovni 30 % a 50 %.

ÚVERY DOMÁCNOSTIAM (ZABEZPEâENÉ
NEHNUTEªNOSËAMI NA B¯VANIE)

Základn˘m vstupom testu bola zostatková hod-
nota úverov poskytnut˘ch bankami v danom me-
siaci t (PV t

L). Táto hodnota bola urãená ako roz-
diel pôvodnej v˘‰ky úveru a sumy splátok od
jeho poskytnutia. Podobne bolo potrebné urãiÈ
aktuálnu hodnotu príslu‰ného zabezpeãenia vo
forme nehnuteºnosti (PV t

C), k úveru z mesiaca t.
I‰lo o pôvodnú hodnotu nehnuteºnosti uprave-
nú v závislosti od v˘voja cien nehnuteºností.1

Ak napríklad banka v roku 2002 poskytla úver
vo v˘‰ke 700 tis. Sk a zabezpeãila ho nehnuteº-
nosÈou ocenenou na 1 mil. Sk, (dosiahla loan-to-
value ratio 70 %) dnes uÏ situácia vyzerá celkom
inak, keìÏe ãasÈ úveru bola splatená (napr. 100 tis.
Sk), zatiaº ão hodnota zabezpeãenia v priemere
vzrástla o 23 %, teda na 1,23 mil. Sk. Aktuálny
podiel v˘‰ky úveru k hodnote zabezpeãenia (loan-
to-value ratio, ìalej len „LTV“) klesol na 49 %.
Situácia sa teda vyvinula v prospech banky, mie-
ra zabezpeãenia sa zv˘‰ila. Vìaka takejto kalku-
lácii bolo moÏné rozdeliÈ portfólio kaÏdej banky
podºa pomeru expozície a zabezpeãenia (LTV), ão
je základn˘m parametrom pre stresové testova-
nie poklesu cien nehnuteºností.

V ìal‰om kroku bolo preto moÏné aplikovaÈ ‰ok
cien nehnuteºností s a získaÈ t˘m hodnotu zabez-
peãenia pre úvery poskytnuté v jednotliv˘ch me-
siacoch t ((s)PV t

C). Mohli sme teda sledovaÈ, ako
sa zmení LTV v jednotliv˘ch ãastiach portfólia. Je
zrejmé, Ïe úvery poskytnuté v minul˘ch rokoch
boli vìaka poklesu expozície a rastu zabezpeãe-
nia v ãase men‰ím zdrojom obavy ako nové úve-
ry, kde sa hodnota LTV blíÏila k 100 %, prípad-
ne bola e‰te vy‰‰ia. 

Samotn˘ pokles hodnoty zabezpeãenia pod

Podºa údajov Národnej asociácie realitn˘ch agentúr vzrástla od roku 2002 priemerná cena
obytn˘ch nehnuteºností na Slovensku o 72 %. KeìÏe ide o jedno z aktív s najr˘chlej‰ie
rastúcou cenou, investujú doÀ domácnosti aj firmy, ãasÈ t˘chto investícií financujú banky
prostredníctvom úverov. Zmeny cien nehnuteºností, v pozitívnom i v negatívnom v˘zname,
preto ovplyvÀujú aj bankov˘ sektor. V tomto ãlánku sa budeme zaoberaÈ scenárom
poklesu cien nehnuteºností.

1 Index v˘voja cien nehnuteºností bol
vypoãítan˘ na základe údajov
Národnej asociácie realitn˘ch
kancelárií Slovenska (NARKS).
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hodnotu expozície v‰ak nepredstavuje pre ban-
ku bezprostredn˘ problém, pokiaº sa úver ‰tan-
dardne spláca. Pre v˘poãet straty plynúcej z do-
datoãnej tvorby opravn˘ch poloÏiek bolo potreb-
né pouÏiÈ informáciu o kvalite portfólia danej
banky. Boli preto vypoãítané dva ukazovatele,
ktoré boli predpokladom na dodatoãnú tvorbu
opravn˘ch poloÏiek. Prv˘m bol podiel zlyhan˘ch
úverov (NPL) na celkov˘ch úveroch (TL), kde sa
urobil predpoklad potreby pokrytia celej nezabez-
peãenej ãasti expozície opravn˘mi poloÏkami.
Druh˘m ukazovateºom bol podiel úverov so zní-
Ïenou hodnotu (IL) na celkov˘ch úveroch (TL),
kde sa urobil predpoklad 10-percentného krytia
nezabezpeãenej ãasti. Objemy zlyhan˘ch aj zne-
hodnoten˘ch úverov boli vo v˘poãte upravené
o odhadnut˘ nárast t˘chto úverov poãas jedné-
ho roka (na základe historick˘ch údajov). Pomo-
cou t˘chto predpokladov bolo moÏné urãiÈ nákla-
dy na dodatoãnú tvorbu opravn˘ch poloÏiek sa-
mostatne pre kaÏdú skupinu úverov poskytnutú
v mesiaci t, pre ktorú je hodnota zabezpeãenia
pred alebo po aplikovaní stresového scenára niÏ-
‰ia ako aktuálna zostatková hodnota úveru: 

Celkové náklady na dodatoãnú tvorbu oprav-
n˘ch poloÏiek boli sumou nákladov pripadajúcich
na úvery poskytnuté v danom mesiaci t. Tieto ná-
klady, predstavujúce stratu banky z poklesu cien
nehnuteºností, boli následne odrátané od hodno-
ty vlastn˘ch zdrojov banky, aby bolo moÏné ur-
ãiÈ dopad na primeranosÈ vlastn˘ch zdrojov prí-
slu‰nej in‰titúcie.

V˘hodou tohto stresového testovania je moÏ-
nosÈ pracovaÈ s rôznymi predpokladmi o ãasovom
v˘voji trendov z hºadiska LTV, v˘voja cien ne-
hnuteºností, mier zlyhania atì. vìaka rozdeleniu
portfólia úverov podºa doby poskytnutia úveru.
Na druhej strane, hlavná nev˘hoda stresového tes-
tovania vypl˘va z agregácie úverov, priãom sa
predpokladá, Ïe v‰etky úvery poskytnuté v danom
mesiaci majú rovnaké LTV. Neberie sa pritom do
úvahy, Ïe ãasÈ úverov môÏe maÈ hodnotu LTV vy‰-
‰iu ako 100 %. Pri zlyhan˘ch alebo znehodno-
ten˘ch úveroch s LTV viac ako 100 % totiÏ ak˘-
koºvek pokles cien nehnuteºností spôsobuje po-
trebu dodatoãnej tvorby opravn˘ch poloÏiek.
ZároveÀ treba zohºadniÈ zjednodu‰ené predpo-
klady lineárneho rastu priemerného LTV, ako aj
v˘poãtu v˘‰ky opravn˘ch poloÏiek.

ÚVERY PODNIKOM (ZABEZPEâENÉ
NEHNUTEªNOSËAMI S KOMERâN¯M
VYUÎITÍM)

V˘stupnou veliãinou pri tomto teste je oãaká-
vaná strata v horizonte jedného roka, ktorá by
vznikla banke jednak následkom pádu cien ne-
hnuteºností, ale tieÏ prechodom niektor˘ch úve-
rov portfólia do rizikovej‰ích kreditn˘ch kategó-
rií. Dátovú základÀu testu tvorí Register banko-
v˘ch úverov a záruk (RBUZ). V‰etky banky

participujúce na registri (19 bánk) zaznamenáva-
jú do tohto registra údaje o v‰etk˘ch úveroch po-
skytnut˘ch podnikom k aktuálnemu dÀu. Pre
kaÏd˘ úver je známa jeho aktuálna zostatková
hodnota, hodnota zabezpeãenia a kreditná ka-
tegória (rozli‰ovali sa 3 kategórie – ‰tandardn˘,
zo zníÏenou hodnotou (okrem zlyhan˘ch), zlyha-
n˘). Samotn˘ v˘poãet straty v dôsledku poklesu
cien nehnuteºností sa realizuje podºa schémy opí-
sanej v nasledujúcej ãasti. 

V prvom kroku sa pre danú banku z historic-
k˘ch dát vypoãíta matica prechodu , kde
pij je pravdepodobnosÈ prechodu úveru z kate-
górie i do kategórie j v priebehu jedného roka.
Tieto matice sú ìalej upravené nasledujúcim spô-
sobom: prvkom pij, i>j sa priradí hodnota nula
(neuvaÏuje sa s prechodmi z viac rizikovej kate-
górie do menej rizikovej) a o ich pôvodnú hod-
notu sa zväã‰ia prvky pii. Na základe takto získa-
n˘ch prechodov˘ch matíc sa pre danú banku
a jej i-tú kategóriu úverov vyberie náhodne pij per-
cent úverov, ktoré budú o rok uÏ v kategórii j. Tak-
to sa získa jeden budúci moÏn˘ obraz portfólia
úverov banky z hºadiska ich rozãlenenia do kre-
ditn˘ch kategórií. Na základe skutoãného aj simu-
lovaného budúceho stavu portfólia je moÏné vy-
poãítaÈ objem opravn˘ch poloÏiek v jednom aj dru-
hom prípade. Pritom sa predpokladá, Ïe banky
vytvárajú opravné poloÏky vo v˘‰ke ci-percent
z nezabezpeãenej ãasti úveru (t. j. rozdielu me-
dzi zostatkovou cenou úveru a veºkosÈou zabez-
peãenia v prípade, Ïe je tento rozdiel kladn˘), kde
ci sa berie ako priemerná hodnota podielu oprav-
n˘ch poloÏiek k hodnote nezabezpeãenej ãasti
úveru v kategórii i. Pre objem opravn˘ch poloÏiek
(LLP n) pred a po aplikácii stresového scenára
((s)LLP n) potom platia nasledujúce vzÈahy:

kde PV n
L je hodnota nesplatenej ãasti úveru, PV n

C

je hodnota kolaterálu, n reprezentuje index úve-
ru a (s)PV n

C je nová hodnota zabezpeãenia zod-
povedajúca s-percentnému poklesu cien nehnu-
teºností, pre ktorú platí:

Následne sa pre kaÏd˘ úver danej banky vypo-
ãíta strata, ktorá je dôsledkom dotvárania oprav-
n˘ch poloÏiek z titulu stresového scenára

Sãítaním t˘chto ãiastkov˘ch strát za v‰etky úve-
ry príslu‰nej banky dostaneme celkovú v˘slednú
stratu zapríãinenú poklesom cien zabezpeãujúcich
nehnuteºností:

V˘poãet sa realizuje pomocou simulácie Mon-
te Carlo. Uveden˘ postup sa zopakuje tisíckrát,
ão vedie k 1 000 rôznym hodnotám straty. Na zá-
ver sa pre kaÏdú banku urãí priemer strát z jed-
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notliv˘ch simulácií a jej dopad na hodnotu uka-
zovateºa primeranosti vlastn˘ch zdrojov.

Silnou stránkou tohto scenára je, Ïe pracuje
prakticky s kompletnou databázou podnikov˘ch
úverov a ich zaradením do kreditn˘ch kategórií
(znalosÈ prechodov˘ch matíc). Na druhej strane
v‰ak treba povedaÈ, Ïe spôsob, ak˘m sa uvaÏuje
o tvorbe opravn˘ch poloÏiek je extrémne zjedno-
du‰en˘. ëal‰ím miernym nedostatkom je, Ïe zo-
statkové hodnoty v registri úverov celkom nezod-
povedajú skutoãn˘m zostatkov˘m hodnotám
t˘chto úverov v bilancii (agregátna zostatková
hodnota úverov podnikom podºa RBUZ-u bola
k júnu 2006 pribliÏne 421 mld. Sk, k˘m v bilan-
cii tej istej skupine úverov zodpovedala hodnota
len 385 mld. Sk). Z toho potom vypl˘va, Ïe po-
treba tvorby opravn˘ch poloÏiek v stresovom tes-
te je ãiastoãne nadhodnotená. Otázne je tieÏ,
nakoºko ocenenie nehnuteºností v registri zodpo-
vedá skutoãn˘m trhov˘m cenám. Posledn˘m, no
o to závaÏnej‰ím nedostatkom je, Ïe pri skúma-
ní dopadov spôsoben˘ch poklesom cien nehnu-
teºností by bolo Ïiaduce zohºadniÈ aj kreditné ri-
ziko developérov, plynúce z takejto udalosti. Po-
diely opravn˘ch poloÏiek k nezabezpeãenej ãasti
úveru boli vypoãítané z údajov za cel˘ sektor a sú
teda spoloãné pre v‰etky banky zahrnuté v teste.
Ich hodnoty sú c1 = 0 %, c2 = 10 % a c3 = 100 %.

V¯SLEDKY
Dosiahnuté v˘sledky sú pomerne jednoznaãné

a poukazujú na nízky stupeÀ rizika spojen˘ so stre-
sov˘m scenárom. Aj pri skutoãne extrémnom
predpoklade o poloviãnom páde cien nebol ani
v jednej banke identifikovan˘ váÏny problém.
Dokumentuje to aj graf rozloÏenia poklesu pri-
meranosti vlastn˘ch zdrojov v sektore, z ktorého
je zrejmé, Ïe väã‰ina bánk sa nachádza v dvoch
najniÏ‰ích pásmach poklesu neprevy‰ujúcich 
0,2 % (graf 1).

Dopad stresového testovania pri úveroch do-
mácnostiam bol e‰te menej v˘znamn˘ ako pri úve-
roch podnikom. Pri 30-percentnom poklese mô-
Ïeme sotva hovoriÈ o dopade a ani pri poloviã-

nom poklese cien vo väã‰ine bánk neklesla pri-
meranosÈ vlastn˘ch zdrojov o viac ako 1 percen-
tuálny bod (graf 2).

Uvedené v˘sledky v‰ak treba povaÏovaÈ za in-
dikatívne a posudzovaÈ v kontexte v‰etk˘ch pred-
pokladov a nedostatkov uveden˘ch v predchádza-
júcich ãastiach. Sú predov‰etk˘m dva dôvody po-
merne slabého dopadu poklesu cien nehnuteºností
na slovensk˘ bankov˘ sektor.

Prv˘m je relatívne konzervatívna politika bánk
pri stanovovaní pomeru v˘‰ky úveru a hodnoty
zabezpeãenia (LTV), najmä pri star‰ích úveroch (ta-
buºka 1). Takto stanoven˘ pomer vytvoril dosta-
toãn˘ ochrann˘ vankú‰, aby pokles cien nehnu-
teºností nemal negatívny vplyv na banku. Aj
z toho dôvodu by star‰ie úvery pokles cien nehnu-
teºností takmer neovplyvnil.

Podºa v˘sledkov dotazníka o v˘voji na trhu úve-
rov sa v‰ak priemerné LTV postupne zvy‰uje a vo
viacer˘ch bankách je dnes moÏné dostaÈ úver, kto-
rého v˘‰ka prekraãuje hodnotu zabezpeãenia 
(t.j. LTV je vy‰‰ie ako 100 %). Je teda celkom prav-
depodobné, Ïe postupom ãasu bude na ceny
nehnuteºností citlivá ãoraz väã‰ia ãasÈ úverov˘ch
portfólií v slovensk˘ch bankách.

Druh˘m dôvodom je dynamick˘ rast cien ne-
hnuteºností, ktor˘ kontinuálne zvy‰uje hodnotu
zabezpeãení bankov˘ch úverov (graf 3). Streso-
v˘ test síce v˘razne zniÏoval aktuálne ceny nehnu-
teºností, ale ich vysok˘ rast v posledn˘ch rokoch
vytvoril dostatoãné krytie najmä star‰ích úverov.
Je logické domnievaÈ sa, Ïe práve predpoklad
pokraãovania takéhoto trendu motivuje banky
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Graf 2 Dopad poklesu cien nehnuteºností na b˘vanieGraf 1 Dopad poklesu cien komerãn˘ch nehnuteºností

Zdroj: Register bankov˘ch úverov a záruk, vlastné v˘poãty.
Poznámka: Na vodorovnej osi sú intervaly poklesu hodnoty primeranosti vlastn˘ch
zdrojov, na zvislej osi sú poãty bánk spadajúcich do príslu‰ného intervalu.

Zdroj: NBS.
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Tabuºka 1 Pomer v˘‰ky úveru a hodnoty zabezpeãenia 
v roku 2004

PPoommeerr  vv˘̆‰‰kkyy  úúvveerruu  ÚÚvveerryy  ppoosskkyyttnnuuttéé  ÚÚvveerryy  ppoosskkyyttnnuuttéé
aa hhooddnnoottyy  zzaabbeezzppeeããeenniiaa vv 11..  ppoollrrookkuu  22000044 22..  ppoollrrookkuu  22000044

Priemer 60,36  % 66,24  %

Medián 61,16  % 63,19  %

Priemer váÏen˘ objemom 48,65  % 54,98  %

Zdroj: Register hypotekárnych úverov.
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k poskytovaniu úverov, pri ktor˘ch je hodnota za-
bezpeãenia niÏ‰ia ako v˘‰ka úveru. Za normálnych
okolností sa tento pomer za niekoºko mesiacov
zmení v prospech zabezpeãenia a riziko, ktoré
banka podstupuje, bude v ãase klesaÈ.

Oba dôvody relatívne nízkeho dopadu stredo-
vého testu na slovensk˘ bankov˘ sektor sú záro-

veÀ hlavn˘mi rizikov˘mi faktormi do budúcnos-
ti. Predpoklad ìal‰ieho rastu cien nehnuteºnos-
tí, ktor˘ by viedol banky k poskytovaniu úverov
s relatívne niÏ‰ou hodnotou zabezpeãenia vo for-
me nehnuteºností, v˘razne zvy‰uje citlivosÈ sloven-
sk˘ch bánk na prípadn˘ nepriazniv˘ v˘voj na trhu
nehnuteºností.

SPRÁVA O V¯SLEDKOCH ANAL¯ZY
SLOVENSKÉHO FINANâNÉHO SEKTORA
ZA ROK 2006

Správa za rok 2006 nadväzuje na správu o v˘-
sledkoch anal˘zy slovenského finanãného sekto-
ra za prv˘ polrok 2006. Cieºom anal˘zy je opí-
saÈ a zhodnotiÈ v˘voj vo finanãnom sektore, s oso-
bitn˘m dôrazom na hodnotenie rizík, ktorému
sú vystavené subjekty finanãného sektora.

Anal˘za je rozdelená do dvoch ãastí. Prvá ãasÈ
sa venuje samotnej anal˘ze finanãného sektora,
podrobne analyzuje jednotlivé segmenty finanã-
ného trhu. V druhej ãasti sú spracované ‰peci-
fické témy zasluhujúce si osobitnú pozornosÈ.
Obe ãasti predkladanej anal˘zy vychádzajú z via-
cer˘ch informaãn˘ch zdrojov. Finanãné infor-
mácie o jednotliv˘ch in‰titúciách sú v prvom
rade ãerpané z informaãného systému bankové-
ho dohºadu MIM, systému STATUS a z podkla-
dov spracovan˘ch jednotliv˘mi odbormi útvaru
dohºadu nad finanãn˘m trhom NBS. Doplnkov˘m
zdrojom boli údaje zo ·tatistického úradu SR, Eu-
rostatu, Európskej centrálnej banky a in˘ch ex-
tern˘ch zdrojov a komerãn˘ch informaãn˘ch
systémov.

Logická ‰truktúra, definície pojmov a celkov˘
charakter anal˘zy je in‰pirovan˘ anal˘zami viace-
r˘ch centrálnych bánk ãlensk˘ch ‰tátov Európskej
únie a anal˘zami Európskej centrálnej banky. 

SPRÁVA O âINNOSTI ÚTVARU DOHªADU
NAD FINANâN¯M TRHOM NBS ZA ROK
2006

Správa je rozdelená do piatich ãastí. V prvej ãas-
ti sa zaoberá normotvornou ãinnosÈou dohºadu
nad finanãn˘m trhom, ako aj zmenami v legisla-
tíve t˘kajúcej sa finanãného sektora. V druhej ãas-
ti je opísaná povoºovacia ãinnosÈ dohºadu nad fi-
nanãn˘m trhom. V roku 2006 bolo vydan˘ch 
8 029 rôznych rozhodnutí. Z toho 7 150 tvorili
rozhodnutia t˘kajúce sa sprostredkovateºov sta-
robného a doplnkového dôchodkového spore-
nia. ëal‰ia ãasÈ správy sa venuje v˘konu dohºa-
du nad subjektmi finanãného sektora. V správe
sú uvedené informácie o dohºade vykonanom 
na mieste a na diaºku. Dohºad na mieste bol vy-
konan˘ v 39 subjektoch. Z toho v 15 bankách,
v 9 subjektoch dôchodkového sporenia, 5 pois-
Èovniach, 4 obchodníkoch s cenn˘mi papiermi,
3 subjektoch kolektívneho investovania, 2 spro-
stredkovateºoch investiãn˘ch sluÏieb a u 1 spro-
stredkovateºa poistenia.

V ‰tvrtej ãasti sa správa venuje spolupráci do-
hºadu s regulátormi z in˘ch krajín, aktivitám pra-
covníkov dohºadu v medzinárodn˘ch in‰titú-
ciách, spolupráci so sektorov˘mi asociáciami,
rôznym zisÈovaniam a in˘m aktivitám dohºadu.

Graf 3 V˘voj cien nehnuteºností na b˘vanie podºa krajov na m2

Zdroj: NARKS.
Poznámka: Hodnoty v stæpcoch predstavujú ceny nehnuteºností v Sk v jednotliv˘ch rokoch podºa krajov, krivka zobrazuje v˘voj priemernej
hodnoty ceny nehnuteºností v rokoch 2005 a 2006.
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Plné znenie oboch správ je na internetovej stránke NBS http://www.nbs.sk v ãasti Dohºad nad
finanãn˘m trhom / Dohºad nad bankovníctvom a obchodníkmi s cenn˘mi papiermi / Anal˘zy slo-
venského bankového sektora.
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energií na Slovensku 
v posledn˘ch rokoch1

Ing. Mikulá‰ Cár, PhD.
Národná banka Slovenska

Európska komisia predloÏila zaãiatkom januá-
ra 2007 návrh novej energetickej politiky EÚ,
v ktorom vyz˘va na „novú priemyselnú revolúciu“
v energetickom sektore, ktorá by zv˘‰ila konku-
renciu v tomto sektore, zníÏila jeho negatívny
vplyv na klimatické zmeny a zabezpeãila bezpeã-
nosÈ dodávok energie. V praxi by to malo zname-
naÈ obmedzenie vplyvu veºk˘ch energetick˘ch
spoloãností, v˘raznej‰ie zniÏovanie emisií oxidu
uhliãitého, zlep‰enie energetickej úãinnosti a zv˘-
‰enie podielu energie z obnoviteºn˘ch zdrojov. Za-
ãiatkom marca 2007 aj európski lídri podporili am-
bicióznu novú energetickú politiku.

Otázky stavu a predpokladaného v˘voja ener-
getiky, ako aj v˘voja cien energií pre v˘robcov
a domácnosti sú aktuálne aj na Slovensku. Ten-
to príspevok posudzuje stav a v˘voj cien energií
vo väzbe na zobrazenie energetického sektora po-
mocou dostupn˘ch medzinárodne porovnateº-
n˘ch ‰tatistick˘ch údajov za vybrané ukazovate-
le. Súãasne:
• naãrtáva pozíciu slovenskej energetiky v rám-

ci krajín EÚ-25 prostredníctvom medzinárod-
ne porovnateºn˘ch údajov na základe viacer˘ch
ukazovateºov podºa ‰tandardne pouÏívan˘ch
postupov v Eurostate,

• charakterizuje v˘voj slovensk˘ch energetick˘ch
podnikov na základe vybran˘ch ukazovateºov
od roku 2000, 

• na pozadí poznatkov o hospodárskych v˘sled-
koch energetick˘ch podnikov analyzuje v˘voj

cien energií v posledn˘ch rokoch na Slovensku
a v okolit˘ch krajinách.
V rámci odvetvia energetiky sa vykonávajú ãin-

nosti spojené s v˘robou a distribúciou elektriny,
v˘robou plynu a distribúciou plynn˘ch palív po-
trubím, v˘robou a dodávkami pary a teplej vody,
ako aj ãinnosti spojené s úpravou a distribúciou
vody (v ‰tatistickej odvetvovej klasifikácii ekono-
mick˘ch ãinností OKEâ2 má oznaãenie E). Kate-
góriu E tvorí podkategória ekonomick˘ch ãin-
ností zah⁄Àajúca v˘robu a distribúciu elektriny, ply-
nu a pary a teplej vody (E40) a podkategória
zah⁄Àajúca v˘robu, úpravu a distribúciu vody
(E41). Pozícia odvetvia energetiky v rámci nefi-
nanãn˘ch odvetví (podºa kategórie OKEâ C – K,
okrem kategórie J) sa v príspevku hodnotí z rôz-
nych aspektov, pomocou dostupn˘ch ‰tatistick˘ch
údajov a ukazovateºov.

STRUâNÁ CHARAKTERISTIKA SLOVENSKEJ
ENERGETIKY

Slovenská energetika v rámci krajín EÚ
Jedn˘m z moÏn˘ch hodnotiacich prístupov je

porovnanie v˘konnosti odvetvia energetiky, napr.
pomocou tak˘ch ukazovateºov, ako je poãet za-
mestnan˘ch osôb (emplPerson), osobné náklady
(personelCosts)3, hrub˘ obrat (turnover)4, vytvo-
rená pridaná hodnota (valueAdded)5 a hrubé in-
vestície do hmotného majetku (grossInvest). Naj-
aktuálnej‰iu porovnateºnosÈ t˘chto ukazovate-

Energetika a ceny energií sú v poslednom období frekventovanou témou nielen medzi
odborníkmi, ale zaãínajú byÈ aj témou politick˘ch rozhodovaní. V súãasnosti pokr˘va dovoz
energií v EÚ zhruba polovicu jej energetickej spotreby a tento podiel má tendenciu naìalej
rásÈ (do roku 2030 by to mohlo byÈ aÏ 65 %, priãom závislosÈ od dovozu zemného plynu
by mohla vzrásÈ z 57 % na 84 % a od ropy z 82 % na 93 %), ão robí Európu stále viac
energeticky zraniteºnou. 

Tab. 1 Podiel krajín na tvorbe hodnôt jednotliv˘ch ukazovateºov za EÚ v odvetví energetiky (v %)

AAbbssNN11)) DDEE PPLL FF IITT UUKK CCZZ HHUU EESS SSKK AATT NNLL LLTT BBEE LLVV DDKK FFII PPTT SSLL EEEE LLUU

EEmmppllPPeerrssoonn 1074915 21,4 16,1 15,0 9,5 8,8 4,2 3,7 3,4 2,9 2,7 2,2 2,1 1,4 1,4 1,2 1,2 1,2 0,7 0,7 0,1

PPeerrssoonneellCCoossttss 45563,6 32,5 4,3 22,5 8,6 10,1 1,2 1,4 4,4 0,7 4,0 2,5 0,4 3,1 0,0 1,1 1,3 1,4 0,4 0,1 0,1

VVaalluueeAAddddeedd 129608,9 24,1 4,9 17,0 10,3 14,3 1,9 1,3 8,5 1,3 3,5 2,6 0,4 3,1 0,2 1,9 1,9 2,1 0,3 0,2 0,2

TTuurrnnoovveerr 505831,8 32,3 4,5 10,8 9,6 12,5 1,7 1,7 6,4 1,0 3,1 5,1 0,3 4,5 0,1 2,1 1,6 1,9 0,3 0,2 0,2

GGrroossssIInnvveesstt 40729,8 17,3 4,3 11,3 16,4 12,7 2,1 2,0 12,9 0,7 2,6 0,0 0,6 9,2 0,0 2,7 1,7 2,1 0,4 0,6 0,3

Zdroj: Eurostat a v˘poãty NBS.
1) AbsN oznaãujú absolútne hodnoty jednotliv˘ch ukazovateºov za uveden˘ch 20 ãlensk˘ch krajín EÚ za rok 2003 (údaje za Cyprus, Grécko, Írsko, Maltu a ·védsko nie sú 
k dispozícii), priãom poãet zamestnan˘ch sa udáva v osobách a ostatné ukazovatele sú vyjadrené v mil. EUR.

1 Poznatky a závery, ktoré prezentuje
autor v tomto príspevku, nepred-
stavujú oficiálne stanovisko
Národnej banky Slovenska.

2 Klasifikácia OKEâ obsahuje
nasledujúce ‰tatistické kategórie
produkcie: A. Produkty poºnohos-
podárstva, poºovníctva a lesníctva;
B. Ryby a iné produkty rybolovu
a sluÏby súvisiace s chovom r˘b
a rybolovom; C. Nerastné suroviny;
D. Produkty priemyselnej v˘roby; 
E. Elektrická energia, plyn, para
a teplá voda; F. Stavebné práce; 
G. Veºkoobchod a maloobchod;
oprava motorov˘ch vozidiel,
motocyklov, tovaru osobnej
spotreby a potrieb pre domácnosÈ;
H. Hotelové a re‰tauraãné sluÏby; 
I. Doprava, skladovanie a sluÏby
pô‰t a telekomunikácií; J. Finanãné
sprostredkovanie; K. Nehnuteºnos-
ti, prenájom a obchodné sluÏby; 
L. Verejná správa a obrana;
povinné sociálne zabezpeãenie; 
M. ·kolstvo; N. Zdravotníctvo
a sociálna pomoc; O. Ostatné
spoloãenské, sociálne a osobné
sluÏby; P. SluÏby domácností; 
Q. Exteritoriálne organizácie
a zdruÏenia.

3 Osobné náklady predstavujú
celkové náhrady v hotovosti alebo
v naturáliách vynaloÏené zamestná-
vateºom na zamestnanca, ako aj
v‰etky zákonné a ostatné odvody
za zamestnanca.

4 Hrub˘ obrat je celková suma
vyfakturovan˘ch predan˘ch tovarov
a sluÏieb tretím stranám. 

5 Pridaná hodnota sa získa odpoãíta-
ním medzispotreby od hrubej
produkcie.
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ºov za väã‰inu krajín v rámci EÚ umoÏÀujú úda-
je za rok 2003.

Urãujúce postavenie v energetickom sektore
v rámci EÚ majú hlavne Nemecko, Francúzsko, Ta-
liansko, Veºká Británia a ·panielsko, v ktor˘ch je
zamestnan˘ch viac ako 58 % z celkového poã-
tu zamestnancov v energetike a spolu vytvárajú
takmer tri ‰tvrtiny celkovej pridanej hodnoty
v energetickom sektore EÚ. Z nov˘ch ãlensk˘ch
krajín je to Poºsko s vy‰e 16-percentn˘m podie-
lom na celkovom poãte zamestnancov a takmer
5-percentn˘m podielom na celkovej vytvorenej pri-
danej hodnote v energetickom sektore EÚ. Slo-
venská energetika sa podieºa 2,9 percentami na
poãte v‰etk˘ch zamestnancov a 1,3 percentami
na celkovej vytvorenej pridanej hodnote v ener-
getickom sektore EÚ.

Podºa údajov za rok 2003 malo Nemecko naj-
väã‰í podiel na celkov˘ch hrub˘ch investíciách
do hmotného majetku v sektore energetiky v ce-
lej EÚ (17,3 %), podiel Talianska predstavoval 
16,4 %, Veºkej Británie 12,7 %, Francúzska 
11,3 % a Poºska 4,3 %. Podiel Slovenska na cel-
kov˘ch investíciách do celoeurópskej energetiky
predstavoval necelé jedno percento. 

Pomer hodnôt vybran˘ch ukazovateºov v od-
vetví energetiky k ich hodnotám v rámci nefinanã-
n˘ch odvetví (kategórie C – K okrem J v klasifi-
kácii OKEâ) je v jednotliv˘ch krajinách pomerne
diferencovan˘. Z dostupn˘ch údajov moÏno zo-
v‰eobecniÈ, Ïe postavenie energetiky je v˘raz-
nej‰ie v ekonomikách krajín strednej a v˘chodnej
Európy ako v star˘ch ãlensk˘ch krajinách EÚ, ão
je zrejmé aj z grafu 1. 

Zaujímav˘ je pohºad na graficky znázornené vy-
brané pomerné ukazovatele za Slovensko, ktor˘
signalizuje, Ïe slovenská energetika má v národ-
nej ekonomike jednoznaãne najv˘raznej‰í podiel
na vytváraní celkovej sumy pridanej hodnoty
v rámci nefinanãn˘ch odvetví (14,8 %) spome-
dzi v‰etk˘ch ãlensk˘ch krajín EÚ (priemer za EÚ
predstavoval 2,8 %). Znamená to, Ïe v odvetví
energetiky sa na Slovensku vytvára takmer 15 %
z celkovej pridanej hodnoty v tzv. nefinanãnej pod-

nikovej ekonomike (non-financial business eco-
nomy). Naopak, najniÏ‰í podiel na tvorbe prida-
nej hodnoty v rámci nefinanãn˘ch odvetví za-
znamenalo odvetvie energetiky v Holandsku 
(1,5 %), nasleduje Luxembursko (1,9 %), Veºká
Británia (2,1 %), Taliansko (2,5 %), ·panielsko
a Dánsko (2,6 %).

Aj z pohºadu ìal‰ích troch graficky znázorne-
n˘ch podielov˘ch ukazovateºov (okrem podielu
hrub˘ch investícií do hmotného majetku na cel-
kov˘ch hrub˘ch investíciách v rámci nefinan-
ãn˘ch odvetví a podielového ukazovateºa osobn˘ch
nákladov) má slovenská energetika primát medzi
krajinami EÚ. Pokiaº ide o podielov˘ ukazovateº
hrubé investície do hmotného majetku v energe-
tike a vo v‰etk˘ch nefinanãn˘ch odvetviach, lep-
‰ie v˘sledky ako Slovensko (8,5 %) dosahuje Es-
tónsko (14,8 %), Belgicko (14,2 %), Poºsko 
(10,5 %) a Luxembursko (9,8 %).

V podkategórii E40 (v˘roba a distribúcia elek-
triny, plynu a pary a teplej vody) bol na Sloven-
sku podºa porovnateºn˘ch údajov v roku 2003 naj-
niÏ‰í podiel hrub˘ch investícií do hmotného ma-
jetku na vytvorenej pridanej hodnote v rámci
krajín EÚ (len 17,7 %). Príãiny môÏu byÈ rôzne a za-
slúÏia si zv˘‰enú pozornosÈ, lebo nedostatoãn˘ in-
vestiãn˘ rozvoj urãite môÏe negatívne vpl˘vaÈ na
v˘voj konkurencieschopnosti slovenskej energe-
tiky voãi okolit˘m krajinám. Napr. v Poºsku pred-
stavoval tento podiel 27,5 %, v âeskej republike
34,7 %, v Slovinsku 40,8 %, v Maìarsku 49,7 %
a priemer z dostupn˘ch údajov za EÚ bol 31,4 %.

V krajinách EÚ je produktivita práce (podiel
vytvorenej pridanej hodnoty na jedného zames-
tnanca) v sektore energetiky zhruba trojnásobne
vy‰‰ia ako v priemyseln˘ch odvetviach ako celku.
V Portugalsku je tento pomer najv˘raznej‰í 
(viac ako desaÈnásobn˘), nasleduje ·panielsko
(8,7-násobok), Belgicko (4,7-násobok), Slovensko
(4,3-násobok) a âeská republika (4,1-násobok).
V Loty‰sku je naopak produktivita práce v ener-
getike ani nie dvakrát vy‰‰ia (1,8-násobne) ako
vo v‰etk˘ch nefinanãn˘ch odvetviach ako celku.

V uveden˘ch 20 krajinách sa v roku 2003 vy-

Graf 1 Podiel energetiky na v‰etk˘ch nefinanãn˘ch odvetviach podºa vybran˘ch ukazovateºov za rok 2003

Zdroj: Eurostat a v˘poãty NBS.
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kazovalo v rámci energetického sektora 23 289
podnikov (z toho 14 945 podnikov v podkategó-
rii E40). V SR sa vykazovalo 153 organizácií v ka-
tegórii E, priãom v rámci podkategórie E40 pô-
sobilo 134 organizácií a v rámci podkategórie E41
(v˘roba, úprava a distribúcia vody) 19 organizá-
cií. V podnikoch zameran˘ch na v˘robu a distri-
búciu elektriny, plynu, pary a teplej vody (E40) bolo
v EÚ v roku 2003 zamestnan˘ch takmer 80 %
z celkového poãtu zamestnancov v sektore ener-
getiky (na Slovensku to bolo takmer 70 %).

Vo v˘robe a distribúcii energií dominujú veºké
podniky s viac ako 250 zamestnancami. Aj keì
ich podiel na celkovom poãte energetick˘ch pod-
nikov v krajinách EÚ predstavuje zhruba len ne-
celé 4 %, vytvárajú takmer 80 % pridanej hod-
noty v sektore energetiky. Naopak, v˘znamn˘
podiel majú men‰ie energetické podniky na tvor-
be pridanej hodnoty napr. v Dánsku (takmer 
65 %), Belgicku (okolo 55 %) a Holandsku (vy‰e
30 %). Za Slovensko nie sú pre toto porovnanie
za rok 2003 k dispozícii potrebné údaje. 

Z uveden˘ch údajov vypl˘va, Ïe postavenie od-
vetvia energetiky v národnom hospodárstve je na
Slovensku najv˘raznej‰ie zo v‰etk˘ch krajín EÚ-25.
Preto by sa v rámci ekonomickej politiky ‰tátu mala
venovaÈ stavu a najmä perspektívam sektora
energetiky primeraná pozornosÈ. 

V˘voj vybran˘ch charakteristík 
slovenskej energetiky po roku 2000

Na získanie lep‰ieho obrazu o slovenskej ener-
getike sa pouÏili ãasové rady vybran˘ch dostup-
n˘ch ukazovateºov od roku 2000 o poãte pod-
nikov, poãtoch zamestnancov, objeme vytvore-
nej pridanej hodnoty, osobn˘ch nákladoch,
hrubom prevádzkovom prebytku6, hrub˘ch inves-
tíciách do hmotného majetku, nakúpen˘ch tova-
roch a sluÏbách, hrubom obrate, produktivite
práce, hrubej miere ziskovosti7 a miere investícií
v podkategórii E40.

Pre slovenskú energetiku bol prelomov˘ rok
2002, keì boli pripravené legislatívne základy
na vytvorenie konkurencie na trhu a zaãal sa
proces zvy‰ovania regulovan˘ch cien energií na

úroveÀ oprávnen˘ch nákladov. Formálne sa to pre-
javilo pomerne v˘razn˘m nárastom poãtu ener-
getick˘ch podnikov (zo 103 v roku 2000 na 148
v roku 2002), konkurenãn˘ efekt tlaku na zníÏe-
nie cien energií sa v‰ak neprejavil. Na Slovensku,
ale aj v celej EÚ naìalej pretrváva monopolné po-
stavenie veºk˘ch energetick˘ch podnikov (podºa
dostupn˘ch údajov za rok 2004 za SR len za ka-
tegóriu E moÏno dedukovaÈ, Ïe energetické pod-
niky s viac ako 250 zamestnancami majú v kate-
górii E zastúpenie zhruba 16 %, ale takmer 95-
-percentn˘ podiel na tvorbe celkovej pridanej
hodnoty v odvetví energetiky; v EÚ bol tento po-
mer 3,7 %, resp. 76,9 %. 

Podºa údajov o dosahovanej produktivite prá-
ce, bola slovenská energetika v roku 2003 viac
ako ‰tvornásobne v˘konnej‰ia v porovnaní s prie-
merom za celú nefinanãnú podnikovú ekonomi-
ku a 3,7-krát v˘konnej‰ia ako sektor priemyslu.
Rast produktivity práce je v slovenskej energeti-
ke dynamick˘ hlavne po roku 2002 (v roku 2003
medziroãn˘ rast o vy‰e 40 % a v roku 2004
o vy‰e 20 %). 

V porovnaní s krajinami V4 a Slovinskom do-
sahovali slovenské energetické podniky v posled-
n˘ch rokoch v produktivite práce pomerne priaz-
nivé v˘sledky (v roku 2004 dokonca najlep‰ie,
o 2,6 percentuálneho bodu pred Slovinskom). Ne-
priaznivo v‰ak vyznieva porovnanie so star˘mi
ãlensk˘mi krajinami, keì napr. v roku 2003 pred-
stavovala hodnota produktivity práce na zames-
tnanca v slovensk˘ch energetick˘ch podnikoch len
okolo 43 % priemeru za EÚ-25.

Priemerná miera ziskovosti v energetick˘ch
podnikoch dosiahla v roku 2003 v EÚ-25 okolo
17 %. Podºa údajov Eurostatu vy‰‰iu ziskovosÈ ako
v slovensk˘ch energetick˘ch podnikoch (25,9 %)8

dosiahli v Európe len energetické podniky v ·pa-
nielsku (27,9 %). ZiskovosÈ v európskych energe-
tick˘ch gigantoch: Nemecko 10 %, Francúzsko
21,6 %, Veºká Británia 22,1 %, Taliansko 19,3 %.
V ãeskej energetike bola miera ziskovosti 21,9 %,
v Maìarsku 12,4 %, v Poºsku 19,5 % a v Slovin-
sku 18,5 %. NajniÏ‰iu ziskovosÈ dosiahol v roku
2003 holandsk˘ energetick˘ sektor (8,5 %).
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Tab. 2 V˘voj hodnôt vybran˘ch ukazovateºov v energetick˘ch podnikoch (E40) na Slovensku

UUkkaazzoovvaatteeºº 22000000 22000011 22000022 22000033 22000044

Poãet podnikov 103 103 148 134 165

Poãet zamestnancov 31 879 31 385 32 694 30 957 28 971

Pridaná hodnota (v mil. EUR) 914,9 1 092,4 1 231,7 1 635,7 1 843,7

Hrub˘ prevádzkov˘ prebytok (v mil. EUR) 687,1 841,5 953,2 1329,3 1512,7

Osobné náklady (v tis. EUR) 227,9 250,9 278,5 306,3 331,0

Hrubé investície do hmotného majetku (v mil. EUR) 662,6 425,8 648,6 289,7 256,4

Nakúpené tovary a sluÏby (v mil. EUR) 2 451,8 2 767,1 3 062,0 3 514,4 3 634,0

Hrub˘ obrat (v mil. EUR) 3 383,2 3 841,5 4 284,8 5 136,8 5 429,6

Produktivita práce na zamestnanca (v tis. EUR) 28,7 34,8 37,7 52,8 63,6

Hrubá miera ziskovosti (v %) 20,3 21,9 22,2 25,9 27,9

Miera investícií z pridanej hodnoty (v %) 72,4 39,0 52,7 17,7 13,9

Zdroj: Eurostat a v˘poãty NBS.

6 Hrub˘ prevádzkov˘ prebytok je
definovan˘ ako prebytok vytvoren˘
realizovan˘mi aktivitami po
odpoãítaní pracovn˘ch vstupov. 

7 Hrubá miera ziskovosti je ukazova-
teº, ktor˘ sa poãíta ako pomer
hrubého prevádzkového prebytku
a obratu a je vyjadren˘ v percen-
tách.

8 Na ziskovosti slovenskej energetiky
má v˘znamn˘ podiel aj inkasovanie
za tranzit plynu a ropy, lebo
Slovensko je na ãele krajín tak
z hºadiska objemu tranzitu, ako aj
dôleÏitosti tranzitu pre krajinu
(bliÏ‰ie napr. Sedláãek, M.: Tranzit
plynu na liberalizovanom trhu
Európskej únie. In.: Slovgas
4/2006). 
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Takmer 26-percentná miera ziskovosti v odvet-
ví energetiky je v slovenskej ekonomike najvy‰-
‰ia v rámci v‰etk˘ch nefinanãn˘ch odvetví. Pod-
ºa údajov za rok 2003 v odvetví nerastné surovi-
ny bola dosiahnutá ziskovosÈ 24,2 %, v odvetví
doprava, skladovanie a sluÏby pô‰t a telekomu-
nikácií a v odvetví nehnuteºnosti, prenájom a ob-
chodné sluÏby zhruba 18 %, v odvetví hotelové
a re‰tauraãné sluÏby vy‰e 11 %, v odvetví prie-
myselnej v˘roby okolo 8 %, v stavebníctve oko-
lo 6 % a vo veºkoobchode a maloobchode oko-
lo 4 %.

Rast ziskovosti je veºmi pozitívny nielen pre sa-
motné energetické podniky, ale aj pre ‰tát, resp.
‰tátny rozpoãet, do ktorého plynú prostredníc-
tvom zdaÀovan˘ch ziskov vy‰‰ie príjmy. 

V rámci v˘robn˘ch nákladov majú v sloven-
skom energetickom sektore najv˘raznej‰í podiel
v˘davky na nakupované tovary a sluÏby. Ich po-
diel sa od roku 2000 postupne zvy‰uje (zo zhru-
ba 73 % v roku 2000 na 86 % v roku 2004). Mier-
ne rastie aj podiel osobn˘ch v˘davkov (zo 6,8 %
na 7,8 %). Naopak, v˘razne klesajúci trend má
podiel investiãn˘ch v˘davkov (z takmer 20 % na
6,1 %). 

Slovenské energetické podniky (E40) patrili
podºa dostupn˘ch porovnateºn˘ch údajov Euro-
statu za rok 2003 z hºadiska tvorby pridanej hod-

noty k najv˘konnej‰ím v rámci krajín EÚ, av‰ak do
ich ìal‰ieho rozvoja bol na Slovensku investova-
n˘ najniÏ‰í podiel vytvorenej pridanej hodnoty
spomedzi v‰etk˘ch ãlensk˘ch krajín. Miera inves-
tícií z pridanej hodnoty má v slovensk˘ch ener-
getick˘ch podnikoch v posledn˘ch rokoch v˘raz-
ne klesajúcu tendenciu (72,4 % v roku 2000, 
39 % v roku 2001, 52,7 % v roku 2002, 17,7 %
v roku 2003 a 13,9 % v roku 2004). V rokoch
2003 a 2004 klesal aj celkov˘ objem hrub˘ch in-
vestícií do hmotného majetku (v porovnaní s ro-
kom 2002 sa tento podiel zníÏil na zhruba 45 %,
resp. 40 %), ão sa prejavilo na zníÏení objemu in-
vestícií do hmotného majetku na zamestnanca
z takmer 20 tis. EUR v roku 2002 na pribliÏne 
9,4 tisíc EUR v roku 2003 a na 8,85 tisíc EUR v roku
2004. 

Popri pozitívnom raste tvorby pridanej hodno-
ty, produktivity práce a ziskovosti v slovensk˘ch
energetick˘ch podnikoch v‰ak nemoÏno pre-
hliadnuÈ v˘voj miery investovania do ich ìal‰ie-
ho rozvoja. Zo získan˘ch poznatkov vypl˘va, Ïe
pre slovenské energetické podniky bolo po roku
2000 kºúãovou otázkou nielen hºadanie strate-
gick˘ch investorov, ale predov‰etk˘m zabezpeãe-
nie v˘raznej‰ieho a efektívnej‰ieho vyuÏitia vytvá-
ran˘ch vlastn˘ch zdrojov na re‰trukturalizáciu,
modernizáciu a ich ìal‰í rozvoj.

Energetické podniky (podkategória E40 podºa
klasifikácie OKEâ) zah⁄Àajú okrem aktivít v od-
bore v˘roby a distribúcie elektriny aj aktivity v od-
bore v˘roby plynu a distribúcie plynn˘ch palív
potrubím, ako aj aktivity v odbore dodávok pary
a teplej vody. Za uvedené zloÏky nie sú v data-
báze Eurostatu k dispozícii porovnateºné údaje
o jednotliv˘ch ekonomick˘ch ukazovateºoch,
a preto nie je moÏné podrobnej‰ie charakterizo-
vaÈ parciálny vplyv jednotliv˘ch energetick˘ch
ãinností v rámci energetick˘ch podnikov ako cel-
ku9. 

Smernica Európskeho parlamentu a Rady
ã. 2003/54/ES o spoloãn˘ch pravidlách pre vnú-
torn˘ trh s elektrinou a smernica ã. 2003/55/ES
o spoloãn˘ch pravidlách pre vnútorn˘ trh s ply-
nom sa stali základom pre zjednotenie pravidiel,
potrebn˘ch na fungovanie vnútorného trhu s elek-
trinou a plynom a na vytvorenie efektívneho vnú-
torného trhu vo v‰etk˘ch ãlensk˘ch krajinách EÚ,
nevynímajúc ani Slovenskú republiku. V súlade
s uveden˘mi smernicami majú od 1. júla 2004
v‰etci odberatelia okrem kategórie domácností
moÏnosÈ v˘beru vlastného dodávateºa a od 1. júla
2007 budú maÈ túto moÏnosÈ aj odberatelia elek-
triny a zemného plynu v kategórii domácností. 

Jednotné pravidlá vnútorného trhu s elektrinou
a plynom v rámci EÚ vytvárajú skôr teoretické
predpoklady na voºnú súÈaÏ v˘robcov a distribú-
torov na energetickom trhu, v˘raznej‰ie konku-
renãné prostredie a v koneãnom dôsledku na
moÏnosÈ v˘beru lacnej‰ích dodávateºov energií ich
koneãn˘mi spotrebiteºmi. Realita je v‰ak taká,
Ïe liberalizácia trhov jednotliv˘ch energetick˘ch
komodít postupuje relatívne pomaly.  

PPookkrraaããoovvaanniiee  vv ããííssllee  66//22000077..

Graf 2 V˘voj vybran˘ch ukazovateºov v sektore energetiky SR

Graf 3 V˘voj jednotliv˘ch zloÏiek v˘robn˘ch nákladov v sektore
energetiky SR

Zdroj: Eurostat a v˘poãty NBS.
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9 V podmienkach Slovenska by v‰ak
mali byÈ na tento úãel vytvorené
predpoklady, lebo na rokovaní
vlády SR dÀa 11. 1. 2006 o návrhu
energetickej politiky SR sa
kon‰tatovalo, Ïe od 1. 1. 2001
bolo zavedené krátkodobé
v˘kazníctvo za energetiku podºa
metodiky EÚ a IEA do oficiálneho
‰tatistického v˘kazníctva SR.
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CKontrolné a regulaãné in‰titúcie

dohliadajúce na finanãn˘ trh
v Európe 1. ãasÈ 

Ing. Adriana Chovanová, PhD. 
Ekonomická fakulta, Technická univerzita v Ko‰iciach

NEMECKO
Centrálnou bankou Nemecka je Deutsche Bun-

desbank, zaloÏená v roku 1957. Od 30. apríla
2002 má podºa Zákona o národnej banke novú
organizaãnú ‰truktúru. Sídli vo Frankfurte nad Mo-
hanom. Deutsche Bundesbank má mnoho úloh,
niektoré z nich vypl˘vajú z ãlenstva v Eurosysté-
me (je to emisná banka, banka bánk, nástroj fi‰-
kálnej politiky a správca devízov˘ch rezerv). 

Deutsche Bundesbank pridelil zodpovednosÈ za
dohºad nad bankami zákon o bankách v roku
1961, dovtedy túto ãinnosÈ vykonával Spolkov˘
úrad pre bankov˘ dohºad. Od 1. mája 2002 fun-
guje Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-
sicht (Spolkov˘ úrad pre dohºad nad finanãn˘m
trhom – BaFin), ktor˘ vznikol spojením Spolkové-
ho úradu pre bankov˘ dohºad, Spolkového úra-
du pre dohºad nad poisÈovÀami a Spolkového úra-
du pre dohºad nad trhmi cenn˘ch papierov. 
Av‰ak Deutsche Bundesbank sa aj naìalej zapá-
ja do bankového dohºadu, pretoÏe má potrebné
informácie o dohliadan˘ch subjektoch a tieÏ skú-
senosti. Duplicitu prác zamedzuje organizaãná
‰truktúra pre centrálu bankového a finanãného
dohºadu a pre dohºad na úrovni regionálnych
poboãiek Deutsche Bundesbank má plniÈ prevá-
dzkové úlohy a BaFin je zodpovedn˘ za v‰etky ne-
závislé opatrenia.  

Spolkov˘ úrad pre dohºad nad finanãn˘m trhom
(BaFin) vznikol 1. mája 2002. Nemecko má po pr-
v˘krát jeden samostatn˘ regulaãn˘ orgán, ktor˘
zodpovedá za dohºad nad bankami, finanãn˘mi
in‰titúciami, poisÈovÀami a trhmi s cenn˘mi pa-
piermi. Úrad priamo podlieha vláde, konkrétne
ministerstvu financií. Hlavné strediská má v Bon-
ne a vo Frankfurte nad Mohanom. Na chod úra-
du prispieva ‰tát a dohliadané in‰titúcie ( v roku
2003 to bolo pribliÏne 2 400 bánk, 800 finanã-
n˘ch in‰titúcií a 700 poisÈovní). BaFin vykonáva
svoju ãinnosÈ len vo verejnom záujme, jeho hlav-
nou úlohou je zabezpeãiÈ riadne fungovanie, sta-
bilitu a integritu nemeckého finanãného trhu
a jeho konkurencieschopnosÈ. Má teda dohºad

nad solventnosÈou bánk, finanãn˘ch in‰titúcií,
poisÈovní a ochraÀuje klientov a investorov (teda
dohºad nad trhmi, aby sa predi‰lo nezákonnej ãin-
nosti v celej finanãnej oblasti). Úlohy BaFin-u nie
sú obmedzené len na udeºovanie povolení,
monitorovanie, prípadne zru‰enie jednotliv˘ch
in‰titúcií. Tento úrad taktieÏ vydáva v‰eobecné in-
‰trukcie, zaloÏené na pravidlách bankového pod-
nikania, poskytovania finanãn˘ch sluÏieb a ob-
medzenia rizík. 

RAKÚSKO
V Rakúsku je centrálnou bankou (CB) Oes-

terreichische Nationalbank (OeNB), ktorá je pod-
ºa Zákona o národnej banke z roku 1984 akcio-
vou spoloãnosÈou (50 % je vo vlastníctve ‰tátu
a zvy‰n˘ch 50 % je vlastníctvom bánk, poisÈov-
ní, organizácií zamestnávateºov a zamestnan-
cov). Banka zodpovedá za platobn˘ systém v kra-
jine, zabezpeãuje finanãnú stabilitu, spravuje re-
zervy (zlato, devízy), zbiera ‰tatistické údaje,
podporuje v˘skum a spracovávanie anal˘z. Je
ãlenom rôznych medzinárodn˘ch organizácií. Prin-
cípy OeNB vyjadrujú tri slová – bezpeãnosÈ, sta-
bilita a dôvera. ÚãasÈ OeNB na bankovom dohºa-
de je tieÏ len formálna. OeNB vykonáva dohºad
základn˘ch bankov˘ch rizík (kreditného a trho-
vého) na mieste. Okrem toho jej dohliadané sub-
jekty musia poskytovaÈ mesaãné a ‰tvÈroãné sprá-
vy o ãinnosti, ziskovosti a rizikách. OeNB tieto úda-
je spracuje a preskúma. Údaje sú zdrojom pre
anal˘zy subjektov a celého trhu, centrálna ban-
ka ich ìalej poskytuje ‰pecializovanému úradu. 

V Rakúsku je dôleÏit˘m dohliadajúcim orgánom
Úrad pre dohºad nad finanãn˘m trhom (FMA ).
Vznikol 1. apríla 2002 na základe zákona o FMA.
V‰etky úlohy dohºadu a zdroje presunul zákon
z ministerstva financií, ktoré malo na starosti do-
hºad nad bankami, poisÈovÀami a penzijn˘mi
fondmi, a Spolkov˘m úradom pre dohºad nad
trhmi cenn˘ch papierov. Vznikla tak nezávislá in-
‰titúcia podliehajúca verejnému právu. FMA je
teda samostatn˘ orgán, ktor˘ priamo zodpove-

In‰titúcie, ktoré sa zaoberajú dohºadom nad bankov˘m trhom v jednotliv˘ch ãlensk˘ch
krajinách Európskej únie1, tvoria podstatnú ãasÈ kontroln˘ch a regulaãn˘ch in‰titúcií
dohliadajúcich nad cel˘m finanãn˘m trhom v krajine. PôsobnosÈ dohºadu nad bankov˘m
trhom je v jednotliv˘ch krajinách rozdielna. Takmer v kaÏdej ãlenskej krajine má pri v˘kone
bankového dohºadu dôleÏité postavenie centrálna banka. (V príspevku delíme ãlenské
krajiny kvôli prehºadnosti do niekoºk˘ch skupín podºa jazykového a geografického kritéria.)

1 V súãasnosti má EÚ 27 ãlenov a sú
nimi: Belgicko, Bulharsko, Cyprus,
âeská republika, Dánsko, Estónsko,
Fínsko, Francúzsko, Grécko,
Holandsko, Írsko, Litva, Loty‰sko,
Luxembursko, Maìarsko, Malta,
Nemecko, Poºsko, Portugalsko,
Rakúsko, Rumunsko, Slovensko,
Slovinsko, ·panielsko, ·védsko,
Taliansko, Veºká Británia (posledné
roz‰írenie k 1. 1. 2007).
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dá za dohºad nad bankovníctvom, poisÈovníc-
tvom a penzijn˘mi fondmi, a trhmi cenn˘ch pa-
pierov (burzami). Dohºad v Rakúsku sa zameria-
va najmä na podstatné funkcie finanãného sys-
tému, v men‰ej miere na in‰titúcie a sektory.
Nov˘ systém dohºadu prevzal segmentáciu in‰ti-
túcií z pôvodného systému a má znaãn˘ poten-
ciál zv˘‰iÈ efektívnosÈ nákladov. FMA má pre vy-
máhateºnosÈ opatrení dohºadu správnu, trestnú
moc a moc vynútiÈ si opatrenia dohºadu. Nákla-
dy na v˘kon dohºadu sú v prvom rade hradené
z poplatkov, ktoré platia dohliadané subjekty.
FMA je financovan˘ aj zo ‰tátneho rozpoãtu a to
sumou 3,5 milióna eur roãne. FMA je nezávisl˘
v rozpoãtovej oblasti a aj v oblasti zamestnanos-
ti ( má zdroje pre zamestnávanie vysokokvalifiko-
van˘ch ºudí). Cieºom FMA je byÈ otvoren˘, trans-
parentn˘ a konzistentn˘ orgán dohºadu.

Bankov˘ dohºad v t˘chto dvoch krajinách teda
nevykonávajú samotné centrálne banky, ale ‰pe-
cializované in‰titúcie. Oba tieto úrady pri v˘ko-
ne dohºadu spolupracujú okrem národn˘ch cen-
trálnych bánk aj s Európskou centrálnou ban-
kou (ECB) a ESCB (Európsky systém centrálnych
bánk) a in˘mi zahraniãn˘mi orgánmi. BaFin spo-
lupracuje s v˘bormi EÚ ( CEBS – V˘bor európske-
ho bankového dohºadu, CEIOPS – V˘bor európ-
skych orgánov dohºadu nad poisÈovníctvom a za-
mestnaneck˘mi penzijn˘mi schémami, CESR –
V˘bor európskych regulaãn˘ch orgánov pre cen-
né papiere), s medzinárodn˘mi organizáciami
ako napr. BIS (Banka pre medzinárodné platby),
FATF ( medzinárodná autorita vytvorená pre ob-
lasÈ boja proti praniu ‰pinav˘ch peÀazí a finan-
covania terorizmu), IAIS2, IOSCO a IOPS. FMA
spolupracuje podobne ako aj BaFin s v˘bormi

EÚ ( CEBS, CEIOPS, CESR). Okrem toho spolupra-
cuje s v˘borom BSC (V˘bor Európskeho systému
centrálnych bánk pre bankov˘ dohºad) .

SPOJENÉ KRÁªOVSTVO VEªKEJ BRITÁNIE
A SEVERNÉHO ÍRSKA

Centrálnou bankou Veºkej Británie je Bank of
England, zaloÏená v roku 1694. V roku 1946
bola znárodnená a aÏ od roku 1997 je nezávislou
in‰titúciou. Zabezpeãuje monetárnu a finanãnú
stabilitu a zodpovedá za oficiálnu úrokovú sadzbu.
KeìÏe Veºká Británia nie je ãlenom eurozóny,
Bank of England plní aj emisnú úlohu, emituje
bankovky (britské libry), analyzuje problémy, kto-
ré súvisia s reguláciou v‰etk˘ch finanãn˘ch spro-
stredkovateºov (napr. bánk, poisÈovní a obchod-
níkov s cenn˘mi papiermi). Konkrétne in‰titúcie
monitoruje a reguluje Financial Services Autho-
rity (Úrad pre finanãné sluÏby – FSA). 

Bank of England má pri v˘kone dohºadu len po-
radnú funkciu v oblasti v‰eobecn˘ch princípov
a politiky, v˘voja praktík a legislatívy dohºadu
(ão zah⁄Àa aj rady pri individuálnych prípadoch)
a v oblasti ‰truktúry, personálneho zabezpeãenia
a tréningu osôb vykonávajúcich dohºad. 

Úrad pre finanãné sluÏby v Spojenom kráºovstve
Veºkej Británie a Severného Írska je nezávisl˘ or-
gán a reguluje sektor finanãn˘ch sluÏieb od roku
2001. Ide o spoloãnosÈ s ruãením obmedzen˘m
a na jej ãinnosÈ prispievajú organizácie, nad kto-
r˘mi vykonáva dohºad. Úrad môÏe vy‰etrovaÈ
a vynucovaÈ dodrÏiavanie pravidiel dohºadu. Vìa-
ka tomu napæÀa svoje ‰tyri základné ciele: dôve-
ra v trh, verejné povedomie, ochrana spotrebite-
ºov a zniÏovanie finanãnej kriminality. FSA dohlia-
da na finanãné trhy, burzy a firmy (banky,

2 IAIS (Medzinárodná asociácia
orgánov dohºadu nad poisÈovÀami,
ktorá reprezentuje viac ako 160
poisÈovní z viac ako 120 krajín 
a asi 80 organizácií vykonávajúcich
dohºad, sídlo má v Bazileji ), IOSCO
( Medzinárodná organizácia pre
v˘bory cenn˘ch papierov, ktorá
má vedúcu úlohu pri stanovení
medzinárodn˘ch  ‰tandardov na
poli dohºadu nad cenn˘mi
papiermi, podporuje spoluprácu
medzi orgánmi tohto dohºadu,
ãlenovia si vymieÀajú informácie
a spoloãne vyvíjajú ‰tandardy )
a IOPS (Medzinárodná organizácia
pre dohºad nad dôchodkami).

DDeeuuttsscchhee
BBuunnddeessbbaannkk
(1957)

ÚLOHY:
poskytuje BaFin-u
informácie o bankách 
a svoje skúsenosti 
z oblasti bankového
sektora
POSTAVENIE:
nie je orgánom BD

BBaaFFiinn
(2002)
spojením 
3 úradov

– cel˘ finanãn˘ trh
– ochrana spotrebiteºov,
zaistiÈ stabilitu, 
fungovanie 
a konkurencieschopnosÈ
trhu

BaFin 
1) Deutsche

Bundesbank
2) ECB

CEBS
CEIOPS
CESR

BaFin  
BIS (BCBS)
FATF
IAIS
IOSCO
IOPS

OOeesstteerrrreeiicchhiisshhee
NNaattiioonnaallbbaannkk
(1984)

a. s. so 
základn˘m
imaním
12 mil. EUR

ÚLOHY:
vykonáva dohºad 
trhového a kreditného
rizika na mieste, 
vyhodnocuje pravidelné
hlásenia od bánk, 
je poradcom v oblasti
zákonodarstva 
POSTAVENIE:
nie je orgánom BD

FFMMAA
(2002)

presunom
úloh 
z MF 
a z Úradu
pre CP

– cel˘ finanãn˘ trh
– dohºad zameran˘ 
na hlavné funkcie
finanãného systému,
menej na in‰titúcie 
a sektory

FMA
1) OeNB
2) ECB

CEBS
CEIOPS
CESR

FMA
BIS (BCBS)

CCeennttrráállnnaa
bbaannkkaa

ÚÚlloohhyy  aa  ppoossttaavveenniiee  
CCBB  vv  oobbllaassttii  BBDD

OOrrggáánn  
ddoohhººaadduu

OObbllaassÈÈ  jjeehhoo  ppôôssoobbeenniiaa  
aa  úúlloohhyy

SSppoolluupprrááccaa
ddoommaa  aa  vv  EEÚÚ

SSppoolluupprrááccaa  
mmiimmoo  EEÚÚ

Tab. 1 Orgány dohºadu v nemecky hovoriacich krajinách

NEMECKO

RAKÚSKO



poisÈovne a investiãné spoloãnosti). Stanovuje
‰tandardy, ktoré musia byÈ dodrÏané, v opaã-
nom prípade zaãne proti tak˘mto in‰titúciám ko-
naÈ, napríklad vyÏaduje od nich zaplatiÈ kom-
penzácie klientom. Úrad zaloÏila vláda, ktorá
zodpovedá za oblasÈ jeho pôsobnosti a jeho prá-
vomoci. 

ÍRSKO
V Írsku bola centrálna banka – Central Bank of

Ireland zaloÏená v roku 1943. V máji 2003 okrem
in˘ch zmien, zmenila aj meno na Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland (Centrál-
na banka a úrad pre finanãné sluÏby Írska –
CBFSAI ). V súãasnosti vykonáva v‰etky úlohy, kto-
ré predt˘m vykonávala Central Bank of Ireland
a Úrad pre reguláciu a ochranu spotrebiteºov na
finanãnom trhu. Centrálna banka a úrad pre fi-
nanãné sluÏby Írska sa skladá z dvoch samostat-
n˘ch entít, ktor˘mi sú: 
1. Centrálna banka, ktorá má zodpovednosÈ za

monetárnu politiku, finanãnú stabilitu, ekono-
mické anal˘zy, menov˘ a platobn˘ systém a za
investície do domácich a zahraniãn˘ch aktív.

2. Irish Financial Services Regulatory Authority
(Írsky úrad pre reguláciu finanãn˘ch sluÏieb –
IFSRA), má zodpovednosÈ za reguláciu finanã-
ného trhu a ochranu spotrebiteºov na tomto
trhu.

Centrálna banka, ako ãlen Eurosystému, prispie-
va k udrÏaniu cenovej stability a stabilného finanã-
ného systému, dozerá, aby bol platobn˘ a zúã-
tovací systém bezpeãn˘ a spoºahliv˘. Emituje
a distribuuje eurobankovky a euromince, stará sa
o bezpeãnosÈ a integritu euromeny, riadi inves-
tiãné aktíva v mene ‰tátu. Úlohou centrálnej ban-
ky je monitorovaÈ domáci a medzinárodn˘ fi-
nanãn˘ v˘voj a poukazovaÈ na oblasti, kde sa
môÏu vyskytnúÈ hrozby pre írsky finanãn˘ systém.

Anal˘zy sa robia na makroúrovni, ale aj mikro-
úrovni. Na makroúrovni sa sledujú silné a slabé
stránky finanãného systému a anal˘za mikroúrov-
ne skúma stav finanãného stavu individuálnych
in‰titúcií. Oba prístupy sú rovnako dôleÏité.

Írsky úrad pre reguláciu finanãn˘ch sluÏieb,
alebo aj Finanãn˘ regulátor, vznikol 1. mája 2003.
Zodpovedá za reguláciu a dohºad v‰etk˘ch in‰ti-
túcií v Írsku, ktoré poskytujú finanãné sluÏby. Ide
napr. o banky, poisÈovne, obchodníkov s cenn˘-
mi papiermi na trhu CP a in‰titúcie kolektívneho
investovania. IFSRA zohráva dôleÏitú úlohu aj pri
ochrane zákazníkov t˘chto firiem. Hlavná úloha
regulátora spoãíva v pomoci spotrebiteºom rea-
lizovaÈ finanãné rozhodnutia s dostatkom infor-
mácií na bezpeãnom trhu, takisto presadzuje
zdravé, rastúce a solventné finanãné in‰titúcie,
ktoré dávajú klientom pocit, Ïe ich vklady a in-
vestície sú v bezpeãí. VeºkosÈ a vplyv finanãného
trhu neustále rastie. To predstavuje v˘zvu nielen
pre úãastníkov trhu, ale aj pre dohliadajúce or-
gány. Preto je nevyhnutnou súãasÈou ãinnosti
IFSRA monitorovaÈ globálny finanãn˘ a ekonomic-
k˘ rozvoj. V tejto oblasti sa zameriava na zlep‰e-
nie regulaãného prístupu, ktor˘ je zaloÏen˘ na pro-
file rizika, techniky na odhad, meranie a kontro-
lu rizík, zbieranie dát súvisiacich s v˘vojom lep‰ieho
varovného indikátora a programu dohºadu na
mieste. IFSRA kladie dôraz na reguláciu a do-
hºad, ktoré sú potrebné pre solventnosÈ bánk
a bezpeãnosÈ vkladov, takisto na transparent-
nosÈ jednotliv˘ch ãinností bánk. Regulátor sa tak
snaÏí vytvoriÈ zdravé prostredie pre rozvoj dohlia-
dan˘ch in‰titúcií. 

Spolupráca je pri dohºade veºmi dôleÏitá. V rám-
ci EÚ spolupracuje FSA najmä s v˘bormi – CEBS,
CESR a CEIOPS. V˘bory sa snaÏia zbliÏovaÈ pra-
vidlá bankového dohºadu v Európe (veºa návrhov
novej legislatívy práve v tejto oblasti pochádza
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BBaannkk  ooff
EEnnggllaanndd
(1694)

ÚLOHY:
poskytuje informácie 
o bankách 
POSTAVENIE:
nie je orgánom BD

FFSSAA
(2001)
s.r.o.

– cel˘ finanãn˘ trh
– ciele: dôvera v trh,
verejné povedomie,
ochrana spotrebiteºov,
pokles finanãnej krimi-
nality

FSA
1) BoE
2) ESCB

CEBS
CEIOPS
CESR

FSA      
BCBS
IAIS
IOSCO

Fórum finanãnej
stability (BIS)

CCeennttrraall  BBaannkk
ooff  IIrreellaanndd
(1943)

CCBBFFSSAAII
(2003)
1. ãasÈ –
centrálna
banka

ÚLOHY:
spolupráca s IFSRA,
vyt˘ãenie oblastí 
moÏn˘ch hrozieb,
anal˘zy, dohºad nad
platobn˘m systémom 
a pod.
POSTAVENIE:
nie je orgánom BD

2. ãasÈ
CBFSAI

IFFSSRRAA
(2003)

– cel˘ finanãn˘ trh
– dohºad, ochrana
spotrebiteºov

IFSRA
1) CBFSAI 
2) ECB

CEBS
CEIOPS
CESR

IFSRA
BIS (BCBS)

CCeennttrráállnnaa
bbaannkkaa

ÚÚlloohhyy  aa  ppoossttaavveenniiee  
CCBB  vv  oobbllaassttii  BBDD

OOrrggáánn  
ddoohhººaadduu

OObbllaassÈÈ  jjeehhoo  ppôôssoobbeenniiaa  
aa  úúlloohhyy

SSppoolluupprrááccaa
ddoommaa  aa  vv  EEÚÚ

SSppoolluupprrááccaa  
mmiimmoo  EEÚÚ

Tab. 2 Orgány dohºadu v anglicky hovoriacich krajinách

VEªKÁ BRITÁNIA

ÍRSKO
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z EÚ, takÏe Írsko ako ãlen EÚ musí do svojich zá-
konov implementovaÈ európsku legislatívu). FSA,
podobne aj IFSRA, spolupracuje aj s ESCB, teda
s centrálnymi bankami a orgánmi dohºadu ãlen-
sk˘ch ‰tátov EÚ. Cieºom je spolupráca pri zabez-
peãení otázok finanãnej stability v EÚ. V medzi-
národnom finanãnom priestore zohráva FSA
v rámci dohºadu kºúãovú úlohu. Aktívne sa zapá-
ja do práce v˘boru IOSCO, BCBS a IAIS. TaktieÏ
participuje vo Fóre finanãnej stability (BIS), ktoré
sa snaÏí identifikovaÈ a odstrániÈ rozvíjajúce sa ri-
ziká (bliÏ‰ie tab. 2).

Sever Európskej únie reprezentujú krajiny Dáns-
ko, Fínsko a ·védsko. V t˘chto troch krajinách je
v otázke bankového dohºadu zhoda a zároveÀ sa
odli‰ujú od ostatn˘ch krajín Európy. Centrálne
banky v seversk˘ch ‰tátoch nie sú orgánom do-
hºadu ani len v oblasti bankového sektora. Zúãast-
Àujú sa na Àom len nepriamo, ãiÏe vo forme spo-
lupráce s miestnymi orgánmi dohºadu.

FÍNSKO
Centrálnou bankou Fínska je Suomen Pankki,

jedna z najstar‰ích centrálnych bánk na svete. Za-
loÏil ju v roku 1811 v Turku, vtedaj‰om hlavnom
meste Fínska, cár Alexander I. Od roku 1819 síd-
li centrála banky v Helsinkách. V súãasnosti je jej
hlavnou úlohou udrÏaÈ cenovú stabilitu. Suomen
Pankki pripravuje monetárnu politiku, rozhodnu-
tia v rámci Fínska a zároveÀ aj Eurosystému. Úlo-

hy, ciele a s t˘m súvisiace problémy stanovuje zá-
kon. Zabezpeãuje zodpovednosÈ, efektívnosÈ a v˘-
voj finanãného systému, emituje bankovky, spra-
vuje medzinárodné rezervy, zbiera a publikuje
‰tatistické údaje a v spolupráci s ostatn˘mi ban-
kami riadi ponuku peÀazí. Na v˘kone dohºadu sa
zúãastÀuje len nepriamo, spolupracuje s príslu‰-
n˘m orgánom dohºadu.

Vo Fínsku je t˘mto orgánom Rahoitustarkastus
(Fínsky úrad pre dohºad nad finanãn˘m trhom, an-
glické oznaãenie FIN-FSA – Finnish Financial Su-
pervisory Authority). Táto nezávislá in‰titúcia,
vznikla v roku 1993, vykonáva dohºad nad ban-
kami, obchodníkmi s cenn˘mi papiermi, trhmi cen-
n˘ch papierov, burzami a investiãn˘mi spoloãnos-
Èami. V rámci ãinnosti nevykonáva dohºad nad po-
isÈovÀami, ten je v kompetencii Úradu pre dohºad
nad poisÈovÀami. Dohºad nad finanãn˘m trhom
znamená dohºad nad disciplínou trhu a tokom in-
formácií v Àom. FIN-FSA sa snaÏí zaistiÈ, aby do-
hliadané subjekty boli riadené profesionálne, vy-
bavené primeran˘m systémom riadenia rizík,
a aby postupovali podºa zákona a etick˘ch princí-
pov. Prístup tohto úradu k dohºadu je zaloÏen˘
na riziku, t.j. dohºad je zameran˘ na in‰titúcie
a systémy, ktoré sú citlivé na riziko. Jednou z úloh
FIN-FSA je aj poskytovaÈ znalosti a informácie
o finanãn˘ch trhoch. 

SSuuoommeenn
PPaannkkkkii
(1811)

ÚLOHY:
poskytuje informácie 
o bankách 
POSTAVENIE:
nie je orgánom BD

1) FFIINN--FFSSAA
(1993)

2) ÚÚrraadd  pprree
ddoohhººaadd  nnaadd  
ppooiissÈÈoovvÀÀaammii

1) – cel˘ finanãn˘ trh
– dohºad nad 
disciplínou trhu

2) – dohºad nad 
poistn˘m trhom

FIN-FSA
1) Suomen
Pankki, minis-
terstvo financií
a zdravotníctva,
Úrad pre 
dohºad nad
poisÈovÀami
2) ESCB, CEBS

CESR

FIN-FSA  
Nórske orgány
dohºadu
BIS

DDaannmmaarrkkss
NNaattiioonnaallbbaannkk
(1818)

ÚLOHY:
poskytuje informácie,
vypracováva anal˘zy
POSTAVENIE:
nie je orgánom BD

DDFFSSAA
(1988) 

– cel˘ finanãn˘ trh
– dohºad, regulácia,
‰tatistická ãinnosÈ

DFSA
1) Danmarks

Nationalbank 
2) ECB, CESR

DFSA
BIS (BCBS)

CCeennttrráállnnaa
bbaannkkaa

ÚÚlloohhyy  aa  ppoossttaavveenniiee  
CCBB  vv  oobbllaassttii  BBDD

OOrrggáánn  
ddoohhººaadduu

OObbllaassÈÈ  jjeehhoo  ppôôssoobbeenniiaa  
aa  úúlloohhyy

SSppoolluupprrááccaa
ddoommaa  aa  vv  EEÚÚ

SSppoolluupprrááccaa  
mmiimmoo  EEÚÚ

Tab. 3 Orgány dohºadu v seversk˘ch krajinách

FÍNSKO

DÁNSKO

SSvveerriiggeess
RRiikkssbbaannkk
(1668)
1. centrálna
banka na
svete

ÚLOHY:
poskytuje informácie
a znalosti
POSTAVENIE:
nie je orgánom BD

FFII – cel˘ finanãn˘ trh
– dohºad nad finanãnou
stabilitou a nad 
finanãn˘m trhom,
ochrana spotrebiteºov

FI
1) Sveriges 

Riksbank 
2) CEBS

CEIOPS
CESR

FI
BIS (BCBS)
IOSCO
IAIS

·VÉDSKO
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V Dánsku je centrálnou bankou Danmarks Na-
tionalbank, ktorá bola zaloÏená v roku 1818,
nezávislou in‰titúciou je od roku 1936. Banka nie
je ãlenom Eurosystému, pretoÏe v Dánsku je ná-
rodn˘m platidlom dánska koruna. Úlohou Dan-
marks Nationalbank je zabezpeãiÈ stabilitu dán-
skej meny, efektívnu a bezpeãnú emisiu banko-
viek a mincí a prispievaÈ k efektivite a stabilite
platobného a clearingového systému. Pripravuje
‰tatistiky, udrÏiava finanãnú silu prostredníctvom
konsolidácie a rizikového manaÏmentu, zaisÈuje
bezpeãn˘ menov˘ systém a riadi mnoÏstvo peÀa-
zí v obehu. Okrem t˘chto úloh je Danmarks Na-
tionalbank aj bankou ‰tátu, ale jej ãinnosÈ je od
vlády a parlamentu nezávislá. Na v˘kone dohºa-
du sa nepodieºa priamo, ale len vo forme spolu-
práce s orgánom dohºadu, ktorému poskytuje po-
trebné informácie o bankách a vypracováva prí-
slu‰né anal˘zy.

V Dánsku je orgánom dohºadu Finanstilsynet
(Dánsky úrad pre dohºad nad finanãn˘m trhom,
anglické oznaãenie DFSA – Danish Financial Su-
pervisory Authority), ktor˘ sa stará o reguláciu ce-
lého finanãného trhu. In‰titúcia podlieha Minis-
terstvu hospodárstva. Funguje ako sekretariát
pre tri v˘bory: Finanãn˘ v˘bor, Dánsky v˘bor pre
cenné papiere a Dánsky dôchodkov˘ v˘bor. DFSA
vznikol v roku 1988 spojením Úradu pre dohºad
nad bankami a Úradu pre dohºad nad poisÈovÀa-
mi. V roku 1990 sa k nim pridal aj Úrad pre do-
hºad nad hypotekárnymi bankami, ãím vznikla
kompletná in‰titúcia dohºadu. DFSA má tri hlav-
né skupiny aktivít. K prvej skupine patrí v˘kon do-
hºadu nad bankami, hypotekárnymi bankami,
poisÈovÀami, penzijn˘mi fondami, obchodníkmi
s cenn˘mi papiermi. V druhej skupine sú ãinnos-
ti, ktoré sa t˘kajú samotnej regulácie a tretiu
skupinu tvoria ‰tatistické aktivity. Okrem toho
DFSA pripravuje pravidlá a zákony v oblasti ban-
kového dohºadu, zabezpeãuje transparentnosÈ
trhu a umoÏÀuje spotrebiteºom jednoduch‰ie po-
rovnávaÈ poskytované sluÏby a ich ceny. 

·VÉDSKO
Sveriges Riksbank, ‰védska centrálna banka

vznikla v roku 1668, ãiÏe bola prvou centrálnou
bankou na svete. Od roku 1990 je nezávislá,
zodpovedá sa v‰ak ‰védskemu parlamentu. Jej

hlavnou úlohou je staraÈ sa o bezpeãné fungo-
vanie platobného systému, cenovú a finanãnú sta-
bilitu. Riksbank zodpovedá aj za emisiu banko-
viek a mincí ‰védskej koruny (SEK). Aj Sveriges
Riksbank sa zúãastÀuje dohºadu len nepriamo.

Vo ·védsku vykonáva bankov˘ dohºad Finans-
inspektionen ( ·védsky úrad pre dohºad nad fi-
nanãn˘m trhom – FI) v spolupráci so Sveriges
Riksbank, ktorá poskytuje potrebné informácie
a znalosti. FI vykonáva dohºad nad finanãn˘mi spo-
loãnosÈami, vydáva povolenia na poskytovanie fi-
nanãn˘ch sluÏieb a tieÏ ochraÀuje spotrebiteºov.
K dohliadan˘m subjektom patria napr. banky,
poisÈovne, obchodníci s cenn˘mi papiermi, clea-
ringov˘ dom, správcovské spoloãnosti a burzy.
·védsky úrad pre dohºad nad finanãn˘m trhom
dohliada najmä na dve hlavné oblasti: finanãnú
stabilitu a finanãn˘ trh. FI je verejná autorita a je
financovaná zo ‰tátneho rozpoãtu, priãom dohlia-
dané subjekty platia poplatky vláde.

Tak ako aj iné európske orgány dohºadu príslu‰-
n˘ch krajín, aj FIN-FSA, DFSA a FI pri svojej ãin-
nosti spolupracujú s ìal‰ími in‰titúciami. Fínsky
úrad pre dohºad nad finanãn˘m trhom spolu-
pracuje s domácimi autoritami, ktor˘mi sú Suo-
men Pankki, ministerstvo financií, ministerstvo
zdravotníctva a Úrad pre dohºad nad poisÈovÀa-
mi, a so zahraniãn˘mi autoritami. âo sa t˘ka me-
dzinárodnej spolupráce, ide najmä o spoluprácu
na úrovni EÚ, t. j. o spoluprácu s nasledujúcimi
v˘bormi: CEBS, BSC a CESR. V˘znamná je aj spo-
lupráca s nórskymi orgánmi dohºadu. Dánsky
úrad pre dohºad nad finanãn˘m trhom spolu-
pracuje na medzinárodnej úrovni s BIS konkrét-
ne jeho v˘borom BCBS, ìalej s IOSCO, IAIS, MMF
(Medzinárodn˘ menov˘ fond) a pod. Preberá
medzinárodné ‰tandardy a zavádza ich do svo-
jich postupov. V rámci EÚ spolupracuje s centrál-
nymi bankami a orgánmi dohºadu ãlensk˘ch ‰tá-
tov, s ECB a v˘borom CESR. ·védsky úrad pre do-
hºad nad finanãn˘m trhom je v rámci
medzinárodnej spolupráce ãlenom mnoh˘ch me-
dzinárodn˘ch in‰titúcií, ktoré pôsobia v oblasti do-
hºadu. Ide najmä o spoluprácu na úrovni EÚ s na-
sledujúcimi v˘bormi: CESR, CEIOPS, CEBS. Parti-
cipuje aj v troch globálnych organizáciách BCBS
(BIS), IOSCO a IAIS. Na domácej pôde spolupra-
cuje so Sveriges Riksbank (tab. 3).
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Veºké katastrofické udalosti sa v súãasnosti
dejú omnoho ãastej‰ie ako v minulom období. Ne-
ustále sme svedkami nov˘ch tragédií a situácií, pri
ktor˘ch mnoho ºudí príde o Ïivot a takisto vznik-
nú obrovské materiálne ‰kody. Regióny, ktoré
pravidelne zaÏívajú zniãujúcu silu prírodn˘ch ka-
tastrof, sú neustále v ohrození. Riziko vzniku
znaãn˘ch ‰kôd navy‰e zvy‰uje roz‰irujúca sa ur-
banizácia a industrializácia. âoraz viac budov
a infra‰truktúry sa nachádza v oblastiach, kde sa
katastrofické udalosti pravidelne opakujú.

Hurikány, povodne, zemetrasenia, tsunami
a ìal‰ie katastrofické udalosti predstavujú znaã-
nú záÈaÏ pre postihnut˘ch, ale aj poisÈovne. Po-
istn˘ trh takisto musel a musí reagovaÈ na tieto
udalosti, ktoré sa v˘razne prejavujú aj na v˘sled-
koch hospodárenia poisÈovní a zaisÈovní. Preto sa
vyvíjajú a implementujú nové opatrenia a prístu-
py k poisteniu tak˘chto rizík, aby katastrofické ri-
ziká neohrozovali samotnú existenciu poisÈovní
a zaisÈovní, a zároveÀ zostali poistiteºné.1

POHROMY A ICH DÔSLEDKY
Poãet prírodn˘ch katastrofick˘ch udalostí z roka

na rok rastie a spolu s nimi aj ‰kody. ·tatistiky do-
kazujú, Ïe rastú geometrick˘m radom a ak ten-
to trend bude pokraãovaÈ, tak poãas desiatich ro-
kov môÏeme oãakávaÈ na celom svete aÏ 800 ka-
tastrofick˘ch udalostí za rok.

Organizácia spojen˘ch národov povaÏuje za
veºkú prírodnú katastrofu udalosÈ, ktorej násled-

ky postihnut˘ región nie je schopn˘ zvládnuÈ bez
vonkaj‰ej pomoci. âiÏe zvyãajne je splnená aspoÀ
jedna z t˘chto podmienok:2

• situácia vyÏaduje nadregionálnu alebo medzi-
národnú pomoc,

• o Ïivot pri‰li tisíce ºudí,
• státisíce ºudí stratilo strechu nad hlavou,
• ekonomické ‰kody sú v˘znamné,
• poistné ‰kody sú znaãné. 

Za najväã‰í poãet úmrtí sú „zodpovedné“ ze-
metrasenia a s nimi spojené vlny tsunami. Mier-
nu prevahu majú aj ekonomické ‰kody spôsobe-
né zemetraseniami. Najãastej‰ou pohromou je ve-
terná smr‰È. Od roku 1950 do roku 2004
predstavovali celkové ‰kody z katastrof sumu 
1 400 mld. USD (graf 1).3

Aj pri poistn˘ch ‰kodách majú veterné smr‰te
zjavnú prevahu. Spôsobujú aÏ tri ‰tvrtiny zo v‰et-
k˘ch poistn˘ch ‰kôd, ktoré mali v tom istom ob-
dobí hodnotu 230 mld. USD (graf 2).4

Osobitn˘m medzníkom vo v˘voji veºk˘ch katas-
trof bol rok 2005, pretoÏe sa v Àom  potvrdil ras-
túci trend ekonomick˘ch aj poistn˘ch ‰kôd. 
V tomto roku v˘‰ka ‰kôd dosiahla nov˘ rekord –
210 mld. USD, priãom pri katastrofách zahynu-
lo viac ako 100 000 ºudí.5

Zatiaº ão pri zemetraseniach sa zväã‰a nedá
identifikovaÈ ãasov˘ trend, pri pohromách, kto-
ré súvisia s poãasím, je trend badateºn˘ a, Ïiaº, ras-
túci. V osemdesiatych a deväÈdesiatych rokoch
markantne narástol poãet práve t˘chto katas-
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Graf 1 Podiel jednotliv˘ch druhov veºk˘ch
prírodn˘ch katastrof na ekonomick˘ch ‰kodách
v rokoch 1950 – 2004

Graf 2 Podiel jednotliv˘ch druhov veºk˘ch
prírodn˘ch katastrof na poistn˘ch ‰kodách 
v rokoch 1950 – 2004

Zdroj: Claims management following natural catastrophes, In: www.munichre.com, s. 7.

1 Príspevok je súãasÈou  v˘stupov
v˘skumného projektu VEGA
1/4629/07 V˘vojové trendy
v poistnom krytí Ïivotn˘ch
a neÏivotn˘ch rizík, ktor˘ rie‰ila
Katedra poisÈovníctva NHF EU
v Bratislave.

2 Claims management following
natural catastrophes, In: www.
munichre.com, s. 6 (6. 2. 2007). 

3 Claims management following
natural catastrophes. In: www.
munichre.com, s. 7 (6. 2. 2007).

4 Claims management following
natural catastrophes. In: www.
munichre.com, s. 7 (6. 2. 2007).

5 Annual review: Natural catastrop-
hes 2005. In: www.munichre.com,
s. 2 (30. 1. 2007).
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trof. To, samozrejme, e‰te nemôÏe byÈ dôkaz
o vplyve zmien podnebia, ale je to v˘znamná in-
dikácia, ktorú nemoÏno v Ïiadnom prípade pod-
ceÀovaÈ. Katastrofické udalostí, ktor˘ch sme sved-
kami, a ich rastúci poãet je jedn˘m z dôsledkov,
ktor˘ by sa dal oãakávaÈ od globálnej zmeny
podnebia.

Veºmi váÏny je geometrick˘ rast ekonomick˘ch
a poistn˘ch ‰kôd, najmä ak zohºadníme vplyv
inflácie. V nasledujúcich desiatich rokoch moÏno
oãakávaÈ, Ïe poistné ‰kody spôsobené katastro-
fami sa budú pohybovaÈ pribliÏne v sume 40 mld.
USD za jeden rok. Túto v˘‰ku ‰kôd môÏe e‰te pre-
konaÈ jedna veºká pohroma alebo séria niekoºk˘ch
udalostí v krátkom ãase, ako napríklad ‰tyri veº-
ké hurikány (Charley, Frances, Ivan a Jeanne),
ktoré zasiahli Floridu poãas ‰iestich t˘ÏdÀov v roku
2004.

SEKURITIZÁCIA V POISTNOM SEKTORE
Sekuritizácia v poisÈovníctve predstavuje veºk˘

a zatiaº nie veºmi vyuÏívan˘ zdroj, na získanie fi-
nanãn˘ch prostriedkov a na transfer rizika, ão
môÏe maÈ pozitívny dopad na likviditu, riadenie
rizík, finanãnú flexibilitu a celkov˘ kapitál. Seku-
ritizácia sa v podstate zaãala pouÏívaÈ koncom
osemdesiatych rokov 20. storoãia, ale skutoãne
sa od‰tartovala zaãiatkom deväÈdesiatych rokov,
keì poisÈovÀa AIG a zaisÈovÀa Hannover Re vy-
dali prvé katastrofické dlhopisy.

V roku 1992 hurikán Andrew spôsobil obrov-
ské ‰kody, jeho de‰trukãná sila bola veºká. Kapa-
city zaistn˘ch trhov vtedy nie celkom postaãova-
li na krytie udalostí takéhoto rozsahu. Vìaka ka-
tastrofick˘m dlhopisom sa podarilo doplniÈ
nedostatoãné kapacity vtedaj‰ieho zaistného trhu
a tak aj vznikol trh s katastrofick˘mi dlhopismi.

Trh s cenn˘mi papiermi, vydan˘mi v rámci se-
kuritizácie v poistnom sektore dosiahol od svoj-
ho zaãiatku k septembru 2006 kumulatívnu hod-
notu 25 mld. USD. Najväã‰iu ãasÈ z nich tvoria ka-
tastrofické dlhopisy (43 %), ale dnes sa v rámci
sekuritizácie v poistnom sektore zaãínajú vyuÏí-
vaÈ aj iné druhy cenn˘ch papierov (graf 3).6

Sekuritizácia sa vyuÏíva aj v rámci Ïivotného po-
istenia pri niektor˘ch dlhodob˘ch Ïivotn˘ch po-
istkách na zabezpeãenie dodatoãn˘ch rezerv,
ktoré poÏadujú orgány dohºadu. Pri EV/VIF seku-
ritizácií (Embedded Value/Value of In-Force Bu-
siness securitization) sa prostredníctvom cenn˘ch
papierov získavajú prostriedky na základe súãas-
nej hodnoty budúcich v˘nosov zo v‰etk˘ch uza-
vret˘ch obchodov.

TRANSFER RIZIKA A KATASTROFICKÉ
DLHOPISY

Katastrofické riziko veºkého rozsahu len ÈaÏko
dokáÏe pokryÈ jedna poisÈovÀa, preto treba pre-
niesÈ ãasÈ rizika na in˘ subjekt. Dnes sa e‰te vo
väã‰ine prípadov vyuÏíva klasické zaistenie, ale so
vzrastajúcim poãtom veºk˘ch pohrôm sa ãoraz ãas-
tej‰ie p˘tame, ãi bude poistn˘ a zaistn˘ trh schop-
n˘ prebraÈ aj takéto druhy rizík bez toho, aby to
ohrozilo jeho finanãnú stabilitu.

MoÏno predpokladaÈ, Ïe poisÈovne nebudú
ochotné riskovaÈ hrozbu straty stability. Potom je
na mieste aj otázka, ãi budú takéto riziká naìa-
lej poistiteºné. Jednou z moÏností, ako zachovaÈ
poistiteºnosÈ veºk˘ch katastrofick˘ch rizík pri za-
chovaní stability poistného sektora, je vyuÏiÈ ka-
pacity celého kapitálového trhu, a to cez sekuri-
tizáciu rizík. Transfer tak˘chto veºk˘ch rizík sa
tak môÏe uskutoãniÈ vìaka katastrofick˘m dlho-
pisom.

Tieto dlhopisy majú chrániÈ poisÈovÀu pred síce
zriedkav˘mi udalosÈami, ale tak˘mi, ão priná‰a-
jú veºké poistné ‰kody. VyuÏívajú sa na krytie
prírodn˘ch katastrof, ak˘mi sú zemetrasenia, hu-
rikány a veterné smr‰te. V ostatnom období sa
pouÏívajú aj na krytie priemyseln˘ch katastrof
a v oblasti Ïivotného poistenia na krytie udalos-
tí s extrémne vysokou úmrtnosÈou, napríklad
pandémií.

V zásade existujú ‰tyri základné ‰truktúry pre-
nosu rizika prostredníctvom katastrofick˘ch dlho-
pisov:7

1. Parametric CAT bonds – sú to najjednoduch-
‰ie katastrofické dlhopisy. Preferujú ich mno-
hí investori najmä pre jednoduch˘ systém a mi-
nimalizácie morálneho hazardu. Sledujú rôz-
ne parametre pri katastrofick˘ch udalostiach,
ako napríklad r˘chlosÈ vetra pri hurikánoch
alebo silu zemetrasenia. Emitenti dlhopisov
(resp. poisÈovne) sa v‰ak obávajú, Ïe takto nie
je riziko dostatoãne zabezpeãené a stále urãi-
té reziduálne riziko zostáva na nich. Toto rizi-
ko môÏe minimalizovaÈ ão najlep‰ia formulá-
cia viacer˘ch parametrov, t˘kajúcich sa moÏ-
nej katastrofickej udalosti.

2. Indemnity CAT bonds – tento druh katastro-
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Zdroj: Insurance Securitisation – Coming of Age, 
In: www.cea.assur.org, s. 2.

6 Insurance Securitisation – Coming
of Age. In: www.cea.assur.org, s. 2
(7.2.2007).

7 Insurance Securitisation – Coming
of Age. In: www.cea.assur.org, s. 4
(7.2.2007).

Graf 3 Podiel jednotliv˘ch druhov cenn˘ch
papierov v rámci sekuritizácie v poistnom
sektore 

Katastrofické dlhopisy  43 %
XXX sekuritizácia  22%
EV/VIF sekuritizácia  20 %
Sekuritizácia pri poistení vozidiel a pohºadávok  2 %
Iné  13 %
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preto, Ïe eliminuje reziduálne riziko. Funguje
na podobn˘ch princípoch ako zaistenie ‰kodo-
vého nadmerku. (Ide o druh neproporcionál-
neho zaistenia a predstavuje podiel zaisÈova-
teºa na ‰kode, ktorá presahuje tzv. prioritu.) Pri
t˘chto dlhopisoch sú presne stanovené pod-
mienky naviazané na prekroãenie stanovenej
hranice vzniknut˘ch ‰kôd. Záujem investorov
o tak˘to druh katastrofick˘ch dlhopisov je
men‰í, pretoÏe si vyÏaduje komplexnej‰ie ‰ko-
dové modely a investori sú vystavení väã‰iemu
riziku.

3. Medzi dvoma uveden˘mi druhmi katastrofic-
k˘ch dlhopisov existuje niekoºko hybridn˘ch rie-
‰ení. Ide napríklad o systémy, v ktor˘ch sú
podmienky na splatenie dlhopisov naviazané
na indexy a platby sú podmienené prekroãe-
ním stanoveného prahu ‰kôd v priemyselnom
sektore. Do tejto kategórie spadajú aj tzv.
Mortality CAT bonds – sú naviazané na dopre-
du definovan˘ index úmrtnosti, ktor˘ urãuje li-
mit.

4. Posledn˘ typ katastrofick˘ch dlhopisov je za-
loÏen˘ na modelov˘ch ‰kodách v ãisto teore-
tickom portfóliu. Platby urãujú parametre ak-
tuálnej katastrofickej udalosti, vloÏené do vo-
pred stanoven˘ch modelov a portfólií poistn˘ch
zmlúv.

MOTÍVY POISËOVNÍ A INVESTOROV
VYUÎÍVAË KATASTROFICKÉ DLHOPISY

Motivácia poisÈovní vyuÏívaÈ na transfer rizika
katastrofické dlhopisy do znaãnej miery závisí od
v˘voja poistn˘ch prémií. Ak sa udeje veºká katas-
trofická udalosÈ, premietne sa do zníÏenia zdro-
jov zaisÈovní, ão v˘razne zvy‰uje cenu zaistenia.
PoisÈovne v takejto situácii zaãínajú prirodzene hºa-
daÈ iné spôsoby, ako si zaistiÈ riziká. Tento trend
moÏno sledovaÈ po veºk˘ch katastrofick˘ch uda-
lostiach vo svete, keì sa okamÏite zvy‰uje záujem
poisÈovní o transfer rizika, ak˘ ponúka trh s ka-
tastrofick˘mi dlhopismi.

V˘hodou tohto druhu zaistenia je, Ïe poskytu-
je niekoºkoroãnú ochranu za vopred stanovenú
cenu. Pri klasickom zaistení v závislosti od uza-
vretej zmluvy moÏno kaÏd˘ rok rokovaÈ o pod-
mienkach a prehodnocovaÈ ich.

Motívom investorov investovaÈ do katastrofic-
k˘ch dlhopisov je, samozrejme, vy‰‰í v˘nos neÏ
napríklad pri podnikov˘ch dlhopisoch s rovnak˘m
ratingom. Spread (rozdiel medzi v˘nosom dlho-
pisu a trhovou úrokovou mierou) je kompenzá-
ciou za niÏ‰iu likviditu a za istú ne‰tandardnosÈ
takéhoto dlhopisu, keìÏe jeho rating nemusí byÈ
presn˘ a môÏu nastaÈ problémy pri oceÀovaní.

Jednou z v˘hod pre investorov je niÏ‰ia kore-
lácia s úverov˘m rizikom, pretoÏe anal˘zy doká-
zali, Ïe v˘skyt poistn˘ch udalostí nie je korelova-
n˘ s návratnosÈou z tradiãn˘ch investiãn˘ch cen-
n˘ch papierov. Zaradenie cenn˘ch papierov, ak˘mi
sú katastrofické dlhopisy do investiãného portfó-
lia teda zniÏuje celkovú rizikovosÈ portfólia a zvy-
‰uje návratnosÈ. Nev˘hodou v‰ak sú e‰te stále po-

merne vysoké transakãné náklady, ão súvisí aj
s mal˘m objemom transakcií. PoisÈovne sa totiÏ
stále spoliehajú na klasické zaistenie. A to najmä
preto, Ïe kapacity zaisÈovní v súãasnosti postaãu-
jú na krytie katastrofick˘ch udalostí.

To v‰ak nemusí platiÈ v budúcnosti, ak vezme-
me do úvahy trendy a v˘skyt katastrofick˘ch uda-
lostí. Zvy‰uje sa nielen poãet ale aj niãivé úãinky
neoãakávan˘ch pohrôm. TakÏe existuje reálna
hrozba nedostatku zdrojov zaisÈovní, ão môÏe viesÈ
k rapídnemu nárastu ceny zaistenia. Z tohto po-
hºadu by trh s katastrofick˘mi dlhopismi mohol
byÈ perspektívny a Ïivotaschopn˘.

·truktúra investorov do katastrofick˘ch dlho-
pisov zaznamenala v posledn˘ch rokoch dosÈ
v˘razné zmeny. Zatiaº ão e‰te v roku 1999 do ka-
tastrofick˘ch dlhopisov investovali najmä pois-
Èovne, zaisÈovne a portfólioví manaÏéri, v súãas-
nom období je situácia iná. V˘razn˘ nárast 
(z 5 % v roku 1999 na 28 % v roku 2006) za-
znamenali katastrofické fondy a tieÏ vzrástli he-
dÏové fondy v ( z 5 % v roku 1999 na 31 % v roku
2006). Podiel portfóliov˘ch manaÏérov zostal
v sledovanom období pomerne stabiln˘, zmena
nie je v˘znamná (z 30 % v roku 1999 na 29 %
v súãasnom období). PoisÈovne naìalej investu-
jú do katastrofick˘ch dlhopisov, ale väã‰inou ne-
priamo prostredníctvom katastrofick˘ch a he-
dÏov˘ch fondov.8

·TRUKTÚRA TRANSAKCIÍ
S KATASTROFICK¯MI DLHOPISMI

Pri vyuÏívaní katastrofick˘ch dlhopisov ako ná-
stroja na transfer rizika môÏu existovaÈ rôzne
‰truktúry samotnej transakcie. Pri sekuritizácií ri-
zík je pomerne beÏné vyuÏívaÈ ‰pecializované
subjekty (Special Purpose Vehicle), ktoré reali-
zujú celú transakciu a poisÈovÀa si prostredníc-
tvom nich zabezpeãí potrebné krytie (schéma 1).9

SÚâASNOSË A BUDÚCNOSË SEKURITIZÁCIE
KATASTROFICK¯CH RIZÍK

Hurikán Katrina a ìal‰ie hurikány v roku 2005
spôsobili bezprecedentnú v˘‰ku poistn˘ch ‰kôd
na americkom trhu 65 mld. USD. Hoci sa na za-
istnom trhu podarilo kapacitu doplniÈ pomerne
r˘chlo, sekuritizácia predstavovala v˘born˘ okam-
Ïit˘ zdroj pre prípadné doplnenie nedostatku
zdrojov. Po udalostiach zaznamenal trh s katas-
trofick˘mi dlhopismi nárast emisie t˘chto cenn˘ch
papierov. Od januára roku 2006 do septembra
bola hodnota vydan˘ch katastrofick˘ch dlhopisov
vo v˘‰ke 2,6 mld. USD.

V˘znam sekuritizácie oproti klasickému zaiste-
niu je v‰ak stále neporovnateºne niÏ‰í. Vy‰‰ie úro-
ky priná‰ajú dlhopisy, ktoré sa obmedzujú na ur-
ãité regióny, pretoÏe je jednoduch‰ie predpove-
daÈ v˘voj v urãitej oblasti. Ocenenie tak˘chto
dlhopisov môÏe byÈ oveºa presnej‰ie. KeìÏe in-
vestori nemajú záujem kupovaÈ dlhopisy navia-
zané na neznáme regióny, je tento trh zatiaº dosÈ
obmedzen˘. Najãastej‰ie sa obchoduje s dlhopis-
mi na katastrofy, ktoré sú vopred presne defino-
vané a pomerne zriedkavé. ·tatisticky sa takéto
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udalosti vyskytujú menej neÏ raz za sto rokov.
V budúcnosti bude tento trh pravdepodobne

naìalej rásÈ, aj keì sa rast môÏe spomaliÈ a ne-
musí dosahovaÈ také hodnoty ako v rokoch 2005
a 2006. To môÏe byÈ v˘sledkom viacer˘ch fakto-
rov. Sezóna hurikánov v roku 2005 bola v˘nimoã-
ná, s rozsiahlymi ‰kodami, ão sa okamÏite preja-
vilo na záujme o trh s katastrofick˘mi dlhopismi.
V blízkej budúcnosti sa v‰ak nieão podobné ne-
musí opakovaÈ. Popri transfere rizika prostredníc-
tvom sekuritizácie existujú aj ìal‰ie moÏnosti ako
získaÈ potrebn˘ kapitál pre poistn˘ sektor na kry-
tie katastrofick˘ch rizík a dnes sa e‰te nedá cel-
kom jasne odpovedaÈ na otázku, ktorá z moÏnos-
tí je najefektívnej‰ia.

V budúcnosti moÏno oãakávaÈ nárast celkov˘ch
ekonomick˘ch a poistn˘ch ‰kôd spôsoben˘ch
najmä udalosÈami súvisiacimi s atmosférick˘mi po-
ruchami. To bude znamenaÈ ìal‰iu záÈaÏ pre ka-
pacitu poistného a zaistného trhu. Sekuritizácia
vyuÏíva kapacity kapitálového trhu. Tento spôsob
transferu rizika sa zatiaº rozvíja len pomaly a jeho
v˘znam oproti klasickému zaisteniu je pomerne
mal˘. Prejavuje sa pretrvávajúca nedôvera k t˘m-
to transakciám, keìÏe e‰te nemajú zodpoveda-
júcu tradíciu a stále sa chápu ako ne‰tandardná
forma transferu rizika. Za pomal˘m rozvojom sú
aj vy‰‰ie transakãné náklady a pomerne vysoká
miera regulácie a prísneho dohºadu v poistnom
sektore.

Napriek t˘mto prekáÏkam sa objem vydan˘ch
katastrofick˘ch dlhopisov postupne zvy‰uje, ão je
dobr˘ predpoklad do budúcnosti. V blízkej budúc-

nosti nie je pravdepodobné, Ïe by sekuritizácia
poistn˘ch rizík nahradila klasické zaistenie, ale vy-
uÏitie katastrofick˘ch dlhopisov môÏe byÈ spôsob
ako doplniÈ kapacitu zaistného trhu v prípade ka-
tastrofickej udalosti. Veºkou v˘hodou sekuritizá-
cie je moÏnosÈ vyuÏiÈ kapacitu celého kapitálové-
ho trhu, ktorá je oveºa väã‰ia neÏ kapacita zaist-
ného trhu, ão môÏe zabezpeãiÈ dodatoãné zdroje
na krytie katastrofick˘ch rizík.
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1. ·pecializovan˘ subjekt vydá katastrofické dlho-
pisy naviazané na v˘skyt konkrétnej katas-
trofickej udalosti v stanovenej oblasti a dohod-
ne sa s poisÈovÀou, Ïe jej vyplatí dohodnuté
prostriedky vo vopred stanovenej v˘‰ke, ak táto
udalosÈ nastane (podobne ako pri klasickom
zaistení).

2. PoisÈovÀa sa zaviaÏe pravidelne platiÈ emiten-
tovi katastrofick˘ch dlhopisov za prebratie ri-
zika.

3. Katastrofické dlhopisy nakupujú investori,

ktorí emitentovi zaplatia nominálnu hodnotu
dlhopisov.

4. Emitent uloÏí prostriedky, ktoré získal od in-
vestorov do depozitnej banky, pretoÏe má
záujem ìalej ich zhodnocovaÈ.

5. Depozitná banka pravidelne platí emitentovi
v˘nos vo v˘‰ke referenãnej úrokovej sadzby
plus bankov˘ v˘nos

6. Emitent pravidelne platí investorom, ktorí na-
kúpili katastrofické dlhopisy, referenãnú úro-
kovú sadzbu plus spread cenného papiera.
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CSchéma 1 ·truktúra transakcií s katastrofick˘mi dlhopismi

Zdroj: Insurance Securitisation – Coming of Age, In: www.cea.assur.org, s. 5.
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C BankopoisÈovníctvo je úãinn ,̆

efektívny a vzájomne v˘hodn˘
vzÈah banky a poisÈovne

Ing. Anton Korau‰, PhD.

Vstup do bankopoistného vzÈahu predstavuje
cestu k vy‰‰ej efektivite tak pre banky, ako aj pre
poisÈovne. Diverzifikáciou produktov získavajú
banky dodatoãné zdroje z poplatkov. Pre banky
je najdôleÏitej‰ím dôvodom na spoluprácu moÏ-
nosÈ zvy‰ovaÈ návratnosÈ aktív (ROA)1. ROA pat-
rí k v˘znamn˘m ukazovateºom rentability, ktoré
vyjadrujú v˘nosnosÈ podnikania finanãnej in‰titú-
cie. Do ich úrovne a v˘voja sa premietajú ukazo-
vatele likvidity, aktivity i zadlÏenosti2. 

PoisÈovne vidia v bankopoisÈovníctve moÏnosÈ
zlep‰iÈ si trhovú pozíciu a zv˘‰iÈ obrat. V niekto-
r˘ch krajinách, napríklad vo Veºkej Británii, zazna-
menal trh Ïivotného poistenia v posledn˘ch ro-
koch pokles. Konkurencia sa zostruje, poisÈovne
strácajú trhové podiely a zväã‰a im neostáva niã
iné iba sledovaÈ, ako klienti pri kúpe dlhodob˘ch
poistn˘ch produktov dávajú prednosÈ svojim ban-
kám pred poisÈovacími agentmi. Alternatívou
a obranou poisÈovní zvrátiÈ tento v˘voj je posu-
núÈ aktivity aj do bankov˘ch teritórií.

Úhradami poistn˘ch udalostí a takisto v˘plata-
mi poistiek po ukonãení poistnej doby strácajú po-
isÈovne kaÏd˘ rok z úãtu mnoÏstvo peÀazí, kto-
ré si klienti ukladajú vo „svojich“ bankách. Ak by
poisÈovne klientom ponúkli bankov˘ úãet, tí by
si peniaze neukladali do in˘ch bankov˘ch do-
mov, ale nechali by ich v poisÈovni. V tejto súvis-
losti majú v‰ak poisÈovne znaãnú nev˘hodu, ne-
majú dostatoãnú sieÈ expozitúr a poboãiek. Tak-
Ïe finanãné prostriedky na úãtoch priamo
v poisÈovni by nemuseli byÈ pre klientov také at-
raktívne ako úãty v bankách. Táto nev˘hoda sa
predsa len v posledn˘ch rokoch zniÏuje, a to naj-
mä vìaka roz‰irovaniu elektronick˘ch sluÏieb
bankovníctva, resp. telebankovníctva.

Bankopoistn˘ vzÈah zlep‰uje ãinnosÈ oboch fi-
nanãn˘ch in‰titúcií. A to vìaka tomu, Ïe oba pe-
ÀaÏné ústavy prinesú do vzájomnej spolupráce tú
lep‰iu, a najmä efektívnej‰iu ãasÈ svojej ãinnosti.
Banky i poisÈovne vstupujúce do bankopoisÈov-
níctva môÏu ÈaÏiÈ zo synergick˘ch efektov – ide
o zníÏenie administratívnych nákladov a nákladov
spojen˘ch s infra‰truktúrou a rastom finanãného
potenciálu. Nemenej dôleÏit˘ je aj fakt, Ïe t˘m-

to spojením sa eliminuje aj ich vzájomná konku-
rencia.

Zjavná komplementarita bankov˘ch a poisÈo-
vacích produktov uÏ v dávnej histórii viedla k zbli-
Ïovaniu t˘chto dvoch segmentov finanãn˘ch
trhov. Badateºné záujmy zainteresovan˘ch in‰ti-
túcií urãovali od sam˘ch zaãiatkov v˘voj stratégií
bankopoistenia, riadenie dlhodob˘ch aktív a do-
plnkov˘ch produktov bankopoisÈovní, optimali-
záciu ich distribuãn˘ch sietí, ãi riadenia ºudsk˘ch
zdrojov.

Banky majú isté v˘hody pri predávaní produk-
tov v‰eobecného poistenia ako aj pri dlhodo-
b˘ch bankov˘ch produktoch, ãiÏe sieÈ poboãiek
a obchodnú znaãku. Majú takisto dosah na veº-
kú bázu klientov, ktor˘m môÏu ponúkaÈ ‰pecific-
ky vyvinuté produkty, a samozrejme môÏu kríÏo-
vo predávaÈ bankové aj poisÈovacie produkty.
Medzi niektor˘mi (dlhodob˘mi) bankov˘mi pro-
duktmi a dlhodob˘mi poistn˘mi produktmi exis-
tuje synergia, ktorú môÏu zase vyuÏiÈ poisÈovne,
pretoÏe majú takisto ako banky potrebné skúse-
nosti vo finanãnom manaÏmente. V súãasnosti uÏ
vznikajú nové finanãné produkty, ktoré stierajú
rozdiely medzi klasick˘mi bankov˘mi a klasick˘-
mi poistn˘mi produktmi.

Proces vzniku bankopoisÈovní je vyústením pos-
tupov a trendov globalizácie finanãn˘ch trhov a fi-
nanãn˘ch in‰titúcií. BankopoisÈovníctvo zah⁄Àa to-
tiÏ v˘hody oboch sektorov. BankopoisÈovne naj-
ãastej‰ie vzniknú formou fúzie, akvizície, prípadne
vìaka distribuãnej kooperácii medzi bankov˘mi
a poisÈovacími in‰titúciami, ale napríklad aj zalo-
Ïením vlastnej poboãky banky ãi poisÈovne. 

Úspe‰n˘ vstup na trh s bankopoistn˘mi produkt-
mi, resp. sluÏbami je dosÈ ÈaÏk˘. Preto pre kaÏ-
dú poisÈovÀu ãi banku je veºmi dôleÏité zvoliÈ si
tú najlep‰iu cestu. Nezaobíde sa to bez poriad-
neho strategického plánu, jeho rozboru a cieºa
tak pre interné, ako aj pre externé prostredie. 

Scenár vstupu na trh s viacer˘mi moÏnosÈami:

■ Odbytová spolupráca3

• Jedna zmluvná strana získava distribuãné
cesty k zákazníkovi na úkor druhej zmluvnej
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V ekonomickej a obchodnej terminológii je bankopoisÈovníctvo relatívne nov˘ pojem.
Oznaãuje ‰pecifick˘ fenomén súãasnosti, vzájomné prepojenie bánk a poisÈovní, nové,
rozvíjajúce sa odvetvie národného hospodárstva. Ak má finanãná in‰titúcia záujem
profitovaÈ a racionálne sa správaÈ, musí hºadaÈ ìal‰ie rie‰enia na zv˘‰enie svojej
efektívnosti.

1 ROA – Return on Assets – ãist˘
zisk/aktíva – charakterizuje
zhodnotenie celkov˘ch aktív. 
Zalai, K. a kol.: Finanãno-ekono-
mická anal˘za podniku. Bratislava:
Sprint 2000, s. 71.

2 Ukazovatele likvidity vypovedajú
o schopnosti finanãnej in‰titúcie
uhrádzaÈ svoje záväzky v danej
v˘‰ke a v danom ãase. Ukazovatele
aktivity umoÏÀujú vyjadriÈ,
kvantifikovaÈ, a teda aj analyzovaÈ,
ako úãinne bankopoisÈovÀa vyuÏíva
svoj majetok. Ukazovatele
zadlÏenosti slúÏia na monitorovanie
‰truktúry finanãn˘ch zdrojov
bankopoisÈovne. Zalai, K. a kol.:
Finanãno-ekonomická anal˘za
podniku. Bratislava: Sprint  2000,
s. 59 – 67.

3 Táto úroveÀ spolupráce je
charakteristická pre banky v SR
a âR.
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strany. Ak dve strany nepracujú spolu a ne-
uzavrú medzi sebou dohodu o spoloãnom vy-
uÏívaní distribuãn˘ch ciest, dosiahnu len mi-
nimálne pozitívne v˘sledky s nízkou v˘nosnos-
Èou pre kaÏdú z nich.

• V prípade, Ïe banka a poisÈovÀa majú spo-
loãnú distribúciu, obe in‰titúcie získajú príle-
ÏitosÈ nadobudnúÈ ist˘ v˘nos. Nebudú medzi
sebou viesÈ konkurenãn˘ boj o zákazníka, ãiÏe
o odbyt produktov. Konkurenãn˘ boj ustu-
puje a finanãné domy sa spoloãne sústreìu-
jú na zdolávanie ostatn˘ch problémov. Ná-
klady, ktoré by rapídne stúpali konkurenãn˘m
bojom, v spolupráci nevznikajú. 

• V prípade, Ïe banka podpísala dohodu s po-
isÈovÀou, Ïe banka bude reprezentovaÈ a vy-
stupovaÈ ako predstaviteº oboch in‰titúcií,
budú poistné produkty ponúkané „pod
ochrannou známkou“ banky. Táto spolu-
práca môÏe uspokojovaÈ oboch partnerov,
pokiaº bude korektná zo strany banky, a tak-
isto aj peÀaÏná investícia do tohto kroku
bude relatívne nízka.4

■ Vrcholové riadenie
Banka a poisÈovÀa uzavrú medzi sebou doho-
du o kríÏovom vlastníctve akcií a o tom, Ïe
ãlen jednej spoloãnosti by mohol byÈ v predsta-
venstve druhej spoloãnosti. Pre úspech v ban-
kopoisÈovníctve je veºmi dôleÏit˘ postoj pred-
stavenstva a manaÏmentu a vzájomná syn-
chronizácia ich ãinností a záujmov. 

■ Spoloãné podnikanie
Vznik novej in‰titúcie (bankopoisÈovne) pri uÏ
existujúcej banke a poisÈovni. Aby takáto in‰ti-
túcia mohla vzniknúÈ, musí buì banka pohltiÈ
poisÈovÀu alebo naopak poisÈovÀa pohltí ban-
ku.
a) Banka pohltí poisÈovÀu

• Banka úplne alebo ãiastoãne nadobudne
poisÈovÀu. Pre banku je to veºk˘ záväzok.
Musí si starostlivo urãiÈ svoj plánovan˘
cieº a preveriÈ poisÈovÀu po kaÏdej strán-
ke, pretoÏe prevzatie neprosperujúcej po-
isÈovne môÏe „potopiÈ“ i samotnú banku.5

• Banka môÏe zaloÏiÈ novú poisÈovÀu, kto-
rej bude stopercentn˘m vlastníkom. Pre
banku je to veºk˘ záväzok, pretoÏe také-
to rozhodnutie zah⁄Àa celú ‰kálu znalos-
tí a skúseností potrebn˘ch na riadenie po-
isÈovne. Tak˘to prístup v‰ak môÏe byÈ pre
banku veºmi v˘nosn˘, najmä ak poisÈov-
Àa, ktorú zaloÏila, dosiahne takú v˘‰ku
prijatého poistného, Ïe pokryje s t˘m sú-
visiace riziko a e‰te aj dosiahne zisk.6

• Banka môÏe vlastniÈ buì ãasÈ, alebo celú
poisÈovÀu, priãom si musí dopredu de-
tailne vyt˘ãiÈ svoj cieº, stratégiu i kritériá
na v˘ber tej-ktorej poisÈovne.

b) PoisÈovÀa pohltí banku
• PoisÈovÀa zriadi respektíve získa banku

s cieºom dostaÈ sa bliÏ‰ie k zákazníkom
prostredníctvom uÏ existujúcej poboãko-

vej siete bánk a takisto získaÈ prístup
k hodnotnému kmeÀu klientov. PoisÈov-
Àa tak môÏe i naìalej spolupracovaÈ so
svojimi klientmi a zároveÀ ponúknuÈ ‰ká-
lu svojich poistn˘ch produktov a sluÏieb
nov˘m klientom, o ktor˘ch nemusí viesÈ
tvrd˘ konkurenãn˘ boj. Táto forma sa
v mnoh˘ch prípadoch vyuÏíva aj ako ur-
ãitá stratégia poisÈovní – nestratiÈ vlastné
trhy a zároveÀ sa podieºaÈ na aktivitách
v bankopoisÈovníctve.7

Ak banka pohltí poisÈovÀu alebo naopak, naj-
lep‰ia cesta vstupu do bankopoisÈovníctva vedie
cez siln˘ch a vhodn˘ch partnerov. 

O úspe‰nej spolupráci medzi bankou a poisÈov-
Àou pri bankopoistn˘ch produktoch zväã‰a roz-
hodujú vlastnícke práva. Vplyv jednej zmluvnej
strany na druhú a naopak plodí riziká. Rozhodu-
júce je prepojiÈ riadenie in‰titúcií. S t˘m súvisí
rozdelenie právomocí (moc, kompetencie, atì.),
vhodne zvolen˘ marketing a v neposlednom rade
i samotné rozhodovanie. Silná väzba vrcholové-
ho manaÏmentu dvoch zmluvn˘ch partnerov je
podstatn˘m faktorom, ktor˘ ovplyvní dobr˘ v˘-
sledok. 

PREâO BANKY VSTUPUJÚ
DO BANKOPOISËOVNÍCTVA

Najv˘znamnej‰ie a najãastej‰ie príãiny sú:
• intenzívna súÈaÏ medzi bankami, na pozadí

ktorej je sústavné zniÏovanie príjmov bánk,
zvy‰ovanie administratívnych a marketingo-
v˘ch nákladov, limitované ziskové rozpätia tra-
diãn˘ch bankov˘ch produktov. Nové bankopo-
istné produkty môÏu podstatne zlep‰iÈ v˘nos-
nosÈ a produktivitu bánk,

• provízie a zisky z bankopoistného obchodu (zá-
visia na vzájomnom vzÈahu zmluvn˘ch strán),

• redukcia efektu fixn˘ch nákladov (zníÏenie ná-
kladov na prevádzku poboãiek, filiálok),

• príleÏitosÈ na zv˘‰enie produktivity práce per-
sonálu (napríklad prostredníctvom provízií).

Vo viacer˘ch európskych krajinách sa v˘razne
zmenil sektor bankovníctva a poisÈovníctva. Hoci
zmeny boli v kaÏdej krajine odli‰né, cieº bol ten
ist˘. Vznikla tzv. „univerzálna banka“ so ‰kálou
bankov˘ch a poistn˘ch produktov a sluÏieb. 

PRÍNOSY BANKY DO BANKOPOISTNÉHO
VZËAHU

SieÈ poboãiek je v bankovom sektore rozvinu-
tej‰ia, ão zlep‰uje dostupnosÈ poistn˘ch produk-
tov pre klientov. Podstatn˘ nárast objemu poist-
ného vìaka rastúcemu poãtu klientov predpokla-
dá príjem „dlh‰ích“ peÀazí pre ìal‰ie finanãné
operácie. So získavaním ìal‰ích finanãn˘ch pro-
striedkov súvisí aj finanãná synergia, najmä ak
moÏno dosiahnuÈ zníÏenie podnikateºského rizi-
ka. Základn˘mi prejavmi synergie sú zníÏenie ná-
kladov dlhu a zv˘‰enie dlhovej kapacity. V ban-
kopoisÈovni je finanãná synergia dosiahnutá vte-
dy, keì spoloãné finanãné aktíva slúÏia na zníÏenie B
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4 Sedem z desiatich najväã‰ích

talianskych poisÈovacích spoloãnos-
tí je prepojen˘ch na banky.
Napríklad :
• CreditRas Vita – joint venture

medzi UniCredito Italiano
a poisÈovÀou RAS,

• Sanpaolo Vita a Fideuram Vita –
vlastníkom oboch spoloãností je
Sanpaolo Imi (neskôr vytvorili
samostatnú spoloãnosÈ Assicura-
zioni Internazionali di Previden-
za), 

• Intesa Vita – zaloÏená v decembri
2003, joint venture medzi Banca
Intesa a Generali Group,

• Fineco Vita – 57,5 % vlastnila
spoloãnosÈ CNP Assurances
a 42,5 % Fineco Group.

5 Tak˘chto príkladov je mnoho a ako
jeden za v‰etky môÏe slúÏiÈ príklad
pôsobenia âSOB v SR a nadobud-
nutie b˘valej poisÈovne ERGO.

6 Príklad: PoisÈovÀa Slovenskej
sporiteºne, a. s., pôsobí na trhu
poistn˘ch spoloãností od júna
2003. 

7 V roku 2001 sa tretia najväã‰ia
nemecká banka – Dresdner Bank-
spojila s poisÈovacím koncernom
Allianz, Allianz vlastnil v banke
men‰í poãet akcií a po súhlase viac
ako 90 % akcionárov banky sa
rozhodol ju prevziaÈ. Vznikla tak
veºká finanãná skupina, ktorej
podiel na nemeckom finanãnom
trhu presiahol 20 %. Poistné
produkty Allianzu sa vìaka
spojeniu distribuãn˘ch miest mohli
ponúkaÈ na viac ako 1 200
miestach v Nemecku. Za rok 2003
sa prostredníctvom Dresdner Bank
predalo okolo 92 000 Ïivotn˘ch 
a 84 000 neÏivotn˘ch poistiek, ão
predstavuje 30 %-n˘ medziroãn˘
nárast.
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ru, pri ktorom poisÈovateº prevezme úver do svoj-
ho portfólia. BankopoisÈovateº získava vìaka vy‰-
‰iemu objemu dlhodob˘ch obchodov lep‰ie pred-
poklady získaÈ úver na medzinárodn˘ch trhoch. 

âinnosÈ finanãn˘ch in‰titúcií na medzinárodnom
medzibankovom trhu zabezpeãuje dostatok de-
vízov˘ch rezerv na krytie pohºadávok a záväzkov
v cudzej mene, vypl˘vajúcich ãi uÏ z operácií sa-
motnej bankopoisÈovne, alebo jej klientov. Samo-
zrejme, subjekty finanãného trhu vstupujú na
tento trh aj pre zlep‰enie ‰truktúry svojho meno-
vého portfólia (zníÏenie rizika vypl˘vajúceho zo
zmeny devízov˘ch kurzov), pre ‰pekulácie (pro-
fitovaÈ z podstúpeného rizika), ako aj s cieºom do-
siahnuÈ zisk (vyuÏiÈ moÏnosÈ arbitráÏe na globál-
nom devízovom trhu).8

K diverzifikácii rizika dochádza v bankopoisÈov-
ni aj v ìal‰ích prípadoch. Napríklad, keì sa zaãí-
na distribuovaÈ nov˘ finanãn˘ produkt a vyuÏíva
sa uÏ uÏ fungujúca distribuãná sieÈ.

Banka dáva k dispozícii svoju distribuãnú sieÈ
a obchodnú znaãku. PoisÈovÀa profituje z jej re-
nomé a reklamy. Navy‰e, banková poboãková
sieÈ umoÏÀuje osobn˘ kontakt (face to face),
ktorému dôveruje znaãn˘ poãet klientov, a teda
predaj poistn˘ch produktov prostredníctvom ban-
ky umoÏÀuje uspokojiÈ potreby dôleÏitej skupiny
zákazníkov. Banky majú skúsenosti v akviziãnej
ãinnosti, tak intenzívnej, ako aj extenzívnej9,
z ãoho môÏu poisÈovne vo veºkej miere ÈaÏiÈ. Po-
isÈovací agenti povaÏujú rast prosperity tradiãn˘-
mi metódami predaja prostredníctvom agentúr
za zloÏit˘, pretoÏe cenová konkurencia zníÏila
marÏe a zv˘‰ila poÏiadavky kompenzácie úspe‰-
n˘ch agentov. Poãas poslednej dekády agenti Ïi-
votného poistenia orientovali svoj predaj na tzv.
top klientov a zákazníkom zo strednej vrstvy,
ktorí tvoria najväã‰iu ãasÈ klientely bánk, venuje
pozornosÈ len málo poisÈovacích agentov. Ten-
to straten˘ trhov˘ segment môÏu poisÈovne zno-
vu získaÈ práve distribúciou poistn˘ch produktov
v poboãkách bánk. 

V˘raznou v˘hodou, ktorú priná‰a banka, je
obrovská databáza klientov, pre ktor˘ch sa môÏu
‰pecificky vyvinuté produkty uplatÀovaÈ a, sa-
mozrejme, ktor˘m sa môÏu kríÏovo predávaÈ
bankové i poisÈovacie produkty.

Zákaznícke preferencie v súvislosti s finanãn˘-
mi investíciami sú premenlivé. Pri strednodob˘ch
a dlhodob˘ch investíciách sa odkláÀajú od vkla-
dov v bankách k poistn˘m produktom (okrem
zhodnotenia peÀazí je v t˘chto produktoch aj
pokrytie urãitého poistného rizika) a spoloãn˘m
fondom (kde je v˘nos vy‰‰í neÏ v˘nosy z tradiã-
n˘ch vkladov˘ch úãtov). Posun v preferenciách zá-
kazníkov viedol k zniÏovaniu podielu osobn˘ch
úspor vo vkladoch, ktoré predstavujú tradiãné
jadro v˘nosnosti banky. Banky sa preto pokú‰a-
li kompenzovaÈ s t˘m spojené straty vstupom na
poistn˘ trh a snahou poskytovaÈ okrem svojich
produktov i poistné produkty (napr. formou Ïi-
votného poistenia, ktoré je ãasto podporované
u klientov z hºadiska urãitej súkromnej finanãnej
ochrany – zákazníci tento produkt preferujú a zdá
sa im ãoraz viac príÈaÏlivej‰í). 

Prevádzkové náklady bánk spojené s ãinnosÈou
ich poboãiek viedli mnoho bánk k redukcii filiá-
lok. Potreba efektívne vyuÏiÈ poboãky a ich za-
mestnancov vedie banky k spolupráci s poisÈov-
Àami. ZniÏovanie poãtu poboãiek je celosvetov˘
trend, vymyká sa iba Taliansko, (tabuºka). 

Banky majú informácie o peÀaÏnej a sociálnej
situácii zákazníkov. To je veºká v˘hoda pri zisÈo-
vaní potrieb klienta a s t˘m súvisí aj podpora
predaja alebo tvorba nov˘ch produktov ãi sluÏieb.
Banky veria, Ïe kvalita ich informácií o zákazní-
koch im dáva jedineãnú v˘hodu v distribúcii pro-
duktov.

Spoloãn˘ bankov˘ a poistn˘ produkt je v˘hod-
n˘ aj pre samotného zákazníka, ktor˘ môÏe kom-
pletne rie‰iÈ svoju poÏiadavku, resp. potrebu
(oproti tradiãn˘m samostatn˘m bankov˘m alebo
poistn˘m produktom). Súãasn˘ trend je maÈ viac
úãtov v rôznych bankách. Túto fluktuáciu klien-
tov by banky mohli zastaviÈ, ak si zákazníka „pri-
pútajú“ novou ponukou. 

Úsilie udrÏaÈ klienta v peÀaÏnom dome vytvá-
ra spoloãn˘ základ pre partnerstvo banky a po-
isÈovne, najmä ak zákazníkovi bude poskytovaÈ
spektrum bankov˘ch a poistn˘ch produktov z jed-
ného zdroja. Banky i poisÈovne veria, Ïe ako stú-
pa poãet produktov, resp. sluÏieb, ktoré si zákaz-
ník od nich kúpi, tak vzrastá aj ‰anca, Ïe ho ne-
stratia a neodíde ku konkurencii. 
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Poboãková sieÈ vo vybran˘ch krajinách Európy

KKrraajjiinnaa PPoobbooããkkyy  ZZmmeennaa PPoobbooããkkyy  nnaa mmiilliióónn ZZmmeennaa
vv rrookkuu  22000000 11999900  –– 22000000 ((vv  %%)) oobbããaannoovv  vv rrookkuu  22000000 11999900  –– 22000000

Belgicko 6 964 -24 680 Pokles

Nemecko 44 711 -14 540 Pokles

Taliansko 27 088 51 470 Vzrast

Francúzsko 25 512 -4 430 Pokles

·vajãiarsko 2 973 -29 409 Pokles

Holandsko 6 357 -26 400 Pokles

Veºká Británia 15 473 -26 260 Pokles

·védsko 2 130 -37 240 Pokles

Zdroj: Európska centrálna banka.

8 Chovancová, B., Jankovská, A.,
Kotlebová, J., ·turc, B.: Finanãn˘
trh. Bratislava: Eurounion 2002,
s. 80.

9 Akviziãná ãinnosÈ je súhrn v‰etk˘ch
aktivít banky alebo poisÈovne
smerujúcich k zv˘‰eniu jej podielu
na celkov˘ch v˘nosoch, resp. zisku
z operácií realizovan˘ch prostred-
níctvom cieºov˘ch segmentov
klientely, a to formou predajn˘ch
akcií orientovan˘ch  na jedného
alebo viacer˘ch konkrétnych
(existujúcich alebo potenciálnych)
klientov. Podºa typu klienta sa
rozli‰ujú dva hlavné typy akviziãnej
ãinnosti, a to extenzívna akviziãná
ãinnosÈ, ktorá je zameraná na
získanie nov˘ch zákazníkov,
a intenzívna akviziãná ãinnosÈ
zameraná na udrÏanie existujúcich
klientov. Korau‰, A.: Marketing
v bankovníctve a poisÈovníctve.
Bratislava: Sprint 2000, s. 198.
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PREâO POISËOVNE VSTUPUJÚ
DO BANKOPOISËOVNÍCTVA

K najv˘znamnej‰ím príãinám patria:
• PrameÀ nového obchodu – tzv. nezasiahnutí

klienti, ktorí sú v˘bornou základÀou pre pois-
ÈovÀu. Z toho plynú ìal‰ie v˘hody:
– geografická v˘hoda – získanie bankov˘ch

klientov na území, kde poisÈovÀa predt˘m
mala len obmedzené alebo Ïiadne zastúpe-
nie, takÏe jej pôsobenie na danom území
bolo limitované, 

– demografická v˘hoda – bankoví klienti môÏu
tvoriÈ veºmi rozdielne segmentované skupi-
ny (napríklad vekom, pohlavím, zvykmi) a po-
isÈovateº, ktor˘ bol predt˘m koncentrovan˘
na získavanie napr. solventnej‰ích klientov tak
získa prístup k ‰irokej základni zákazníkov, 

– poisÈovÀa získa ‰kálu produktov (okrem svo-
jich aj bankové produkty) a tak dúfa, Ïe ne-
stratí starého zákazníka a e‰te aj pritiahne no-
v˘ch zákazníkov, práve pre ‰kálu produktov,
ktoré ponúka, a samotn˘ zákazník bude tak
maÈ prístup k bankovému i poistnému pro-
duktu.

• Vzniká alternatíva k ponuke produktov, ktoré
nie sú prijateºné prostredníctvom existujúcich
kanálov poisÈovne. Ak by sa poisÈovÀa rozhod-
la roz‰íriÈ svoje odbytové kanály a zriadiÈ nové
poboãky, môÏu jej s t˘m vzniknúÈ náklady,
ktoré tak zdraÏia cenu poistného produktu, Ïe
sa stane nepredajn˘m. Ak poisÈovÀa prevezme
odbytové kanály bánk, vzniknú jej síce s t˘m
spojené náklady, no budú primerané a cena po-
istného produktu bude prijateºná. 

• Úspory administratívnych a investiãn˘ch nákla-
dov poisÈovne z „veºkosériovej v˘roby“ pri
kombinácii poskytovania poistného a bankové-
ho produktu prípadne bankopoistného pro-
duktu s in˘m obchodom. ZníÏenie nákladov
bude viesÈ k úsporám, vylep‰í obrat a v˘nosnosÈ,
zníÏi ceny poistného produktu alebo sluÏby, t˘m
sa produkt stane viac konkurencieschopn˘m
a ºah‰ie predajn˘m.
Klient je stredobodom pozornosti v stratégii ria-

denia banky aj poisÈovne. Snaha udrÏaÈ si klien-
ta vytvára partnerstvo, ão je hlavnou my‰lienkou
bankopoisÈovníctva. Spojené in‰titúcie sa snaÏia
poskytnúÈ svojim klientom tak˘ ‰irok˘ okruh ban-
kov˘ch a poistn˘ch produktov a sluÏieb, aby si za-
bezpeãili vernosÈ zákazníka. Spojenie bankovej
a poisÈovacej in‰titúcie a t˘m ponuka bankopo-
istného produktu je i pre samotného zákazníka
v˘hodná (získa komplexné rie‰enie svojho problé-
mu, u‰etrí ãas, pretoÏe produkt je dostupn˘ z jed-
ného zdroja, ceny bankopoistn˘ch produktov sú
niÏ‰ie a pod.).

Pre banku i poisÈovÀu je spojenie veºkou príle-
ÏitosÈou uãiÈ sa a zlep‰ovaÈ vlastn˘ v˘kon. Majú
‰ancu priuãiÈ sa inému ‰t˘lu riadenia, jeho cieºom
a opatreniam. Úspech v‰ak prichádza vtedy, keì
spoloãnosÈ zavádza pozitívne zmeny efektívne.

V˘znamn˘ je v˘ber vhodného partnera, preto-
Ïe správne rozhodnutie o spolupráci s vhodne zvo-
lenou stratégiou je prvotn˘ predpoklad úspechu.

PRÍNOSY POISËOVNE
DO BANKOPOISTNÉHO VZËAHU
1. Ponuka produktov, ale aj skúsenosti pri v˘vo-

ji a vzniku nov˘ch produktov. Inovácia aj keì
len na krátky ãas, priná‰a poÏadovanú konku-
renãnú v˘hodu. Bankám sa poistné produkty
javia atraktívne, pretoÏe majú vy‰‰iu úroveÀ
provízií ako bankové finanãné produkty a tak-
isto umoÏÀujú posilniÈ vzÈah bankového pro-
duktu a zákazníka.

2. SkutoãnosÈ, Ïe klientela poisÈovní nie je taká
veºká ako klientela bánk, sa javí ako nev˘ho-
da pre poisÈovne, ale pre banky to je pozitívum.
Predov‰etk˘m je v hre dokonalá znalosÈ situá-
cie existujúcich aj potenciálnych klientov po-
isÈovne, potom niÏ‰ie náklady na komuniká-
ciu s nimi, nie sú potrebné ani ãasté a nové ana-
l˘zy rizika, resp. hodnotenia bonity klienta.
Poznanie potrieb klientov je dôleÏit˘m pred-
pokladom v˘voja tak˘ch produktov, ktoré cie-
ºovému segmentu úplne vyhovujú. 

3. Pracovné postupy a procesy sa sústreìujú do
pozície jedného poskytovateºa a z tohto vypl˘-
vajú tieÏ úspory zo sortimentu a z rozsahu.
·tandardné produkty moÏno na základe niÏ-
‰ích sadzieb ponúkaÈ za priaznivej‰ích podmie-
nok. Predaj poistn˘ch produktov v banke si vy-
Ïaduje pre‰koliÈ personál, aby okrem poskyto-
vania obvykl˘ch bankov˘ch sluÏieb mohol
uzatváraÈ poistky a robiÈ ão najväã‰ie obcho-
dy.
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Trhov˘ podiel na predaji poistenia v Európe podºa distribuãn˘ch kanálov

Holandsko 2000

Bankopoistenie 32 %
Tradiãné kanály 58%
Priamo cez poisÈovne 10 %

Belgicko 2002

Bankopoistenie 56 %
Tradiãné kanály 30%
Priamo cez poisÈovne 14 %

Fínsko 2002

Bankopoistenie 45 %
Tradiãné kanály 55%
Priamo cez poisÈovne 0 %

Nórsko 2003

Bankopoistenie 50%
Tradiãné kanály 50%
Priamo cez poisÈovne 0 %

Nemecko 2003

Bankopoistenie 23 %
Tradiãné kanály 72%
Priamo cez poisÈovne 5 %

Grécko 2004

Bankopoistenie 15 %
Tradiãné kanály 85%
Priamo cez poisÈovne 0 %

Taliansko 2002

Bankopoistenie 56 %
Tradiãné kanály 35 %
Priamo cez poisÈovne 9 %

·panielsko 2002

Bankopoistenie 77 %
Tradiãné kanály 20 %
Priamo cez poisÈovne 3 %

Portugalsko 2002

Bankopoistenie 80 %
Tradiãné kanály 17%
Priamo cez poisÈovne 3 %

Francúzsko 2003

Bankopoistenie 61 %
Tradiãné kanály 33 %
Priamo cez poisÈovne 6 %

Veºká Británia

Bankopoistenie 18 %
Tradiãné kanály 73%
Priamo cez poisÈovne 9 %



B
I

A
T

E
C ZníÏenie sadzby dane z pridanej

hodnoty a spotrebn˘ch daní 
a ich vplyv na tvorbu cien

Doc. Ing. Ivan Figura, CSc.

Pozrime sa na túto problematiku z hºadiska
ekonomickej teórie. UvaÏujeme „ceteris pari-
bus“, ãiÏe okrem vplyvu zmeny daÀovej sadzby
ostatné faktory na tvorbu cien nevpl˘vajú, sú ne-
zmenené. (Podobn˘ prístup ako pri anal˘ze úãin-
kov zníÏenia daÀovej sadzby moÏno uplatniÈ aj pri
anal˘ze vplyvu stúpajúceho menového kurzu na
zmenu cien.) 

KONKURENâN¯ TRH
Pri anal˘ze vplyvu zníÏenia daÀovej sadzby na

tvorbu cien na konkurenãnom trhu je najvhod-
nej‰ie vyuÏiÈ model dokonalej konkurencie. 

Formuje ho na strane dopytu veºké mnoÏstvo
kupujúcich usilujúcich o maximálne uspokojenie
svojich potrieb a na strane ponuky veºké mnoÏ-
stvo predávajúcich, ktorí sa usilujú maximalizo-
vaÈ svoj zisk a konkurujú si v ponuke príslu‰né-
ho druhu tovarov. Nikto z predávajúcich alebo ku-
pujúcich nie je schopn˘ vnútiÈ trhu pre seba
v˘hodné podmienky, predov‰etk˘m ovplyvniÈ
cenu. Cena je pre nich daná trhom. Predpokla-
dá sa, Ïe tovary slúÏiace na tú istú potrebu sú rov-
norodé, neexistuje medzi nimi diferenciácia spô-
sobená osobitnou skutoãnou alebo predpoklada-
nou vlastnosÈou. Predávajúci a kupujúci sú
dokonale informovaní o situácii na trhu. Existu-
je úplná voºnosÈ vstupu v‰etk˘ch subjektov do jed-
notliv˘ch odvetví a v˘stupu z nich. Z dlhodobé-
ho hºadiska to znamená, Ïe firmy priÈahujú od-
vetvia, v ktor˘ch sa vytvárajú vysoké zisky,
v dôsledku ãoho v nich rastie ponuka a klesajú
ceny, aÏ k˘m sa dosahovan˘ zisk nezníÏi na úro-
veÀ normálneho podnikateºského zisku obdob-
ného v ostatn˘ch odvetviach. V anal˘ze dokona-
lej konkurencie sa tento zisk zah⁄Àa do nákladov.

Dokonalá konkurencia je v reálnom ekono-
mickom Ïivote len veºmi zriedkavá. Teoretick˘
model dokonalej konkurencie je v‰ak dobr˘m

v˘chodiskom pre ‰túdium daÀovej problematiky.
Proces pôsobenia poklesu daÀovej sadzby na

cenu tovarov v podmienkach dokonalej konku-
rencie zobrazuje graf 1. (Pre znázornenie kriviek
dopytu a ponuky pouÏívame priamky.)

Graf 1 Vplyv zníÏenia daÀovej sadzby 
na utváranie ceny

Krivka dopytu D a krivka ponuky S1 vyjadru-
jú, ako zmena ceny P na vertikálnej osi vpl˘va na
zmenu poÏadovaného a ponúkaného mnoÏstva
tovaru Q, na horizontálnej osi. V na‰om ãíselnom
príklade pri nákladoch 100 Sk a daÀovej sadzbe
20 % ponúkajú predávajúci za cenu 120 Sk 3 mi-
lióny jednotiek tovaru a práve za takúto cenu po-
Ïadujú toto mnoÏstvo kupujúci. ZnázorÀuje to
bod E1, v ktorom sa krivka dopytu D pretína
s krivkou ponuky S1. Je to bod rovnováhy me-
dzi ponukou a dopytom. Cena 120 Sk je rovno-
váÏna cena.

Po zníÏení daÀovej sadzby o polovicu klesne daÀ
na 10 Sk a náklady spolu s daÀou klesnú zo 
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K diskutabiln˘m otázkam fi‰kálnej politiky patrí aj problematika vplyvu zníÏenia dane
z pridanej hodnoty a spotrebn˘ch daní na tvorbu cien. Prínos zníÏenia daní sa chápe
predov‰etk˘m zo sociálneho hºadiska a spája sa s predstavou, Ïe spôsobí pokles cien
tovarov a t˘m zlep‰í Ïivotnú úroveÀ obyvateºstva. Predpokladá sa tieÏ, Ïe ovplyvní cenovú
hladinu, zmierni rast inflácie a v ‰ir‰ích súvislostiach podporí aj rast hrubého domáceho
produktu. Extrémne „skeptické“ hodnotenie v˘znamu zniÏovania daÀov˘ch sadzieb úãinok
úplne spochybÀuje. Argumentuje, Ïe zníÏenie vôbec neovplyvní v˘‰ku cien, pretoÏe
predávajúcich neprinúti zníÏiÈ ceny. ZníÏenie tak nebude prínosom pre kupujúcich, ale
umoÏní iba mimoriadny zisk predávajúcim. „Optimistické“ predstavy sú o tom, Ïe
o zníÏenú daÀ sa zníÏia aj ceny príslu‰n˘ch tovarov.
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120 Sk na 110 Sk. UmoÏní to predávajúcim po-
núkaÈ tovar za niÏ‰iu cenu, ão aj v úsilí o odbyt
väã‰ieho mnoÏstva tovaru na úkor konkurentov
uskutoãnia. Krivka ponuky sa posúva doprava
a nadol z S1 na S2. Cena v‰ak neklesne o zníÏe-
nie dane na 110 Sk, ale preto, Ïe zniÏovanie
ceny vyvolá nárast dopytu u kupujúcich, vytvára
sa teda nová rovnováÏna cena 115 Sk, pri ktorej
kupujúci poÏadujú 4 milióny jednotiek tovaru
a toºko ponúkajú predávajúci. ZnázorÀuje to bod
E2, v ktorom sa krivka dopytu D pretína s posu-
nutou krivkou ponuky S2. 

âiÏe, ak si predávajúci konkurujú, pri zníÏení
dane nezostáva cena nezmenená, ale konkuren-
cia vyvolá väã‰í alebo men‰í pokles ceny.1

Intenzita vplyvu zníÏenia daÀovej sadzby na
zmenu ceny závisí od cenovej elasticity dopytu
a ponuky, to znamená od miery reakcie zmeny
poÏadovaného a ponúkaného mnoÏstva na zme-
nu ceny. 

Pri nízkej cenovej elasticite dopytu zníÏenie da-
Àovej sadzby vyvolá väã‰í pokles ceny neÏ pri vy-
sokej elasticite. 

Graf 2 znázorÀuje niÏ‰iu elasticitu dopytu t˘m,
Ïe krivka dopytu D je kolmej‰ia na horizontálnu
os. NiÏ‰ia elasticita dopytu znamená, Ïe zmena
ceny spôsobuje men‰iu zmenu poÏadovaného
mnoÏstva tovaru neÏ v predchádzajúcom prípa-
de. Medzi tovary s niÏ‰ou elasticitou dopytu pat-
ria predov‰etk˘m predmety základnej spotreby.

Cena tovaru je ako v predchádzajúcom prípa-
de 120 Sk, z ãoho náklady sú 100 Sk a daÀ 20 Sk.
Podobne po zníÏení daÀovej sadzby na 10 % kles-
ne daÀ o 10 Sk a náklady spolu s daÀou sa zní-
Ïia na 110 Sk. Aj v tomto prípade to umoÏní
predávajúcim v úsilí o roz‰írenie odbytu ponúkaÈ
tovar za niÏ‰iu cenu. Krivka ponuky sa posúva na-
dol o 10 Sk. 

Graf 2 Vplyv zníÏenia daÀovej sadzby 
na utváranie ceny pri niÏ‰ej elasticite dopytu

Cena v‰ak klesne oveºa viac ako v predchádza-
júcom prípade, pretoÏe ak konkurencia medzi pre-
dávajúcimi zniÏuje ceny, následkom je pri nízkej
elasticite dopytu men‰í nárast poÏadovaného
mnoÏstva. V na‰om prípade je to cena 112,50 Sk.
Pri nej kupujúci poÏadujú také mnoÏstvo tovarov,

ktoré sú predávajúci v nov˘ch podmienkach (ãiÏe
zníÏenia dane) ochotní predaÈ. ZnázorÀuje to
prieseãník krivky dopytu D s posunutou krivkou
ponuky S2 v bode E2. PoÏadované mnoÏstvo je 3,5
milióny. Teda men‰ie ako v predchádzajúcom
prípade z grafu 1.

Naopak pri vy‰‰ej elasticite dopytu, kedy aj
malá zmena ceny spôsobí relatívne veºkú zmenu
poÏadovaného mnoÏstva, cena klesne menej ako
v prvom prípade. 

Pri niÏ‰ej cenovej elasticite ponuky z poklesu da-
Àovej sadzby vyplynie men‰í pokles ceny ako pri
vy‰‰ej elasticite. 

NiÏ‰ia elasticita ponuky znamená, Ïe zníÏenie
ceny vyvolá men‰í pokles ponúkaného mnoÏ-
stva neÏ v prípade vy‰‰ej elasticity. Ak sa zníÏi da-
Àová sadzba aj v tomto prípade to umoÏní pre-
dávajúcim ponúkaÈ svoj tovar za niÏ‰iu cenu
a roz‰íriÈ jeho odbyt na úkor konkurentov. Pre-
toÏe v‰ak ponuka reaguje na zmenu ceny v men-
‰om rozsahu neÏ pri vy‰‰ej elasticite, dochádza
aj pri relatívne men‰om poklese ceny k ponuke
takého mnoÏstva, ktoré sa rovná dopytu, k rov-
nováhe dopytu a ponuky.

Z grafu 3 vypl˘va, Ïe o 10 Sk posunutá krivka
ponuky z S1 na S2 sa nepretne s krivkou dopytu
D pri cene 115 Sk ako na grafe 1, ale uÏ pri cene
117, 50 Sk. Ponúkajúci nereagujú tak pruÏne na
zmenu ceny ako v grafe 1 a rovnováÏna cena sa
vytvorí uÏ na úrovni 117, 50 Sk, pri ktorej ponú-
kajú 3,75 mil. jednotiek tovaru a práve takéto
mnoÏstvo pri tejto cene poÏadujú kupujúci. 

Graf 3 Vplyv zníÏenia daÀovej sadzby 
na utváranie ceny pri niÏ‰ej elasticite ponuky

Podºa tejto anal˘zy, na rozdiel od predstáv
„skeptikov“ uvádzame, Ïe zníÏenie daÀovej sadz-
by spôsobí pokles ceny, ale tento pokles sa ne-
musí rovnaÈ rozsahu poklesu dane. Ide o anal˘-
zu v rámci modelu dokonalej konkurencie. 

Pre modernú trhovú ekonomiku je v‰ak charak-
teristická obmedzená, nedokonalá konkurencia.
Okrem prípadov, kedy konkurencia zaniká, pre-
toÏe predávajúci sa dohodnú, obmedzenie kon-
kurencie vypl˘va najmä z dvoch dôvodov:

Po prvé: tovary, ktoré sú na trhu a slúÏia na rov-
nakú potrebu, sú diferencované, (napríklad: zub- B

I
A

T
E

C
1 Prínos zníÏenia dane pre kupujú-

cich sa nerovná objemu zníÏenia
dane, to znamená 30 mil. Sk, ale je
men‰í. V na‰om prípade pri
poklese ceny  zo 120 Sk na 115 Sk,
kupujú 4 mil. jednotiek za 460 mil.
Sk; pri pôvodnej cene 120 Sk by
vynaloÏili 480 mil. Sk. Prínos
zníÏenia daÀovej sadzby pre
kupujúcich je 20 mil. Sk. 
Príjem ‰tátneho rozpoãtu   po
zníÏení  daÀovej sadzby o 50 %
neklesne o polovicu, zo 60 mil. 
na  30 mil. Sk, ale v dôsledku
roz‰írenia predaja sa zníÏi iba 
na 40 mil. Sk, teda o 33 %. 
Predávajúci pri pôvodnej cene 
120 Sk a predaji 3 mil. jednotiek
tovaru mali po odpoãítaní dane
príjem 300 mil. Sk. Po zníÏení
daÀovej sadzby a zv˘‰ení predaja
ich celkov˘ príjem  po odpoãítaní
dane vzrástol na 460 mil. Sk. Prínos
zníÏenia dane pre predávajúcich je
160 mil. Sk (za predpokladu
nezmenen˘ch jednotkov˘ch
nákladov). Je ich mimoriadnym
ziskom. Nedosahujú ho vytváraním
dohôd o predaji obmedzujúcich
konkurenciu, ale iba vìaka
pôsobeniu trhov˘ch síl v podmien-
kach dokonalej konkurencie.
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var jedného predávajúceho sa odli‰uje od tova-
rov ìal‰ích predávajúcich, ãi uÏ reálne, alebo iba
v predstavách kupujúcich, ktorí preferujú práve
ten jeden druh tovaru. 

Práve diferenciácia produktu umoÏÀuje pre-
dávajúcemu ovplyvÀovaÈ cenu a zvy‰ovaÈ ju nad
cenu obdobného tovaru in˘ch predávajúcich bez
rizika straty klientely. E. H. Chamberlin zaviedol
do ekonomickej teórie pre tento jav termín mo-
nopolistická konkurencia. Zah⁄Àa monopol pre-
dávajúceho na obmedzenom trhu, ktor˘ tvorí
klientela obºubujúca jeho tovar, s vlastnosÈami do-
konalej konkurencie – predávajúci môÏe zv˘‰iÈ
cenu iba po istú hranicu. Ak ju prekroãí, kupu-
júci sa zaãnú napriek ‰pecifick˘m vlastnostiam da-
ného tovaru orientovaÈ na nákup obdobn˘ch to-
varov. Predávajúci tieÏ môÏe zníÏiÈ cenu svojho
tovaru aÏ natoºko, Ïe pritiahne klientelu konku-
rentov, ktorá predt˘m preferovala in˘ tovar. Zní-
Ïenie daÀovej sadzby umoÏÀuje práve takéto
úãinné zníÏenie cien.

Aj napriek tomu, Ïe vo väã‰ine odvetví súãas-
nej ekonomiky prevláda konkurencia vyuÏívajú-
ca diferenciáciu produktu, ak vzniknú moÏnosti
vyuÏiÈ cenovú konkurenciu – napr. v dôsledku v˘-
razného zníÏenia nákladov – firmy cenovú kon-
kurenciu znaãne vyuÏívajú. ZníÏenie daÀovej sa-
dzby predstavuje túto moÏnosÈ, ãiÏe môÏe vyvo-
laÈ procesy vedúce k zníÏeniu ceny tovaru, tak ako
v prípade dokonalej konkurencie. 

Po druhé: v modernej ekonomike konkurenciu
obmedzuje oligopol. Ak je v odvetví neveºk˘ po-
ãet siln˘ch ekonomick˘ch subjektov, tak mnoÏ-
stvo tovaru u predávajúcich tvorí takú ãasÈ ponu-
ky, ktorá im umoÏÀuje ovplyvÀovaÈ cenu. 

Oligopol vzniká najmä v t˘ch odvetviach, kde
sa v˘razne prejavujú v˘hody z rozsahu produk-
cie, ão predstavuje bariéru pre vstup ìal‰ích sub-
jektov a limituje poãet konkurentov. Ide o viace-
ré priemyselné odvetvia vrátane odvetvia v˘roby
spotrebn˘ch predmetov, elektrickej energie, ben-
zínu, alebo odvetvia sluÏieb – telekomunikácie,
bankovníctvo atì.

Vzhºadom na mal˘ poãet konkurentov v odvet-
ví a ich znaãnú ekonomickú silu musí kaÏd˘ z nich
prijímaÈ rozhodnutia, ktoré berú do úvahy prav-
depodobné reakcie konkurentov. Ak predávajú
rovnaké alebo podobné v˘robky, ich ceny sú pri-
bliÏne rovnaké, pretoÏe cenová vojna by ich znaã-

ne oslabila. Firmy zväã‰a dodrÏiavajú nepísané do-
hody o cenách, alebo konajú tak, ako by doho-
dy existovali. Podobn˘ vplyv má aj tzv. cenové vod-
covstvo, kedy firmy re‰pektujú cenu obyãajne
najsilnej‰ej z nich. Ak oligopolisti predávajú to-
vary, v ktor˘ch sa viac prejavuje diferenciácia
produktu, tvorba dohôd je uÏ ÈaÏ‰ia, konkurenã-
né súperenie je ãastej‰ie, av‰ak nejde o ceny.
Konkurujú si nielen kvalitou a originalitou v˘rob-
kov, ale v súãasnosti najmä marketingov˘mi ná-
strojmi – reklama, predaj na splátky a pod.

Vplyv zníÏenia daÀovej sadzby na cenu sa na
oligopolnom trhu môÏe prejaviÈ rôzne. Ak firmy
dodrÏiavajú cenové dohody, aj tie nepísané, má
zníÏenie daÀovej sadzby na tvorbu ceny len veº-
mi mal˘ vplyv. V tomto prípade sú bliÏ‰ie k prav-
de „skeptici“.

Ak sa na oligopolnom trhu podarí jednému
subjektu v˘razne zníÏiÈ náklady, zníÏi ceny, aby
roz‰íril odbyt svojich tovarov. To isté platí pre
zníÏenie dane. MôÏe spôsobiÈ, Ïe niektorí oligo-
polisti zníÏia cenu, ão vyvolá reagenciu ostat-
n˘ch.

Aj v podmienkach nedokonalej konkurencie
môÏe zníÏenie daÀovej sadzby spôsobiÈ pokles jed-
notkovej ceny jednotliv˘ch tovarov. Vplyv zníÏe-
nia sa v‰ak lí‰i, závisí od podmienok trhu príslu‰-
ného tovaru a od v˘‰ky zmenenej daÀovej sadzby. 

ABSOLÚTNY MONOPOL
Absolútny monopol znamená, Ïe na trhu je je-

din˘ predávajúci, ktor˘ môÏe sám urãovaÈ cenu.
Po zníÏení daÀovej sadzby sa nemusí prispôsobo-
vaÈ konkurentom ani presadzovaÈ sa zniÏovaním
ceny. 

Ak v‰ak cenotvorbu príslu‰ného tovaru urãuje
‰tátny regulaãn˘ úrad, ktor˘ berie do úvahy zní-
Ïenie daÀovej sadzby a urãuje hornú hranicu
ceny, monopolista musí zníÏiÈ cenu v súlade so
zníÏením dane. ZníÏenie daÀovej sadzby bude
teda znamenaÈ pokles ceny.

Ak na tvorbu ceny nevpl˘va regulaãn˘ úrad,
napr. monopol vìaka patentovanému vynálezu,
zdá sa, Ïe cena zostane rovnaká ako pred zníÏe-
ním daÀovej sadzby a monopolista si prisvojí roz-
diel, ktor˘ predstavuje zníÏenie dane. 

Z anal˘zy tvorby monopolnej ceny vypl˘va, Ïe
aj v podmienkach absolútneho monopolu môÏe
pri poklese daÀovej sadzby nastaÈ pokles ceny.
Monopolista neurãuje v˘‰ku ceny ºubovoºne, ale
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Tab. 1 Tvorba ceny tovaru a zisku monopolistu pri daÀovej sadzbe 20 %

MnoÏstvo* Jednotková Jednotkové Jednotkov˘ DaÀ na Celkov˘ Celkové Celkov˘ Celková 
cena náklady zisk jednotku príjem• náklady• zisk• daÀ•

1 150 120 5 25 150 120 5 25

2 140 110 7 23 280 220 13 47

3 130 105 3 22 390 315 10 65

4 120 100 0 20 480 400 0 80

5 110 100 -8 18 550 500 -42 92

6 100 100 -17 17 600 600 -100 100

*mil. jednotiek; • mil. Sk
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tak aby dosiahol maximálny zisk. Postup znázor-
Àuje tabuºka 1 a graf 4.

Graf 4 Tvorba ceny tovaru a zisku monopolistu
pri daÀovej sadzbe 20 %   

Krivka dopytu D zobrazuje, ako sa mení v dô-
sledku zmien ceny mnoÏstvo tovarov, po kto-
rom je dopyt. Tabuºka 1 uvádza Ïe pri cene 
150 Sk je dopyt po 1 mil. jednotiek atì. Jednot-
kové náklady, ich v˘voj znázorÀuje krivka nákla-
dov C, klesajú v súvislosti s rastom poãtu v˘rob-
kov. V˘‰ku jednotkového zisku a dane pri jedno-
tliv˘ch cenách vypoãítame z údajov o cene,
nákladoch a daÀovej sadzbe.2 V˘voj súãtu jednot-
kov˘ch nákladov a dane na jednotku znázorÀu-
je krivka M. Jednotkov˘ zisk alebo strata sú vy-
jadrené vzdialenosÈou medzi bodmi na krivke M
a krivke dopytu D zodpovedajúcimi jednotliv˘m
mnoÏstvám tovaru.

Pre monopolistu je v‰ak viac dôleÏit˘ celkov˘ zisk
z predaja tovaru. Najvy‰‰í celkov˘ zisk získa pri
cene 140 Sk. Pri nej predá 2 milióny jednotiek to-
varu, z ãoho získa príjem 280 mil. Sk. Pri nákla-
doch 220 mil. Sk a po zaplatení dane 47 mil. Sk
mu zostane zisk 13 mil. Sk.

Po zníÏení daÀovej sadzby na 10 % sa zmení
nielen daÀ ale aj celkov˘ zisk. Podºa tabuºky 2
a grafu 5 najvy‰‰í zisk dosiahne ak zníÏi cenu to-
varu na 130 Sk. Zisk je potom 40 mil. Sk. Pri tej-

to cene predá 3 milióny kusov tovaru a získa prí-
jem 390 mil. Sk. Po uhradení nákladov 315 mil.
Sk a zaplatení dane 35 mil. Sk mu zostáva zisk
40 mil. Sk. Ak by predával za cenu 140 Sk mal
by zisk iba 35 mil. Sk. 

Graf 5 Tvorba ceny tovaru a zisku monopolistu
pri daÀovej sadzbe 10 %   

Z príkladu vypl˘va, Ïe zníÏenie daÀovej sadzby
môÏe upraviÈ ceny tovarov smerom dole nielen
v konkurenãnom prostredí ale v niektor˘ch prí-
padoch dokonca aj v podmienkach absolútneho
monopolu.

MONOPSON A BILATERÁLNY MONOPOL
Pre monopson je charakteristické také obme-

dzenie konkurencie, keì na trhu príslu‰ného to-
varu je mnoÏstvo ponúkajúcich, ale iba jedin˘
kupujúci. MôÏe to byÈ organizácia kupujúcich, ale-
bo aj firma ãi in‰titúcia, ktorá má takéto posta-
venie – napríklad zdravotnícke zariadenie jediné
kupujúce farmaceutick˘ v˘robok, ktor˘ produku-
je viacero firiem alebo ‰tátna in‰titúcia, objedná-
vajúca tlaãivá, ktoré môÏu dodaÈ viaceré tlaãiar-
ne a pod.

Vo t˘chto prípadoch ide o obmedzenie konku-
rencie na strane dopytu. Monopsonista, ktor˘ je
jedin˘m kupujúcim, môÏe urãovaÈ cenu, cenu
mu neurãuje trh. NemôÏe ju v‰ak stanoviÈ ºubo- B
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2 Jednotková cena (P)  zah⁄Àa

náklady (C), zisk (Z) a daÀ (T):
P = C + Z + T                                     
DaÀ vypoãítame zdanením sumy
nákladov a zisku daÀovou sadzbou
(τ):  T = τ (C + Z)                                
Zisk sa rovná rozdielu medzi cenou
a sumou nákladov a dane:                 
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Tab. 2 Tvorba ceny tovaru a zisku monopolistu pri daÀovej sadzbe 10 %

MnoÏstvo* Jednotková Jednotkové Jednotkov˘ DaÀ na Celkov˘ Celkové Celkov˘ Celková 
cena náklady zisk jednotku príjem• náklady• zisk• daÀ•

1 150 120 16 14 150 120 16 14

2 140 110 17 13 280 220 35 25

3 130 105 13 12 390 315 40 35

4 120 100 9 11 480 400 36 44

5 110 100 0 10 550 500 0 50

6 100 100 - 9 9 600 600 - 55 55

*mil. jednotiek; • mil. Sk
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stal mnoÏstvo tovaru, ktoré potrebuje. ZnázorÀu-
je to graf 6. 

Graf 6 ZníÏenie daÀovej sadzby a tvorba ceny
v podmienkach monopsonu

Ak sa v podmienkach konkurenãného trhu,
kde je mnoÏstvo kupujúcich i predávajúcich, ustá-
li pri daÀovej sadzbe 20 % rovnováÏna cena 120
Sk, za ktorú chcú kupujúci kúpiÈ 4 milióny jed-
notiek tovaru a práve toºko ponúkajú predáva-
júci, potom v situácii, kedy existuje len jedin˘
kupujúci, monopsonista, ktor˘ poÏaduje 2 milió-
ny jednotiek, nebude platiÈ cenu 120 Sk, ale
podºa grafu 6 fialov˘mi spojnicami – cenu 115 Sk,
pretoÏe pri takejto cene je ponuka schopná do-
daÈ poÏadované mnoÏstvo. Vy‰‰ia cena by pre
neho znamenala zbytoãnú stratu. Pri niÏ‰ej cene
by zase nemal zabezpeãen˘ potrebn˘ rozsah po-
nuky. 

Ak daÀová sadzba klesne o 10 %, nastáva po-
sun krivky ponuky z S1 na S2 a ako vypl˘va z gra-
fu 6, monopsonista môÏe zníÏiÈ cenu úplne o ob-
jem zníÏenia dane – na úroveÀ 105 Sk, pretoÏe
pri takejto cene má zabezpeãenú ponuku tova-
rov v poÏadovanom rozsahu ako pri cene pred zní-
Ïením daÀovej sadzby. 

V podmienkach monopsonu vyvolá pokles da-
Àovej sadzby zníÏenie ceny o objem zníÏenia
dane.

Ak oproti jedinému kupujúcemu na strane do-
pytu, monopsonistovi, stojí na strane ponuky je-
din˘ predávajúci, monopolista, ide o bilaterálny
monopol. Príkladom je na strane ponuky jediná
firma vyrábajúca Ïelezniãné vozne, na strane do-
pytu jediná Ïelezniãná spoloãnosÈ, ktorá ich po-
uÏíva.

Tvorba ceny v t˘chto podmienkach je zloÏitá.
Oba subjekty sú na seba odkázané, a preto sa mu-
sia dohodnúÈ. ZároveÀ by v‰ak kaÏd˘ chcel ão naj-
viac získaÈ. 

Monopolista chce predaÈ za cenu, ktorá mu pri-
nesie najvy‰‰í zisk. NemôÏe v‰ak cenu urãovaÈ ako
pri predaji na trhu s mnoh˘mi kupujúcimi. Pre-
dáva monopsonistovi, ktor˘ sa ako jedin˘ kupu-
júci usiluje stanoviÈ cenu tak, aby si s relatívne níz-
kymi nákladmi zabezpeãil potrebné mnoÏstvo
tovaru. V rozmedzí medzi t˘mito cenami vznik-
ne skutoãná cena. Tá sa nedá identifikovaÈ eko-
nomickou anal˘zou, pretoÏe je v˘sledkom mi-
moekonomick˘ch faktorov – dohodovacích roko-
vaní medzi oboma subjektmi, ich obratnosti
a pod. V tomto rokovaní môÏe monopsonista do-
siahnuÈ priaznivú cenu aj zníÏením daÀovej sadzby. 

Subjekty bilaterálneho monopolu nie sú rovno-
cenné, nemajú rovnaké rokovacie pozície. Oby-
ãajne je jeden z nich ekonomicky núten˘ uzav-
rieÈ dohodu o cene, niekedy dokonca pod hroz-
bou bankrotu, a tak je ochotn˘ ustúpiÈ viac ako
druh˘ subjekt.

Ak hodnotíme vplyv zníÏenia sadzby dane z pri-
danej hodnoty a spotrebn˘ch daní na tvorbu
ceny, zisÈujeme, Ïe toto zníÏenie v niektor˘ch
prípadoch nevyvolá pokles cien, ale väã‰inou ho
naopak, napriek názorom „skeptikov“ spôsobí.
Miera poklesu cien sa lí‰i podºa jednotliv˘ch trho-
v˘ch podmienok.

Vplyv zníÏenia daÀovej sadzby na kúpnu silu
meny a v˘voj cenovej hladiny závisí od pozície prí-
slu‰ného tovaru v spotrebnom ko‰i. 
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na pamätnej striebornej minci
Ing. Dagmar Flaché

Komárno, sídlo najjuÏnej‰ieho slovenského
okresu, leÏí pri sútoku Dunaja a Váhu. Mesto
vzniklo v ranom stredoveku, má bohatú históriu
a v˘znamné kultúrne pamiatky, medzi ktor˘mi do-
minuje pevnostn˘ systém. V ãase tureckej ex-
panzie v 16. storoãí sa dostalo na pomedzie habs-
burskej a osmanskej rí‰e. Tunaj‰í stredovek˘ krá-
ºovsk˘ hrad bol preto prebudovan˘ na v˘znamn˘
pevnostn˘ a obrann˘ komplex, ktor˘ sa na ‰tvrÈ
tisícroãia stal rozhodujúcim centrom protiturec-
kej obrany na strednom Dunaji. Vyhotovením
projektov panovník Ferdinand I. pravdepodobne
poveril v˘znamného talianskeho staviteºa, malia-
ra a sochára Pietra Ferrabosca, ktor˘ navrhol mo-
dern˘ mnohouhlov˘ bastiónov˘ systém. V˘stav-
ba renesanãnej protitureckej pevnosti sa zaãala
v roku 1546 pod vedením talianskych staviteºov
a bola dokonãená v roku 1557.

Starú pevnosÈ v 17. storoãí roz‰írili o Novú pev-
nosÈ a predsunuté predmostia za riekami Dunaj
a Váh. V 19. storoãí bola základom obranného
systému, ktor˘ sa stal najväã‰ou a najsilnej‰ou ob-
rannou stavbou Rakúsko-Uhorskej monarchie
a odolal prakticky v‰etk˘m útokom. Svojou archi-
tektonicko-historickou hodnotou patrí medzi naj-
v˘znamnej‰ie historické fortifikaãné stavby na
svete.

Národná banka Slovenska vyhlásila na v˘tvar-
n˘ návrh mince verejnú anonymnú súÈaÏ, do kto-
rej sa zapojilo jedenásÈ autorov so ‰estnástimi prá-
cami. Komisia guvernéra NBS na posudzovanie
v˘tvarn˘ch návrhov slovensk˘ch mincí dospela
k názoru, Ïe na realizáciu pamätnej mince je naj-
vhodnej‰ia kombinácia návrhov dvoch autorov,
averzu návrhu Karola Liãka a reverzu návrhu Má-
rie Poldaufovej. Oba návrhy boli ocenené zníÏe-
nou druhou cenou.

Na návrhu Karola Liãka komisiu upútali najmä

atraktívne motívy, ktoré dobre vystihujú zadanú
tému a charakterizujú Komárno ako vodnú pev-
nosÈ. Na averze je zobrazen˘ pohºad na Starú pev-
nosÈ zo severnej strany, pred ktorou sa na Duna-
ji plavia dve veslové vojnové lode (realizovan˘
averz). Na reverze je pohºad na Starú pevnosÈ
z juÏnej strany doplnen˘ zobrazením tureck˘ch
bojovníkov na koÀoch pri jej obliehaní. 

Na návrhu Márie Poldaufovej komisia pozitív-
ne hodnotila v˘tvarnú kvalitu a v˘borné medai-
lérske stvárnenie Starej pevnosti na reverze. Do
kompozície je vhodne zaãlenen˘ dynamick˘ ob-
raz vzpínajúcich sa koní symbolizujúci boje pri ob-
liehaní pevnosti Turkami (realizovan˘ reverz). Na
averze je pouÏit˘ motív s erbom mesta z doby pa-
novania Márie Terézie.

Tretiu cenu získal Pavel Károly. Komisia vy-
zdvihla najmä kvalitu reverznej strany návrhu
s precízne zobrazenou Starou pevnosÈou. Jej do-
bíjanie tureck˘mi vojskami predstavuje tureck˘ jaz-
dec a tábor tureck˘ch vojsk. Na averze autor zo-
brazil pamätnú tabuºu z Ferdinandovej brány do
Starej pevnosti. ZníÏená tretia cena bola udele-
ná Jánovi âernajovi, ktorého návrh komisiu oslo-
vil kvalitn˘m sochárskym spracovaním averzu
i reverzu. Na averze je alegorická socha zo stráÏ-
nej veÏe Novej pevnosti s nápisom NEC ARTE
NEC MARTE (ani ºsÈou, ani silou), ktor˘ vyjadru-
je nedobytnosÈ pevnosti. Na reverze je Stará pev-
nosÈ s vojnovou loìou v popredí.

Pamätná minca v hodnote 500 Sk, s priemerom
40 mm a hmotnosÈou 33,63 g, je vyrazená zo
striebra s r˘dzosÈou 925/1000 v Mincovni Krem-
nica v poãte 4 600 kusov v beÏnom vyhotovení
a 2 600 kusov vo vyhotovení proof. Na hrane
mince je reliéfny nápis NEC ARTE NEC MARTE (ani
ºsÈou, ani silou) a COMORRA (Komárno). Nápisy
sú oddelené znaãkami prekríÏen˘ch meãov. Foto: Ing. ·tefan Fröhlich

V máji 2007 pripravila Národná banka Slovenska emisiu pamätnej mince, ktorá je
venovaná jedineãnej kultúrnej pamiatke Komárna, jeho unikátnemu obrannému
pevnostnému systému, a pripomína 450. v˘roãie ukonãenia v˘stavby Starej pevnosti. Karol Liãko 

zníÏená 2. cena, reverz

Mária Poldaufová
zníÏená 2. cena, averz

Pavel Károly, 3. cena

Ján âernaj, zníÏená 3. cena

Realizovan˘ návrh averz: Karol Liãko
reverz: Mária Poldaufová
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Prechod Slovinska na euro –
jasn˘ úspech

Slovinsko prijalo euro 1. januára 2007. Prvá sku-
pina krajín, ktoré zaãali stanovením neodvolateº-
ného pevného prepoãítacieho kurzu svojej meny
voãi euru v roku 1999 (2001 v prípade Grécka),
zaviedla euro do hotovostného obehu aÏ o tri roky
neskôr (o jeden rok v prípade Grécka).

Slovinsko si zvolilo scenár „veºkého tresku“,
v ktorom sa obe etapy uskutoãnili súãasne. V‰et-
ky krajiny EÚ, ktoré e‰te ãaká prijatie eura a kto-
ré vypracovali takzvan˘ národn˘ plán, tieÏ plánu-
jú scenár „veºkého tresku“. Je to pochopiteºné,
keìÏe euro je v obehu uÏ päÈ rokov.

R¯CHLO A NAJMÄ BEZ PROBLÉMOV
Prechod Slovinska z toliaru na euro bol r˘chly

a bezproblémov˘. Prispel k tomu aj fakt, Ïe Slo-
vinci uÏ boli oboznámení s eurom, najmä vìaka
blízkosti s Rakúskom a Talianskom, ktoré sú ãlen-
mi eurozóny. Pred €-dÀom viac ako 90 % obãa-
nov Slovinska uÏ poznalo eurové bankovky a min-
ce a takmer v‰etci uÏ aj pouÏili jednotnú menu. 

Z denného sledovania skutoãnej situácie vyply-
nulo, Ïe 5. januára, len tri pracovné dni od pro-
cesu prechodu, mala viac ako polovica respon-
dentov prieskumu v peÀaÏenkách len eurohoto-
vosÈ a toliare uÏ nemala.1

V ten ist˘ deÀ sa tieÏ viac ako 70 % v‰etk˘ch
hotovostn˘ch platieb uskutoãnilo v eurách. Do po-
lovice januára sa prakticky v‰etky hotovostné
platby vykonávali v novej mene, ão potvrdilo, Ïe
moÏno technicky zvládnuÈ krátke obdobie sú-
ãasného obehu eurového a národného obeÏiva.
V prípade Slovinska i‰lo o dva t˘Ïdne. Navy‰e, krát-
ke obdobie súãasného obehu eura a toliarov mi-
nimalizovalo záÈaÏ pre maloobchodníkov a ostat-
né podnikateºské subjekty a ur˘chlilo prechod.

Prechod bol v niektor˘ch ohºadoch e‰te r˘ch-
lej‰í ako v roku 2002. Viac ako 80 % toliarov ob-
ãania vrátili Slovinskej centrálnej banke do 11. ja-
nuára 2007. V prvej vlne krajín sa iba 40 % pô-
vodn˘ch bankoviek vrátilo do bánk. 

INFLÁCIA ZOSTALA V PODSTATE STABILNÁ
Slovinská skúsenosÈ opäÈ ukázala, Ïe vnímanie,

oãakávanie a realita v súvislosti s v˘vojom cien nej-

dú nevyhnutne súbeÏne. To potvrdzuje, Ïe zme-
na meny má vplyv na hodnotové meradlá ºudí
a vyÏaduje proces psychologickej zmeny, ktor˘ je
predsa len postupn˘. Hoci existovali obavy z ce-
nového v˘voja a niektoré nezvyãajné zv˘‰enia
skutoãne nastali, tieto obavy boli vo veºkej mie-
re neodôvodnené.

Celkové ceny v januári v Slovinsku v skutoãnos-
ti klesli v porovnaní s decembrom 2006, ão sa za-
znamenáva uÏ mnoho rokov v dôsledku vplyvu
sezónnych v˘predajov. Pokles roãnej inflácie z 3 %
v decembri 2006 na 2,8 % v januári bol zv˘raz-
nen˘ v tom ãase klesajúcimi cenami energií. Pod-
ºa predbeÏn˘ch informácií, ktoré nedávno uverej-
nil ·tatistick˘ úrad Slovinska, sa ceny v prv˘ch ‰ty-
roch mesiacoch tohto roka celkovo zv˘‰ili o 1,3 %
v porovnaní s 1,5 % poãas rovnakého obdobia
roku 2006. 

Na základe predbeÏn˘ch informácií Slovinské-
ho ‰tatistického úradu Eurostat stanovil celkov˘
vplyv zmeny na infláciu spotrebiteºsk˘ch cien po-
ãas obdobia prechodu a po Àom na 0,3 percen-
tuálneho bodu, ão je podobné so skúsenosÈami
z prvej vlny prechodu.2

V osobitnej ‰túdii slovinského In‰titútu ma-
kroekonomick˘ch anal˘z a v˘voja sa vplyv precho-
du na euro na infláciu odhadol na 0,24 percen-
tuálneho bodu.

Po zaãiatoãnom období, poãas ktorého vznikol
odstup medzi skutoãnou a vnímanou infláciou,
sa tento odstup zaãal v Slovinsku zmen‰ovaÈ, ão
naznaãuje r˘chlej‰iu normalizáciu vnímania cien
ako v prípade eurozóny. Tento odstup sa v‰ak aj
v tomto prípade zaãal zuÏovaÈ.

Podºa prieskumu z konca januára sa veºká väã-
‰ina (95 %) Slovincov celkovo domnievala, Ïe
prechod bol bezproblémov˘ a efektívny. Súãas-
ne sa deviati obãania Slovinska z desiatich obãa-
nov povaÏujú za dobre informovan˘ch o eure
a sú spokojní s úrovÀou informácií, ktoré získali
od vnútro‰tátnych orgánov. To opäÈ svedãí o roz-
hodujúcej úlohe informácií a komunikácie o eure
pri zabezpeãení úspe‰ného procesu prechodu.3

Z tlaãovej správy Európskej komisie 
Brusel 4. 5. 2007

Zavedenie eura v Slovinsku bolo r˘chle a bezproblémové, a hoci sa ceny niektor˘ch tovarov
a sluÏieb zv˘‰ili, celková inflácia zostala v podstate stabilná. Vypl˘va to z oznámenia
Európskej komisie ktoré prijala ‰tyri mesiace po tom, ako sa Slovinsko zaãlenilo 
do eurozóny. Prístup „veºk˘ tresk“ (Big-Bang) – t. j. neodvolateºné uzatvorenie
prepoãítacieho kurzu a súbeÏné zavedenie eurov˘ch bankoviek a mincí – funguje 
a dvojt˘ÏdÀové obdobie duálneho obehu je dostatoãné, ak je prechod dobre a vãas
pripraven˘. V niektor˘ch aspektoch, napríklad vo v˘mene pôvodnej meny, Slovinsko
dokonca dosiahlo e‰te lep‰ie v˘sledky ako krajiny Európskej únie pri zavedení eura 
do hotovostného obehu v roku 2002.

1 Flash Eurobarometer survey 204,
dostupné na:
http://ec.europa.eu/public_opinion/
euro_en.htm.

2 Eurostat News Release 69/2003
z 18. 6. 2003.

3 Flash Eurobarometer survey 205,
dostupné na:
http://ec.europa.eu/public_opinion/
euro_en.htm.
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CZ rokovania Bankovej rady NBS

DDÀÀaa  1177..  aapprrííllaa  22000077  ssaa  uusskkuuttooããnniilloo  1166..  rrookkoo--
vvaanniiee  BBaannkkoovveejj  rraaddyy  NNBBSS  ppoodd  vveeddeenníímm  jjeejj  gguuvveerr--
nnéérraa  IIvvaannaa  ··rraammkkaa..    
• BR NBS schválila Správu o realizácii investiãnej
politiky v oblasti devízov˘ch rezerv za rok 2006.
Správa predstavuje súhrnn˘ materiál, ktor˘ pra-
videlne zaãiatkom roka zavr‰uje systém informo-
vania bankovej rady o dosahovan˘ch v˘nosoch pri
investovaní finanãn˘ch prostriedkov formou t˘Ï-
denn˘ch, mesaãn˘ch a ‰tvrÈroãn˘ch informácií.  

DDÀÀaa  2244..  aapprrííllaa  22000077  ssaa  uusskkuuttooããnniilloo  1177..  rrookkoo--
vvaanniiee  BBaannkkoovveejj  rraaddyy  NNBBSS  ppoodd  vveeddeenníímm  jjeejj  gguuvveerr--
nnéérraa  IIvvaannaa  ··rraammkkaa..  
• BR NBS prerokovala Situaãnú správu o meno-
vom v˘voji v SR za marec 2007 a rozhodla o zme-
ne úrokov˘ch sadzieb na úroveÀ 2,25 % pre jed-
nodÀové sterilizaãné obchody, 5,75 % pre jed-
nodÀové refinanãné obchody a 4,25 % pre
dvojt˘ÏdÀové repo tendre s obchodn˘mi banka-
mi s úãinnosÈou od 25. 4. 2007 (bliÏ‰ie Komen-
tár BR NBS k rozhodnutiu o urãenej v˘‰ke úroko-
v˘ch sadzieb NBS). 
• BR NBS prerokovala a schválila Správu o v˘sled-
koch anal˘zy slovenského finanãného sektora za
rok 2006. Správa je zverejnená na internetovej
stránke NBS.
• BR NBS prerokovala a schválila Správu o ãin-
nosti útvaru dohºadu nad finanãn˘m trhom Ná-
rodnej banky Slovenska za rok 2006. Správa je
zverejnená na internetovej stránke NBS. 
• BR NBS prerokovala návrh opatrenia Národnej
banky Slovenska, ktor˘m sa mení a dopæÀa opat-
renie Národnej banky Slovenska ã. 15/2004
o vlastn˘ch zdrojoch finanãného konglomerátu
a o majetkovej angaÏovanosti finanãného kon-
glomerátu v znení opatrenia Národnej banky Slo-
venska ã. 13/2006 a postúpila ho na medzirezort-
né pripomienkové konanie. 
• BR NBS prerokovala Správu o ãinnosti a hos-
podárení Stáleho rozhodcovského súdu Sloven-
skej bankovej asociácie za rok 2006 a na zákla-
de návrhu jeho zriaìovateºa podºa ustanovenia
§ 68 ods. 2 zákona ã. 510/2002 Z. z. o platob-
nom styku a o zmene a doplnení niektor˘ch zá-
konov v znení neskor‰ích predpisov rozhodla, Ïe
príspevok na ãinnosÈ Stáleho rozhodcovského
súdu Slovenskej bankovej asociácie, vzhºadom na

dostatok finanãn˘ch prostriedkov z predchádza-
júcich období, sa v roku 2007 nebude platiÈ. 

KOMENTÁR BR NBS K ROZHODNUTIU
O URâENEJ V¯·KE ÚROKOV¯CH SADZIEB
NBS

Banková rada NBS na svojom 17. rokovaní dÀa
24. apríla 2007 prerokovala Situaãnú správu
o menovom v˘voji v SR za marec a schválila stred-
nodobú predikciu. Z najnov‰ích publikovan˘ch
údajov vypl˘va, Ïe v marci sa na mesaãnej báze
mierne zv˘‰ili spotrebiteºské ceny merané harmo-
nizovan˘m indexom. Ich nárast v‰ak bol miernej-
‰í v porovnaní s oãakávaniami NBS. Rovnako sa
spomalila dynamika niektor˘ch odvetvov˘ch uka-
zovateºov trÏieb a produkcie vykázan˘ch za febru-
ár, ão sa mohlo prejaviÈ aj v miernej‰om ako oãa-
kávanom raste v˘vozu v danom mesiaci a v zhor-
‰ení obchodnej bilancie v porovnaní s januárom.
Aj napriek tomu si v‰ak tieto mesaãné ukazova-
tele zachovávajú znaãné medziroãné dynamiky
a potvrdzujú pretrvávanie vysokého ekonomické-
ho rastu. Zhodnotením nominálneho i reálneho
v˘menného kurzu v prv˘ch mesiacoch do‰lo
k sprísneniu menov˘ch podmienok v prvom
‰tvrÈroku 2007 v porovnaní s predchádzajúcou
predikciou. Rast a ‰truktúra HDP v ‰tvrtom ‰tvrÈro-
ku 2006 potvrdzujú, Ïe produkãné schopnosti
ekonomiky majú rastúcu tendenciu. Spolu s oÏi-
ven˘m zahraniãn˘m dopytom a zakomponova-
ním nov˘ch informácií o priamych zahraniãn˘ch
investíciách moÏno oãakávaÈ vysok˘ rast HDP aj
v nasledujúcom období. Zv˘‰enie dynamiky eko-
nomiky v tomto a ìal‰om roku v porovnaní s ja-
nuárovou strednodobou predikciou by v‰ak ne-
malo vyvolávaÈ inflaãné tlaky, pretoÏe by sa malo
realizovaÈ prostredníctvom rastu potenciálu. Na-
koºko nedo‰lo k naplneniu identifikovan˘ch rizík,
predikcia inflácie sa na roky 2007 a 2008 nachá-
dza v rámci stanoveného cieºa, priãom v roku
2007 je moÏné oãakávaÈ jej mierne niÏ‰iu úroveÀ
v porovnaní s predchádzajúcou predikciou. V˘-
voj menov˘ch podmienok v prvom ‰tvrÈroku 2007
spolu s priazniv˘m inflaãn˘m v˘hºadom do roku
2008 vytvoril priestor na pokles úrokov˘ch sa-
dzieb. Vzhºadom na to BR NBS rozhodla o zní-
Ïení urãenej v˘‰ky úrokov˘ch sadzieb o 0,25 per-
centuálneho bodu. 

Tlaãové správy
STRETNUTIE âLENOV BANKOVEJ RADY
NBS S âLENMI V¯BORU PRE FINANCIE,
ROZPOâET A MENU

Guvernér Národnej banky Slovenska Ivan ·ram-
ko a ìal‰í ãlenovia Bankovej rady NBS sa dÀa 3.
mája 2007 v priestoroch NBS zi‰li na spoloãnom
stretnutí s ãlenmi V˘boru Národnej rady Sloven-

skej republiky pre financie, rozpoãet a menu.
Témou spoloãného stretnutia bola príprava na za-
vedenie eura v SR. Vedenie centrálnej banky
oboznámilo ãlenov v˘boru s aktuálnym plnením
maastrichtsk˘ch kritérií a s najnov‰ou stredno-
dobou predikciou makroekonomického v˘voja
v SR.
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ROKOVANIE VEDENIA NBS
S DOHLIADAN¯MI SUBJEKTMI

Guvernér Národnej banky Slovenska Ivan ·ram-
ko a ìal‰í ãlenovia Bankovej rady NBS sa dÀa 9.
mája 2007 v Studenom stretli s predstaviteºmi
bánk a obchodníkov s cenn˘mi papiermi v SR. Ve-
denie centrálnej banky oboznámilo partnerov
s aktuálnou strednodobou predikciou makroeko-
nomického v˘voja v SR. Úãastníci stretnutia disku-
tovali aj o hlavn˘ch trendoch v bankovom sekto-
re na základe anal˘zy finanãného trhu za rok
2006 a plánovan˘ch zmenách v oblasti legislatí-
vy pre banky a obchodníkov s cenn˘mi papiermi
do konca roku 2007. 

V priebehu mája sa uskutoãnilo podobné stret-
nutie aj s predstaviteºmi subjektov kapitálového
trhu a dôchodkového sporenia, kde sa diskuto-
valo aj o aktuálnych otázkach súvisiacich s nove-
lou zákona o cenn˘ch papieroch a zákona o bur-
ze cenn˘ch papierov, o transparentnosti a inte-
grite kapitálového trhu a problematike európskej
regulácie dôchodkového sporenia. 

V krátkom ãase sa uskutoãní rokovanie vede-
nia NBS s predstaviteºmi poisÈovní.  

Stretnutia so v‰etk˘mi dohliadan˘mi subjektmi
finanãného trhu usporadúva NBS pravidelne viac-
krát do roka s cieºom prezentovaÈ ich lídrom naj-
nov‰ie informácie, poskytnúÈ priestor na v˘me-
nu názorov o otázkach súvisiacich s ich ãinnos-
Èou a skvalitÀovaÈ komunikáciu centrálnej banky
so zainteresovan˘mi subjektmi. 

GENERÁLNY ZÁKON
O ZAVEDENÍ EURA V SR 

Ministerstvo financií SR predloÏilo dÀa 10. mája
2007 na pripomienkové konanie tzv. generálny
zákon, ktor˘ má legislatívne zastre‰iÈ cel˘ prechod
Slovenska z koruny na spoloãnú európsku menu
euro. Ako informoval splnomocnenec vlády pre
euro Igor Barát, tento zákon je kºúãov˘m pred-
pokladom na to, aby sa mohla naplno rozbehnúÈ
intenzívna príprava prechodu na euro vo v‰etk˘ch
sférach hospodárskeho a finanãného Ïivota. Pro-
stredníctvom tohto zákona sa má tieÏ novelizo-
vaÈ cel˘ rad ìal‰ích zákonov, predov‰etk˘m zá-
kon o Národnej banke Slovenska.

Schvaºovací proces zákona by sa mal zav⁄‰iÈ do
konca júla tohto roku. „Tento zákon rie‰i v‰etky
právne, technické, organizaãné a ìal‰ie aspekty
a v paragrafovej podobe priná‰a rie‰enia v‰etk˘ch
administratívnych, organizaãn˘ch a technick˘ch
úloh, ktoré je potrebné na celonárodnej a na
úrovni jednotliv˘ch in‰titúcií zabezpeãiÈ, aby bolo
zavedenie eura na Slovensku hladké a bezproblé-
mové,“ povedal I. Barát.

Zákon by mal nadobudnúÈ úãinnosÈ 1. januá-
ra 2008 s t˘m, Ïe niektoré jeho vyhlásenia budú
platiÈ odo dÀa stanovenia konverzného kurzu.
Predpokladá sa, Ïe to bude na prelome júna
a júla 2008. Väã‰ina ìal‰ích ustanovení bude
platiÈ odo dÀa zavedenia eura, ktoré sa predpo-
kladá 1. januára 2009.

SLOVENSKÁ ASOCIÁCIA POISËOVNÍ
BILANCOVALA ROK 2006

Rok 2006 bol pre dvadsaÈ‰esÈ poisÈovacích
spoloãností na Slovensku, ktoré sú zdruÏené
v Slovenskej asociácii poisÈovní (SLASPO), pozitív-
ny. Rast podielu Ïivotn˘ch poistení na celkovom
predpísanom poistnom sa naìalej podºa oãaká-
vaní zvy‰oval a podºa predpokladov stagnoval
rast objemu predpisu v neÏivotnom poistení. Cel-
kové technické poistné ãlenov SLASPO v roku
2006 dosiahlo hodnotu 53,7 mld. Sk, z toho
v Ïivotnom poistení predstavovalo 25,5 mld. Sk
a v neÏivotnom poistení 28,2 mld. Sk. Oproti
minulému roku sa potvrdila dynamika rastu Ïivot-
ného poistenia o 15 %, aj keì údaje z roku 2005
nie je korektné porovnávaÈ, pretoÏe v roku 2006
sa pouÏívali nové úãtovnícke ‰tandardy. Podºa
nich sa uÏ do predpísaného poistného nezapo-
ãítavajú bonusy a zºavy a niektoré Ïivotné pois-
tenia spojené s investiãn˘m fondom. Predpísané
poistné v neÏivotnom poistení stagnovalo, pre-
toÏe v nominálnej hodnote kleslo o viac ako 6 %
– treba v‰ak braÈ do úvahy zmenu v metodike vy-
kazovania bonusov a zliav. Celkové predpísané
poistné – Ïivotné a neÏivotné – napriek zmenám
vo vykazovaní vzrástlo o viac ako 3 %. 

V rebríãku najúspe‰nej‰ích poisÈovní nenasta-
la Ïiadna zmena oproti minul˘m rokom. Osem-
desiat percent trhu ovláda prv˘ch päÈ poisÈovní
a na hospodárskom v˘sledku v‰etk˘ch poisÈovní
majú troj‰tvrtinov˘ podiel. Top prieãku si drÏí
Allianz – Slovenská poisÈovÀa, a. s., a to v pred-
písanom poistnom, hospodárskych v˘sledkoch,
podiele na trhu v Ïivotnom aj neÏivotnom pois-
tení a takisto v poistení motorov˘ch vozidiel. 

ABN AMRO BANK N. V. MENÍ SVOJE
REPREZENTATÍVNE ZASTÚPENIE
NA OFICIÁLNU POBOâKU

ABN AMRO Bank N. V., popredná medzinárod-
ná banka sídliaca v Holandsku, oznámila, Ïe mení
svoje reprezentatívne zastúpenie na Slovensku na
oficiálnu poboãku. Táto zmena je v˘znamn˘m kro-
kom v stratégii banky, ktorá sa v súãasnosti sú-
stredí na vlastn˘ rozvoj vo v˘chodnej Európe.
ABN AMRO Bank N. V. prostredníctvom tejto
poboãky ponúkne priamy prístup do svojej me-
dzinárodnej siete a k ‰irokému spektru produk-
tov v oblasti finanãného poradenstva, akvizícií
a fúzií, dlhopisov a transakãného bankovníctva.
MnoÏstvo cien a ocenení, ktoré banka poãas ro-
kov svojho pôsobenia získala, odzrkadºuje jej vy-
sok˘ ‰tandard, ktor˘ chce priniesÈ aj na v˘chodo-
európske trhy. Poboãku bude viesÈ pán Anders
Ljunggren, v˘konn˘ riaditeº pre âeskú republiku
a Slovensko.

ABN AMRO Bank N. V. je prominentná medzi-
národná banka, ktorej história siaha aÏ do roku
1824. Z hºadiska v˘‰ky aktív sa ABN AMRO radí
na ôsme miesto v Európe a trináste miesto na sve-
te, má viac ako 4 500 poboãiek v 53 krajinách
a zamestnáva viac ako 105 000 ºudí na pln˘ pra-
covn˘ úväzok. Aktíva skupiny predstavujú 987 mi-
liárd EUR (údaj k 31. 12. 2006).



Zmluva o spolupráci medzi
Národnou bankou Slovenska 
a Národnou bankou Ukrajiny 
na rok 2007

Národná banka Slovenska sa v roku 2005 za-
pojila do prípravy vládneho dokumentu Návrh po-
moci SR Ukrajine pri plnení akãného plánu EÚ –
Ukrajina. Uveden˘ dokument je súãasÈou straté-
gie EÚ „European Neighbourhood Policy“. Súãas-
Èou tohto dokumentu v ãasti Ekonomické refor-
my a sociálny rozvoj – financie a fi‰kálna politi-
ka je pomoc Národnej banky Slovenska Národnej
banke Ukrajiny a ukrajinskému bankovému sek-
toru formou aktivít vzdelávacieho charakteru
podºa poÏiadaviek ukrajinskej strany.

Po úspe‰nej spolupráci v roku 2006 sa na Ná-
rodnú banku Slovenska opätovne obrátili zástup-
covia Národnej banky Ukrajiny s návrhom pokra-
ãovaÈ v technickej spolupráci s konkrétnymi ‰pe-
cifikovan˘mi poÏiadavkami na základe bilaterálnej
dohody o spolupráci na rok 2007.

Zmluvu o spolupráci medzi Národnou bankou
Slovenska a Národnou bankou Ukrajiny na rok
2007 podpísali spoloãne v Kyjeve dÀa 18. apríla
2007 Ing. Du‰an Garay, CSc., riaditeº odboru In-
‰titút bankového vzdelávania NBS, a Ihor M. Iva-
nyuk, ãlen Bankovej rady a riaditeº personálne-
ho odboru NBU.

DÀa 9. mája pri príleÏitosti osláv DÀa Európy sa
Obchodná akadémia na Nevädzovej ulici v Bra-
tislave pod vedením jej riaditeºky Ing. Eriky Ma-
ro‰ovej, PhD., zapojila uÏ tretíkrát do akcie „Spring
Day for Europe“. Ide o kaÏdoroãné podujatie, kto-
rého cieºom je podporovaÈ u ‰tudentov a Ïiakov
záujem o úspechy i problémy Európskej únie.

Formou rôznych akcií, diskusií a hier sa mladí ºu-
dia uãia vyjadrovaÈ k aktuálnym otázkam a for-
mulovaÈ svoje vízie o budúcnosti Európy. KeìÏe
na Slovensku v súãasnosti dominuje téma zave-
denia eura, ‰tudenti si pozvali na diskusiu guver-
néra Národnej banky Slovenska Ivana ·ramka. Gu-
vernér NBS im v krátkosti predstavil základné
funkcie centrálnej ban-
ky a nástroje menovej
politiky. Ústrednou té-
mou jeho vystúpenia
v‰ak boli otázky súvi-
siace so zavedením
eura na Slovensku.
·tudentov zaujímali v˘-
hody i moÏné riziká.
V diskusii na otázky
‰tudentov odpovedal
aj Martin ·uster, ve-
dúci pracovného v˘bo-
ru pre komunikáciu
o zavedení eura.

Predmetom uvedenej zmluvy je sedem vzdelá-
vacích podujatí ‰pecializovan˘ch na vybrané ob-
lasti ãinnosti centrálnej banky, ktoré budú lektor-
sky zabezpeãovaÈ ‰pecialisti NBS.

SúãasÈou pracovného programu, ktor˘ predchá-
dzal podpisu zmluvy, bolo aj prijatie u viceguver-
néra NBU Pavla M. Senyshcha, ktor˘ vysoko oce-
nil prístup Národnej banky Slovenska a jej tech-
nickú pomoc vo forme vzdelávania poskytovanú
Národnej banke Ukrajiny. B
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