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Vystava Slovenskée eurové mince

Dna 13. novembra 2008 bola vo Vlastivednom muzeu v Trebisove (kastiel) otvorend
putovnd vystava Slovenské eurové mince - vystava vytvarnych ndvrhov slovenskych
strdn eurovych minci.

Vystavu Slovenské eurové mince, ktord je v sicasnosti
instalovand v TrebiSove, otvoril viceguvernér NBS
Viliam Ostrozlik (zlava) spolu s primdtorom mesta
Trebisov Vladimirom Andalom.

Putovna vystava Slovenské eurové mince nav-
stevnikom predstavuje okrem zakladnych faktov,
tykajlcich sa Eurépskej Unie a eurozény aj subor
najzaujimavejsich nerealizovanych navrhov na
slovenské eurové mince od poprednych sloven-
skych vytvarnikov a tiez vitazné vytvarné navrhy
buducich slovenskych eurovych minci.

Vystava je urcend predovietkym Sirokej verej-
nosti, pricom je koncipovana tak, aby uspokojila
aj zaujemcov z radov odbornikov — numizma-
tikov, historikov a pedagogickych pracovnikov.
Vystava bola od roku 2006 instalovand v Strnas-

P

Vlastivedné muzeum v TrebiSove vystavu doplnilo
o prezentdciu Koruna na Slovensku, ktorad mapuje

dejiny meny na tzemi Slovenska.

tich mestach na Slovensku a vo Varsave, kde bola
inStalovana spolu s podobnou vystavou central-
nej banky Slovinska pod nédzvom Slovinsko 2007
— Slovensko 2009.

Vystava Slovenské eurové mince bude v priesto-
roch Vlastivedného muzea (kastiel, ul. M. R. Ste-
fanika 257) v Trebisove pristupna verejnosti do
14. decembra 2008. Spolu s fou je v priestoroch
trebisovského muzea instalovana aj vystava Koru-
na na Slovensku, ktord mapuje dejiny doterajsej
meny na dneSnom Uzemf Slovenska.
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1 Basel Committee on Banking
Supervision: International
Convergence of Capital

Measurement and Capital Standards:

A Revised Framework, jin 2004,

a smernica Eurépskeho parlamentu
a Radly 2006/48/ES zo 14. juna 2006
o0 zacati a vykondvani ¢innosti
Uverovych institucii.

IRB model na vypocet kapitalovej
poziadavky podla Bazileja |l

1. Cast — Metodické vymedzenie modelu

prof. Ing. Rudolf Sivdk, PhD.

Ing. Lubomira Gertler, PhD.
Ndrodohospoddrska fakulta
Ekonomickd univerzita v Bratislave

Zdkladom na vypocet kapitdlovej poziadavky v bankdch v SR je Smernica o kapitdlovych
poziadavkdch (CRD), konkrétne smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2006/48/ES

zo 14. juna 2006 o zacati a vykondvani Cinnosti uverovych institucii a smernica
Eurdpskeho parlamentu a Rady 2006/49/ES zo 14. jina 2006 o kapitdlovej primeranosti
investi¢nych spoloc¢nosti a tverovych institcii. Tieto dokumenty sa opieraji o tzv.
Bazilejsku dohodu (International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards), ktort vydal Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad, zndmu pod ndzvom
Bazilej Il. V SR boli vyssie uvedené smernice implementované do novely zdkona
¢.483/2001 Z. z. 0 bankdch zo 6. decembra 2006 a do jednotlivych opatreni Ndrodnej
banky Slovenska, najmd do opatrenia ¢. 4/2007 z 13. marca 2007 o vlastnych zdrojoch
financovania bdnk a o poZiadavkdch na vlastné zdroje financovania bdnk.

Prispevok analyzuje zdkladny pristup zalozeny na internom ratingu (Internal Rating Based
Approach, dalej len ,IRB pristup”), ktory sa pouziva na meranie kreditného rizika, tak ako

to vyplyva z vyssie uvedenych dokumentov.

VSeEoBECNA METODIKA PRisTUPU IRB

IRB pristup na meranie kreditného rizika definuje
zékladnu ocakévanu a neocakavanu stratu pomo-
cou funkcie pravdepodobnosti zlyhania a straty
v pripade zlyhania v zavislosti od angaZovanosti.
Pri tejto definicii tvori zaklad spravne vymedzenie
pojmu zlyhanie protistrany, na ktorom je zalozeny
cely postup merania kreditného rizika. Zlyhanie
(default), ktoré je zakladom pre odhad pravdepo-
dobnosti zlyhania a straty v pripade zlyhania v IRB
pristupe, je podla Bazileja Il a rovnako podla smer-
nice Eurépskeho parlamentu a Rady 2006/48/ES
definované ako' stav, ked banka ocakava, ze pro-
tistrana, alebo jej pobocka alebo prevadzka uz nie
je schopna splnit si svoje zavdzky v plnej miere,
len spésobom realizacie zabezpecenia, alebo
protistrana meska so splatkami viac ako 90 dnf, ¢o
sa tyka akéhokolvek materidlneho dlhu, ktory ma
diznik voci banke.

Pri pouzivan IRB pristupu na odhad rizikovova-
zenych aktiv pre kreditné riziko su zakladné riziko-
vé ukazovatele rozdelené do tychto parametrov:
* Pravdepodobnost zlyhania (Probability of De-

fault, dalej len ,PD") — ide o pravdepodobnost,

7e protistrana sa dostane do stavu zlyhania za
urcité casové obdobie, na ktoré sa PD odhadu-
je (ide spravidla o jeden rok). V pripade, Ze sa
protistrana dostala do stavu zlyhania, jej PD sa
rovna 100 %. V rdmci pristupu podla Bazileja I

2 rocnik 16, 11/2008

korporatnych klientov, retailovych klientov a fi-

nancnych institdcii 0,03 %.

e Strata v pripade zlyhania (dalej len ,LGD") — ide
0 objem straty, ktoru Uverova transakcia vyka-
zuje v pripade zlyhania. Pri definicii LGD je dole-
Zité presne pomenovat pojem strata. Smernica
Europskeho parlamentu a Rady 2006/48/ES
vymedzuje pojem straty na Ucely odhadu LGD
takto: ,Pojem strata znamend ekonomicku stratu
a meranie ekonomickej straty by malo zohladrio-
vat vsetky relevantné faktory, ako su materidlne
faktory, ktoré ovplyvriuju dlh, materidlne priame
a nepriame ndklady spojené s ndvratnostou, resp.
vymdhanim dlhu’

Zakladnym komponentom straty podla uve-
denej definicie je teda pohladavka, ktord banka
potrebuje odpisat po tom, ako sa jej ¢ast realizo-
vala, resp. nerealizovala, Urokova strata a naklady
na likvidaciu (obr. 1).

Aktudlna vyska angazovanosti podla IRB pri-
stupu musi zohladrovat vysku straty, ktord je
s danou pohladavkou spojend. Podla obr. 1 ide
o zakladné parametre straty, ktord je sucastou
ukazovatela LGD, a to: uctovnad hodnota stra-
ty, Urokova strata a ndklady na vymahanie, resp.
likvidaciu dlhu. U¢tovna hodnota je zohladnené
na Ucely realizacie kolaterdlu a ohodnotenie sta-
vu zlyhania. Urokovd strata ovplyviiuje naklady
refinancovania, pokial nie je pohladavka v ka-
tegorii zlyhania, a rovnako ovplyviuje aj naklady
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Obr. 1 Znizovanie hodnoty EAD podla jednotlivych zloZiek LGD
Uctovna
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Premenné, ktoré vstupuju do odhadu LGD a tykaju
sa transakcie, kolateralu a dlznika

dodato¢ného kapitdlu. Naklady na vymahanie

predstavuju néklady na uplnu likvidaciu dlihu.

* Angazovanost pri zlyhani (dalej len ,EAD") — ide
0 absolutnu hodnotu expozicie, ktord sa vyka-
zuje pri danej prostistrane. Tato hodnota sa pri
modeli IRB zniZuje o hodnoty zabezpecenia
podla Bazileja II, ktoré su vo vieobecnosti cha-
rakterizované v tab. 1.

e Splatnost (Maturity) — ide o efektivnu dobu
splatnosti Uveru, ktord je v rdmci IRB pristupu
nastavena na 2,5 roka s vynimkou repo transak-
cif, kde je parameter doby splatnosti nastaveny
na 6 mesiacov. Regulacny orgdn moéze bankdm
urcit, aby efektivnu splatnost vyjadrovali v inter-
vale 1 rok aZ 5 rokov. Konzervativnejsi spdsob,
akym je mozné vyjadrit parameter doby splat-
nosti podla IRB pristupu, je zohladnenie zosta-
vajucej doby splatnosti Uveru podla zmluvne
dohodnutych podmienok Gveru.

Pri definovani, resp. odhadovani pravdepodob-
nosti zlyhania je najdolezitejsim krokom stanove-
nie ratingu protistrany. Kazdy rating ma pridelenu

urcitu hodnotu pravdepodobnosti zlyhania podla
toho, ako banka predpokladd, Zze tento klient bude
schopny splacat svoj dlh v budicnosti. Prave Uve-
rové analyzy, ktoré sa vypracUvaju uz pri poskyto-
vani Uveroy, slUzia na hodnotenie, ¢i potencialni
dIZnici budu v buducnosti schopni uhradzat svoje
zavazky podla dohodnutych terminov. Banka vsak
nemoze uplatnit rovnaké kritériad pre hodnotenie
bonity klienta, a tak musf pristupit k urcitej seg-
mentacii svojho Uverového portfélia. Zakladné
faktory, ktoré ovplyviuju segmentaciu z hladiska
stanovenia ratingu dlZznfka mozno zhrnut takto:

— Uverové analyzy musia obsahovat vsetky uda-
je a potrebné informacie o dlznikovi, ktoré by
mohli pomaoct efektivne stanovit jeho rating.
Napriklad kreditna kvalita viddnych dlhopisov
zavisi od makroekonomickych indikatorov da-
nej krajiny, pricom kreditnd kvalita mensieho
podnikatelského subjektu musi byt posudena
napriklad na zaklade jeho kvalitativneho hod-
notenia;

- Uverové analyzy pre jednotlivych dlznikov vy-
chddzaju z Uplne odlisnych zdrojov Udajov.

Tab. 1 Zdkladnd charakteristika jednotlivych druhov zabezpeceni podla Bazileja Il

Druh Osobné

Rucenie

Bankova zaruka
Prevzatie dlhu
PristUpenie k zavazku
Zmluvna pokuta

Akcesorické

Abstrakiné Depotna zmenka

Pozitivne a negativne prehldsenie

Vecné

Zastava hmotnych veci a prav
Akcesoricka zastava nehnutelnosti (hypotéka)

Abstraktnd zastava nehnutelnosti
(hypotekarny dlh)

Cesia pohladévok a prav
Zaistovaci prevod prava

Zdroj: Dvoidk, P: Komercni bankovnictvi pro bankére a klienty. Linde: Praha 2001, 5. 350.
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Napriklad zakladom pre stanovenie ratingu pri

podnikatelskych subjektoch su finan¢né vykazy

a Uctovna zavierka, ¢o pri malych klientoch (fy-

zickych osobéch) nie je pouzitelné;

- empirické vyskumy naznacuju, Ze priemerné
miery zlyhania vyrazne zavisia od typov dlz-
nikov, ktori sa nachadzaju v portfoliu banky.
Napriklad vlddy a suverénne celky vieobecne
vykazuju vyrazne nizsiu pravdepodobnost zly-
hania ako podnikatelské subjekty.

Z hladiska klienta je poznanie ratingu dolezité
vzhladom na cenu uveru, ktory mu banka po-
skytla. Pripadny presun pohladavky voci klientovi
0 jednu ratingovu kategoriu nizsie, ¢ize zhorsenie
jeho bonity, by pre banku znamenalo tlak na do-
datocny kapital z dévodu zvysenia pravdepodob-
nosti zlyhania, jeho ocakédvanej a neocakavanej
straty. Z tohto pohladu kreditna kvalita uréuje
vysku alokovaného ekonomického kapitalu, ktory
tvorf cenu Uveru.

Pri posudzovani kreditnej kvality jednotlivych
diznikov je pre banku dolezity typ dlznika, ¢o
urCuje segmentacia Uverového portfélia, ktord
zohladriuje specifikd jednotlivych klientov banky.
Podla IRB pristupu sa angazovanosti triedia do
tychto skupin:

- podniky,

— angazovanosti voci vladam a suverénnym cel-
kom,

— angazovanosti voci finan¢nych institdciam,

- retail.

Tato segmentacia vo vseobecnosti zodpoveda
regulatérnemu ¢leneniu aktiv podfa smernice
Eurépskeho parlamentu a Rady 2006/48/ES zo 14.
juna 2006 o zacati a vykonavani ¢innosti Uvero-
vych institucif:

- suverénne celky/centrdine viady,

— banky / ostatné finan¢né institucie,
— podniky

- retail,

- kapitalové tcasti.

Z toho vyplyva, Ze ¢lenenie aktiv v portfoliu
mozno z hladiska merania kreditného rizika roz-
iSit prave podla parametra pravdepodobnosti
zlyhania.

Minimalne poZiadavky, ktoré musia banky spl-
nat pri implementdcii IRB pristupu sa tykaju hlav-
ne definovania poZiadaviek na internu kvantifika-
ciu kreditného rizika. Konkrétne ide o nastavenie
nezavislého interného bankového systému pre
odhad pravdepodobnosti zlyhania, pripadne stra-
ty v pripade zlyhania (tab. 2).

Tab. 2 Minimdlne poZiadavky priimplementdcii IRB pristupu

Systém ratingu

- odlidenie Uverovej bonity dlznika od dimenzie Specifickej pre transakciu,

— zaradenie expozicie do rizikovej kategorie, ktord jej prislicha,
— konzistentnost Udajov v rdmci ratingovej kategorie,
- pisomna dokumentacia ratingového systému, definicia zlyhania,

— spravne a efektivne monitorovanie diZznikov a v rdmci neho prehodnocova-

— aplikovanie stresového testovania pri ur¢ovanf kapitalovej poziadavky,

— manazment a predstavenstvo je hlavny schvalovaci organ pre oblast ratingu

Prevadzka - segmentacna nezavislost pri pridelovani ratingu,
ratingového

systému nie ratingu minimélne jedenkrat do roka,
,Corporate

governance” ako takého a systému ratingu,

— v ramci organizacnej Struktury existencia nezavislého odboru zodpovedné-

ho za riadenie rizik,

— ratingovy systém musi podliehat internému a externému auditu v pravidel-

nych ¢asovych intervaloch,

- vnutorné ratingy a odhady parametrov kreditného rizika su zékladom pre
schvalenie Uveru, riadenie rizik, vnutornu alokaciu kapitalu a,corporate

Pouzitie ratingo-
vého systému na
interné Ucely

Sposob vypoctu
kreditného rizika

governance’,

- odhady pravdepodobnosti zlyhania s zalozené na dlhodobom priemere
jednoro¢nych mier zlyhania a vychadzaju z historickych udajov za obdobie
za poslednych pét rokov,

— priblizenie sa, resp. sulad so zékladnou definiciou zlyhania podla regula¢né-

ho rdmca,

— odhady parametrov LGD a EAD musia odrazat variabilitu ekonomického
cyklu a musia byt zaloZené na historickom rade za minimalne sedemroc¢né

obdobie,
Validacia inter-
nych modelov na
meranie kreditné-
ho rizika
Zverejiiovanie

informacii Piliera 3 (Bazilej II).

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Bazileja Il.
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— ide o pravidelny monitoring ratingového systému banky a parametrov
modelov, ktoré sa pouzivaju na vypocet ekonomického kapitalu z hladiska
spolahlivosti a transparentnosti,

— banky st povinné zverejiiovat zakladné parametre v sulade s ustanoveniami
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METODY VYPOCTU A ZMIERNOVANIE

KREDITNEHO RIZIKA

IRB pristup rozlisuje dve metddy vypoctu kapita-

lovej poziadavky pre kreditné riziko, a to zaklad-

nu, v ktorej banka definuje len parameter PD,
pricom ostatné parametre su dané regulacnym
orgadnom, a pokrocily, v ktorej okrem odhadova-
nia PD banka vypocitava aj parameter LGD, resp.

v pokrocilom IRB pristupe banka odhaduje v3etky

premenné, ktoré vstupuju do vypoctu. Zékladny

rozdiel medzi standardizovanym pristupom a IRB
pristupom z hladiska odhadu LGD je znazorneny
na grafe 1. Na tomto grafe sa vyska rizikovej véhy

70 Standardizovaného pristupu porovnava s vys-

kou rizikovej véhy z IRB pristupu.

Z grafu 1 vyplyva, Ze postupné zmeny v kapita-
lovej poZiadavke pre kreditné riziko od roku 1988
zefektiviuju vypocet rizikovej vahy. Je to dané
tym, ze postupne su fixne dané rizikové véhy pre
jednotlivé segmenty Uverov nahradené riziko-
vymi vahami, ktoré st odvodené od pravdepo-
dobnosti zlyhania a straty v pripade zlyhania. Pri
zakladnom IRB pristupe, v ktorom banka prebera
hodnoty LGD od regulacne stanovenych, sa pre
nezabezpecené pozicie uplathuju nasledujuce
hodnoty:

- LGD 45 % pre vsetky expozicie voci podnikom,
suverénnym celkom a bankdm, ktorych zabez-
pecenie nemozno uznat pre pouzitie IRB,

- LGD 75 % pre vsetky podsuvahové expozicie
voci podnikom, suverénnym celkom a bankam,
ktorych zabezpecenie nemozno uznat pre po-
uzitie v IRB.

Pre zabezpecené pozicie, v rdmci moznosti tzv.
technikzmierfovania rizika (tieto moznosti vstupili
do platnosti v juni 2004 a zahfaju formy kolatera-
lizacie, zapocitavanie garancif alebo zohladnenie
kreditnych derivatov na Ucely kolaterdlov), banka
vypocitava hodnotu angazovanosti upravenu
o zmierfiovanie kreditného rizika (dalej ako ,£*).
V rdmci vypoctu tejto hodnoty vyuziva tzv. efek-
tivnu LGD (dalej len ,LGD*"), ktord sa vypocitava na
zéklade znizenej hodnoty kolaterélu vztahujuceho
sa na danu expoxziciu, tzv. haircut’, alebo aj Uprava
kolaterdlu v désledku zmierfiovania kreditného
rizika. Miera tejto Upravy znizuje hodnotu kolate-
ralu Uveru tak, aby volatilita alebo opacny pohyb
cien daného kolateralu na trhu stale zarucili jeho

Graf 1 Vplyv vysky LGD na velkost rizikovej vahy
podla jednotlivych metéd
RW

ﬁ LGD 75 %

- —_—-—
- -

- LGD 45 %

» D

—— Zavislost PD od rizikovej vahy za predpokladu poutzitia IRB pristupu
Zavislost PD od rizikovej vahy za predpokladu pouZzitia Standardizovaného pristupu
—— Zavislost PD od rizikovej vahy za predpokladu pouZzitia Standardizovaného pristupu
pri zohladneni externych ratingov od externych ratingovych agentur

Zdroj: Vlastné spracovanie podla: Hmirovd, J.: ICAAP Bakaldrska
prdca, FM UK Bratislava 2007, s. 26.

realizovatelnd hodnotu pre veritela. Ak by bola ex-
pozicia Uplne zabezpecena, urcity stupen kredit-
ného rizika vykazuje v dosledku volatility hodnoty
kolaterdlu pocas zlyhania expozicie. V najhorsom
pripade sa hodnota expozicie méZe nepriamou-
merne zvysit, pricom hodnota kolaterdlu sa méze
vyrazne znizit. Tato volatilita je upravend pomo-
cou parametrov H vo vztahoch (1) a (2). Napriklad
mieru Upravy vo vyske 25% mozno uplatnit pri
zabezpeceni pomocou akcif. To znameng, Ze trho-
va hodnota tychto akcif, ktoré slizia ako zabezpe-
Cenie, sa zniZi 0 25%, aby v pripade negativneho
vyvoja na trhu bola zabezpecend realizovatelnd
hodnota tohto kolaterdlu. Pre kolaterdl vo forme
hotovosti sa tdto hodnota rovna nule.

Efektivnu LGD teda moZno vyjadrit:

LGD* = LGD x (E*IE), (1

kde:

LGD - strata v pripade zlyhania pre nezabezpece-
nu poziciu pred zohladnenim kolateraluy,

E  —suc¢asna hodnota expozicie,

E* - efektivna hodnota expozicie.

Tab. 3 PoZzadované trovne zabezpecenia pre zabezpecené Casti expozicii

LGD* pre pohladav-

Minimalna strata K
y v prvom rade

s zlyvhanllav . alebo podmienené
pre zabezpecené casti s

P pohladavky
expozicii

v prvom rade

Obchodné pohladavky 35%
Obytné nehnutelnosti/
nehnutelnosti ur¢ené na 35%
podnikanie
Iné zabezpecenie 40%

LGD* pre podria- ; . PoZadovana
dené 'y PoZadovana et .
ené pohladavky T . minimalna Uroven
. . minimalna uroven L
alebo podriadené P zabezpecenia expo-
. . zabezpecenia . ;
podmienené expozicie (C*) zicie financovanym
pohladavky p zabezpecenim (C*¥)
65 % 0% 125%
65 % 30% 140%
70% 30% 140%

Zdroj: Opatrenie NBS ¢. 4 z 13. marca 2007 o viastnych zdrojoch financovania bank a poZiadavkdch na vlastné zdroje financovania bank a o viastnych zdrojoch
financovania obchodnikov s cennymi papiermi a poZiadavkdch na vlastné zdroje financovania obchodnikov s cennymi papiermi, § 125, s. 401.
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Tab. 4 Zohladnenie zabezpecenia vo forme zdruky denominovanej

v cudzej mene
(tis. Sk) Pregl , Po zabezpeceni
zabezpecenim
Hodnota portfdlia 10 000 000 8868 600
Kapitalova poziadavka 955 584 847 469
Ocakévana strata 1350 1197

Pri definovani efektivnej expozicie ide o urcenie
hodnoty expozicie upravenej z dévodu volatility
(ide o prvu cast vztahu (2)) a urcenie hodnoty
kolaterdlu, ktory je tiez upraveny o volatilitu (ide
o druhu ¢ast vztahu (2)):

E¥=max {0, [Ex (1 + He) -
—Cx (1 =Hc—-HX, (2)

kde:
E* - efektivna hodnota expozicie po zohladne-
ni zmiernovania kreditného rizika,

E  -sucasnd hodnota expozicie,
He — Uprava pre expoziciu,
C - sucasnd hodnota kolaterdlu, ktory zabez-

pecuje kreditnu expoziciu,

Hc - dprava pre dany typ kolaterdlu,

Hfx - Uprava, ktord sa vztahuje na menovy nesu-
lad medzi expoziciou a kolaterdlom (Stan-
dardny ,haircut” pre expoziciu a kolateral

Priklad

Pre portfélio 10 Uverov v celkovej sume 10 mld.
Sk v segmente korporatnych klientov pri predpo-
klade, Ze vietky Uvery sa nachadzaju v rovnakej
ratingovej kategdrii AAA, mozno podla Standard-
ného pristupu IRB modelu vypocitat kapitalovu
poziadavku na Urovni 8 554 880 Sk.V pripade, ze
kazdy uver je zabezpeceny nefinancovanym za-
bezpecenim vo forme zaruky, ktord je denomino-
vana v inej mene ako vietky expozicie v portféliy,
je potrebné zniZit hodnotu expozicie Upravou
hodnoty zabezpecenia pomocou koeficientu
volatility tak, ako je uvedené vo vztahu (2). Vplyv
tejto Upravy v dosledku zmierfovania kreditného
rizika na ekonomicky kapital a na celkovd hodno-
tu expozicie mozno vidiet z tabulky 4.

V pripade, Ze je tato forma zaruky uznana pre
zmiernovanie kreditného rizika, hodnota portfolia
po Uprave navrhovanym zabezpecenim bola zni-
7end o 11,34%, ¢o malo rovnaky vplyv na zniZenie
ocakavanej straty.

ZAVER

Metddy zmierfiovania kreditného rizika pri IRB
vypocte su dolezZitou sucastou hodnotenia vys-
ky expozicii v portféliu, hlavne z hladiska Uspory
kapitalu. K Uspore kapitalu z hladiska efektivneho
zmiernovania kreditného rizika dochéddza v pripa-
de, ked neexistuje neistota o zhorseni kreditnej
kvality garanta. Podmienkou garancie v tomto
pripade je, aby bola neodvolatelnd, priama a ne-

v odlisSnej mene je 8%).
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Opatrenia na podporu stability
financného sektora

Na zdklade Memoranda o porozumeni tykajiceho sa spoluprdce medzi orgdnmi dohladu,
ministerstvami financii a centrdlnymi bankami Stdtov Eurdpskej unii v oblasti cezhranicnej
financnej stability podpisala Ndrodnd banka Slovenska s Ministerstvom financii SR
Dohodu o spoluprdci a vymene informdcii v oblasti financnej stability a riadenia

financnych kriz financného trhu.

Podla tejto dohody vznikol aj Stdly riadiaci vybor pre otdzky financnej stability a pre
rieSenie kriz financného trhu, ktory aktivne zasahuje do rieSenia sticasnej situdcie.

I. KRATKODOBE REGULACNE OPATRENIA

1.1 Opatrenia vyplyvajlce zo zaverov
rokovani Rady ECOFIN

Rada ECOFIN na zasadnuti 7. oktdbra 2008 bez-
prostredne reagovala na finan¢né nepokoje.

Rada vyzvala ¢lenské staty, aby prijali urcité opa-
trenia v oblasti ochrany vkladov fyzickym osobam,
a to v rozsahu minimalne 50 000 eur, resp. mini-
malne vo vyske 100 000 eur v niektorych krajinach.
Clenovia Rady tieZ privitali zamer Eurdpskej komisie
v ¢o najkratsej lehote predlozit ndvrhy podporuju-
ce konvergenciu schém garan¢nych vkladov.

Rada ECOFIN vyjadrila jednoznacnu podporu
systémovym financnym institdcidm a zaviazala sa
prijat vsetky nevyhnutné kroky smerujlce k stabi-
lizacii bankového systému a ochrane vkladov jed-
notlivcov a uvitala kroky, ktoré podnikla Eurépska
centrdlna banka a narodné centralne banky od
vzniku krizy na finan¢nom trhu na zabezpecenie
likvidity vo finan¢nom systéme. Opétovne vyzva-
la finan¢né institlcie dosahovat pInu transparen-
tnost, pricom pokrok dosiahnuty v tejto oblasti
bude pozorne monitorovat.

Rada suhlasila s tym, Ze o verejnej intervencii
musi byt rozhodnuté na narodnej drovni, pricom
si uvedomuje potencidlne cezhrani¢né efekty na-
rodnych rozhodnuti.

Pokial'ide o ochranu zaujmov vkladatelov a sta-
bility financného systému Rada zddraznila potre-
bu primeraného pristupu, ktory by mal zahfiat
medzi inymi i prostriedky rekapitalizacie postih-
nutych systémovo vyznamnych financnych insti-
tucif.

Rada suhlasila s tymito spolocnymi principmi
EU, ktoré maju usmerfovat dalsie kroky EU v od-
povedi na stcasnu situaciu:

* Intervencie by mali byt uskutocrované véas

a podpora by mala byt v zdsade docasna.

e EU bude ostrazita, pokial pdjde o zaujmy dano-
vych poplatnikov.

® Sucasni akciondri by mali zndsat naleZité do-
sledky intervencif.

¢ VIdda by mala mat moZnost vymenit manaz-
ment finan¢nej institucie.

* Manazment by si nemal ponechéavat nepri-
merané zisky — vlady moézu okrem iného mat
prdvomoc intervenovat v oblasti odmenovania
vrcholového manazmentu.

¢ Konkurencieschopnost a legitimny zaujem
konkurentov musia byt ochrafnované, najma
prostrednictvom pravidiel Stétnej pomoci.

e EU by sa mala vyhnut negativnym vedlajsim
efektom uplatrovania spolo¢nych principov.
Rada zdéraznila potrebu vyhnut sa akejkolvek

deformécii pri zaobchadzani medzi bankami USA

a EU kvoli rozdielnostiam v U¢tovnych pravidlach.

Rada doérazne odporucila, aby organy dohladu

a auditori v EU ihned aplikovali novy navod Rady

pre medzindrodné Uctovné Standardy IASB o apli-

kécii vypoctu trhového ocenovania.

Rada vita zavdzok Eurdépskej komisie, ktord
vydd ndvod stanovujuci rozsah a podmienky na
zluc¢itelnost  $tatnej pomoci s rekapitalizaciou
a garan¢nymi schémami, obsahujuci tiez priklady
aplikacie takychto schém.

Predstavitelia krajin eurozény (na rokovani
v Parizi 12. oktdbra 2008) a predsedovia vldd na
rokovanf Eurépskej rady (15. a 16. oktébra 2008
v Bruseli) potvrdili zadvézok konat spolo¢ne a koor-
dinovane s ciefom obnovit déveru vo finanénom
a bankovom sektore.

Z rokovani vyplynulo:

e Pokracovat v strukturdlnych reformach je ovela
dolezitejsie, ako kedykolvek predtym.

Krajiny sa zaviazali poméhat obnovit hospo-
ddrsky rast a zvysit zamestnanost v Europe, ako
aj udrZovat rozpoctové politiky v rdmci revidova-
ného Paktu stability a rastu, ktorého aplikacia by
mala odradzat sicasné vynimocné okolnosti. Kra-
jiny osobitne uvitali rozhodnutie Eurdpskej inves-
ti¢nej banky mobilizovat 30 mld. EUR na podporu
malych a strednych podnikov a tiez jej zavézok
rozsirit moznosti zapéjat sa do infrastrukturnych
projektov.
® Zabezpecit vhodné podmienky pre likviditu fi-

nanc¢nych institdcif.

ZUcastnené krajiny privitali rozhodnutie Eurdp-
skej centralnej banky a daldich centralnych bank
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znizit urokové miery. Privitali tiez rozhodnutie Eu-

ropskej centralnej banky zlepsit podmienky refi-

nancovania bank a dlhodobejsieho financovania

a akceptovat komeréné papiere ako kolateral.

* Ulahcit financovanie bank, ktoré je v sti¢asnosti
obmedzované.

VIady maju v ohrani¢enom ¢asovom intervale
(do 31. decembra 2008) pri adekvétnych obchod-
nych podmienkach poskytnut garanciu, poistenie
alebo iné obdobné opatrenia na novy strednodo-
by bankovy uver (do 5 rokov) solventnym ban-
kédm, ktorym sa pri sicasnej neddvere trhu nedarf
ziskat zdroje financovania. Cena tychto nastrojov
bude odrazat prinajmensom skuto¢nt hodno-
tu ako v pripade beznych trhovych podmienok,
aby sa nenarusil princip konkurencie. Opravnené
budu vietky finan¢né institicie zaloZzené v da-
nom state, ako aj vyznamné dcérske spoloc¢nosti
zahrani¢nych institucii, pokial budu splfat regu-
lacné kapitalové poZiadavky a dalsie nediskrimi-
nacné objektivne kritérid. VIady budd moct sta-
novit dalsie podmienky pre beneficientov tychto
opatreni a mali by koordinovat svoje kroky tak,
aby vyznamné rozdiely v podmienkach medzi
statmi nedeformovali trh. Schéma bude aplikova-
na pod kontrolou finan¢nych organov, a to do 31.
decembra 2009.

e Poskytnut finan¢nym institUcidam dodatocné
kapitdlové zdroje a nadalej tak zabezpecovat
spravne financovanie ekonomiky.

Kazdy ¢lensky stat mé byt pripraveny nadobud-
nut akcie finan¢nych institdcii, pricom cenové
podmienky budu brat do Uvahy postavenie danej
institucie na trhu. VIady sa zavdzuju v pripade po-
treby poskytnut dostatok kapitalu, avsak upred-
nosthuje sa zvySovanie sukromného kapitalu.
Organy dohladu maju v sulade s pravidlami Basel
Il zaviest také pravidla obozretnosti, ktoré by sta-
bilizovali finan¢ny systém.

* Povolit efektivnu rekapitalizaciu bank zasiahnu-
tych krizou.

VIady su zaviazané predchadzat kolapsom fi-
nancnych institucii  prostrednictvom  realizicie
vhodnych opatreni vratane rekapitalizicie, po
ktorej by mal nasledovat vhodny restrukturalizac-
ny plan. Clenské $taty maju dohliadnut na zaujem
danovych poplatnikov a zabezpecit, aby akciona-
ri a manazment niesli désledky intervencif. Prijaté
opatrenia musia byt v sulade s potrebami rychlej
akcie a flexibility, aby reflektovali sucasné vyni-
mocné okolnosti, avsak musia reSpektovat pravi-
dl4 statnej pomoci a hospodarskej sutaze. Stéty sa
zhodli na tom, Ze redlna vykonnost vrcholového
manazmentu by mala byt nélezite prepojend s je-
ho odmenovanim a mala by sa odrézat i v odstup-
nom (v tzv.,zlatych padakoch”). Odmeriovanie by
malo byt v sulade s aktudlnym podielom vrcholo-
vého manazmentu na Uspechoch podniku.
® Zabezpecit Upravu legislativnych pravidiel

vzhladom na sucasné vynimocné okolnosti na

trhoch.

Krajiny sa zhodli na potrebe sprisnit pravidla
stability a dohladu, vratane Smernice o kapitélo-
vej primeranosti bank. Privitali zdmer Eurdpskej
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komisie predloZit v najblizSom case legislativny

navrh obsahujuci sprisnené pravidla pre ratingo-

vé agentury a dohlad nad nimi na eurdpskej trov-
ni. Krajiny vyzdvihli potrebu urychlit rozhodnutia

v oblasti transparentnosti a bezpecnosti transak-

cif na trhoch Uverovych derivatov, ako aj potre-

bu rozvoja pravidiel o bezpecnosti vkladov na
eurdpskej Urovni, aby sa zarucila ochrana vklada-
telov. Staty osobitne zdéraznili potrebu rozhod-
nut do konca oktébra o Uctovnych standardoch
aplikovanych vo finan¢nych institdciach a ich
interpretacii s cielom vytvorit vyvaZenejsie pred-
stavy o skuto¢nej hodnote ich aktiv s Uc¢innostou
od tretieho Stvrtroku 2008. Bolo dohodnuté, Ze
trhové ocenenie aktiv ma byt nahradené ocene-
nim podla pravdepodobnosti zlyhania. ZIé aktiva

z obchodnej knihy sa maju presuntit do bankovej

knihy, ¢im nebude potrebné vytvarat poziadavku

na kapitél na trhové rizika.

* Posilnit kooperacné proceduiry medzi eurép-
skymi krajinami a sucasne vykonat reformu me-
dzindrodného finan¢ného systému zalozenu na
principoch transparentnosti, zodpovednosti,
integrity a celosvetového vyvoja.

Na rokovani v Parizi predstavitelia eurozony
zostavili a schvélili Deklardciu o koordinovanom
ak¢nom plane, ktorého schéma bude aplikovana
do 31. decembra 2009 a prispdsobena trhovym
podmienkam v kazdej krajine.

1.2 Opatrenia v oblasti ochrany vkladov

V sulade s prv uvedenym odporicanim Rady

ECOFIN zo 7. oktobra 2008, prijali viady ¢lenskych

Statov (do 15. 10. 2008) tieto rozhodnutia:

* 100 % garanciu vkladov zarucili Irsko, Nemecko,
Grécko, Dansko, Rakusko, Slovinsko a Slovenska
republika.

¢ Ochranu vkladov vo vyske 100 000 eur odsu-
hlasilo Holandsko, Spanielsko, Cyprus, Belgicko
a Litva.

¢ Velkd Britania schvélila ochranu vkladov vo vys3-
ke 50 000 lir.

* Finsko zvysi ochranu na Uroven 50 000 eur.

* Lotyssko zvysi ochranu na Uroven 50 000 eur
bez obmedzenia trvania platnosti.

® Polsko zvysi ochranu na Uroven 50 000 eur do
konca roka 2009.

* Bulharsko zvysi ochranu na Urover 100 000 lev
(50 000 eur).

e Ceska republika zvysi ochranu vietkych vkladov
na uroven 50 000 eur, pricom neplanuje prijat
dodatoc¢né kroky a potvrdzuje preferenciu pre
ex-post garan¢né schémy.

* Madarsko zvysi ochranu vkladov zo 6 mil. forin-
tov na Uroven 13 mil. forintov, pri¢om sicasna
urovent 90 % krytia pre vklady nad 1 mil. bude
zvySend na 100 %.

Niektoré ¢lenské Staty zaroven navyse prijali su-
bory dalsich opatreni na ozdravenie finan¢nych
sektorov a ochranu finan¢nej stability. Ide o kraji-
ny Spanielsko, Taliansko, Holandsko, Velk4 Britania,
Portugalsko, Nemecko a Dansko.

Reakciou na odporucanie Rady ECOFIN je navrh
na zvysenie ochrany vkladov v Slovenskej repub-



like, ktory schvdlila vidda Slovenskej republiky na
zasadnuti dna 8. oktdbra 2008. Zvysenie ochra-
ny sa uskutocnilo legislativnou Upravou zdkona
o ochrane vkladov, ktorym sa zavadza nahrada
nedostupného vkladu v plnej vyske bez stanove-
nia limitu a zvysuje sa aj ochrana vkladov z 90 %
krytia nominalnej hodnoty vkladov na 100 %, ¢im
sa rusi povinnost poistnej spoluticasti vkladatela
vo vyske 10 %.

Cielom nového legislativneho opatrenia je pre-
ventivne zachovat doveru vkladatelov voci ban-
kdm, a tak zabranit vyberu vkladov, ¢o by mohlo
mat negativne dosledky na riesenie krizy. (Zakon
€. 421/2008 Z.z. 0 zmene a vyssej ndhrade za ne-
dostupny vklad nadobudol ucinnost 24. oktdbra
2008. Pozn. red.)

Pokial ide o okruh oséb, ktoré su sucastou sys-
tému ochrany vkladov, tento v novej legislativnej
Uprave zostava nezmeneny. Vkladatelom, na kto-
rého sa vztahuje systém ochrany bankovych vkla-
dov v Slovenskej republike je:

a) fyzickd osoba,

b) nadacia, neinvesti¢ny fond, neziskova organiza-
cia poskytujuca vieobecne prospesné sluzby,
zdruzenie obc¢anov alebo spolocenstvo vlastni-
kov bytov a nebytovych priestorov.

Z0 systému ochrany bankovych vkladov v Slo-
venskej republike su vylicené tieto pravnické
osoby:

1. banky, obchodnici s cennymi papiermi, ktorf
nie su bankou, centralni depozitari cennych
papierov, burzy cennych papierov, komoditné
burzy, spravcovské spolo¢nosti vratane majetku
v podielovych fondoch, poistovne, doplnkové
dbéchodkové poistovne, posty, pravnické osoby
prevadzkujuce lotérie alebo iné podobné hry a
Exportno-importna banka Slovenskej republiky;

2.slovenské pravnické osoby alebo zahrani¢né
pravnické osoby, ktoré maju ¢o len ciastocne
rovnaky predmet ¢innosti ako niektord z prav-

nickych oséb uvedenych v bode 1;

3. pravnické osoby neuvedené v bode 1 alebo 2,
ktoré podla zakona o Uctovnictve alebo podla
iného osobitného zdkona musia povinne mat
Uc¢tovnu zavierku overenu auditorom, napriklad
akciové spoloc¢nosti;

4. 3tét, statne fondy, obce, vyssie Uzemné celky
(samospravne kraje), ako aj ich rozpoctové or-
ganizécie alebo prispevkové organizécie a dalej
organy verejnej moci, napriklad sudy a Protimo-
nopolny Urad Slovenskej republiky;

5. pravnické osoby zriadené zékonom a neuvede-
névbodoch 1 az4, napriklad Statna pokladnica
a Agentura pre riadenie dlhu a likvidity.

1.3 Opatrenia v oblasti likvidity bank

NBS pripravila opatrenie o likvidite bank a pobo-
Ciek zahrani¢nych bank a o postupe riadenia rizika
likvidity bank a likvidity pobociek zahrani¢nych
bank ¢. 11/2007. (Opatrenie nadobudlo Uc¢innost
15. novembra 2008. Pozn. red.) Dévodom vydania
tohto opatrenia je zabezpecit riadenie aktiv a pasiv
bank tak, aby ich vzajomny pomer zodpovedal ne-

pretrzitej likvidite, a to adekvatne podlfa okolnosti
a ocakavanych ekonomickych ukazovatelov v ob-
dobf odo dna zavedenia meny euro v Slovenskej
republike. Banka a pobocka zahrani¢nej banky ma
byt schopna s velkou pravdepodobnostou spinit
vsetky svoje zavdzky v ¢asovom horizonte jedné-
ho mesiaca, a to aj v pripade nepriaznivého vyvo-
ja na finan¢nych trhoch. Ukazovatel likvidity bank
v Case krizy v bankovom sektore obmedzi moz-
nosti banky, pripadne jej materskej spolo¢nosti,
znizovat Uroven likvidity v bankovom sektore, ¢o
smeruje k tomu, aby bola kazda banka spdsobild
aj v krdtkodobom horizonte splnit svoje financné
z4vazky voci klientom a obchodnym partnerom.

1.4 MozZnosti Statu v oblasti posilnenia
finanénych zdrojov bank

V pripade, ak by sa banka dostala do krizovej situ-
acie, prichddzaju do Uvahy v sucinnosti s prislus-
nou bankou a NBS nasledovné moznosti tykajuce
sa posilnenia finan¢nych zdrojov bank zo strany
Statu:

Zvysovanie cudzich zdrojov bdnk

zo strany Stdtu

V pripade potreby zabezpecenia dostatocne;j likvi-
dity banky je mozné banke poskytnut zo Statnych
finan¢nych aktiv ndvratnd finan¢nd vypomoc
(pozicku) s prislusnym urokom. Tymto spésobom
mozno okamzite zvysit cudzie zdroje financova-
nia banky. Takéto pouzitie statnych finan¢nych ak-
tiv musi podla zdkona o rozpoctovych pravidlach
verejnej spravy schvdlit vldda SR. Toto opatrenie
je teda mozné prijat a splnit pocas niekolkych
dni, resp. niekolkych hodin v zavislosti od situacie.
Predpokladom na navratnu financnu vypomoc je
dostato¢ny objem disponibilnych prostriedkov
v $tatnych finan¢nych aktivach. Ak by $tat chcel
mat poskytnutie takejto vypomoci zabezpecené
vlastnymi akciami banky (akciami vydanymi ban-
kou), zmluvu o zdloZznom prave by museli pod-
pisovat vlastnici tychto akcif, t. j. akcionari banky,
pricom na uvedeny postup je potrebny aj pred-
chédzajuci suhlas NBS. Za podmienky existencie
zalozného préava pri poskytnuti navratnej financ-
nej vypomoci by si teda predmetné opatrenie
vyzadovalo dlh3f ¢as.

Rekapitalizdcia (kapitdlové posilnenie)

bdnk zo strany stdtu

V pripade rekapitalizacie ide o posilnenie vlastnych
zdrojov financovania bank (konkrétne zékladného
imania), ktoré zabezpecuju schopnost banky kryt
straty vyplyvajuce z kreditnych, trhovych a ope-
racnych rizik a sucasne schopnost v plnej vyske
plnit svoje zavézky. Podla zdkona o sprave majet-
ku $tatu mozZe Ustredny orgdn Statnej spravy na
zaklade rozhodnutia vlady kapitdlovo vstupit aj
do existujucej pravnickej osoby, pricom v zmysle
zakona o rozpoctovych pravidlach verejnej spra-
vy moZno na tento Ucel pouzit vylucne statne fi-
nanc¢né aktiva. Na takyto postup je vsak potrebny
aj suhlas sucasnych akciondrov banky vyjadreny
schvélenim zvydenia zékladného imania valnym
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zhromazdenim (min. 2/3 vacsinou pritomnych ak-
cionarov), ako aj prislusny predchadzajuci suhlas
NBS v zmysle zdkona o bankach. Prijatie a spine-
nie takéhoto opatrenia si vsak vyzaduje dIhsi ¢a-
sovy interval, a to najma z dévodu dodrzania pro-
cedury zvysovania zakladného imania od zvolania
valného zhromazdenia az po splatenie novoupi-
sovanych akcif. Aj v tomto pripade ide o transfer
20 statnych financnych aktiv, takZe rovnako platf
predpoklad o dostatku finan¢nych prostriedkov.

Na realizaciu tychto opatrenf nie je potrebnd le-
gislativna zmena v sucasnosti platnych pravnych
predpisov.

Natend sprdva nad bankou - zvysenie
zdkladného imania

Jednou z mimoriadnych moZnosti s cielom posil-
nit financné zdroje banky je pri splneni zékonnych
podmienok definovanych v zékone o bankach
zavedenie nutenej spravy nad bankou s cielom
prijat ozdravny program, a to najma v suc¢innosti
s hlavnymi akciondrmi banky. Hlavnymi dévodmi,
kedy je mozné zaviest ndtenu spravu nad bankou
je situdcia, ked organy banky su zodpovedné za
zhorsujldcu sa hospodarsku situaciu banky, resp.
v cinnosti banky pretrvavaju také nedostatky,
ktoré vedu ku zhorsovaniu hospodarskej situécie
banky. Povinnost NBS zaviest nutenu spravu je
dand vyslovne v pripade, ak poZiadavky na vlastné
zdroje banka pInf na menej nez 50 %.

V pripade zavedenia nutenej spravy nad ban-
kou je nuteny spravca opravneny urobit opatrenia
nevyhnutné na postupnu stabilizaciu banky a ob-
novenie likvidity banky. V rdmci tychto opatreni
je spravca opravneny nakladat s pohlfadavkami
a inym majetkom, vratane predaja pobocky ban-
ky alebo organizac¢nej jednotky banky ako casti
podniku banky alebo predaja podniku banky za
primeranu cenu, uzavriet pobocku alebo inu or-
ganiza¢nu jednotku banky alebo ukonit ich ¢in-
nost. Na uvedené opatrenia spravcu sa nevyzadu-
je suhlas valného zhromazdenia.

Z&kon o bankich umoznuje ako jedno z naj-
zévaznejsich opatreni sprdvcu pocas nutenej
spravy predaj Casti podnikuy, resp. aj cely podnik
banky. Predmetné ustanovenia by mali umoznit
spravcovi uskutocnit aj také rozhodnutie, ktorym
by sa malo zvysit zékladné imanie banky a tym
umoznit vstup nového akciondra do banky bez
suhlasu valného zhromazdenia. Aby bolo moz-
né realizovat zvysenie zakladného imania banky
a tym aj vstup nového akciondra do banky len na
zéklade opatrenia nuteného spravcuy, bude z do-
vodu pravnej istoty potrebné prijat jednoznacnu
legislativnu Upravu tejto otazky.

1.5 Iné opatrenia na rieSenie

bankovych kriz

SUc¢asné ustanovenia zékona o bankach, ktoré je
mozné pouzit na riesenie krizovych situdcif su ob-
siahnuté najma v § 50 zdkona o bankéch. Nastroje
dohladu NBS maju v zmysle § 50 charakter najma
sankénych opatreni ako nasledok identifikova-
nych nedostatkov v ¢innosti banky alebo nedo-
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drZania zakonnych ustanoveni. Zakon o bankéach
ani zdkon o dohlade neobsahuju ustanovenia,
ktoré by upravovali rdmec pre uplatiovanie tzv.
,preventivnych opatreni’, teda opatreni, ktoré by
bolo mozné pouZit na zabranenie vzniku krizovej
situacie a na udrziavanie financnej stability. Minis-
terstvo financif SR a NBS takuto novelizaciu zéko-
na o bankéch v kratkej dobe navrhnu.

Il. STREDNODOBE REGULACNE OPATRENIA

1.1 Strednodobé regula¢né opatrenia
na urovni EU

11.1.1 Opatrenia vyplyvajice zo zdverov

rokovani Rady ECOFIN 7. oktobra 2008

Rada ECOFIN na zasadnuti 7. oktébra schvilila

opatrenia zamerané na obnovenie financ¢nej sta-

bility a dovery:

* Rada zdoraznila nevyhnutnost Uplnej a véasnej
implementécie cestovnej mapy ECOFIN-u z ok-
tébra 2007 a potrebu zabezpecit pdsobenie
Uprav v oblasti cezhrani¢nej stability tak, ako je
uvedené v Memorande o porozumeni schvale-
nom ministrami, centralnymi bankami a financ-
nymi dozorcami v EU v juni 2008.

* Rada zdoéraznila, Ze v stcasnej situdcii vo finan-
¢nom sektore je doélezité monitorovat poten-
ciondlne procyklické efekty a suhlasila s vytvo-
renim pracovnej skupiny EU Working Group on
Procyclicality.

® Rada privitala iniciativu Eurdpskej investi¢ne;
banky (EIB) prijat v sulade so Small Busines Act
sériu reforiem, ktoré budd mat za ciel zvysit
dostupnost finan¢nych prostriedkov pre malé
a stredné podniky. EIB zvysi Uroven péZiciek pre
malé a stredné podniky v rokoch 2008/2009 na
15 mild. eur (¢o predstavuje narast globalnych
poziciek 0 50 %) a vytvorit nové produkty umoz-
nujuce podielat sa na riziku s bankami. Celkovo
by sa mali finan¢né prostriedky v obdobf 2008/
2011 zvysit 0 30 mid. eur.

¢ Rada suhlasila s Uplnym zavedenim jednotnych
formatov pre finan¢né vykazovanie (jednotné
poziadavky pre vykazovanie Udajov a jednotné
datumy vykazovania) do konca roka 2012 bez
moznosti dodato¢ného predizenia lehoty.

Zavery Rady ECOFIN v oblasti vykonu dohladu:

* Rada zd6raznila potrebu efektivnejsieho systé-
mu europskeho dohladu nad cezhrani¢nymi
skupinami, aviak v prijatych zéveroch boli vy-
pustené slova o klucovej Ulohe, ktord ma pri
cezhrani¢cnom skupinovom dohlade zohravat
dohlad nad materskou spolo¢nostou (tzv. gro-
up alebo lead supervisor).

® Rada ocakava reviziu rozhodnuti Eurépskej ko-
misie, ktord ma doplnit mandat vyborov eurdp-
skych dohladov (tzv. vybory na tretej Urovni, le-
vel 3 Committees, L3C) v nadvaznosti na zavery
Rady zo 14. médja 2008 a zdoraziiuje potrebu
pripisat vyborom dohladov Specifické ulohy,
z ktorych najdoleZitejsie su mediacia a konzul-
tacie — Cize poskytovanie pravne nezavaznych



odporucani a navodov, ale aj organizovanie
skolenf a realizacia vymeny personaly, a to do
konca roka.

* Rada pripomenula dohodu vyplyvajlcu zo z&-
verov Rady z 14. médja 2008, na zaklade ktorej
maju ¢lenskeé krajiny zaistit, aby narodné dohla-
dy implementovali do svojich ndrodnych man-
datov aj eurdpsku dimenziu, a to najneskor do
polovice roka 2009.

11.1.2 Opatrenia vyplyvajice zo zmien

v bankovych smerniciach

Eurépska komisia zverejnila 1. oktobra 2008 ndvrh

novely Smernic 2006/48/ES o zacati a vykondvani

¢innosti Uverovych institucii a Smernice 2006/49/

ES o kapitdlovej primeranosti investi¢nych spo-

lo¢nostf a Uverovych institucif, tzv. CRD. Novela

CRD upravuje Styri hlavné oblasti:

¢ velkd majetkova angazovanost,

* hybridné kapitélové nastroje,

e usporiadanie a kompetencie dohladov,

¢ technické Upravy (vrdtane ustanoveni o likvidi-
te).

Velkd majetkovd angaZovanost

V ustanoveniach o velkej majetkovej angazova-
nosti sa navrhuju odstranit viaceré narodné volby.
V poévodnom neoficidinom navrhu zverejnenom
Vv juni 2008 boli zakomponované tieZ ustano-
venia, ktoré by zrusili na Slovensku v stcasnosti
vyuzivanu ndrodnu volbu — uplatriovanie limitov
majetkovej angazovanosti vnutri skupiny (tzv.
Jntra group exposures”). Uvedené ustanove-
nie je vyznamné pre Slovensku republiku najma
z dévodu vlastnickej Struktiry bankového sekto-
ra. Uplatnenie narodnej volby ndm v stcasnosti
umoznuje limitovat expozicie slovenskych bank
ako dcérskych spolo¢nosti voci ich materskym
spolo¢nostiam na vysku predstavujicu maxi-
malne 20 % kapitalu. Toto ustanovenie je mozné
povazovat za prirodzeny ochranny mur medzi
materskou a dcérskou spolo¢nostou a tym aj ako
prevenciu $irenia krizy z materskej spolo¢nosti do
dcérskej spolo¢nosti.

Oficidlny ndvrh novely smernice CRD zverejne-
ny 1. oktébra 2008 je po pripomienkach upraveny
tak, ze do ¢lanku 113 sa pridava paragraf 4, z kto-
rého pismeno c) ponechéva ako narodnu volbu
moznost neaplikovat vnutroskupinové limity ma-
jetkovej angazovanosti. Tento navrh Slovensku
vyhovuje.

Usporiadanie a kompetencie dohladov

V rokoch 2007 a 2008 sa vyskytli iniciativy zo stra-
ny velkych eurépskych bank a zaujmovych zdru-
Zeni eurdpskych bank na podporu Struktiry do-
hladu nad cezhrani¢nymi financnymi skupinami,
pri ktorej by sa viac Uloh a pravomoci sustredilo
do ruk organu dohladu zodpovedného za vykon
konsolidovaného dohladu a definovaného ako
consolidating supervisor alebo lead supervisor.

Navrh novely smernice CRD zverejneny 1. ok-
tébra 2008 Eurépskou Komisiou upravuje kon-

cept spoluprace dohladov pri cezhrani¢nych

bankovych skupinach v dvoch rovinéch:

¢ \lytvorenie kolégif dohladov (tzv. colleges), ako
fora pre koordinéciu vykonu dohladu a vymenu
informaci.

® Rozsirenie pravomoci pre konsolidujuci organ
dohladu v otdzkach vykonu dohladu (Pilier 2
a vykaznictvo).

Kolégid dohladov su efektivnou formou spo-
luprace orgdnov dohladu a navrhované znenie
nového ¢lanku 131a je vyhovujuce pre Slovensko.
Konsolidujuci orgédn dohladu ma v zmysle tohto
¢lanku funkciu koordinétora ¢innosti orgédnov do-
hladu nad dcérskymi spolo¢nostami, organizuje
stretnutia orgdnov dohladu a vymenu informécif
o dohliadanej bankovej skupine.

Navrh Upravy ¢lanku 129 pridanim paragrafu 3
podstatne rozdiruje pravomoci konsolidujuceho
dohladu (organ dohladu nad materskou spoloc-
nostou). Uvedeny ¢lanok dava konsolidujucemu
dohladu prdvomoc, v pripade, Ze sa nedosiahne
dohoda medzi regulatormi, rozhodnut o po-
trebnej vyske kapitalu pre cely konsolidovany
celok (materskd spolocnost a dcérske spoloc-
nosti) a tym stanovit aj potrebnu vysku kapitélu
pre dcérsku spolo¢nost so sidlom v inej krajine
(v zmysle Piliera 2 Novej Bazilejskej dohody o ka-
pitali - Basel Il). Konsolidujuci dohlad méze rovna-
ko rozhodnut o jednotnom formate a frekvencii
vykazov o kapitdlovych poziadavkach.

Névrh ¢lanku 129 paragraf 3 tak vyznamne na-
rdsa rovnovahu medzi prdvomocami a zodpoved-
nostami medzi orgdnom dohladu nad materskou
spolo¢nostou a orgdnom dohladu nad dcérskou
spolo¢nostou, a teda konsolidujuci dohlad by mal
pravomoc rozhodnut o potrebnej vyske kapitélu
pre dcérsku spoloc¢nost, pricom za dohlad nad
touto dcérskou spolo¢nostou zodpoveda orgén
dohladu krajiny, kde ma dcérska spolo¢nost sidlo.

Konsolidujuci dohlad a organy dohladu nad
dcérskymi spolocnostami by sa v zmysle navr-
hu novely smernice mali dohodnut na formate
a frekvencii vykazovania kapitdlovych poziada-
viek za danu bankovu skupinu. Tento navrh by
znamenal, Ze pre NBS by kazda banka vlastnena
materskou spolo¢nostou v EJ mohla vykazovat
informacie o kapitdlovych poziadavkach v inom
formate a s inou frekvenciou. Takyto postup by
znac¢ne komplikoval sledovanie poZiadaviek na
vlastné zdroje za bankovy sektor v SR, kedZe by
NBS nemala porovnatelné Udaje za cely banko-
vy sektor. Preto Slovensko podporuje myslienku
jednotného formdtu vykazovania v EU, ktory by
zjednotil vykazovanie vietkych bank vo vietkych
¢lenskych statoch.

11.1.3 Opatrenia v oblasti ndvrhu smernice
SOLVENCY Il

Kompromisny navrh smernice SOLVENCY Il (smer-
nice o zacati a vykondvani priameho poistenia
a zaistenia) bol po viac ako ro¢nej diskusii v rdmci
pracovnej skupiny Rady EU predloZeny na schva-
lenie na rokovanie Rady ECOFIN dna 7. oktébra
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2008. Rada ministrov navrh smernice prerokovala

s tym, Ze sa o tomto navrhu nehlasovalo, pretoze

nebola dosiahnutd sirokd zhoda v oblasti dohladu

nad skupinou hlavne v doésledku nedostatocné-
ho rozdelenia kompetencii medzi organ dohfadu
nad dcérskou spolo¢nostou a orgdn dohladu nad
skupinou. Slovenska republika patri medzi 12 kra-
jin, ktoré nesuhlasili s ndvrhom Komisie v oblasti
skupinového dohladu, a to najma z toho dévodu,

Ze by doslo k oslabeniu kompetencii ndrodnych

dohladov. Rokovania k smernici by mali dalej po-

kracovat na expertnej Urovni v pracovnej skupine

Rady EU s ciefom prijatia kompromisu na dalsom

rokovani Rady ECOFIN.

Samotny navrh smernice SOLVENCY Il je reak-
ciou na sucasné pravidld kapitdlovych poziada-
viek platnych pre poistovne a zaistovne, ktorych
najvac¢sim nedostatkom je nedostatocna citlivost
na rizikd, ktorym su poistovne a zaistovne vysta-
vené a pretrvavajuca divergencia v regulacii po-
istného sektora v ramci Eurdpskej unie.

Podporujeme zavedenie nového rizikovo orien-
tovaného reZimu solventnosti, nakolko by mal
prispiet k zabezpeceniu lepsej ochrany pre pois-
tenych a opravnené osoby, k uplathovaniu naj-
novsich trendov v riadeni rizik a zvyseniu trans-
parentnosti poistného sektora. Eurdpska komisia
vsak prostrednictvom navrhu smernice navrhuje
zaviest aj tzv. ,rezim skupinovej podpory” Tuto
snahu SR vnima s velkou obavou, nakolko:

* navrhovany systém povedie k znizeniu kapitalo-
vych poziadaviek na dcérske spolo¢nosti a po-
istné skupiny. Cast kapitalovych poziadaviek
dcérskych spolo¢nosti bude moct byt krytd vy-
hlasenim materskej spolo¢nosti zdroje previest
v pripade potreby, t. j. nie vlastnymi zdrojmi
dcérskej spolocnosti, ako je to v sucasnosti.
Uvedenou Upravou sa zvysi moznost prendsat
finan¢né problémy materskej spolo¢nosti, resp.
skupiny na dcéru (najmé z ¢lenskych $tatov EU
do SR);

* nezabezpecuje Narodnej banke Slovenska, ako
organu dohladu v SR, vsetky potrebné nastroje
a prdvomoci na zabezpecenie ochrany poiste-
nych a opradvnenych oséb a finan¢nej stability;

* nie je zaloZeny na spolahlivych analyzach a ne-
bol testovany pod ,stresom” (t. j. simulovanim
krizovych scenarov vyvoja);

* moze v SR (poistovne, ktoré su sucastou poist-
nych skupin, tvoria cez 90 % slovenského po-
istného trhu) narusit finan¢nu stabilitu celého
poistného sektora.

Aj posledné udalosti na finan¢nych trhoch su
empirickym dbékazom toho, Ze v zdujme nalezi-
tého zabezpecenia ochrany klientov musi orgéan
dohladu nepretrzite disponovat adekvatnymi
prdvomocami a nastrojmi na vcasnu a ucinnu in-
tervenciu. Vdaka sucasnej requlacii, kedy dcérske
spolo¢nosti musia kryt 100 % vysku kapitalovej
poziadavky vo vysoko kvalitnych vlastnych zdro-
joch, sa podarilo zabranit presunu finan¢nych
problémov materskych spolo¢nosti na dcérske
spoloc¢nosti.

12

ro¢nik 16, 11/2008

11.1.4 Opatrenia v oblasti kolektivneho
investovania
V stcasnosti sa v ramci struktar EU kond proces
rekodifikdcie smernice upravujlcej sektor kolek-
tivneho investovania — smernice UCITS, (smernice
o koordindcii zakonov, inych pravnych predpisov
a spravnych opatrenf tykajucich sa podnikov ko-
lektivneho investovania do prevoditelnych cen-
nych papierov).

Nové smernica nemd oslabit reguléciu fondov
z pdvodnej smernice UCITS, avsak obsahuje nové
¢asti pravnej Upravy zamerané na prehibenie
a posilnenie jednotného trhu EU, resp. cezhra-
nicného poskytovania sluzieb v kolektivnom in-
vestovani. Z pohladu ochrany podielnikov tento
proces nesie okrem prinosov aj rizikd. V dosled-
ku odstrafiovania bariér medzi ¢lenskymi statmi
bude nutné posilnit cezhrani¢ny vykon dohladu,
ako aj zlepsit cezhrani¢nu spolupracu organov
dohladu. Zaroven bude pre tieto Ucely potreb-
né harmonizovat rézne casti regulécie, ktoré boli
doteraz v kompetencii ¢lenskych $tatov, ako na-
priklad pravna uprava riadenia rizik, organizac-
nych poziadaviek, pravidiel ¢innosti vo vztahu
ku investorom a podielnikom alebo pravidiel pre
konflikt zaujmov. Vyssia miera harmonizacie moze
mat na ochranu podielnikov a investorov rovnako
pozitivny efekt, ako mala samotna implementécia
povodnej smernice UCITS. Na druhej strane, za
rizikové vo vztahu k ochrane podielnikov mozno
povazovat planované zavedenie moznosti cez-
hrani¢ného vytvarania a spravovania podielovych
fondov. Tento model oddeluje vykon dohladu
nad sprdvcom fondu od vykonu dohladu nad
samotnym vytvaranim a spravovanim fondu, ¢o
moze mat za dosledok oslabenie vykonu dohladu
a znemoznenie efektivneho vynucovania sankcif
voci spravcom fondov, najma ak ide o podielové
fondy bez pravnej subjektivity, ako je to v pripade
SR. Slovensko vyjadruje negatfvny postoj k zame-
ru rozsirit existujuci rozsah cezhrani¢ného poso-
benia spravcovskej spolocnosti aj na jej hlavné
¢innosti, ¢im by fakticky stratilo moznost efektivne
dohliadat na spravujicu spolo¢nost, hoci zodpo-
vednost za riesenie pripadnej krizovej situdcie zo-
stane prislusnej krajine, a zaroven by tymto mohla
byt oslabend sucasna Uroven ochrany investorov
v UCITS fondoch.

1.2 Strednodobé regula¢né opatrenia na
narodnej Urovni

11.2.1 Opatrenia v oblasti poistovnictva

V oblasti poistovnictva je v strednodobom hori-
zonte na zvaZenie zriadenie garancnej schémy
(podobnej garan¢nym schémam v bankovom
sektore a sektore investi¢nych sluzieb) ako jedné-
ho néstroja na ochranu poistencov a prijemcov
poistného plnenia pre pripad likvidacie poistovne.
Napriek tomu, Ze pripadnu likvidaciu poistovne je
mozné casto efektivne riesit prevodom poistné-
ho kmena, zriadenie garan¢nej schémy, najma
v Zivotnom poisteni, by zvysilo déveryhodnost
poistného sektora. Rovnako by sa dosiahla me-



dzisektorova konzistencia s bankovym sektorom
a sektorom investicnych sluzieb. Garancné sché-
my uz v sucasnosti existuju vo viacerych clen-
skych statoch a Usilie o ich povinné zavedenie v
¢lenskych statoch vyvijala v minulosti aj Eurdpska
komisia. V rokoch 2001 — 2005 sa konali stretnu-
tia pracovnej skupiny Eurépskej komisie s ciefom
pripravit navrh smernice upravujicej garanc¢né
schémy v poistovnictve. Nakolko clenské Staty
nemali jednotny ndzor na dolezZitost a potrebu
smernice (¢lenské Staty boli najma proti garanc-
nym schémam v nezivotnom poistenf), Eurépska
komisia dala vypracovat studiu mapujicu existu-
juce garancné systémy. Predpokladéme, Ze sa Eu-
ropska komisia bude opétovne otdzkou smernice
v najblizsej dobe zaoberat.

11.2.2 Opatrenia v oblasti cennych papierov
Investori v oblasti kapitdlového trhu — klienti ob-
chodnikov s cennymi papiermi a spravcovskych
spolo¢nosti vykonavajuci investicné sluzby pre
klientov — su podla zdkona o cennych papieroch,
resp. ich klientsky majetok, chraneni do vysky
20 000 eur. V nadvaznosti na novelizovanu prav-
nu Upravu v oblasti ochrany vkladov v sektore
bankovnictva, ktord bola vyvoland krizou finan-
¢ného trhu, by mala nadvézovat aj zodpovedaju-
ca ochrana klientov v sektore kapitadlového trhu
v pripade, Ze sa dosledky financnej krizy prejavia
aj v oblasti kapitalového trhu, resp. krajiny EU prij-
mU opatrenia na Urovni zodpovedajlcej opatre-
niam prijatym v oblasti bankového sektora.

V oblasti kolektivneho investovania nie je moz-
né vzhladom na jeho povahu uvaZzovat o kom-
penzacnej schéme. V tomto pripade je majetok
klientov oddeleny od majetku spravcu — sprav-
covskej spoloc¢nosti a strata solventnosti spravcu
by nemala ohrozovat majetok klientov. Klient vsak
preberd rizikd, ktoré su spojené s jeho investiciou
do podielovych fondov, a to najmé trhové a kre-
ditné riziko. V oblasti kolektivneho investovania je
preto potrebné sa primarne sustredit na zakonom
ustanovené dokladné informovanie klienta pri
predaji o vietkych rizikdch spojenych s investiciou
a na zlepsenie regulécie upravujuicej riadenie rizik
v podielovych fondoch. DéleZitou castou je tieZ
finan¢né vzdeldvanie obcanov tak, aby rozumeli
informaciam, ktoré su im poskytované pri predaji
podielovych fondov a vedeli ich vyhodnotit.

11.2.3 Opatrenia v oblasti déchodkového
sporenia

VIadny navrh novely zdkona, ktorym sa meni
a doplia zékon ¢ 461/2003 Z. z. o socidlnom
poisteni v zneni neskorsich predpisov a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov, a ktory dna 16.
septembra 2008 Narodna rada Slovenskej repub-
liky posunula na prerokovanie v druhom ¢ftani
obsahuje nové ustanovenia smerujuice k posilne-
niu investicnych pravidiel tak, ze boli detailnejsie
definované investicie, ktoré moézu tvorit majetok
v dochodkovom fonde, aviak predovsetkym boli
negativne vymedzené finan¢né nastroje, ktoré je
do majetku v dochodkovom fonde nadobudat

zakédzané (napriklad dlhové cenné papiere s vio-
zenym derivatom). Navrhnuté boli aj limity zabez-
pecujuce lepsie rozlozZenie rizika v déchodkovom
fonde, predovietkym zavedenie maximalneho
limitu na hodnotu jednej emisie ¢i limitu na fi-
nancnu skupinu (konsolidovany celok) a predo-
vsetkym limit na vysku vkladu v jednej banke.
Dochodkova spravcovska spolocnost je zéroven
povinnd zriadit a udrziavat Ucinny systém riade-
nia rizik v déchodkovom fonde.

Sucastou komplexnej zmeny regula¢ného
ramca investovania v Il. déchodkovom pilieri je
aj zmena tykajlca sa porovnavania vykonnosti
doéchodkovych fondov. Analyzovanim tejto prob-
lematiky sa NBS a Ministerstvo prace, socidlnych
veci a rodiny SR zaoberd na Urovni expertnej pra-
covnej skupiny. Ciefom je odstranit hlavné nedo-
statky existujuceho mechanizmu (predovsetkym
zavislost od trhovej konkurencie v ramci Slo-
venskej republiky a nedostato¢nd motivacia na
zvysovanie vykonnosti dochodkovych fondov).
Hlavnou prioritou je zvysenie motivécie dochod-
kovych spravcovskych spolocnosti na dosahovani
¢o najvyssich vynosov pri zachovani maximalnej
miery bezpecnosti investicii (napr. transformacia
sucasného poplatku za spravu tak, aby bol zave-
deny mechanizmus zmierfovania dopadov pri-
padnych zlych investi¢nych rozhodnuti déchod-
kovej sprdvcovskej spolocnosti prostrednictvom
zniZenia odplaty za spravu a zavedenim poplatku
za vykonnost doéchodkového fondu). Nakolko
II. pilier dochodkového zabezpelenia nie je citli-
vy na demograficky vyvoj v Slovenskej republike,
nové reguldcia by mala reflektovat aj zakladné
poziadavky a principy fungovania systému sta-
robného déchodkového sporenia a jeho zévislost
od vykonnosti globélnych finan¢nych trhov (resp.
jeho zloZiek — akciovych, dlhopisovych a penaz-
nych trhoch).

V sektore doplnkového déchodkového spo-
renia je v suvislosti s ochranou uUcastnikov a po-
beratelov davok doplnkového déchodkového
sporenia nevyhnutné zmenit Strukturu odplat
narokovatelnych doplnkovou déchodkovou spo-
lo¢nostou, ako aj prehodnotit opodstatnenost
a Ucelovost nakladov a poplatkov uhradzanych
tretim osobam z majetku v doplnkovom déchod-
kovom fonde.

I1l. OPATRENIA VO VZTAHU K POSILNENIU
OCHRANY SPOTREBITELA

Sucasna celosvetova finan¢na kriza poukazuje aj
na nedostato¢nu uroven finan¢ného vzdelavania,
potrebu prehlbit véasné a zrozumitelné informo-
vanie spotrebitela, jeho ochranu pri distribucii
finan¢nych sluzieb a takisto zabezpecenie prav
spotrebitela zo zmluvnych vztahov.

VIdda SR dra 1.augusta 2007 svojim uznesenim
¢. 624/2007 schvalila Koncepciu ochrany spotre-
bitela v oblasti financnych sluzieb, zabezpecenia
finan¢ného vzdeldvania a regulacie sprostred-
kovatelskej ¢innosti a poradenskej ¢innosti na
finan¢nom trhu. Koncepcia sa sustredila na tri z&-
kladné oblasti ochrany spotrebitela:
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* zvysenie Urovne ochrany spotrebitefa na fi-
nan¢nom trhu;

e finan¢né vzdeldvanie a finan¢na gramotnost;

* regulaciu sprostredkovania finan¢nych sluzieb
a finan¢ného poradenstva.
Ide o osobitné regulacné iniciativy, bez vazby

na vyvoj v EU.

Regulacia sprostredkovania finanénych
sluzieb a finan¢ného poradenstva
Ministerstvo financii SR v spolupraci s NBS pripra-
vilo navrh zdkona o finan¢nom sprostredkovani
a finan¢nom poradenstve. Navrh zékona reaguje
na sucasnu trhovd prax vo finan¢nom sprostred-
kovani a finan¢nom poradenstve a jeho cielom
je zabezpecit ekvivalentnl ochranu spotrebitela
pri vstupe do akychkolvek zmluvnych vztahov,
na zaklade ktorych su poskytované financné
sluzby. Pritom sa v ramci navrhu uplathuju za-
kladné principy nevyhnutné na dosiahnutie
Ucelu zékona, ako napriklad ustanovenie pozia-
daviek na odbornu sposobilost a déveryhodnost
pri sprostredkovani a poradenstve, ustanovenie
jednotnych a spolo¢nych pravidiel ¢innosti vo
vztahu ku klientom a nadstavenie efektivne-
ho systému dohladu nad vykonom finan¢ného
sprostredkovania a finan¢ného poradenstva.
K ndvrhu zdkona uz bolo medzirezortné pripo-
mienkové konanie a po vyhodnotenf a zapraco-
vani pripomienok bude este v tomto roku pred-
lozeny na rokovanie viady SR.
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Zvysenie urovne ochrany spotrebitela

na finané¢nom trhu, finan¢né vzdelavanie

a finanéna gramotnost

V oblasti reguldcie ochrany spotrebitelov na fi-
nan¢nom trhu vlada SR dra 4. juna 2008 svojim
uznesenim ¢& 365/2008 schvalila material Vecny
zémer zakona o ochrane prav spotrebitela na fi-
nanc¢nom trhu. Vecny zémer predpoklada vypra-
covanie navrhu zdkona o ochrane prav na finan-
¢nom trhu, na zéklade ktorého by sa mal vytvorit
novy instituciondlny systém ochrany spotrebitela
na finan¢nom trhu. Ten by mal obsahovat okrem
existujucich garan¢nych schém ajosobitny institut
mimosudneho riesenia sporov medzi financnymi
intiticiami a ich klientmi (Urad finan¢ného om-
budsmana), ako aj Specializovanu institiciu zod-
povednu za koordinaciu finan¢ného vzdeldvania
na Uzemi SR (Akadémia finan¢ného vzdelavania).
Podla uznesenia vlady SR ¢ ¢ 365/2008 by sa
mala v rdmci navrhu zakona déraznejsie premiet-
nut ochrana hospodarskych zdujmov spotrebite-
la v zmysle ¢l. 153 Zmluvy o zaloZenf Eurdpskeho
spolocenstva a mal by sa posilnit sankény me-
chanizmus. V sucasnosti Ministerstvo financif SR
a NBS uz zacali pripravu navrhu zakona o ochrane
prav spotrebitela na finan¢nom trhu.

(Komplexny materidl Analyza ekonomického a le-
gislativneho prostredia, v ktorom pésobia dcérske
spolocnosti - zahrani¢nych  financnych  institdcif
s cielom prehlbenia ochrany klientov, domdcich
financnych subjektov a zachovania stability finan-
¢ného systému Slovenskej republiky je dostupny na
www.government.gov.sk)
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Vyvoj kapitaloveho

trhu v SR

Ing. Radoslav Bajus, PhD.
Technickd univerzita v Kosiciach

Kapitdlovy trh je povaZovany za zdklad trhového mechanizmu, preto md vyznamné
miesto v mechanizme fungovania vyspelych trhovych ekonomik. Sprostredkuva
finan¢né obchody so splatnostou dlhsou ako jeden rok, strednodobé a dlhodobé tvery
réznym Géastnikom trhu. Casto je oznacovany ako trh cennych papierov alebo trh akcii.
Vyznamnd Cast transakcii kapitdlového trhu prebieha na burze.

Hlavnou Ulohou kapitdlového trhu je zabezpe-
¢it presun volnych finan¢nych prostriedkov od
subjektov, ktoré ich ponukaju, k subjektom, kto-
ré ich pozaduju a chcu ich vyuzit. Formy presu-
nu finanénych zdrojov sa daju rozdelit do dvoch
skupin, na presuny, ktoré nie su sprostredkované
pomocou cennych papierov (CP) a presuny, pri
ktorych su vyuzité CP. Do prvej skupiny patri vy-
tvaranie zékladného imania spoloc¢nosti, ktoré
nevydavaju akcie, a presuny finan¢nych zdrojov
sa uskutocnuju formou Uverov. Do druhej skupi-
ny patria presuny vyuzivajuce CP a subjekt, ktory
potrebuje kapital, emituje CP. Kapital ziskava pre-
dajom cennych papierov investorom. Prvy predaj
sa uskutoc¢nuje na primarnom trhu, kde dochadza
k umiestneniu emitovanych CP u subjektov, ktorf
mozZu byt aj jednotlivci. Pred lehotou splatnosti
mozno CP lombardovat v pefiaznom Ustave, t. j.
dat ho do zélohu a ziskat Uver. Cenné papiere sa
mozu v obdobi emisie az do doby splatnosti dalej
predavat a kupovat na sekundarnom trhu, ozna-
¢enom ako trh starych CP, &im ziskavaju ¢rtu likvi-
dity. Sekundarny trh umozfuje svojim subjektom
pruzne menit struktdru svojich aktiv bez toho,
aby sa museli viazat na nositela zavézku, cize na
emitenta CP, a najefektivnejsie funguje formou
burzy.

Primdrny trh umozZnuje priamu premenu pe-
naznych Uspor na investicie, a to vymenou vol-
nych penaznych zdrojov za novo emitované CP,
Tieto CP potvrdzuju zédvazok prijemcu Uspor
a narok investora na plnenie finan¢ného zavazku.
Vlastnik primdrne nakupeného finan¢ného aktfva
ma moznost podla uvadzenia premenit svoje ak-
tivum naspat na peniaze alebo predat ho inému
investorovi na sekundarnom trhu.

Na sekunddrnom trhu sa obchoduje s CP, do
ktorych uz bolo investované. Sekunddrny trh
umozniuje pévodnym investorom, ktori nakupili
svoje finan¢né aktiva na primarnom trhu, aby s ni-
mi obchodovali, predali ich, kedykolvek to uznaju
za vhodné ¢i potrebné. Sekundarny trh ulahcuje
fungovanie primarneho trhu, nakolko inak by
umiestriovanie emisie dlhodobych finan¢nych
inStrumentov mohlo byt zdlhavé, komplikované
a niekedy tazko realizovatelné. Existencia sekun-

darneho trhu dava pévodnému investorovi zaru-
ku likvidity jeho finan¢ného aktiva nakupeného
na primarnom trhu.

VZNIK KAPITALOVEHO TRHU

NA SLOVENSKU

Kapitalovy trh v podmienkach ekonomiky Slo-
venska vznikal odlisnym spésobom ako vo svete.
V prvom rade je podstatné, ze nevznikol z potreby
investorov a emitentov, ale ako vedlajsi produkt
kupdnovej privatizécie. Rozvoj kapitdlového trhu
bol u nas velmi rychly, kedZe sme mohli prebrat
skusenosti z ostatnych krajin. Za nevyhodu moz-
no povazovat, Ze vldda a parlament nemali skise-
nosti s legislativou v tejto oblasti.

Kapitdlovy trh na Slovensku sa zacal formo-
vat od roku 1990 so vznikom prvych akciovych
spolo¢nosti. Zacal sa budovat systém podobny
vyspelym trhovym ekonomikdm. Predovsetkym
sa vytvorili predpoklady na plnenie zékladnych
funkcif kapitdlového trhu, funkcie restrukturaliza-
cie vlastnictva a funkcie efektivnej alokacie vol-
nych investi¢nych zdrojov. Organizovanie obcho-
dov s CP sa stalo doménou troch subjektov: Burzy
cennych papierov v Bratislave (BCPB), Bratislavskej
opc¢nej burzy (do 12. 1. 1996) a Slovenskej burzy
cennych papierov (do roku 2003 SBCP, predtym
RM-Systém Slovakia).

Centrdlny depozitdr cennych papierov (CDCP) za-
bezpecuje evidenciu zaknihovanych a imobilizo-
vanych CP, zmien ich majitelov a dalsich udajov,
ktoré sa tychto CP tykaju.Okrem uvedenych insti-
tucif na nom posobia aj investi¢né spolo¢nosti, in-
vesti¢né fondy (IF) a viacerf obchodnici s cennymi
papiermi.

Postupne dalej vznikali: Urad Stdtneho dozoru
nad kapitalovym trhom, Asocidcia obchodnikov
s cennymi papiermi a Asocidcia sprdvcovskych spo-
lo¢nosti. Zriadenie Uradu $tatneho dozoru nad
kapitalovym trhom smerovalo k vytvoreniu au-
tondmneho dozorného organu v roku 2000, ked
bol tento Urad nahradeny Uradom pre finan¢ny trh
(UFT). V roku 2006 presla pdsobnost tohto Gradu
na Ndrodnt banku Slovenska. SR Ciastocne libe-
ralizovala platobny styk a kapitélové transfery so
zahranicim a pripravila sa na vstup do Organizdcie
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pre hospoddrsku spoluprdcu a rozvoj (OECD), ktory
sa uspesdne realizoval v roku 2000. Doslo k cias-
to¢nému prevzatiu legislativy finan¢nych trhov
vyspelych krajin do legislativy SR. Modernizovala
sa aj technickd zakladna na poskytovanie financ-
nych sluzieb. Jednou zo zakladnych podmienok
Uspesnej transformacie slovenskej ekonomiky
a jej aktivneho zapojenia do eurépskeho hospo-
dérskeho priestoru je rozvoj kapitdlového trhu,
jeho transparentnost a prispdsobovanie sa $tan-
dardom Eurdpskej Unie.

BURZA CENNYCH PAPIEROV BRATISLAVA,
A. S.

BCPB bola zaloZena 21. decembra 1990 a do ob-
chodného registra bola zapisana 15. marca 1991
ako akciova spolo¢nost. Obchodovanie na burze
sa zacalo 6. aprila 1993 po ukonceni prvej viny ku-
poénovej privatizacie a BCPB sa tak stala prvym or-
ganizovanym spotovym trhom s CP na Slovensku.
V roku 1995 bol zriadeny Burzovy rozhodcovsky
sud (BRS), ktorého hlavnou ulohou je riesit spory
vyplyvajlce z burzovych obchodov, ale i transak-
cif uskuto¢nenych mimo burzy. BRS je stéla a ne-
zavisla institucia. Podmienkou zacatia konania je
slobodna vola oboch stran prerokovat dany spor
pred BRS, potvrdend rozhodcovskou zmluvou,
ktord podpisu obe zUc&astnené strany. V marci
1997 vldda schvilila Koncepciu rozvoja kapitalo-
vého trhu v Slovenskej republike a bola zavedena
nova Struktura trhov BCPB — cenné papiere boli
prerozdelené na trh kétovanych cennych papie-
rov, trh registrovanych cennych papierov a volny
trh. BCPB bola zapojena do medzibankového ko-
munika¢ného systému Bankového zuc¢tovacieho
centra Slovenska. Od roku 2001 vykonava BCPB
svoju ¢innost na zaklade licencie Uradu pre financ-
ny trh. Eurépska federdcia burz (FESE) na svojom
valnom zhromazdeni v Bruseli v roku 2002 prijala
BCPB za svojho asociovaného ¢lena.

Miestom vysoko organizovaného kapitalového
trhu je burza cennych papierov, kde sa sustredu-
je ponuka a dopyt po strednodobo a dlhodobo
volnom penaznom kapitali. Burza cennych papie-
rov je subjekt opradvneny organizovat verejny trh
s cennymi papiermi a s tym suvisiace ¢innosti. Ide
o licencovanu a reguldcii podliehajucu ¢innost.
Hlavnou ulohou burzy je poskytnut Ucastnikom
trhu spolahlivo fungujuci systém na organizo-
vanie ponuky a dopytu po cennych papieroch,
ktorym tak zabezpeci likviditu a pIni tiez svoju
zékladnu trhovt kurzotvornd funkciu. Burza je ak-
ciovou spolo¢nostou, ktora organizuje verejny trh
s CP a zabezpecuje s tym suvisiace ¢innosti a kto-
rd ma na vykon tejto ¢innosti povolenie udelené
podla zakona. Je pravnickou osobou a zapisuje sa
do obchodného registra. Obchodné meno burzy
musf obsahovat oznacenie,burza cennych papie-
rov’, iné pravnické alebo fyzické osoby nemdézu
pouzivat vo svojom obchodnom mene toto
oznacenie ani oznacenie s nim zamenitelné.

Obchodovat na burze mézu ¢lenovia burzy
a NBS. Clenom burzy méze byt pravnicka osoba,
ato:
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¢ obchodnik s CP a zahrani¢ny obchodnik s CP,

* spravcovska spolo¢nost a zahrani¢né spravcov-
ska spolo¢nost,

— ktord vznikla a pésobf najmenej 1 rok pred

podanim Ziadosti o ¢lenstvo,

— ktorej ekonomicka situacia a hospodarske vy-

sledky neohrozuju U¢astnikov trhu.

Burza umoznuje dva typy ¢lenstva. Riadne ¢len-
stvo je opravnenie obchodovat na burze bez ¢a-
sového obmedzenia. Docasné ¢lenstvo je oprav-
nenie obchodovat na burze po dobu maximéalne
12 mesiacov.

Burzovym obchodom nazyvame nakup a pre-
daj cennych papierov, uzavretim ktorého vznika
zdvazkovy vztah medzi Gcastnikmi obchodu.
Ucastnikmi obchodu st kupujuci a predavajuci.
Clen uzatvara obchod vo svojom mene a na svoj
Ucet alebo na Ucet inej osoby. Na burze je mozné
uzatvarat nasledujuce druhy obchodov:

* kurzotvorny obchod — kupujuci a predavajuici ku-
puju a predavaju CP za ceny vygenerované spa-
rovanim ich objednavok v obchodnom systéme.
Sparovanie je proces, v ktorom sa pre aktivnu
objednavku hlada protiobjednédvka obsahujica
Udaje a podmienky zhodné s objednavkou,

* priamy obchod - kupujuci a predavajuci kupu-

ju a predévaju CP za ceny potvrdené v prikaze

na uzavretie obchodu v stlade s ich dohodou,
repo obchod - kupujuci a predavajuci v sulade

s ich dohodou kupuju a predavaju CP za ceny

potvrdené v prikaze na otvorenie obchodu

a v den vratenia predavaju a kupuju CP spat za

cenu uvedenu v prikaze,

* obchod v rdmci ponuky, resp. povinnej ponuky
na prevzatie — v zmysle zakona o CP a inves-
ticnych sluzbach maju pravnické alebo fyzické
osoby moznost alebo povinnost uskutoc¢nit
ponukuy, resp. povinnu ponuku na prevzatie. Po-
vinna ponuka na prevzatie sa vztahuje na oso-
by, ktorych podiel na hlasovacich pravach spo-
jenych s akciami jedného emitenta kétovanych
akcif dosiahne alebo presiahne 33%, 50% a 66
%. Burza umoznuje prostrednictvom kurzotvor-
nych a priamych obchodov nakupit CP v rdmci
ponuky, resp. povinnej ponuky na prevzatie.

ANALYZA 0BCHODOVANIA NA BCPB

Vv ROKOCH 2005 - 2008

Slovensky kapitalovy trh patri v sic¢asnosti medzi
najmensie trhy v Europe. Slovenské ekonomika je
mald a ma nizku produktivitu, preto nemozno oca-
kdvat v krajine s poctom 5,37 miliéna obyvatelov
velky pocet spolo¢nosti, schopnych kétovania na
burze. Na Slovensku pdsobi viacero instituci, kto-
ré realizuju obchodovanie s CP. Najvyznamnejsou
z nich je Burza cennych papierov v Bratislave, a. s,,
ktorej ¢innost je riadena zékonom ¢. 429/2002
Z.7.718.juna 2002 o burze CP v zneni neskorsich
predpisov.

Rok 2005

Rok 2005 bol bohaty na zmeny v legislative SR.
Ucinnost nadobudla novela zakona o CP a inves-
ticnych sluzbach, ktord upravila spdsob vyhoto-
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vovania a schvalovania prospektu CP a tieZ Po-
platkovy poriadok BCPB tykajuci sa prijimania CP
na trhy. BCPB ukoncila publikovanie pévodného
indexu SDX. Hlavnym indikdtorom vyvoja trhu CP
sa stala skupina dlhopisovych indexov SDXGroup.
Poslednym obchodnym drom sa skoncilo vypo-
¢itavanie poévodného indexu SDX. Rok 2005 bol
poslednym rokom pésobenia Uradu pre financ-
ny trh, ktory vykonaval dohlad nad kapitdlovym
trhom.

Ku koncu roka bolo registrovanych 381 emi-
sif cennych papierov, z toho 35 na kétovanom
hlavnom trhu, 46 na kétovanom paralelnom trhu
a 300 na volnom trhu. Jedna emisia na volnom
trhu bola eurobond. V priebehu roka bolo prija-
tych 27 emisii CP v hodnote 23,4 mld. Sk. Trhova
kapitalizacia predstavovala 573,6 mld. Sk, ¢o je
0 14,1% viac v porovnani s rokom 2004. V roku
2005 sa obchodovalo pocas 242 dni. Celkovy
objem obchodov predstavoval 1 001,9 mld. Sk
(obr. 1), ¢oje 0 131,8% viac ako v roku 2004. Tato
hodnota radi rok 2005 na druht priecku medzi
najuspesnejsimi rokmi BCPB. Celkovo sa zreali-
zovalo 10 814 transakcif, pri ktorych sa previedlo
19,95 mil. ks CP. Na ro¢nej baze pocet obchodov
klesol 0 38,7% a pocet prevedenych CP sa zniZil
0 10,9 %. Finan¢ny objem repo obchodov dosia-
hol 346,1 mld. Sk, ¢o znamena narast na Urovni
373,6 %. Tento objem bol dosiahnuty v rdamci 58
transakcif. Podiel obratu obchodov realizovany
zahrani¢nymi investormi na celkovom obrate ob-
chodov predstavoval 50,9% v hodnote 510 mld.
Sk,ztoho 51,5 % pripadalo na stranu kiipy a 50,4 %
na stranu predaja.

Vyvoj indexu SAX (obr. 2) mal v tomto roku
volatilny priebeh, v ktorom sa striedali fdzy zhod-
nocovania a klesania indexu. Celkovo mozno kon-
Statovat, ze index sa posilnil 0 26,5%, ¢o v abso-
Iitnom vyjadreni predstavuje nérast o 86,7 bodu.
Rok 2005 index otvaral na Urovni 325,87 bodu
s miernym 0,23-percentnym oslabenim oproti z&-
verecnej hodnote predchadzajuceho roka. Index
25.janudra dosiahol svoje ro¢né minimum 324,19
bodu a dalej sa niesol v znameni rastu. Dria 18.
februdra index po takmer 11 rokoch prelomil svo-
je historické maximum 405,49 bodu z 23. februdra
1994 a v priebehu nasledujucich dnf prekonaval
svoje predchadzajuce maxima, az sa 14. marca
dopracoval k svojmu novému historickému maxi-
mu 507,98 bodu. Pod vysoké tempo rastu indexu
sa podpisali vietky bazické tituly s vynimkou naf-
ty. Po tomto rekordnom ndraste zmenil SAX svoje
smerovanie a k 14. junu sa prepadol na hodnotu
418,66 bodu. Tento pokles bol zapricineny oslabe-
nim kurzu akcif OTP Banky Slovensko, SES TIma-
Ce a akcif Slovnaftu. Do 17. augusta nastala faza
ozivenia indexu, v ktorej sa indexu SAX podarilo
vratit na Uroven 494,63 bodu. Tato etapa vyvoja
bola podnietend narastom zavere¢nych kurzov
akcii spolo¢nosti OTP Banky Slovensko. Nasledu-
juce dni nepriniesli Ziadnu vyraznd zmenu a index
ukoncil rok na Urovni 413,31 bodu.

SDXG verejny sektor, reprezentovany Statnymi
dlhopismi, uzatvaral rok na trovni 107,618 (ceno-

Obr. 1 Objem obchodov na BCPB v roku 2005 v mld. Sk
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Obr. 2 Vyvoj indexu SAX v roku 2005
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vy) a 117,062 (vyvojovy) s vynosom do splatnosti
3,655% a s duraciou 4,36 roka. Kratkodoby SDXG
uzatvaral rok na hladine 104,84 (cenovy) a 112,734
(vyvojovy) s vynosom do splatnosti 3,522 a s du-
raciou 2,25 roka. Dlhodoby SDXG ukoncil rok na
hladine 110,383 (cenovy) a 121,528 (vyvojovy)
s vynosom do splatnosti 3,71 a s durdciou 7,21
roka. SDXG sukromny sektor, reprezentovany
podnikovymi dlhopismi, uzatvéral rok na Urovni
102,582 (cenovy) a 115,597 (vyvojovy) s vynosom
do splatnosti 3,661 % a s duraciou 3,07 roka. Krat-
kodoby SDXG predstavoval ku koncu roka 100,93
(cenovy) a 114,422 (vyvojovy) s vynosom do
splatnosti 3,418% a s durdciou 1,79 roka. Dlho-
doby SDXG ukoncil rok na tdrovni 109,119 (ceno-
vy) a 118,641 (vyvojovy) pri vynose do splatnosti
3,828% a duracii 6,08 roka.

Rok 2006

Rok 2006 bol pre burzu prelomovy. Na zaklade
rozhodnutia vlady o integracii vykonu dohladu
nad subjektmi finan¢ného trhu presla posobnost
Uradu pre finan¢ny trh na NBS. U¢innost nado-
budol novy zdkon o dohlade nad finan¢nym tr-
hom, ktory upravil véeobecné pravidld postupu
NBS pri dohlade nad finan¢nym trhom v oblasti
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Obr. 3 Objem obchodov na BCPB v roku 2006 v mld. Sk
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Obr. 4 Vyvoj indexu SAX v roku 2006
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bankovnictva, kapitdlového trhu, poistovnictva
a dochodkového sporenia. CDCP udelil ¢lenstvo
prvému zahrani¢nému ¢lenovi, ktorym sa stal
polsky centralny depozitér. Akcie, ktorych maji-
telom bolo Ministerstvo financii SR, boli preve-
dené na Fond narodného majetku SR (FNM SR).
Dra 28. marca sa zvysilo zékladné imanie burzy
na 343 584 000Sk formou neperiazného vkladu
FNM SR, predmetom ktorého bol 100-percentny
majetkovy podiel na zakladnom imani CDCP SR.
Ucinnost nadobudli novely viacerych zékonoy,
napr. zdkona o kolektivnom investovani, zakona
o CP a investi¢nych sluzbach, zdkona o bankéch
a zékona o Uctovnictve.

Ku koncu roka bolo na trhoch registrovanych
358 emisii CP, z toho 32 sa obchodovalo na koé-
tovanom hlavnom trhu, 73 na kétovanom para-
lelnom trhu a 253 na volnom trhu. Jedna emisia
na volnom trhu bola eurobond. V priebehu roka
bolo prijatych celkovo 32 emisii dlhovych CP
v hodnote 28,7 mld. Sk. Celkova trhova kapita-
lizacia CP registrovanych na trhoch BCPB pred-
stavovala 581,7 mld. Sk, ¢o je o 1,4% viac ako
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v roku 2005. Na burze sa obchodovalo pocas 239
pracovnych dni. Finan¢ny objem obchodov sa za-
stavil na Urovni 992,1 mld. Sk. Této hodnota bola
dosiahnutd v 24 522 transakcidch, v rdmci ktorych
si investori medzi sebou vymenili 11,6 mil. ks CP.
V porovnani s rokom 2005 celkovy zobchodova-
ny objem dosiahol mierne 1-percentné znizenie,
avsak pocet transakcii vzrastol o 126,8 %. Financ-
ny objem repo obchodov dosiahol 136,9 mid. Sk,
¢o znamend medziro¢ny pokles na Urovni 60,5 %.
Tento objem bol dosiahnuty v rdmci 46 transak-
cif, z ¢oho 24 obchodov pripadlo na kipu alebo
predaj majetkovych CP vo finan¢nom objeme
94,8 mil. Sk. Podiel obratu obchodov realizova-
nych zahrani¢nymi investormi na celkovom ob-
rate obchodov v roku 2006 predstavoval 49,4 %
v celkovej hodnote 490,1 mld. Sk, z toho 50,2%
pripadlo na stranu kupy a 48,6% na stranu pre-
daja.

Vstup indexu SAX (obr. 4) do nového roka na
urovni 407,05 bodu bol sprevadzany 1,51-per-
centnym oslabenim oproti zavere¢nej hodnote
z roka 2005. Posilnenie vsetkych bazickych titulov
okrem akcii OTP Banky Slovensko sa podpisalo
pod priaznivy vyvoj indexu a zhodnotilo ho na
uroven 426,49 bodu. Dna 24. februdra sa hodnota
indexu prepadla na Urover 399,79 bodu a nega-
tivny vyvoj sa zastavil az o jeden obchodny den
neskdr na hodnote 394,1 bodu. Najvacsiu zéslu-
hu na tomto nepriaznivom vyvoji indexu treba
hladat v poklese zavere¢nych kurzov bazickych
titulov OTP Banky Slovensko a Slovnaftu. Index
dosiahol svoje ro¢né maximum 25. aprila na hod-
note 439,15 bodu. Po nadobudnuti maxima zacal
SAX na dennej baze nadobudat zaporné korekcie,
ktoré den po dni uberali z jeho sily a 16. juna do-
siahol minimum 372,43 bodu. Po tejto redukcii az
na malo vynimiek ni¢im nebrzdeny vyvoj indexu
zhodnotil jeho hladinu na koncoro¢nych 415,61
bodu, ¢o v medziro¢nom porovnani predstavuje
narast 0 0,6 %, ¢ize o 2,3 bodu.

SDXG verejny sektor uzatvaral rok na Urovni
104,241 (cenovy) a 118,875 (vyvojovy) s vyno-
som do splatnosti 4,178% a s duraciou 5,06 roka.
Kratkodoby SDXG uzatvdral rok na trovni 101,858
(cenovy) a 115,197 (vyvojovy) s vynosom do
splatnosti 4,232 a s duraciou 2,23 roka. DIhodoby
SDXG ukoncil posledny mesiac na drovni 106,620
(cenovy) a 122,746 (vyvojovy) s vynosom do
splatnosti 4,166 a s duraciou 7,05 roka. SDXG suk-
romny sektor uzatvdral rok na Urovni 99,005 (ce-
novy) a 117,664 (vyvojovy) s vynosom do splat-
nosti 4,827% a s durdciou 3,44 roka. Kratkodoby
SDXG predstavoval na konci roka 98,105 (cenovy)
a 117,624 (vyvojovy) s vynosom do splatnosti
5,264% a s duraciou 1,59 roka. DIhodoby SDXG
ukongil rok na urovni 103,71 (cenovy) a 117,584
(vyvojovy) pri vynose do splatnosti 4,695 % a du-
racii 5,33 roka.

Pokracovanie v ¢isle 12/2008.
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Vyuzivanie predvstupovych
a Strukturalnych fondov

Furdpskej unie

Ing. Michal Stricik, PhD.

Podnikovohospoddrska fakulta, Ekonomickd univerzita v Kosiciach

Finanéné zdroje a regiondlny rozvoj su spojené nddoby, financie su déleZitym faktorom
regiondlneho rozvoja. Hospoddrska uroven prirodzenych regionov v Eurdpe je znacne
rozdielna. Na vyrovndvanie regiondlnych rozdielov Eurépska tnia vytvorila systém
finan¢nych ndstrojov, zndmych ako Strukturdine fondy'. Strukturdlne fondy mohli a mézu
vyuZivat prijemcovia pomoci tak podnikatelské subjekty, ako aj mestd a obce.

Vsetky principy a nastroje eurdpskej regionalnej
politiky si nasmerované tak, aby ulah¢ovali rozvoj
menej rozvinutych regiénov. Ich zmyslom je pod-
porovat rozvojové aktivity regionov. Jednotlivé in-
stitUcie sa snazia vsetky uvedené principy a ciele
¢o najlepsie napliat. Je totiz zrejmé, Ze rast kon-
kurencieschopnosti Slovenskej republiky vyZzadu-
je predovsetkym harmonicky a vyvézeny rozvoj
vietkych jej oblasti — bohatsich i chudobnejsich.
Prehlbovanie rozdielov medzi regionmi mobze
zvysit socidlne i ekonomické napatie. Preto prave
nastroje podpory regiondlneho rozvoja smeruju
k zmierfiovaniu tychto negativnych tendencif®.

Efektivnejsie vyuzivanie fondov EU smerom
k vys3ej konkurencieschopnosti na spolo¢nom
eurépskom trhu je stale otvorenou otazkou®.

V' analytickej casti sme spracovali dotazniky
vytvorené na Katedre ekondémie Podnikovohos-
podarskej fakulty Ekonomickej univerzity v Ko-
Siciach, ktorad takisto prieskum realizovala. Do-
tazniky obsahovali otdzky zamerané hlavne na
vyuzivanie finan¢nych zdrojov z predvstupovych
a Strukturdlnych fondov EU, dalej na problémy,
s ktorymi sa stretavaju podnikatelia, obce a mesta
a akymi spésobmi hladaju zdroje na rieSenie tych-
to problémov.

Otézky v dotazniku mozno rozdelit do troch
hlavnych oblast:

* oblast predvstupovych fondov,

e oblast Strukturadlnych fondov,

® ostatné — iné zdroje financovania podnikov,
miest a obci, ako aj problémy a ich riesenie zis-
kavanim finan¢nych zdrojov.

Vyuzivanie Fonpov EU: pobNIKY

Vyskumu sa zUcastnilo 679 malych a strednych
podnikov, predovsetkym z Predovského a Kosic-
kého kraja. Z hladiska hlavnej oblasti podnikania
sa vyskumu zUcastnilo najviac podnikov podni-
kajucich v oblasti velkoobchodu a maloobcho-
du a opravy motorovych vozidiel, motocyklov
a spotrebného tovaru, dalej to boli podniky z ob-
lasti priemyselnej vyroby a stavebnictva.

Dalsim kritériom ¢lenenia zicastnenych podni-
kov bol pocet zamestnancov. Podniky boli zade-
lené do skupiny s po¢tom zamestnancov 1-9,do
skupiny s poctom zamestnancov 10 - 49 a skupi-
ny s 50 — 249 zamestnancami, ¢o zodpovedé kri-
téridm delenia podnikov na mikropodniky, malé
podniky a stredné podniky.*

Do vyskumu sa zapojilo najviac podnikov z pr-
vej kategorie — 376 podnikov. Druhou najvacsou
skupinou s poc¢tom podnikov 198 bola kategodria
s po¢tom zamestnancov 10 — 49 a 7 tretej kategé-
rie sa vyskumu zUcastnilo 102 podnikov. V troch
dotaznikoch pocet zamestnancov nebol uvedeny.

Z hladiska pravnej formy sa vyskumu zUcast-
nilo najviac spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym
a podnikov, ktoré v dotazniku vyznacili riadok
,iné” Ide z velkej casti o Zivnostnikov. Okrem nich
sa vyskumu zucastnili aj viaceré obcianske zdru-
Zenia, ¢i neziskové organizacie vykonavajlce vy-
robnu ¢innost.

Na jednotlivé otdzky zamerané na vyuZzivanie
predvstupovych fondov EU odpovedali respon-
denti takto:

Na otdzku: Vyuzil vés podnik mozZnosti ziskat
finan¢né prostriedky z predvstupovych fondov
EU?, odpovedalo 664 z celkového poctu 679 res-
pondentov. Moznost vyuzilo 55 z opytanych pod-
nikov, ¢o predstavuje len 8,1 % z celkového poctu
opytanych, (609 podnikov tuto moznost nevyuzi-
lo a 15 podnikov neodpovedalo).

Tab. 1 Podniky, ktoré vyuZili moZnost ziskat finan-
¢né prostriedky (predvstupové fondy EU, podla
poctu zamestnancov)

Struktura podnikov, ktoré Pocet
odpovedali,ano podnikov
0 -9 zamestnancov 13

10 — 49 zamestnancov 22

50 — 249 zamestnancov 20
Spolu 55

Zdroj: Vlastné vypocty.

1 BABITZ M., HARVAN, R.: Strukturdine
fondy EU na Slovensku a mozZnosti
ich transparentnejsieho vyuZivania.
TIS, Bratislava 2006, s. 9.

2 MRVA, M.: Ndstroje podpory regio-
ndlneho rozvoja na Slovensku. In:
BIATEC, roc. 15, ¢islo 9/2007, s.11.

3 MILDEOVA, S.: The Network of
National and EU Projects to Support
Systems Thinking and System Dyna-
mics. Budweis 13.09. 2006 - 15. 09.
2006. In: IDIMT-2006. Linz : Universitcit
Linz, 2006, s. 309.

4 Toto ¢lenenie vychddza z definicie
malych a strednych podnikov v zneni
prilohy ¢. 1 Nariadenia Eurdpskej
komisie ¢. 70/2001 z 12. janudra 2001
o pouzitf cldnkov 87 a 88 zmluvy
o stdtnej pomoci malym a strednym
podnikom.
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Moznost vyuzit finan¢né prostriedky z pred-
vstupovych fondov vyuZivali vzhlfadom na Ucast
danej kategorie podnikov v prieskume, hlavne
podniky s vy$sim poctom zamestnancov (50
— 249) a takisto spolo¢nosti s ru¢enim obmedze-
nym a akciové spolo¢nosti.

Tab. 2 Podniky, ktoré vyuZili moznost ziskat fi-
nancné prostriedky (predvstupové fondy EU, pod-

la prdvnej formy)
Struktdra podnikov, ktoré Pocet
odpovedali,ano” podnikov
Verejna obchodnd spolo¢nost 0
Komanditna spolo¢nost 0
Spolo¢nost s ru¢enim
obmedzenym 30
Akciové spolo¢nost 11
Druzstvo 5
Iné 9
Spolu 55

Zdroj: Vlastné vypocty.

Z celkového poctu 26 podnikov vyuzilo v rdm-
ci predvstupovej pomoci fond PHARE, 21 pod-
nikov fond SAPARD a 7 podnikov fond ISPA. Je-
den z podnikov vyuzil moznosti vietkych troch
predvstupovych fondov. Tri podniky vyuzili dva
fondy.

Vacsina podnikov, ako to uvadza tabulka 3,
podavala iba jeden projekt. Z celkového poctu
respondentov, ktori odpovedali na otazku: Uved-
te pocet projektov, na ktoré ste Ziadali prispevok
z predvstupovych fondov, az 50%, podavalo iba
jeden projekt a 26 % podnikov dva projekty.

Z tab. 3 a 4 vyplyva, Ze vacsina podnikov, ktoré
si podali viac ako jeden projekt z predvstupovych
fondov, aspon v jednom pripade bola Uspesna.
MéZeme povedat, ze v niektorych pripadoch
boli podniky Uspesné s jedinym projektom, kto-
ry si podali. Spolu zo 167 projektoy, ktoré si po-
dali zacastnené podniky, bolo 71 Uspesnych, ¢o
predstavuje 42,51 % z celkového poctu podanych
projektov.

Tab. 3 Pocet projektov, na ktoré podniky Ziadali prispevok
(predvstupové fondy EU)

Pocet projektov 1 2 3 4 7 10 28 30
Pocet podnikov = 26 15 7 3 1 1 1 1
Spolu: 167 projektov

Zdroj: Viastné vypocty.

Tab. 4 Pocet schvdlenych projektov (predvstupové fondy EU)

Pocet projektov 0 1 2 3 6 17
Pocet podnikov 18 29 5 3 1 1
Spolu: 71 projektov

Zdroj: Vlastné vypocty.
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Pokial ide o moznost vyuzit cerpanie finan-
¢nych prostriedkov zo strukturdlnych fondov,
mozeme povedat, Ze sa zvysilo percento tych,
ktorf vyuzili tito moznost. Zatial ¢o predvstupové
fondy sa pokusilo vyuZit len nieco cez 8% odpo-
vedajucich podnikov, v pripade Strukturdlnych
fondov sa tento podiel zvysil na 11,34 %. Moznost
Cerpat financ¢né prostriedky zo Strukturalnych
fondov vyuzilo 77 zo vietkych podnikov, ktoré sa
zUcastnili vyskumu. Na tomto raste maju zasluhu
aj mikropodniky s po¢tom zamestnancov do 9.
Viac sa 0 moznost ziskat finan¢né prostriedky zo
strukturdlnych fondov pokusali podniky z kate-
gorie zivnosti.

Vacsina podnikov (hoci nie vietky), ktoré sa po-
kasali ziskat financné prostriedky z predvstupo-
vych fondov, sa o to pokusila aj v pripade Struktu-
ralnych fondov. Kym v predvstupovych fondoch
to bolo 55 podnikov, v Strukturalnych tento pocet
vzrastol na 77. Musime vsak konstatovat, ze stéle
velké percento opytanych podnikov (68,78 % a ti,
ktorf na tuto otdzku neodpovedali — 19,88%) sa
nepokusilo ziskat finan¢né prostriedky zo Struktu-
ralnych fondov EU.

Podniky, ktoré sa ztcastnili vyskumu, najviac vy-
uzivali moznost ziskat financné prostriedky z Fu-
répskeho fondu regionélneho rozvoja (ERDF) - 32
podnikov a z Eurépskeho socidlneho fondu (ESF)
- 35 podnikov. Podla prieskumu 13 podnikov vyu-
Zilo moznost ziskat financ¢né prostriedky z Europ-
skeho polnohospodérskeho a zaru¢ného fondu

Tab. 5 Podniky, ktoré vyuZili moznost ziskat fi-
nancné prostriedky (Strukturdlne fondy EU, podla
poctu zamestnancov)

Struktdra podnikov, ktoré Pocet
odpovedali,ano” podnikov
0 - 9 zamestnancov 29

10 — 49 zamestnancov 26

50 — 249 zamestnancov 22
Spolu 77

Zdroj: Viastné vypocty.

Tab. 6 Podniky, ktoré vyuZzili moznost ziskat fi-
nancné prostriedky (Strukturdlne fondy EU, podla
prdvnej formy)

Struktara podnikov, ktoré Pocet
odpovedali,ano” podnikov
Verejnd obchodna spolo¢nost 0
Komanditna spolo¢nost 0
Spolo¢nost s ru¢enim

obmedzenym 3
Akciova spolo¢nost 10
Druzstvo 9
Iné 26
Neodpovedali 1
Spolu 77

Zdroj: Viastné vypocty.
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(EAGGF). Ako vyplyva z analyzy, 4 podniky vyuzili
moznost ziskat finan¢né prostriedky z dvoch fon-
dov, pricom bol vzdy jeden z nich Eurdpsky fond
regionalneho rozvoja (ERDF).

Na zdklade vyhodnotenia dotaznikov sme zis-
tili, Ze nasi respondenti podali 246 projektov, pri-
¢om iba jeden projekt podalo 44 % respondentov
a dva projekty 26 % respondentov, ktorf odpove-
dali na tuto otazku.

Podniky, ktoré sa zUcastnili vyskumu, podali
spolu 246 projektov, na ktoré mohli ziskat nena-
vratné finan¢né prispevky zo Strukturalnych fon-
dov, ¢o je viac ako to bolo v pripade predvstupo-
vych fondov.

Schvalenych projektov bolo 99, ¢o je 40,24%
z celkového poctu podanych projektov.

Z podnikov zuc¢astnenych na prieskume a7z 224
uvazuje, 7e v buducnosti vyuzije moznost ziskat
financné prostriedky zo strukturdlnych fondov
EU, ¢o predstavuje 32,99 % zo vietkych podnikov,
ktoré sa zGcastnili vyskumu. Dalsich 339 podnikov
(49,93 %) odpovedalo, Ze tito moznost nevyuzi-
je. V rdmci prieskumu sa 116 podnikov (17,08 %)
k tejto otazke nevyjadrilo.

Vacsina podnikov, ktoré uz vyuzili moznost
Cerpat financ¢né prostriedky zo Strukturdlnych
fondov o tom uvazuje aj v buducnosti. Podnikov,
ktoré Strukturalne fondy nevyuzivali, ale uvazuju
o tom, je 148. Naopak, v dvanastich pripadoch
podniky v minulosti vyuzivali moznost cerpat fi-
nancné prostriedkyv z EU, ale v buducnosti o tom

neuvazuju.

Vyuzivanie Fonpov EU: oBcE

Vyskumu sa zUc&astnilo 176 miest a obci, prevazne
7 Kosického a Presovského kraja. Podla velkosti
bolo 19% obci s poc¢tom obyvatelstva do 500,
44% do 2 000 obyvatelov, 16% obci s poctom
do 10 000 obyvatelov. Dalej sa prieskumu zicas-
tnilo 119% obci s poc¢tom obyvatelov nad 10 000
do 25 000, ako aj 4% obci do 100 000 obyvatelov
a 1% nad 100 000 obyvatelov. V rdmci tejto otdz-
ky 5% obcf neuviedlo svoju odpoved.

Z celkového poctu 176 vyplnenych dotaznikov
na otazku: Vyuzila vasa obec moznosti ziskavania
finan¢nych prostriedkov z predvstupovych fon-
dov EU?, odpovedalo 167 respondentov. Moz-
nost ziskat financné prostriedky z predvstupo-
vych fondov vyuzilo 91 opytanych miest a obdi,
¢o predstavuje 52% z celkového poctu, (76 obci
tuto moznost nevyuzilo a 9 obci neodpovedalo).
Finan¢nu pomoc z predvstupovych fondov vyuzi-
vali hlavne obce s vacsim poctom obyvatelov.

Obce a mestd, ktoré odpovedali na pred-
chadzajucu otdzku kladne, mali uviest aj fond,
o ktory mali zaujem. Tri obce vyuzili moznost
ziskat finan¢né prostriedky z troch predvstupo-
vych fondov, trinast obci a miest ziadalo financie
z dvoch predvstupovych, a ostatné obce, ktoré
sa zUcastnili vyskumu, vyuzili financnt podporu
zjedného fondu.

AZ 64 obci a miest vyuzilo fond PHARE, 21 fond
SAPARD, 11 fond ISPA a 17 z opytanych vyuZiva-
lo iné moznosti. Medzi iné moznosti finan¢nej

Tab. 7 Poclet projektov, na ktoré podniky Ziadali prispevok

(Strukturdlne fondy EU)

Pocet projektov. 1 2 3 4 5 6 7
Pocet podnikov 34 20 9 2 3 2 1
Spolu: 246 projektov

Zdroj: Viastné vypocty.

10 40 43

1T 1

Tab. 8 Pocet schvdlenych projektov (predvstupové fondy EU)

Pocet projektov 0 1
Pocet podnikov 22 31
Spolu: 99 projektov

Zdroj: Vlastné vypocty.

podpory obce uviedli: cezhrani¢nu spolupracu,
INTEREG Ill, Fond socidlneho rozvoja, Strukturéine
fondy, Eurdpsky socialny fond — mensie obecné
sluzby pre dlhodobo nezamestnanych, Opatrenie
na renovaciu a rozvoj obci.

AZ 32 obci podalo Ziadost na dva projekty, 24
obci podali Ziadost len na jeden projekt, 10 obci
Ziadalo finan¢né prostriedky na Styri projekty,
3 obce podalo Ziadosti na sedem projektov, 2
obce podali Ziadosti az na dvadsat projektov
a jedna obec mala zaujem o predvstupové fondy
prostrednictvom 21 podanych projektov. Celkovo
podali obce a mestd 413 projektov.

Ziadny projekt nebol schvaleny v pripade 26
obci, 48 obci malo schvéleny jeden projekt, 21
obci bolo Uspesnych a schvélené mali 2 projekty,
2 obce mali schvélené tri projekty, dalsie dve obce
ziskali finan¢né prostriedky na Styri projekty a jed-
na obec mala schvélenych osem projektov na fi-
nancovanie z predvstupovych fondov. Dve obce
ziskali finan¢né prostriedky na 9 projektov, jedna
obec mala schvalenych desat a dalsia aZ dvanast
projektov.

Z odpovedi vyplyva, Ze obce a mestd sa v znac-
nej miere zapojili do moznosti vyuzit predvstu-
povu finan¢nyu pomocu z EU. Zo 413 projektov,
ktoré si podali zGcastnené obce a mestd bolo 188
Uspesnych, ¢o predstavuje 45,53% z celkového
poctu podanych projektov.

Mesté a obce sa v pomerne velkej miere zapoji-
li aj do moznosti ziskat financie zo Strukturdlnych
fondov EU.

Pocet projektov podanych je o nieco nizsi ako
pri podavani projektov z predvstupovych fon-
dov, ale mestad a obce maju dost velky zaujem
o regionalny rozvoj prostrednictvom vyuZivania
fondov z EU.

AZ 54% obcf z celkového poctu vyuZilo moz-
nost financovat projekty aj prostrednictvom
Strukturalnych fondov EU.

Obce a mesta zapojené do prieskumu mali naj-
vacsi zaujem ziskat financné prostriedky z Eurép-
skeho fondu regiondlneho rozvoja (ERDF), spolu
54 obci. O Eurépsky socidlny fond (ESF) malo z&-
ujem 14 obci. Len tri obce vyuzili moznost ziskat
financie z Eurépskeho polnohospodarskeho a z&-
ru¢ného fondu (EAGGF).

3 25
9 1
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Tab. 9 Porovnanie tspesnosti vyuzivania fondov EU (podniky a obce)

Pocet subjektov, ktoré si podali projekty
Pocet subjektov, ktoré mali schvalené projekty
Percento UspeSnosti
Pocet podanych projektov
Pocet schvalenych projektov
Percento Uspesnosti
Zdroj: Vlastné vypocty.

Predvstupové fondy Strukturélne fondy*
Podniky Obce Podniky Obce
55 110 77 102
39 84 49 65
70,91 76,37 63,64 63,73
167 413 246 350
71 188 99 146
42,51 45,53 40,24 41,72

* Strukturdine fondy sme hodnotili v rdmci skrdteného programovacieho obdobia pre Slovensko, ktoré je vymedzené rokmi 2004 — 2006.

V ¢ase ndsho prieskumu tento proces nebol este ukonceny.

O iné finan¢né prostriedky z Eurdpskej uUnie
mali zdujem 4 obce. Ako iné financné prostriedky
obce uviedli INTERREG (cezhrani¢na spolupraca
a norsky finan¢ny mechanizmus).

Na zéklade ziskanych udajov 35 obci podalo
Ziadost len na jeden projekt, 29 obci podalo Zia-
dost na dva projekty, 9 obci podalo tri a 8 obcf
pat projektov. Jedna obec podala 31 projektov
dalsia obec mala zaujem o finan¢né prostriedky
zo strukturdlnych fondov prostrednictvom az 34
podanych projektov. Obce a mesta podali spolu
350 projektov.

Zo vietkych podanych projektov az 37 obciam
neboli schvélené Ziadne projekty, 37 obci malo
schvaleny jeden projekt, dva projekty malo schva-
lenych 17 obci, 4 obce mali schvélené tri projekty.
Styri projekty schvalili 2 obciam a pét projektov
mali schvalené tiez dve obce. Spolu sedem pro-
jektov bolo schvélenych jednej obci, ktora sa zu-
Castnila dotaznikového prieskumu. Jedna obec
mala schvalenych sedemnast a dalsia az dvadsat-
jeden projektov.

Vacsina miest a obci, ktoré uz vyuzili moznost
Cerpania finan¢nych prostriedkov zo Strukturdl-
nych fondov Eurépskej Unie o tom uvazuje aj do
buducnosti. AZ 80%, t. j. 142 obci zo zUcastne-
nych na vyskume, by v budtcnosti chcelo vyuzit
moznost ziskania finan¢nych prostriedkov z fon-
dov EU.

Na zaklade prieskumu 13% obci a miest vébec
neuvazuje s finan¢nou pomocou z Eurépskej tnie
— 22 obci z opytanych 176.

UsPESNOST vo vYuzivani FonDov EU

Na zaklade odpovedi ziskanych od podnikatelov,
ktorf sa zUcastnili dotaznikového vyskumu o vyu-
Ziti finan¢nej pomoci z predvstupovych a Struk-
turdlnych fondov EU méZzeme povedat, Zze pod-
nikatelia viac vyuzili strukturdlne fondy ako fondy
predvstupové.

V rdmci prieskumu z predvstupovych fondov
malo schvdlené projekty 39 podnikov z 55, ktoré
o tieto prostriedky Ziadali s percentom Uspesnosti
7091 %. Pri strukturdlnych fondoch malo schva-
lené projekty 49 podnikov zo 77, ktoré si podali
projekty.

Pri sledovani poctu podanych projektov, res-
pondenti — podnikatelia podali 167 projektov
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na predvstupové fondy a 246 projektov na struk-
turdlne fondy EU, ¢o znamend 42,51 %. V pripa-
de strukturalnych fondov EU vzréstol pocet pro-
jektov na 99. Vzhladom na vacsiu konkurenciu sa
teda zniZilo percento Uspesnosti na 40,24 %.

Po vyhodnoteni odpovedi obci a miest zicas-
tnenych na dotaznikovom prieskume o vyuZivani
finan¢nej pomoci z predvstupovych a Struktural-
nych fondov EU mézeme povedat, Zze obce mali
vacsi zaujem o predvstupové fondy.

Konkrétne 62,5% obci sa zaujimalo o predvstu-
pové fondy a 58% malo zaujem o Strukturdlne
fondy z EU.

Ziadost o financovanie z predvstupovych fon-
dov si podalo 110 obci prostrednictvom 413 pro-
jektov, z toho bolo Uspesnych 84 obci (t. ). 76,4 %)
a schvélenych projektov bolo 188. Percento
Uspesnosti schvélenych projektov z predvstupo-
vych fondov bolo 45,53 %.

Obce a mestd, ktoré sa zucastnili vyskumu, si
spolu podali 350 projektov na ziskavanie finan-
¢nych prostriedkov zo strukturalnych fondov. Je to
0 63 projektov menej ako to bolo v pripade pred-
vstupovych fondov. Z celkového poctu podanych
projektov bolo 146 schvélenych, ¢o predstavuje
41,72 %.V porovnani s predvstupovymi fondmi je
aj pocet schvalenych projektov zo strukturdlnych
fondov EU 0 3,81 % niz3/.

Pri vzadjomnom porovnavani uspesnosti vyuzi-
vania fondov EU podnikmi a obcami vidime, ze
napriek va¢siemu poctu podnikov zucastnenych
na prieskume je vacsi zdujem o vyuzivanie fondov
EU medzi obcami. Predvstupové fondy vyuzilo 55
podnikov a 110 obci, kde boli Uspesnejsie obce
s percentom Uspesnosti schvalenych projek-
tov 76,37 %. Podnikatelia mali zo 167 podanych
projektov schvalenych 71 projektov pri percente
Uspesnosti 42,51 %, ktord bola nizsia ako u obdi,
kde bola Uspesnost 45,53 %.

V rdmci strukturdlnych fondov doslo k nérastu
poctu podnikov, ktoré si podali projekty, a to na
77. Pocet obcf v rdmci analyzovaného obdobia
mierne poklesol na 102. Ako podnikatelia, tak aj
obce klesli v Uspesnosti, ktord sa v oboch skupi-
nach takmer vyrovnala, pricom dosiahla hodnotu
63,64% a 63,73 %. Pri porovnani 246 podanych
projektov podnikatelov a 350 podanych projek-
tov za obce je vacsia Uspesnost schvalenych pro-
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jektov v pripade obci so 41,72% v porovnan{ so
40,24 % podnikatelov.

ZAUJEM O FINANCNE PROSTRIEDKY
Z FONDOV EUROPSKEJ UNIE RASTIE
Z vysledkov analyz vyplynulo, Ze obce a mesta
aktivne vyuzivaju moznost Cerpat financné zdroje
z fondov Eurdpskej Unie a prejavuju zaujem o vy-
uzivanie tychto financnych prostriedkov aj v bu-
ducnosti. Mozno to povedat aj na zaklade toho,
7e obce poziadali o pomoc z predvstupovych
fondov EU podanim az 413 projektov, pricom
188 projektov bolo schvalenych, ¢o je 45,53%
Uspesnost. O 63 projektov menej, t. j. 350 projek-
tov, bolo predlozenych samospravou pri Ziadani
finan¢nych zdrojov zo $trukturainych fondov EU.
Percento Uspesnosti v tomto pripade je 41,72%,
¢o predstavuje 146 schvalenych projektov z fon-
dov EU pre obce a mestd. Dovodom nizdieho
poctu podanych projektov mohli byt legislativne
bariéry, strach z rizika alebo nedostatok informo-
vanosti o moznostiach ziskavania finan¢nej pod-
pory z EU ako aj skratené obdobie 2004 - 2006.
Podniky vyuZivaju moznost cerpat financné
prostriedky z EU a rastie zaujem vyuZivat tieto
zdroje. MdZeme to povedat aj na zdklade rastu
poctu podnikov, ktoré vyzivali moznost cerpat
finan¢né prostriedky zo Strukturdlnych fondov

EU, ktorych bolo 77 (11,34% zo zUcastnenych
podnikov) oproti podnikom, ktoré vyuZzivali pred-
vstupové fondy EU, ktorych bolo 55 (8,1% zo
zUcastnenych podnikov). 224 zo zdcastnenych
podnikov uvazuje o ¢erpani finan¢nych prostried-
kov zo Strukturdlnych fondov v buducnosti. Velky
pocet podnikov (339 podnikov) vyjadrilo svoj ne-
zaujem o Cerpanie financnych prostriedkov z EU.
Doévodom moézu byt urcité legislativne bariéry,
ktoré brania vo vyuzivani strukturalnych fondov,
tieZ strach z rizika a nedostatok iniciativy podni-
katelov.

Je potesitelné, Zze v dalSom obdobi chce sStruk-
turdlne fondy ako doplnkovy zdroj financovania
vyuzit takmer 33% podnikatelov a az 80% miest
a obci, tak ako sme to zistili z vyskumu na zéklade
odpovedi respondentov.

Pri vyuzivani finan¢nych zdrojov z EU je potreb-
na iniciativa a kreativnost Ziadatelov, aby vedeli
vypracovat projekty, ktoré su v sulade s cielmi
regiondlneho rozvoja a zaroven pomahaju pod-
nikatelskym subjektom ako aj mestdm a obciam
v zavadzani potrebnych inovacii a vedu k trvale
udrzatelnému rozvoju daného regiénu.

(Prieskum sa uskutocnil v rdmci projektu VEGA ¢. 1/
2553/05 Riesenie niektorych problémov podpory
rozvoja regionov.)
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Slovensku korunu

nahradi euro

3. Cast

Ing. Pavol Kyjac
Ndrodnd banka Slovenska

Situdcia v menovej oblasti v prvych mesiacoch po skonceni 2. svetovej vojny bola znacne
komplikovand, nakolko na tizemi vtedajsieho Ceskoslovenska obiehali slovenské koruny
(Ks), protektordtne koruny (K), risske marky (RM), madarské peng6 (Pgéd), Ceskoslovenské
korunové poukdzky vzor 1944, marky spojeneckych armdd a zriedkavejsie aj sovietske

ruble.

Ceskoslovenskd korunovd mena (K¢s) bola znovu obnovend 1. novembra 1945, &im sa
stala zakonnym platidlom na celom tizemi CSR. Vymena novej meny Kés za dovtedajsie
menové jednotky K¢, K a Ks bola urcend v pomere 1: 1. Povojnovd menovd reforma sa
uskutocriovala v tazkej ekonomickej, menovej i financnej situdcii, kedze bolo treba Celit aj

existujucim inflacnym tendencidm.

MEenovY vyvos v CSR

V ROKOCH 1945 - 1953

Situdcia z roku 1945 ciastocne pripominala me-
novu histériu z 1. svetovej vojny, avsak tento raz
uz bez nevyhnutnosti rusit vymenitelnost zlata
za bankovky, nakolko volna vymenitelnost v tom
Case neexistovala. Povojnovy vyvoj penaznych
pomerov v Ceskoslovensku bol determinovany
znarodnovanim bank, ako aj pokracujicou kon-
centraciou bankovnictva.

Slovensku bankovu ststavu v obnovenej CSR
predstavovali v tom Case: Tatra banka, Slovenska
banka, Sedliacka banka, Stredoslovenska banka,
Ludovd banka a Myjavskd banka.

Tab. 1 Stdtovky a bankovky (menové obdobie v rokoch 1945 - 1953)

Nominal

5Kcs
5Kcs

10 Kcs
10 Kcs
20 Kcs
20 Kcs
50 Kcs
50 Kcs
50 Kcs
100 Kés
100 Kés
500 K¢s
500 Kés
1000 K¢s
1000 K¢s
5000 K¢s

R(\)Izrrnn;ry Platnost

80 x 44 1.11.1945-31.5.1953
80 x 44 25.5.1949 - 31.5.1953
103 x 54 1.11.1945-31.5.1953
103 x 54 26.6.1950 - 31.5.1953
117 x 67 1.11.1945 -31.5.1953
127 x 60 21.12.1949 -31.5.1953
140x 72 1.11.1945-31.5.1953
140x 75 17.12.1948 - 31.5.1953
145 x 65 21.12.1950-31.5.1953
153x83 1.11.1945-31.5.1953
146 x 76 1.11.1945-31.5.1953
165 x 95 1.11.1945-31.5.1953
165 x 95 21.6.1946 -31.5.1953
165 x 95 1.11.1945 -31.5.1953
180 x 87 1.11.1945-31.5.1953
190 x 87 3.5.1946-31.5.1953

Zdroj: V. Novotny, M. Moulis: Papierové platidld, Hodonin 2000.
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MENOVA REFORMA V ROKU 1945

Menové reforma uskutocnend v roku 1945 mala
za ciel, podobne ako to bolo v marci roku 1919,
Uspesne zaviest novd menovu jednotku, ¢ize do-
stat do obehu ¢eskoslovenské peniaze a postup-
ne uvadzat do praxe menovu politiku, a to podla
zésad stanovenych viadou CSR.

Na tizemi CSR malo obiehat tolko penazi, aby to
bolo v sulade s ich objektivnou potrebou z pohla-
du budovania ¢eskoslovenskej ekonomiky. Tento
ciel'mal logicky vyustit do postupného zvysova-
nia kdpnej sily Ceskoslovenskej koruny. Zavede-
nim novej ceskoslovenskej meny ako obeziva sa
odstranila menova pluralita, ¢ize existencia via-
cerych mien na Uzem{ CSR, &fm bol jeden z dvoch
ciefov splneny. Druhy ciel, ktorym bolo udrZiavat
objem obeZiva na zdravej Urovni, nebol jedno-
duchy. Vyznamne ho totiz ovplyvrovala nova
povojnova politickd a hospodarska orientacia
Ceskoslovenska, ako aj nové chapanie realizacie
menovej politiky, bez stanovenia pevného meno-
vého programu.

Problematika meny, penazného a uUverového
systému bola obsiahnutd v Kosickom viadnom
programe zo dfa 5. 4. 1945, avsak bez Uvah
0 nezavislej menovej politike. Hoci sa koncepcia
vyvoja penaznictva a menova problematika na
Slovensku formovala v spolo¢nom state Cechov
a Slovékov, jej prvotna predstava bola deklarova-
na v Sirsich suvislostiach uz v roku 1944,

Menovu reformu vyhlasil prezident republi-
ky dekrétom ¢. 91 zo dna 19. 10. 1945.V zadujme
ozdravenia hospodarstva upravovala blokovanie
vkladov a povinnud Uschovu cennych papierov.
Stav viazanych vkladov predstavoval ku dnu
15. 11. 1945 sumu 287,1 mld. K. Tento velky
objem finan¢nych prostriedkov bolo treba pri-
pravit nielen po menovo-finan¢nej stranke, ale aj
7z hladiska politického a ekonomického. V zmysle
reformnych opatrenf sa menila hotovost vo vyske
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500 Kes na osobu. Cize islo o vyraznu penaznu re-
strikciu, v dosledku ktorej bola zredukovand vyska
obeZiva na 19 mld. K&s. Na spravovanie viazanych
vkladov bol v roku 1947 zriadeny Likvida¢ny fond
menovy, ktory okrem Narodnej banky p&sobil na
vyvoj meny. Obdobie do roku 1948 mozno histo-
ricky hodnotit ako menové provizérium. Agenda
viazanych vkladov, ktorych uvolfiovanie posobilo
inflacne, pokracovala az do menovej reformy v ro-
ku 1953.

V menovom obdobf 1945 — 1953 boli v obe-
hu peniaze tlacené v Anglicku, tzv. Londynske
vydanie (sedem nominalnych hodnét od 5 Kcs
po 1000 Kcs) a peniaze tlacené v tlaciarni Narod-
nej banky. Statovky v nominélnej ciastke 500 Kés
a 1000 K¢s boli po ich vydani do obehu vyhldsené
za bankovky.

Vyznamnym faktom povojnového menového
vyvoja bolo stanovenie menového kurzu Kes. Kurz
Ceskoslovenskej koruny bol vyjadreny k americké-
mu doldru v pomere 1 USD = 50 K¢s, pricom 1 Kcs
predstavovala obsah 17,773 mg rydzeho zlata.

S prejavmi centrédlne riadeného hospodarstva
a penaznych pomerov, redlna kipna sila koruny
prestala mat postupne ,oporu” v penaznej politi-
ke Narodnej banky, pricom bolo narusené aj fun-
govanie kapitdlového a devizového trhu. Emisna
politika centrdlnej banky bola podriadovana
potrebam rozpoctu a v menovej oblasti nastala
situacia, ked obeh penazi bol ovplyviovany Na-
rodnou bankou, Likvida¢nym fondom menovym,
Fondom narodného hospodarstva a tiez Minister-
stvom financif.

Postupy tychto Styroch subjektov neboli koor-
dinované. Riadenie menovej politiky sa liSilo od
predstdv  Ceskoslovenského menového Uradu
v Londyne a v kone¢nom dosledku menovy vyvoj
nebol ani v sulade s ocakdvaniami tvorcov dekré-
tu prezidenta republiky o znovuobnoveni ¢esko-
slovenskej meny. MnoZstvo penazi v obehu réstlo,
pricom sa vytvarali predpoklady vzniku otvorenej
inflacie. Dia 1.7. 1950 vznikla jednotna Statna ban-
ka ceskoslovenska (SBCS), ktora zahriovala emisné
aj komer¢né bankovnictvo, mala monopolné po-
stavenie v poskytovani prevadzkovych Gverov ale i
vysadné postavenie v zabezpecovani platobného
styku. Podliehala Ministerstvu financif.

MENOVA REFORMA V ROKU 1953

Ekonomike sa nadalej nedarilo, pricom sa stéle
viac hovorilo o potrebe systémovej zmeny v pe-
naznych vztahoch a tym aj v menovych pome-
roch. V tom case i$lo o snahu dostat ¢eskoslo-
venské penaznictvo do pozicie centrélneho, teda
direktivneho riadenia a o vytvorenie nového sys-
tému riadenia pefiazného obehu. Situdcia vyustila
dna 30. 5. 1953 do menovej reformy. V rdmci tejto
reformy boli z ¢eskoslovenského Uzemia stiahnu-
té platidld v Uhrnnej hodnote 52,1 mld. K¢s, pri-
¢om boli vymenené za nové peniaze (vytlatené
v Sovietskom zvéze), no vo vyrazne redukovanom
pomere. Staré hotovostné peniaze v sume do 300
Kcs novych penazi boli vymieriané tym obcanom,
ktori nikoho nezamestnavali, v pomere 5 : 1. Este

100 korunovd Statovka z roku 1945.

1000 korunovd bankovka z roku 1945.

1000 korunovd Stdtovka, tzv. Londynske vydanie.
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50 kordn ceskoslovenskych z roku 1948.

Jednokorunovd stdtovka z roku 1953.

Pdtkorunovd statovka z roku 1953.

nevyhodnejsie bola vymienand hotovost zamest-
navatelom a to v pomere 50 : 1.V rovnakom po-
mere 50 : 1 boli prepocitavané aj vsetky vklady
nad 50 tisic korun. Statne cenné papiere boli zru-
sené, rovnako poistky a viazané vklady z menovej
reformy z roku 1945 boli anulované (v sume 80
mld. K&s). Vyska obeZiva sa vyrazne znizila a kon-
com roka 1953 predstavovala len 3,8 mld. K¢s, na
stave Uspornych vkladov bola suma 3,4 mld. Kcs.

Zlaty obsah koruny - 0,123426 g rydzeho zlata
- vytvoril zaklad na urcenie kurzu ¢eskoslovenskej
koruny k ostatnym menam. Stanovenim kurzu ko-
runy voci americkému dolaru relaciou 7,20 K&s za
1 USD doslo k systémovému poruseniu vtedajsich
hodnotovych vztahov. Tento kurz totiz vychadzal
z iného prepoctu, aky bol pouzity v pripade cien
a miezd, ¢im doslo k podhodnoteniu dolara, resp.
k neodévodnenej revalvacii koruny.
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CESKOSLOVENSKO A POSTAVENIE SBCS

V OBDOBI DO ROKU 1992

Casovy Usek po menovej reforme v roku 1953
do roka 1960 mozno charakterizovat snahou
0 usporiadanie menovych pomerov s upriame-
nim pozornosti na vymedzenie funkcie penazi
a ich posobenia v socialistickom State. Katego-
rie ako penazny, kapitélovy a devizovy trh boli
nahradzané centralnym planovanim. Avsak uz
v 2. polovici patdesiatych rokov sa vzhladom na
neuspechy centralne riadenej ekonomiky a ban-
kovnictva, zacali objavovat snahy o vyuZitie aj
inych nastrojov — nepriamych nastrojov riadenia.
Vacsi doraz sa zacal venovat bankovému Uveru
a Ulohe SBCS pri dosahovani stanovenych za-
merov v exporte. V prvej polovici 60. rokov sa
ekonomické problémy zvyraznili natolko, Ze sa
hladali cesty, ako by mohol systém efektivnejsie
fungovat. Pokusy vytvorit autonomnu menovu
politiku sa viak nestretli s Uspechom. V roku 1965
bola SBCS vynatd z podriadenosti Ministerstva
financif. Situécia v penaznej politike, v menovom
vyvoji, predovietkym vsak ,hodnotové vztahy”
mali napravit administrativne opatrenia. Prikla-
dom méZze byt tzv. cenova prestavba k 1. 1. 1967.
Dal3ou taziskovou oblastou, ktord si vyzadovala
riesenie bola devizové oblast a problematika de-
vizového kurzu. V dosledku stanovenia kurzu Kés
k ostatnym menam na zaklade zlatej parity avsak
bez toho, Ze by zlato bolo posudzované ako pe-
niaze, kurz ¢eskoslovenskej koruny voci ostatnym
cudzim menam nemal prakticky Ziadny vyznam.
Devizova oblast bola regulovana a tym odtrhnu-
tad od vyvoja cien vo svete. Oficidlny kurz koruny
sa v praxi dorovnaval — dopocitaval osobitne
ku nekonvertibilnym menam, ktoré neskér pred-
stavoval prevoditelny rubel a k volne zamenitel-
nym konvertibilnym menam, ktoré predstavoval
americky dolér ako svetovd rezervnd mena. K ofi-
cidlnemu kurzu nekonvertibilnej ceskoslovenskej
koruny sa pripocitalo tzv. vnutorné reprodukéné
cenové vyrovnanie (VRCV), t.j. kurzovy koeficient
2,25 pre socialistické krajiny a koeficient 3,75 pre
nesocialistické krajiny. Americky doldr sa rov-
nal po zapocitani kurzového koeficientu 27 Kcs,
avsak kazdy dovoz bol zvyseny este 15 percent-
nou prirazkou, takZe redlne dovozca za 1 USD
zaplatil 31,05 K¢&s. Pritom kurz koruny voci doldru
bol oficidlne urceny na 7,20 K&s. Reprodukené
naklady sa v devizovej oblasti prejavovali az do
roku 1989.

Vzhladom na prepojenost platobnej bilancie
s menovym vyvojom preslo v roku 1969 riade-
nie devizového hospodarstva pod spravu SBCS.
Menovéd problematika sa do popredia zdujmu
dostala na zaciatku 70. rokov. V zmysle zékona
¢ 144/70 Zb. o SBCS bola 3tatna banka priamo
ovplyvriovand c¢innostou vlady, avsak uz menej
zavisla od ostatnych centralnych organov statnej
spravy. SBCS predkladala viade menovy plan, ako
samostatny plan k sustave ostatnych centralnych
pldnov. Tymto postupom sa malo zabezpecit lep-
Sie hospodarenie s peniazmi a devizami. Funkcia
penazi bola stale podriadena centralnemu plano-



M EN O V Y VY V O J

vaniu a hospodarskej politike $tatu. Snaha SBCS
posudzovat vplyv hospodarskych vysledkov na
menovu oblast pokracovala aj v 80. rokoch. Z&-
sluhou statnej banky sa Ceskoslovensko nezadl-
Zilo voci zahraniciu tak, ako napr. Madarsko alebo
Polsko. Hruba zahrani¢nd zadlZzenost vykazovala
do roku 1985 v konvertibilnych mendch relativne
priaznivy vyvoj, pricom koncom roka 1989 stav
devizovych pasiv dosiahol v prepocte 5 mld. USD.
Celkova nevyvazenost ceskoslovenskej ekonomi-
ky sa prejavila negativne vo finan¢nej a menovej
oblasti, pricom postupne dozrievali podmienky
na kvalitativnu zmenu celého hospodarskeho
systému.

V roku 1989 bol vydany zdkon o Statnej banke
teskoslovenskej, ¢o SBCS davalo kompetenciu
emisnej banky s moZnostou vykondvat samo-
statnd menovy politiku. Zaviedol sa jednotny
kurz koruny. V roku 1990 doslo k zniZeniu kup-
nej sily koruny a k oslabeniu meny. Koruna bola
devalvovang, a to o 18,6 % voci konvertibilnym
menam. Sucasne vsak bola koruna revalvovana
voci prevoditelnému rublu o 10 %. V roku 1990
bola koruna redukovana voci americkému dol3-
ru o viac ako 50 %. Kurz koruny bol v zavere roka
este raz devalvovany na 28 Kés za 1 USD. Deval-
vovanie kurzu koruny voci dolaru v roku 1990
spolu o 80 % sledovalo ciel zaviest vnutornu vy-
menitelnost koruny, ¢ize vnutornu konvertibilitu
meny. SBCS sa v roku 1990 rozhodla vykonavat
restriktivnu menovu politiku, pricom hlavnym
cieflom bolo nedopustit vznik inflacnej Spirdly.
V roku 1992 sa ceskoslovenska ekonomika rela-

25 korunovd bankovka z roku 1958.

tivne stabilizovala, pricom bolo vidiet aj znaky jej
ozivenia. Napriek zna¢nej snahe doslo v tomto
roku k znizeniu tvorby HDP 0 0,3 % (v roku 1991

Tab. 2 Papierové platidld (platné v obdobi rokov 1953 - 1993)

Vydanie Nominal Rozmery v mm Platnost
1953 1 Kes 101 x 51 1.6.1953 -31.5. 1960
1953 3Kes . 110 x 56 1.6.1953 -31.12.1972
1953 5Kes . 126 x 61 1.6.1953 -31.12.1972
1953 10 KEs 1. 129 x 65 1.6.1953 -31.12.1963
1953 25Kes . 138x70 1.12.1958 - 31.12.1971
1953 25 Kes . 140 x 69 1.12.1958 -31.12.1971
1953 50 Kes . 147 x 74 1.6.1953 -31.12.1967
1953 100 Kes | 156 x 80 1.6.1953 -31.11.1967
1960 10 Kes I, 132 %65 1.2.1961 -30.6.1988
1961 3KEs 113 x 56 1.12.1961-31.12.1972
1961 5Kés 123 x 60 1.12.1961-31.12.1972
1961 25Kes . a 140 x 69 2.5.1962-31.12.1972
1961 100 Kes I 164 x 80 1.12.1962 -7.2.1993
1964 50 Kes . 150 x 74 1.4.1965 - 30.6. 1991
1970 20 Kes . 132 x58 1.4.1971 - 30.6. 1991
1973 500 Kcs 152 x 67 1.11.1973-7.2.1993
1985 1000 Kes 157 x 67 1.10.1985-7.2.1993
1986 10 KEs Il 132 x67 1.7.1986 -31.7.1993
1987 50 KEs Il 142 x 67 1.10.1987 - 31.7.1993
1988 20 Kes . 137 x 67 1.10.1988 - 31.7.1993
1989 100 KEs Il 147 x 67 1.10.1989 - 31.12.1990

Zdroj: V. Novotny, M. Moulis: Papierové platidld, Hodonin 2000.
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550447

100 kortin z roku 1961, prednd a zadnd strana, tzv. Zelené Hradcany

——

500 korun z roku 1973.

€06

1000 korun z roku 1985.

HDP zaznamenal pokles 6,6 %). Vyvoj hospodar-
stva i meny uz vsak v rokoch 1991 a 1992 ovplyv-
novali diskusie politikov o osude spolo¢ného $té-
tu Cechov a Slovékov.

Papierové jednokoruny, 3 koruny a 5 koruny
boli Statovkami Ceskoslovenskej republiky. Papie-
rové platidla, ktoré boli dané do obehu pri me-
novej reforme v roku 1953 v hodnotach 10, 25,
50 a 100 korun boli bankovkami SBCS. Vytlacené
boli v Moskve v tlaciarenskom zdvode Goznak

28
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jednoduchou technikou - ofsetom a v ¢eskoslo-
venskej penaznej sustave neziskali velkd oblubu.
Povodnu 25 korunu v roku 1958 nahradila ban-
kovka, ktorej autorom bol Karel Svolinsky. Tlatena
bola kvalitnou technikou hibkotlace, bola na nej
umelecky precizne stvarnend postava Jana Zizku,
v platnosti zostala do roku 1971. Tato bankovka
ako jedina bankovka z 50. a 60. rokov nemala po-
liticky, resp. ideologicky namet. Typicky politickou
bankovkou bola 100 koruna z roku 1962, ktord,vy-
drzala” v obehu 31 rokov, 50 koruna z roku 1965
bola v obehu do roku 1991.

Na ¢eskoslovenskych bankovkach bol uvéadzany
néapis: ,Bankovka Statnej banky ¢eskoslovenskej’,
klauzula FalSovanie sa trestd podla zakona" a tiez
klauzula ,Bankovky su kryté zlatom a ostatnymi
aktivami Statnej banky ceskoslovenskej’ Nakol-
ko vsak nebol urceny podiel zlatého a devizové-
ho krytia papierovych platidiel, tdto veta nemala
prakticky Ziaden menovy vyznam. Jednotlivé
Ceskoslovenské bankovky boli vyddvané v slo-
venskom a ¢eskom jazyku. V 80. rokoch dostali
tvorcovia bankoviek moznost stvarnit aj iné ako
ideologicky motivované namety. V tomto case
boli dané do obehu bankovky s motivmi vyznam-
nych osobnosti. V roku 1985 na 1000 korune to
bol Bedrich Smetana, o rok neskér na 10 korune
Pavol Orszagh Hviezdoslav, v roku 1987 Ludovit
Stdr na 50 korune a v roku 1988 na 20 korune Jan
Amos Komensky, ktorych autorom bol vyznamny
slovensky grafik a maliar Albin Brunovsky. Dvad-
satkorunova bankovka s portrétom J. A. Komen-
ského bola v roku 1988 vyhlasend za najkrajsiu
bankovku sveta.

V oktobri roku 1989 bola vydand este 100 ko-
runa s portrétom Klementa Gottwalda. Tla¢ tejto
bankovky, ktort verejnost znacne kritizovala, bola
v roku 1990 zastavena a z obehu bola stiahnuta
priblizne po roku, pricom bola nahradend ban-
kovkou vzoru 100 K¢s II., ludovo nazyvanou Ze-
lené Hradcany.

Graf 1 Objem obeziva postupne narastal
(v mld. K¢és ku koncu roka)

70

60

50

404

30 A

20 1

1955 1960 1970 1980 1985 1988

Zdroj: F. Vencovsky: Vzostupy a propady ceskoslovenské koruny,
Praha 2003.
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Subor eskoslovenskych obehovych minci z roku 1986.

KOVOVE PLATIDLA — MINCE OBDOBIA
1953 -1992

Statovky, bankovky a mince boli pri riadenf obehu
penazi z menového pohladu funkéne rovnocen-
né. Prvé mince, ktoré boli dané pri menovej refor-
me v roku 1953 do obehu, boli vyrobené v statnej
mincovni v Leningrade. Boli to halierové mince
v hodnotach 1 halier, 3, 5, 10 a 25 halierov, ktoré
boli ¢iastocne doplnené Kremnickou razbou le-
topoctu 1953. Vietky daldie halierové a korunové
vydania ¢eskoslovenskych minci razené v Krem-
nickej mincovni sa vyznacovali standardnou kva-
litou. Ur¢itou zvldstnostou penaznej sustavy bolo
zavedenie 25 halierovych minci a ,trojkovych”
minci, t. j. 3 haliera a 3 koruny. Jednokorunova
minca s postavou zeny sadiacou kvetinu bola
v obehu od roku 1957 do roka 1993. Zaraduje sa
do kategorie vydarenych razieb ceskoslovenskych
minci. Trojkorunovad minca obiehala 8 rokov (od
roku 1965). Podstatne dlhsie sa platilo 5 koruno-
vou mincou — 28 rokov (od roku 1966). Zachovala
sa tradicia razenia zlatych kremnickych dukatov
z obdobia I. CSR, a to pokracovanim razby Svato-
vaclavskych dukéatov v roku 1951.V roku 1978 boli

v Kremnici razené dukaty k 600. vyroc¢iu smrti pa-
novnika Karla IV. s rydzostou zlata 986/1000. I3lo
o jednodukéty s hmotnostou 3,49 g a obsahom
rydzeho zlata 3,44 g, po ich dvojnasobky a pat-
nasobky a o 10 dukat s hmotnostou 34,9 g s ob-
sahom rydzeho zlata 34,40 g. Na dukatoch z roku
1978 bol statny znak a napis Ceskoslovenské so-
cialistické republika. V rokoch 1954 do roka 1989
bolo vydanych spolu 78 pamdtnych striebornych
minci, ktoré su aj v sucasnosti vysoko hodnotené
predovsetkym vdaka vytvarnej stranke. V 70. ro-
koch prisli postupne do obehu 5, 10, a 50 haliere,
ktoré nahradili dovtedajsie halierové mince a v ro-
ku 1972 novy 20 halier a 2 koruna. Na zaciatku 90.
rokov prislo na zaklade vyhlasky SBCS do obehu
sedem minci od 1 haliera po hodnotu 5 Kés so
znakom Ceskej a Slovenskej federativnej republi-
ky. Urcitou kuriozitou bolo, ze koncom roka 1992
boli este dané do obehu 10 korunové mince
s uvedenym letopoc¢tom 1993 a s ndpisom nazvu
krajiny CSFR, pricom Ceskoslovenska federativna
republika existovala len do 31. 12.1992.

Foto: Lenka Kyjacova

1 K&s zroku 1953.
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FoLTinOVA, A. A KOL.

NAKLADOVY
CONTROLLING

Vydavatelstvo Sprint,
Bratislava 2007
s. 451

Viysokoskolskd ucebnica Nakladovy controlling
autorky A. Foltinovej a kol,, vyhodnotena rekto-
rom EU v Bratislave ako najlepsia u¢ebnica v aka-
demickom roku 2007/2008, reaguje velmi aktu-

alne na sucasnu situdciu v podnikovej praxi, ked

sa Coraz Castejsie stdva controlling, ktorého ne-

vyhnutnou sucastou je aj nakladovy controlling,

efektivnym ndstrojom manaZmentu pri operatfv-
nom i strategickom riadeni podniku. U¢ebnica je
koncipovana do dvoch zakladnych casti.

Prva cast Ndkladovy controlling podniku obsa-
huje 8 kapitol:

1. kapitola Nékladovy controlling vysvetluje za-
kladné principy nékladového controllingu na
Ucely manazmentu, vyvoj controllingu, jeho
dimenzie a controlling v $irsom a uzsom ché-
panf.

2. kapitola Naklady — hodnotové vyjadrenie spot-
reby produkénych faktorov predklada uceleny
pohlad na néklady, ich teoretické vymedzenie,
podstatu a klasifikéciu. V tejto kapitole sa autori
zaoberaju osobitne vypoctom fixnych nékladov
a jednotlivé spbsoby vypoctu st znazornené na
konkrétnych prikladoch.

3. kapitola Planovanie nakladov a zakladné uka-
zovatele hodnotenia Urovne nédkladov doplnia
problematiku nakladov o metédy pldnovania
a zékladné ukazovatele hodnotenia Urovne na-
kladov.

4. kapitola Zakladné atributy kalkulacii nakladov
sa venuje zakladnym pojmom kalkulacii, kal-
kula¢nému systému, rozvrhovym zdkladniam
a druhom kalkulacif.

5. kapitola Metédy kalkulovania nékladov nadva-
zuje na 4. kapitolu. Su tu podrobne rozpracova-
né vsetky v praxi pouzivané metddy kalkulova-
nia, thrnné i rozdielové. Kazdad metdda je okrem
teoretického podrobného spracovania doplne-
na prikladmi, na ktorych si mozno osvojit meto-
diku vypoctu ndkladov na vykony v podniku.

6. kapitola Rozpoctovnictvo a rozpocty sa venuje
dalsim, nie menej dolezitym néstrojom nakla-
dového controllingu, a to rozpoctom. V tejto
kapitole autori uviedli kompletny priklad zosta-
vovania rozpoctov v podniku.

7. kapitola U¢tovné zobrazenie nakladov v nakla-
dovom controllingu sa orientuje na praktické
zobrazenie sledovania ndkladov na kalkulac¢-
nych Uc¢toch vo vyrobnych strediskach a zobra-
zenie ostatnych reZijnych nékladov v naklado-
vych strediskach.

8. kapitola Ocenovanie vykonov podniku a na-
kladovy controlling prezentuje vzajomné vaz-
by medzi jednotlivymi nastrojmi nakladového
controllingu a dava uceleny pohlad na jeho
fungovanie v podniku.

V druhej Casti ucebnice s nazvom Ndkladovy
controlling vo vybranych odvetviach su rozpraco-
vané principy ndkladového controllingu vo vy-
branych odvetviach NH. Obsahuje 6 kapitol, a to:
Nakladovy controlling v obchodnom podniku,
v doprave, v sluzbach (CR), v agropotravinarstve,
v stavebnictve a v banke. V kazdej kapitole su
uvedené praktické priklady z danej problematiky,
¢im sa autori snazili uvedend ucebnicu priblizit
strednému manazmentu v praxi.

Duscova, G.

NAKLADOVY
CONTROLLING
V BANKOVNICTVE

In: Foltinova A. a kol.
Nakladovy controling
v bankovnictve
Vydavatelstvo Sprint,
Bratislava 2007

Osobitnu pozornost by som chcela venovat 6. ka-
pitole v 2. Casti knihy s ndzvom Nakladovy con-
trolling v bankovnictve autorky Gabriely Dubco-
vej. Autorka v nej prezentuje teoretické i praktické
principy nakladového controllingu v komer¢nych
bankéch, ktoré sa v alternativnych forméch v ko-
mercnych bankdch standardne pouZivaju. Z tohto
aspektu je velmi pozitivne, ze téma nékladového
controllingu v banke je publikovana ako povinna
sUcast studijného materidlu odborného univer-
zitného vzdeldvania. G. Dubcova koncipuje teo-
riu nakladového controllingu v bankovnictve do
dvoch zékladnych tém.

V prvej nosnej téme Zdkladné principy kalkulac-
ného systému v bankovnictve sa autorka zameria-
va na problematiku pozicie kalkulacii v systéme
riadenia bank, kde poukazuje na dominantnu
poziciu controllingu v systéme riadenia banky.
V podkapitole Ulohy kalkulacif v bankovej institd-
cii analyzuje konkrétne Ulohy manazmentu, ktoré
musi komer¢né banka s cielom zabezpecenia rov-
novéhy vztahov medzi rentabilitou, rastom a rizi-
kom Standardne realizovat. Nasledne sa autorka
venuje trom dimenzidm atributov kalkula¢ného
systému v banke.V rdmci casti Predmet kalkulova-
nia riesi imanentné $pecifika bankovych vykonov
pre klienta a pre banku (nemateridlny charakter,
dualizmus, vzdjomna prepojenost a podmiene-
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nost). Téma Obsah kalkulacii podrobne reaguje
na principy aplikované v oblasti systému riadenia
nakladov a vynosov pre tcely controllingu. Clene-
nie vynosov a nékladov na finan¢né, prevadzkové,
urokové, netrokové nédklady a pod. sa primarne
koncentruje na funkcie a Ulohy ndkladového con-
trollingu. Cast Formy kalkulacif klasifikuje a de-
finuje aplikaciu systémov kalkulovania na baze
neulplnych nékladov a systémov kalkulovania na
bdze Uplnych néakladov.

Druha nosna téma Metddy kalkulovania v ban-
kovnictve sa venuje systému metodoldgie kalku-
lacii aplikovanych v komer¢nych bankach (me-
tédy Specifické pre bankovnictvo a vieobecné
metddy). G. Dubcova prezentuje principy metody
bilancie vrstiev, metédy POOL a metddy trhovych
urokov. Definovanie principov kazdej metddy je
predlozené citatelovi z aspektu vedeckého pristu-
pu, determinantov praktickej aplikacie, chronolo-
gie aplikacie, trendového vyvoja a s demonstra-
ciou prikladov z praxe.

Publikovanie problematiky nakladového con-
trollingu v banke hodnotim pozitivne, predo-
vsetkym z dovodu spracovania narocnej témy
sposobom zrozumitelnym pre Citatela, didakticky
atraktivnym, a celkovo ako prinos pre vedecku
a odbornu verejnost na Slovensku.

Ing. Soria Proksovd, Tatra banka, a. s.
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/ rokovania Bankovej rady NBS

44. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskutocnilo 21. ok-
tébra 2008. Rokovanie viedol guvernér Ivan
Sramko.

BR NBS prerokovala a schvalila:

1) Navrh opatrenia Narodnej banky Slovenska,
ktorym sa meni a doplfia opatrenie NBS ¢ 4/2007
o vlastnych zdrojoch financovania bank a po-
Ziadavkach na vlastné zdroje financovania bank
a o vlastnych zdrojoch financovania obchodni-
kov s cennymi papiermi a poziadavkach na vlast-
né zdroje financovania obchodnikov s cennymi
papiermi v zneni opatrenia Narodnej banky Slo-
venska ¢ 10/2007. Opatrenim sa spresiuje text
platného opatrenia Narodnej banky Slovenska
¢.4/2007 o vlastnych zdrojoch financovania bank
a poziadavkach na vlastné zdroje financovania
bank a o vlastnych zdrojoch financovania ob-
chodnikov s cennymi papiermi a poziadavkach
na vlastné zdroje financovania obchodnikov
s cennymi papiermi v zneni opatrenia Narodnej
banky Slovenska ¢. 10/2007 v nadvaznosti na pol-
druharo¢nu aplikacnu prax a zistenia Narodnej
banky Slovenska pri vykondvani dohladu. Opat-
renie nadobudlo Ucinnost 15. novembra 2008;
niektoré jeho ¢asti nadobudnu Gcinnost 1. janu-
ara 2009.

45. rokovanie Bankovej rady NBS (BR NBS)
sa uskutocnilo 28. oktébra 2008.

BR NBS prerokovala a schvdlila:

1) Situacnu spravu o menovom vyvoji v SR za
september 2008 a rozhodla o zmene Urokovych
sadzieb na Uroven 2,75 % pre jednodnové steri-
liza¢né obchody, 4,75 %, pre jednodrové refinan-
¢né obchody a 3,75 % pre dvojtyzdhové repo
tendre s obchodnymi bankami, s Uc¢innostou od
29.10.2008.

2) Pravidelnt Spravu o plneni a postupe priprav
na zavedenie eura v NBS a Interny plan NBS na za-
vedenie eura. Priprava postupuje v sulade s inter-
nym planom NBS na zavedenie eura a Narodnym
planom zavedenia eura v SR.

3) Névrh opatrenia Narodnej banky Slovenska
o likvidite bank a pobociek zahrani¢nych bank
a o postupe riadenia rizika likvidity bank a likvidity
pobociek zahrani¢nych bank a o zmene opatre-
nia Narodnej banky Slovenska ¢. 11/2007 o pred-
kladanf vykazov, hlaseni a inych sprav bankami,
pobockami  zahrani¢nych bank, obchodnikmi
s cennymi papiermi a pobockami zahrani¢nych
obchodnikov s cennymi papiermi na Ucely vy-
kondvania dohladu a na Statistické Ucely. Ciefom
opatrenia je v bankéch a v pobockach zahranic-
nych bank zabezpecit riadenie jej aktiv a pasiv tak,
aby ich vzajomny pomer zodpovedal nepretrzitej
likvidite, a to adekvatne podla okolnosti a oca-
kdvanych ekonomickych ukazovatelov v obdobi
odo dna zavedenia meny euro v Slovenskej re-

publike, a to aj v pripade nepriaznivého vyvoja na
financnych trhoch. Opatrenie nadobudne Ucin-
nost 15. novembra 2008.

BR NBS schvalila akceptovanie hypotekarnych
zéloznych listov ako akceptovatelnych aktiv pri
vykone operacii menovej politiky.

46. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskutoc¢nilo 4. no-
vembra 2008. Rokovanie viedol guvernér NBS
Ivan Sramko.

BR NBS prerokovala a schvilila:

1) Opatrenie Narodnej banky Slovenska o pred-
kladani poistno-matematickych udajov a Statis-
tickych Udajov poistovne a pobocky zahrani¢nej
poistovne. Opatrenie ustanovuje obsah a formu
poistno-matematickych Udajov a Statistickych
Udajov, tykajucich sa pouzivania kritéria pohlavia
fyzickej osoby ako urcujuceho poistno-matema-
tického faktora pri stanoveni vysky poistného
a pre vypocet poistného plnenia, ak je ich stano-
venie zalozené na prislusnych poistno-matema-
tickych Udajoch a Statistickych Udajoch. Opatre-
nie nadobudne Gc¢innost 1. decembra 2008.

2) Opatrenie Narodnej banky Slovenska o pred-
kladani vykazov déchodkovymi spravcovskymi
spolo¢nostami a doplnkovymi déchodkovymi
spolocnostami na Statistické Ucely. Opatrenie je
vypracované podla § 35 ods. 2 zékona ¢. 747/2004
Z.z. 0 dohlade nad finan¢nym trhom a o zmene
a doplnenf niektorych zakonov. Tymto opatrenim
sa ustanovuje obsah, ¢lenenie, terminy, forma,
sposob, postup a miesto predkladania vykazov
doéchodkovymi - spravcovskymi - spolo¢nostami
a doplnkovymi déchodkovymi spolo¢nostami
Narodnej banke Slovenska na Statistické Ucely.
Opatrenie nadobudne G¢innost 1. januara 2009.

3) Opatrenie Narodnej banky Slovenska o pred-
kladani vykazov faktoringovymi spolo¢nostami,
spolo¢nostami splatkového financovania a lizin-
govymi spolo¢nostami na Statistické Ucely. Opat-
renie je vypracované podla § 34a ods. 1 zdkona
Nérodnej rady Slovenskej republiky & 566/1992
Zb. o Nérodnej banke Slovenska v zneni neskor-
Sich predpisov. Opatrenim sa ustanovuje obsah,
forma, ¢lenenie, terminy, sposob, postup a miesto
predkladania vykazov od 1. janudra 2009.

4) Opatrenie Narodnej banky Slovenska o pred-
kladani vykazov spravcovskymi spolo¢nostami
za podielové fondy na Statistické Ucely. Opat-
renie je vypracované podla § 35 ods. 2 zdkona
€. 747/2004 Z. z. o dohlade nad financnym trhom
a 0 zmene a doplneni niektorych zédkonov a pod-
la § 34a ods. 1 zdkona Narodnej rady Slovenskej
republiky ¢ 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slo-
venska v zneni neskorsich predpisov. Opatrenim
sa ustanovuje obsah, forma, ¢lenenie, terminy,
sposob, postup a miesto predkladania vykazov za
podielové fondy od 1. januéra 2009.
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47. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskutoc¢nilo 11. no-
vembra 2008. Rokovanie viedol jej guvernér
Ivan Sramko.

BR NBS rozhodla o zmene urokovych sadzieb
na Uroven 2,25% pre jednodnové sterilizacné ob-
chody, 4,25%, pre jednodnové refinan¢né obcho-
dy a 3,25% pre dvojtyzdnové REPO tendre s ob-
chodnymi bankami, s u¢innostou od 12.11.2008.

BR NBS prerokovala a schvdlila:

1) PriebeZznd Gctovnu zavierku a spravu o vy-
sledku hospodérenia NBS k 30. 9. 2008. Tla¢ova

KomenTAR BR NBS kK RozZHODNUTIU

O URCENEJ VYSKE UROKOVYCH sADzIEB NBS

Bankova rada Nérodnej banky Slovenska 11. no-
vembra 2008 rozhodla o zniZeni Urokovych sa-
dzieb Narodnej banky Slovenska o 0,5 percen-
tudlneho bodu. Zakladna urokova sadzba sa tak
znizuje na 3,25 %, Urokova sadzba na jednodnové
sterilizacné obchody na 2,25 % a tUrokova sadzba
na jednodnové refinancné obchody na 4,25 %.
Bankova rada NBS sa rozhodla nasledovat zni-
Zenie Urokovych sadzieb Eurdpskou centralnou
bankou z 45. tyzdna v kratSom intervale, ako pri
poslednej zmene, z dévodu nevyhnutnosti dal-
Sieho zosuladenia finan¢ného prostredia SR s eu-
rozénou. Takéto rozhodnutie zjednodusi niektoré
procesy spojené s prijatim meny euro, umozni

sprava o hospodarskom vysledku NBS k 30.9.2008
bola uverejnend dna 13. 10. 2008.

2) Oznamenie o vydanf striebornych zberatel-
skych minci v nomindlnej hodnote 10 eur pri pri-
leZitosti 150. vyrocia narodenia Aurela Stodolu.

Zberatelskd minca bude vyrazenad zo Zzliatiny
obsahujucej 900 dielov striebra a 100 dielov medi.
Jej hmotnost bude 18 gramov a priemer 34 mili-
metrov. Vytvarny navrh mince je dielom Miroslava
Ronaia. Razbu striebornych zberatelskych minci
bude realizovat Mincoviia Kremnica, 8. p. a do
predaja sa dostanu v aprili 2009.

plynulejsi prechod na spolo¢nd menu v oblasti
urokovych sadzieb a zéroven prispeje k stabi-
lizécii podmienok na penaznom trhu. Sucasne
predovsetkym vyvoj cien komodit a o¢akédvania
ohladom domaceho, ako i globalneho dopytu
umoznuju centrdlnej banke zniZit klucové uro-
kové sadzby bez negativnych dopadov na vyvoj
inflacie.

Bankovd rada Ndrodnej banky Slovenska hlaso-
vala dna 11. novembra 2008 o ndvrhu na znizenie
urcenej vysky urokovych sadzieb NBS nasledovne:
7 10 pritomnych ¢lenov BR NBS vsetci hlasovali za
zniZenie Urokovych sadzieb.

Konferencia EIB v Bratislave

V Bratislave sa v dnoch 15. — 16. oktobra 2008
uskutoc¢nila  konferencia Eurépskej investi¢nej
banky s nazvom ,Nova generacia néstrojov v eu-
ropskej regionalnej politike’, uré¢end zastupcom
sukromného i verejného sektora zo vietkych
¢lenskych statov EU. Eurdpska investi¢na banka
(EIB) v spolupraci s Eurdpskou komisiou (EK) na
nej predstavila nové iniciativy EU — JASPERS, JE-
REMIE a JESSICA. Ide o sériu nastrojov urcenych
na podporu priprav projektov, ako aj na zvysenie
vyuzivania finan¢nych nastrojov v kontexte ko-
héznej politiky.

Medzi prednasajucimi na konferencii vystupila
eurokomisédrka pre regionalnu politiku Danuta
HUbner, viceprezident EIB Matthias Kollatz-Ah-
nen, podpredseda vlady SR Dusan Caplovic,
vykonni riaditelia partnerskych institdcii, ako aj
manazéri a experti EIB. Konferencia sa zaoberala
regiondlnym rozvojom, financnym inZinierstvom
a strukturdlnymi fondmi, technickou pomocou, fi-
nancovanim malych a strednych podnikov a udr-
Zatelnym rozvojom mestskych oblasti.
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Viac informécif o konferencii a o jednotlivych
nastrojoch regiondlnej politiky na stranke www.
eib.org.

-pol-

JASPERS (Joint Assistance in Supporting Projects
in European Regions / Spolocnd pomoc na podporu
projektov v eurdpskych regiénoch) — hlavnym ciefom
programu je zabezpecit vysoku technickd kvalitu pro-
jektov zameranych najmad na oblast dopravy a Zivotné-
ho prostredia.

JEREMIE (Joint European Resources for Micro-to-
-Medium Enterprises / Spolo¢né eurépske zdroje pre
malé a stredné podniky) — hlavnym ciefom programu
je podpora malych a strednych podnikov prostrednic-
tvom revolvingovych fondov.

JESSICA (Joint European Support for Sustainable In-
vestment in City Areas / Spolocnd eurépska podpo-
ra pre udrzatelné investicie v mestskych oblastiach)
- program je urceny na podporu projektov udrzatel-
ného rastu v mestéach.



Vystava o eure

V priestoroch Ndrodnej banky Slovenska je az do 15. janudra spristupnend vystava
Eurdpskej centrdlnej banky pod ndzvom Vystava o eure.

Ndvstevnici vystavy sa zozndmia s pribehom eura od jeho zrodu az po sucasnost.

Cielom vystavy je zaujimavym a interaktivnym
sposobom zvysit informovanost verejnosti o eu-
rovych bankovkach a minciach a ich ochrannych
prvkoch. Vystava v NBS pozostadva zo siedmich
modulov: bankovky (modul venovany zdkladnym
vlastnostiam eurovych bankoviek a modul s infor-
maciami o ich vyrobe a obehu), mince, ochranné
prvky, detsky kutik, histéria penazi.

Vystavu spestruju plazmové obrazovky s krat-
kymi filmami o eurovych bankovkach a minciach
a rozne dotykové panely s hrami a prezentaciami.
Pozornost detf uputaju postavy Anny a Alexa v Zi-
votnej velkosti umiestnené v detskom kutiku.

Vystava o eure mala svoju premiéru pocas dnf
otvorenych dveri v ECB v jej priestoroch 31. ma-
jaa 1. juna 2008. Priestory Narodnej banky Slo-
venska su jej druhou zastavkou a po jej skoncenf
bude vystava umiestnend v $panielskej centralnej
banke v Barcelone.

Vlystava je pristupnd v pracovnych dnoch od
9.00do 17.00 h.

J.K

Pozornost deti putaju aj postavy Anny a Alexa,
ktoré ich zoznamuju s eurom, a mimoriadny
zdujem prejavuju ndvstevnici o dotykové panely so
zaujimavymi informdciami o vyrobe a obehu eura.

Foto: Pavel Kochan






	Výstava Slovenské eurové mince
	Obsah
	NA AKTUÁLNU TÉMU
	prof. Ing. R. Sivák, PhD., Ing. Ľ. Gertler, PhD.: IRB model na výpočet kapitálovej požiadavky podľa Bazileja II. 1. časť – Metodické vymedzenie modelu

	FINANČNÉ TRHY
	Opatrenia na podporu stability finančného sektora

	KAPITÁLOVÝ TRH
	Ing. R. Bajus, PhD.: Vývoj kapitálového trhu v SR

	REGIONÁLNY ROZVOJ
	Ing. M. Stričík, PhD.: Využívanie predvstupových a štrukturálnych fondov Európskej únie

	MENOVÝ VÝVOJ
	Ing. P. Kyjac: Slovenskú korunu nahradí euro – 3. časť

	RECENZIA
	Ing. S. Proksová: Foltínová, A. a kol.: Nákladový controlling

	INFORMÁCIE
	Z rokovania Bankovej rady NBS
	Komentár BR NBS k rozhodnutiu o určenej výške úrokových sadzieb NBS
	Konferencia EIB v Bratislave

	Výstava o eure

