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Dohoda o spolocnom zastupeni
Ceskej a Slovenskej republiky

v Medzinarodnom menovom
fonde a Svetovej banke

Dria 25. aprila 2009 podpisali vo Washingtone (na fotografii zlava) v zastipeni ministra
financii SR tdtny tajomnik MF SR Peter KaZimir, guvernér NBS Ivan Sramko, guvernér CNB
Zdenék Tima a minister financii CR Miroslav Kalousek Dohodu o spolo¢nom zastupeni

v Medzindrodnom menovom fonde (MMF) a Svetovej banke (SB).

Dohoda o spolo¢nom zastipeni v MMF a SB je
sucastou Sirsej dohody Siestich krajin belgickej
konstituencie (popri SR a CR aj Belgicko, Luxem-
bursko, Rakusko a Madarsko) o znizovani nakla-
dov belgickej konstituencie v MMF.

Podstatou prispevku SR a CR k znizovaniu né-
kladov konstituencie je neobsadzovanie miesta
poradcu vykonného riaditela v MMF (doteraz

pridelené Slovenskej republike) a dohoda s CR
o rozdeleni pozicii dvoch senior poradcov (dote-
raz pridelené Ceskej republike) na zéklade rotacie
so Stvorro¢nymi intervalmi.

Spolo¢né zastlpenie sa zacne 1. jula 2009, pri-
¢om SR zaujme miesto senior poradcu v Medzi-
narodnom menovom fonde a CR miesto senior
poradcu vo Svetovej banke.

Lucia Orszdghovd

Foto: Ivana Vlkovd, Ministerstvo financii CR
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T R HY

/hodnotenie situacie
na domacich financnych trhoch
v priebehu roku 2008

Prispevok opisuje domdci financny trh a zameriava sa pritom na podstatné trhové
segmenty, ktorymi zostali pefiaZzny a devizovy trh a Cast kapitdlového trhu. Osobitostou
hodnoteného obdobia bol predpokladany a v skutocnosti aj zaviseny vstup Slovenskej
republiky do eurozény, co malo velky vplyv tak na trhové subjekty, ako aj na Ndrodnu

banku Slovenska.

1 MEDZIBANKOVY PENAZNY TRH

1.1 Obchodovanie na penaznom trhu

V Struktdre produktoy, s ktorymi sa obchodovalo
na medzibankovom periaznom trhu, doslo v po-
rovnani s predchadzajucim rokom k miernemu
poklesu podielu swapovych obchodov. Aj napriek
tomu si vsak udrzali najvacsi podiel. Tuto formu
obchodov preferovali najma zahrani¢né subjekty.
Nezabezpecené depozitné obchody v porovnani
s rokom 2007 narastli a tvorili nadalej druhu naj-
vacsiu skupinu realizovanych transakcii. V tejto
kategdrii obchodov prevlddali domace bankové
subjekty. Pocas roku 2008 doslo k poklesu podie-
lu derivatov vo forme FRA a IRS na celkovych ob-
chodoch. Repo obchody sa pocas sledovaného
obdobia neuskutocnili.

Z hladiska dlzky splatnosti dominovali na pe-
naznom trhu obchody s kratkymi splatnostami.
Absolutna preferencia jednodrovych obchodov
bola evidentna tak pri swapovych, ako aj depo-
zitnych transakciach. Nasledovali jedno- a dvoj-
tyZzdriové splatnosti, ostatné splatnosti tvorili len
zanedbatelny podiel z celkovych obchodov. V pri-

Graf 1 Struktdra obratov v roku 2008
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Zdroj: NBS.
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pade swapov bola tato skuto¢nost potvrdenim
preferovania transakcif zo strany zahrani¢nych in-
vestorov. Kratkodobd viazanost zdrojov umozrio-
vala pruznejsiu reakciu na aktudlny kurzovy alebo
urokovy vyvoj a transakcie boli sic¢asne rizikovo
zabezpecené.

Uprednostrovanie jednodrove] dizky splatnos-
ti pri depozitnych obchodoch bolo désledkom
denného vyrovnavania pozicii a zabezpecovania
likvidity zo strany domadcich bankovych subjek-
tov, ¢o nasledne dlhodobo negativne ovplyvrio-
valo obchodovanie s dlhSou dobou splatnosti.

1.2 Vyvoj urokovych sadzieb

penazného trhu

Jednodriovd Urokovd sadzba zaznamenala tak
ako v predchadzajucich rokoch vysoku volatilitu.
V doésledku toho sa ¢asto nachadzala pri jednej
7 hrani¢nych Urovni pasma klticovych jednodrno-
vych Urokovych sadzieb NBS. Vysokd volatilita
bola dosledkom nerovnomerného vyvoja likvidity
v sektore. Tento vyvoj stvisel najma s postupom
bank pri vlastnych investi¢nych aktivitach a vyko-
nom menovych operacii NBS, ktorych zameranim
nebolo riadenie likvidity v sektore ani stabilita
kratkodobych trokovych sadzieb.

Strednodobé a dlhodobé urokové sadzby do-
méaceho penazného trhu boli pocas roka 2008
najma pod vplyvom vyvoja sadzieb s prislusnymi
splatnostami v eurozone. Tato skuto¢nost sa javila
ako najviditelnejsia od polovice juna, ked bol za-
znamenany vyrazny narast domécich sadzieb pod
vplyvom ich rastu v eurozéne. Tato tendencia sa
v poslednom stvrtroku 2008 zmenila na vyrazny
pokles. Uvedena téma bola najcitlivejsie vnimana
v druhom polroku 2008, po stanoveni konverzné-
ho kurzu EUR/SKK v stvislosti s procesom konver-
gencie domacich urokovych sadzieb k trokovym
sadzbam eurozény.

Ocakavania bankového sektora suvisiace s vy-
vojom klicovych sadzieb NBS mozno dokumen-
tovat vynosovou krivkou v jednotlivych fazach
roka. Pociatocny pokles kratkeho konca vynosovej
krivky bol neskor mierne korigovany, jej stredna
Cast, naopak, stagnovala na priblizne rovnakych
urovniach. DIhy koniec vynosovej krivky sa naj-



skor stabilizoval, neskér stipol na priblizne 5,00 %.
V decembri sa vynosova krivka nachddzala pod-
statne nizsie v porovnani s ostatnymi obdobiami,
jej vyvoj ovplyvnili postupné vyrazné znizenia
kltc¢ovych sadzieb NBS.

Hlavnym determinantom vyvoja dlhodobych
urokovych sadzieb doméceho penazného trhu
boli o¢akavania, ovplyviiované najma aktualnym
a ocakdvanym ekonomickym vyvojom, proce-
som plnenia konvergencnych kritérif, nasledné
stanovenie konverzného kurzu slovenskej koruny
voci euru, nevynimajuc pritom aj pdsobenie NBS.
Najcitlivejsi indikdtor zmien urokovych sadzieb
— devizovy trh, resp. kurz slovenskej koruny, neza-
bezpecoval sprostredkovaciu funkciu pocas roku
2008 v takej miere ako v predchédzajucich ro-
koch. Tuto skuto¢nost potvrdzuje aj prislusny graf,
v ktorom je viditelny nezavisly vyvoj tychto dvoch
premennych pocas sledovaného obdobia. Vyraz-
né posilhovanie slovenskej koruny az do stanove-
nia nového pasma ERM Il ku koncu méja 2008 sa
neprejavilo na zmene, teda poklese dlhsich do-
mécich sadzieb. Tieto Urokové sadzby boli pocas
tohto obdobia najma pod vplyvom vyvoja sadzieb
s prislusnymi splatnostami v eurozéne. Po stano-
ven( konverzného kurzu slovenskej koruny voci
euru bol zaznamenany stabilny vyvoj devizového
kurzu koruny voci euru, ktory bol do urcitej miery
limitovany konverznym kurzom a urokovym dife-
rencidlom medzi domacimi sadzbami a sadzbami
v eurozone. Nasledny rast sadzieb najma v tretom
stvrtroku predstavoval Upravu domécich sadzieb
na uroven eurozény ako proces postupnej kon-
vergencie v oblasti Urokovych sadzieb.

1.3 Referencné banky a ich postavenie
Dominantné postavenie patrilo v rdmci obcho-
dovania na penaznom trhu nadalej skupine sied-
mich referen¢nych bank, ktorych Struktira sa
nezmenila. Medzi referenéné banky patrila ING
Bank, N. V., pobocka zahrani¢nej banky, Slovenska
sporitelna, a. s, Ceskoslovenskd obchodnd ban-
ka, a. 5., Vseobecnd Uverova banka, a. s, UniCredit
Bank Slovakia, a. s., Citibank (Slovakia), a. s., a Tat-
ra Banka, a. s. K 1. 1. 2008 zanikla Ceskoslovenska
obchodni banka, a. s, pobocka zahrani¢nej banky,
a vznikla samostatna banka, Ceskoslovenskd ob-
chodna banka, a. s. Podiel referencnych bank na
celkovom obrate v porovnan( s predchadzajucimi
rokmi mierne klesol. Nadalej pretrvaval vysoky za-
ujem zahrani¢nych subjektov o uskuto¢rovanie
finan¢nych transakcii na slovenskom penaznom
trhu. Svoje obchody uskutocnovali prave prostred-
nictvom referen¢nych béank, ¢o tymto bankam vy-
razne navysovalo podiel na trhovych aktivitach.

1.4 Aktivity NBS na pefiaznom trhu

NBS aj v roku 2008 pokracovala vo vyuZivan{ Stan-
dardnych nastrojov menovej politiky prostrednic-
tvom penazného trhu, ktorymi boli dvojtyzdhové
repo tendre, trojmesacné pokladni¢né poukazky
NBS (dalej len PP NBS), jednodnové vklady a jed-
nodrové refinan¢né repo obchody. Podiel jednot-
livych foriem sa vsak v porovnani s predchadzaju-

Graf 2 Vyvoj vybranych sadzieb periazného trhu v porovnani s klticovy-
mi sadzbami NBS (%. p. a.)
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cim rokom zmenil. V prvych styroch mesiacoch sa
zaznamenal ndrast podielu PP NBS az na 24,35 %,
pricom zastUpenie tohto nastroja na celkovej ste-
rilizacnej pozicii by malo byt okolo 25 %. Z tohto
ddévodu NBS pristupila ku krateniu dopytu v troch
aukcidch PP NBS (vo februari, marci a aprili).
V ostatnom obdobi postupne klesal celkovy do-
pyt Ucastnikov v aukcidch PP NBS, ¢o sa prejavilo
na znizovani podielu tohto dlhodobejsieho na-
stroja az na 11,15 %. Standardna dlizka splatnosti
(84 dni) bola skratena v poslednych troch aukci-
ach PP NBS, a to v oktébri na 75 dni, v novembri
na 47 dni a v decembri na 33 dni. PP NBS emito-
vané v oktébri a novembri boli splatné v posledny
den kalenddrneho roka, pricom den splatnosti
poslednej decembrovej emisie pripadol na prvy
den periédy plnenia PMR nasledujicej po skon-
Cenf skratenej prvej periddy v eurozéne. Banky
pocas sledovaného roka ziskavali zdroje prostred-
nictvom jednodriovych repo obchodov (O/N) len
v minimélnych sumadch, ¢o nebolo sp&sobené

ro¢nik 17, 5/2009
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Fi1 N ANCNE TRHY

Graf 4 Podiel jednotlivych ndstrojov na sterilizacnej pozicii NBS
v roku 2008 (%)
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potrebami likvidity, ale skér technicko-organizac-
nymi problémami v bankach. Na druhej strane
ukladanie volnych zdrojov prostrednictvom jed-
nodnovych sterilizatnych obchodov nepresiahlo
v troch Stvrtrokoch podiel 2 %. Nérast ich zastUpe-
nia na celkovej sterilizacii az na 10,58 % v posled-
nom Stvrtroku spésobila preferencia Ucastnikov
trhu disponovat zdrojmi na kratsie obdobie, ¢o sa
automaticky prejavilo na poklese dopytu v sterili-
zacnych repo tendroch (SRT), ale najma v PP NBS.
NBS uskutoc¢nila v posledny kalendarny der roku
2008 rychly sterilizacny repo tender so skratenou
dizkou splatnosti 7 dnf. Bankovy sektor mal v prvy
kalendarny den roku 2009 sterilizovanu likviditu
v troch SRT, jednej emisii PP NBS a jednom jed-
nodrovom vklade. Celkové suma takymto spdso-
bom odcerpanych zdrojov predstavovala 403 mid.
Sk. Ocakavania bankového sektora suvisiace so
znizovanim klicovych sadzieb NBS nemali vplyv
na navysovanie dopytu v SRT, resp. v PP NBS.

Priemernd mesacna sterilizatna pozicia dosaho-
vala v prvom polroku 2008 urover do 375 mid. Sk.
V' nasledujucom obdobi mierne nardstla nad
381 mld. Sk, pricom pocas ostatnych mesiacov za-
znamenala iba mierne obojstranné korekcie.

Po vstupe SR do eurozony sa ocakavalo a aj
potvrdilo postupné znizovanie prebytku likvidity
bankového sektora prostrednictvom obchodov
mimo Slovenska a v ramci eurozony. Dalsim oca-
kdvanym faktorom poklesu volnych zdrojov bol
presun prostriedkov zahrani¢nych subjektov spra-
vovanych domacimi bankami do krajin, v ktorych
sidlia ich materské spolo¢nosti.

2 TRH KRATKODOBYCH STATNYCH
CENNYCH PAPIEROV

Ministerstvo financii SR reprezentované Agentu-
rou pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL) emitova-
lo v roku 2008 $tatne pokladni¢né poukézky (SPP)
do vlastného portfélia formou jednej 364-driovej
emisie v celkovej sume 45,2 mld. Sk. Na rozdiel od
predchadzajuceho roku ARDAL zacala umiestho-
vat SPP na trh od oktébra 2008 prostrednictvom

4
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aukcif holandskym spésobom. Obnovenie aukcif
SPP bolo vyvolané potrebou bankovych subjek-
tov disponovat akceptovatelnym kolaterdlom po-
uzitym v pripade Cerpania zdrojov v refinan¢nych
operacidch v rdamci menovo-politickych operacif
v eurozone. Koncoroc¢ny deficit statneho rozpoc-
tu vo vyske 21,2 mld. Sk (66,3 % jeho schvalenej
hodnoty) bol financovany prostrednictvom stat-
nych cennych papierov.

Na sekundarnom trhu s SPP sa rovnako ako
v predchédzajicom roku vyznamnejsie neobcho-
dovalo. Suma celkovych sekundarnych obchodov
dosiahla 2,0 mld. Sk. Obchodovanie na sekundar-
nom trhu s SPP sa realizovalo v poslednych dvoch
mesiacoch roku 2008, pretoze SPP boli zaregistro-
vané na Burze cennych papierov v Bratislave, a. s,,
(BCPB) v oktobri.

3 DevizovyY TRH

3.1 Priebezny vyvoj na devizovom trhu

Pre slovensku korunu bol rok 2008 poslednym
rokom jej existencie. Pocas tohto roka vymenny
kurz slovenskej koruny podliehal roznym vplyvom
— iSlo o vlastné makroekonomické ukazovatele,
celkovy vyvoj regionu a blizkych krajin, geopoli-
tickd situdciu na svetovych trhoch a hlavne vstup
Slovenska do eurozény. Investori vnimali situaciu
na domdcom trhu ako priaznivl a ocakavali, Ze
Slovensko bude v prvej polovici roka definitivne
akceptované ako ¢len eurozény. V méji podporila
vstup Eurépska komisia a v juli Eurdpsky parla-
ment definitivne rozhodol o zavedeni eura ako
domadcej slovenskej meny. Rada Eurdpskej Unie
na zasadnuti 8. jula 2008 stanovila aj konverzny
kurz, ktory bol na Urovni aktudlnej centrédlnej pa-
rity a ktory mal vyrazny vplyv na obchodovanie
a volatilitu vymenného kurzu slovenskej koruny
voci euru.

V Uvode roka sa so slovenskou korunou obcho-
dovalo na Urovni 33,600 EUR/SKK. Velmi dobré
makroekonomické ukazovatele (napr. rast HDP za
4. 5tvrtrok 2007 bol 14,3 9%, za 1 Stvrtrok 2008 8,7 %)
spolu s pozitivnymi vyjadreniami predstavitelov
eurépskych Struktdr zacali vplyvat aj na vymen-
ny kurz slovenskej koruny a ta pokracovala v po-
silmovani. Podobny vyvoj na trhoch okolitych
statov (hlavne ostatnych $tatov V4) a Spekulécie
trhu o moznej revalvacii centrdinej parity dostali
ku koncu aprila vymenny kurz slovenskej koruny
vodi euru na droven 32,500 EUR/SKK. Po dosiah-
nuti tejto Urovne Spekuldcie zosilneli, k ¢omu
prispievali aj opakované vyjadrenia slovenskych
predstavitelov, Ze si Zelaju ¢o najsilnejsi konverzny
kurz. Vymenny kurz sa vyrazne posilfioval v ma-
ji a priblizoval sa k dolnej hranici pasma ERM I
(30,126 EUR/SKK). Po dohode ministrov financif
krajin eurozény, prezidenta ECB a ministrov fi-
nancii a guvernérov centralnych bank Dénska,
Estonska, Litvy, LotySska a Slovenska sa central-
na parita slovenskej koruny v ERM Il revalvovala
0 17,6472 %, s Uc¢innostou od 29. méja 2008. Koru-
na sa v ten den posilnila na historické maximum
30,080 EUR/SKK, no trh prijal informéciu o zmene



parity tak, ze konverzny kurz sa nebude vyrazne
odliSovat od novej centréalnej parity, ¢o zddraznili
aj viaceri oficidIni predstavitelia.

Po zafixovani konverzného kurzu nastal aj Utlm
obchodovania na pohotovostnom devizovom
trhu. Vyrazne sa znizil vplyv Spekulativnych ob-
chodov, kedZe volatilita slovenskej koruny sa zni-
Zila a jej kurz sa odvodzoval hlavne od Urokovych
sadzieb na slovenskom a eurdpskom periaznom
trhu. V pripade vyraznejsich odchylok by totiz
nastala moznost bezrizikovej arbitréze. Kurz ko-
runy sa pohyboval v Uzkom pasme do polovice
oktébra, no potom sa koruna oslabila na droven
30,800 EUR/SKK. Bolo to spésobené hlavne moti-
vaciou nakupovat eurd aj pri pripadnej strate z ti-
tulu bliZiacej sa konvergencie. Tato motivacia vy-
chadzala hlavne z potreby zahrani¢nych bank mat
okamzity pristup k eurovej likvidite. Takisto slo-
venské banky mali v doésledku vycerpanych liniek
nizsi zdujem o predaj eura. Kurz na trovni 30,800
EUR/SKK bol viak uz dostatocnym motivom, aby
banky vyuzili arbitrdznu prileZitost a zacali opat
nakupovat koruny. V. novembri a decembri sa uz
kurz koruny voci euru pohyboval v pasme, kde
bola prileZitost na arbitrdz nizka a s pribudaju-
cim ¢asom sa priblizoval ku konverznému kurzu
30,126 EUR/SKK.

Medzi menami stredoeurdpskych krajin (V4)
bola v prvej polovici roka (do zmeny centrélnej
parity v maji 2008) vzdjomna previazanost, ktord
nadobudala podla individudlnych okolnosti r6z-
nu mieru a intenzitu. Po stanoveni konverzného
kurzu sa vyvoj vymenného kurzu slovenskej koru-
ny oproti menam krajin V4 zésadne zmenil, ostat-
né meny krajin V4 nadalej podliehali vplyvom
na svetovych finan¢nych trhoch, zatial ¢o kurz
slovenskej koruny voci euru sa pohyboval blizko
konverzného kurzu.

3.2 Charakteristiky obchodovania

na domacom medzibankovom devizovom
trhu

Kurz slovenskej koruny voci euru sa v priebehu
roka 2008 zhodnotil 0 10,4 % (z 34,573 EUR/SKK na

30,126 EUR/SKK). Priemernd urover vymenného
kurzu bola 31,291 EUR/SKK, ¢o znamena zmenu
oproti roku 2007 o 7,4 %. Kurz koruny voci americ-
kému doléru sa posilnil 0 6,3% (z 22,831 USD/SKK
na 21,385 USD/SKK). Priemerna Urover vymenné-
ho kurzu predstavovala hodnotu 21,346 USD/SKK
(posilnenie oproti roku 2007 o 13,6 %). Voci ceskej
korune sa slovenska koruna posilnila o 10,4 %.

Celkovy rozsah obchodov zahfhajucich poho-
tové devizové konverzie, devizové swapy, forwar-
dové obchody a opéné obchody na medzibanko-
vom devizovom trhu bez devizovych intervenci
NBS dosiahol 1 196 437,0 mil. USD a v porovnani
s rokom 2007 stupol o 21,3 %. AbsolUtne a re-
lativne hodnoty uskuto¢nenych obchodov su
vtab. 1.

Priemerny denny obrat na pohotovom devizo-
vom trhu predstavoval 377,1 mil. USD. Dominant-
né postavenie malo obchodovanie v eurach, kto-
ré vzhladom na to, ze euro je referen¢nou menou,
tvorilo 94,2 %. Obchodovanie domacich béank na-
vzajom a domdcich bank so zahrani¢nymi banka-
mi na pohotovom trhu zaznamenalo v porovnani
s minulym rokom niZsiu aktivitu domacich bank
(17,5% z celkového obratu tvoria doméce banky
a 82,59% zahrani¢né banky). Celkové saldo obcho-
dov zahrani¢nych bank voci domécim bolo v ro-
ku 2008 kladné (2 237,7 mil. USD), ¢o v tomto nie
Uplnom pohlade znamen3, Ze zahrani¢né banky
viac nakupovali cudziu menu a predavali doméacu
slovensku korunu. Uplnd predstavu o vzajomnych
tokoch nie je mozné ziskat, kedze v dostupnych
Statistikdch nie su klientske devizové transakcie
zahrani¢nych bank s doméacimi podnikatelskymi
subjektmi uzatvérajuce cely korunovo-devizovy
okruh.

Obchody medzi domécimi bankami sa zniZili
0 6,8% na 91 164,6 mil. USD. Najvdcsie zastu-
penie v obchodovani 49,7 % malo euro (29,2%
v roku 2007), nasledoval americky doldr s podie-
lom 48,4 % (69,9%) a ostatné meny tvorili 1,9%
(0,9%).

Z hladiska druhov obchodov uskuto¢nenych
medzi doméacimi bankami bolo 90,8 % vo forme

Tab. 1 Struktdra devizovych obchodov podla druhu obchodu

SPOT
Objem
(mil. USD)

Pocet
(%)
Obchody
domaécich
bank bez Ucasti
zahrani¢nych
bank
Obchody do-
macich bank so
zahrani¢nymi
bankami
Devizovy trh
v SR okrem NBS

Zdroj: NBS.

164978 181 69250

77776,0 70 379150

942738 79 448400

Objem
obchodov  (mil. USD)

873,0

6 8684

77414

FORWARD SW
Objem

(mil. USD)

Pocet
obchodov

Pocet

(%)  obchodov (%)

1,0 800 734238 806 21830

06 188170 10130428 91,7 248750

06 188970 10864665 90,8 270580

OPTION
Objem Pocet
(mil.USD) (%) ©obchodov
3079 03 92,0
76474 0,7 49850
79553 0/ 50770
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Tab. 2 Menovd Strukttra devizovych obchodov
usD EUR Ostatné meny Spolu
Objem Pocet Objem Pocet Objem Pocet Objem Pocet

(mil. USD) (%) obchodov (mil.USD) (%) ©obchodov (mil.USD) (%) obchodov (mil.usD) obchodov
Obchody
domadcich
bank bez Gcasti 441536 484 1440 453117 49,7 6 944 1699,3 1,9 896,0 911646 9280
zahrani¢nych
bank
Obchody do-
macichbankso | gy00376 750 22168 2658226 241 48078 105122 10 163460 11052724 86592
zahrani¢nymi
bankami
VDEEfgélerh 8730912 730 23608 3111343 260 55022 122115 10 17242 11964370 95872
Zdroj: NBS.

swapovych operdacii (76,7 % v roku 2007) a na po-
hotové devizové konverzie pripadlo 7,9% (22,9%
v roku 2007).

Obchodovanie so zahrani¢nymibankamizazna-
menalo medziro¢ny narasto 25,0%na 11052724
mil. USD. Prevlddalo obchodovanie v USD 75,0%
(859% v roku 2007), nasledovalo obchodovanie
v euradch s podielom 24,0% (13,8%) a ostatné
meny tvorili 1,0% (0,3%).

Rozhodujuci podiel na medzibankovom de-
vizovom trhu (MDT) mali uz tradi¢ne swapové
operacie. SUvisi to so skuto¢nostou, ze tento druh
obchodov pouZivaju hlavne zahrani¢né banky ako
ndhradu za depozitny trh, ked swapové operacie
su z kreditného hladiska menej rizikové a tym
prijatelnejsie, a zabezpecuju v podstate rovnaky
vynos ako uloZenie terminového depozitu. Navy-
Se sa nadalej vyuzivali predovsetkym najkratsie
splatnosti (O/N aZ tyZzden), ktoré sa neustale ob-
novovali, ¢o znacne zvysovalo celkovy obrat MDT.
Spotové operacie mali oproti minulému roku nizsi
podiel. Spdsobil to hlavne Utlm obchodovania na
spotovom trhu po zafixovani konverzného kurzu.

Graf 5 Vyvoj v aukcidch SD v roku 2008
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4 KAPITALOVY TRH

4.1 Primarny trh Statnych dlhopisov

Statne dlhopisy (SD) boli aj v roku 2008 rozho-
dujucim a najviac obchodovanym segmentom
kapitdlového trhu. Na domadci trh boli formou
americkej aukcie umiestnené SD v celkovej sume
52,7 mld. Sk, ¢o predstavuje oproti roku 2007
pokles 27%. Okrem toho, Ze emitent pokracoval
v postupnom navysovani siestich emisii otvore-
nych v predchadzajucich rokoch, uviedol na trh
jednu novd emisiu, ktord nahradila uz naplnenu
emisiu trojro¢nych SD. Tato mala splatnost tri
roky, nulovy kupon a cielovd sumu 40 mld. Sk.
ARDAL sa zaroven rozhodla neakceptovat jednu
aukciu SD realizovant v marci, jednu v méji a jed-
nu v septembri.

Emisnu politiku ARDAL mozno charakterizovat
nizsim podielom uspokojenia dopytu. Dévodom
odmietania aukénych ponuk emitentom  bol
priaznivy vyvoj statneho rozpoctu, ako aj moznost
poZicat silacnejsie z inych zdrojov, predovsetkym
z do¢asne volnych finan¢nych prostriedkov Stat-

Graf 6 Casovd Struktdra primdrnych emisif
Stdtnych dlhopisov v roku 2008

4,0%

6,7 %

46,9 %

m 3-ro¢né 37,6 %

B 7-rocné 4,8 %
10-ro¢né 46,9 %
15-rocné 6,7 %

= 20-rocné 4,0 %

Zdroj: ARDAL, vypocty NBS.



Graf 7 Dopyt a podiel investorov na primdrnom trhu SD v roku 2008

Dopyt

21,7%

209 %

m  Zahrani¢né subjekty 21,7 %
®  Komercné banky 57,5 %
Ostatni domaci investori 20,9 %

Zdroj: ARDAL, vypocty NBS.

nej pokladnice. ARDAL pocas roka 2008 neusku-
to¢nila ziadnu aukciu SD vydanych v zahranici.
Dévodom takéhoto postupu bola najma pretrva-
vajuca nepriazniva situdcia na finan¢nych trhoch.

Investori prejavovali tak ako v predchadzajucich
rokoch vacsi zaujem o dlhopisy s kratsimi dobami
splatnosti. Prejavilo sa to vo vyraznom ziujme
o dlhopis s trojro¢nou splatnostou. Vynimku pri
ostatnych splatnostiach predstavoval desatrocny
dlhopis s kupénom 4,20 %. V tychto dvoch dlho-
pisoch boliinvestori ochotni zniZit svoj pozadova-
ny vynos mierne pod trhovu Uroven. Viy$si dopyt
v novootvorenej emisii trojro¢ného dlhopisu sa
prejavil predovietkym v prvej, uvédzacej tranZi,
ako pri kazdom novom produkte. V druhej tranzi
bol viak zaujem o trojro¢ny dlhovy cenny papier
uz len polovi¢ny. Celkovy dopyt po tomto dlho-
pise viak vyrazne naréstol koncom roka, pricom
presiahol aj Uroven dosiahnutl v prvej tranZi.
O vacsinu ostatnych emisii SD prejavili investori
nizsi zaujem.

Celkovy dopyt po SD dosiahol v roku 2008
Ciastku 102,2 mld. Sk, ¢o predstavovalo v porov-
nani s rokom 2007 (159,0 mld. Sk) pokles o 36 %.
Bolo to spdsobené presunutim casti zdrojov do
SPP, ktorych emitovanie bolo pocas roku 2008
obnovené.

4.1.1 Vynosy cenotvornych SD

Vynosova krivka SD mala pocas celého roka stu-
pajuci tvar. Pociatocny pokles vynosovej krivky
bol korigovany néslednymi nérastmi az do konca
prvého polroka 2008. V ostatnom obdobi vyno-
sova krivka zaznamendvala zostupnu tendenciu,
ktord bola ovplyvnend najma niekolkondsobnym
znizovanim klu¢ovych sadzieb NBS. Za ostatné
faktory, ktoré sa podpisali na poklese domacej
vynosovej krivky, moZzno povaZovat pokles vyno-
sovej krivky v eurozéne a zvyseny zaujem Ucastni-
kov trhu investovat prebytok zdrojov navysenych
prostrednictvom hotovostnych vkladov doméce-
ho obyvatelstva v suvislosti s prechodom na euro.

Podiel

18,7 %

230%

583 %

m  Zahrani¢né subjekty 18,7 %
m Komercné banky 58,3 %
Ostatni domaci investori 23,0 %

Graf 8 Vyvoj benchmarku SD v roku 2008 (% p. a.)
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Graf 9 Posun vynosovej krivky (% p. a.)
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Graf 10 Vyvoj obchodovania na BCPB v roku 2008 (mld. Sk)
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Graf 11 Vyvoj indexu SAX v roku 2008 (body)
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V predchddzajucom obdobi sa vyvoj slovenskej

koruny voci euru do urcitej miery premietal do
vyvoja vynosov SD na sekunddrnom trhu, v roku

Tab. 3 Prehlad novoprijatych emisii na BCPB

2008 vsak posilhovanie slovenskej koruny voci
euru nemalo vplyv na pokles vynosov SD tak ako
v prechadzajucom obdobi.

4.2 Sekundarny trh s cennymi papiermi

Ku koncu roka 2008 BCPB registrovala na svojich
trhoch spolu 327 emisif cennych papierov (akdi,
podielovych listov a dlhopisov), z toho 27 na hlav-
nom a 110 na paralelnom kétovanom trhu s cen-
nymi papiermi a 190 na volnom trhu s cennymi
papiermi.

Pocas 246 pracovnych dni dosiahla finan¢na
hodnota obchodov na BCPB 742,5 mld. Sk. Celkovo
sa uskutocnilo 4 425 platnych obchodov, pri kto-
rych sa previedlo 5,8 miliéna kusov cennych papie-
rov. V porovnani s rokom 2007, ked obchody do-
siahli 352,9 mld. Sk, celkovéa zobchodovana suma
vyrazne narastla. Naopak, pocet transakcif poklesol
0 44 %. Zvysena aktivita obchodovania suvisela
najma s narastom novych emisif statnych cennych
papierov a tiez so zvysenim zaujmu o investovanie
volnych zdrojov ziskanych od obyvatelstva.

V obchodovanych tituloch mali tradi¢ne roz-
hodujucu prevahu priame obchody s kétovanymi
dlhopismi uskutocriované dohodnutou formou.

4.2.1 Sekunddrny trh s dlhopismi

Na konci roka bolo mozné obchodovat na troch
burzovych trhoch so 136 emisiami — s 22 na hlav-
nom a so 106 na paralelnom koétovanom trhu
s dlhopismi a s 8 na volnom trhu s dlhopismi.
Suma obchodov s dlhopismi dosiahla hodnotu
742,0 mld. Sk v 2 301 zobchodovanych transakci-
ach, ¢o v medziro¢nom porovnani predstavovalo
narasto 111 %.

V priebehu roka 2008 prijala BCPB na obchodo-
vanie na svojich kétovanych trhoch jednu emisiu
SD v menovitej hodnote 1,9 mld. Sk a jednu emi-
siu SPP v menovitej hodnote 45,2 mld. Sk. Prilev
kapitdlu na burzové trhy prostrednictvom $tat-

Rok 2008 Rok 2007

Druh cenného papiera Pocet Hodnota Pocet Hodnota

emisii v mld. Sk emisii v mld. Sk
Statne dlhopisy 19 52,7 12 719
Statne pokladni¢né poukazky 1 452 - -
Hypotekarne zalozné listy 27 13,2 24 14,0
Bankové dlhopisy 4 1,4 3 39
Podnikové dlhopisy 3 1,7 4 1,7

Zdroj: BCPB.

Tab. 4 Prehlad najviac obchodovanych akcii na BCPB

N3 . Objem obchodov Pocet Podiel obchodov
azov emitenta . i

v mil. Sk transakcii v %
VSeobecna Uverova banka 1934 353 40
Slovnaft 319 185
SES TImace 242 270 5

Zdroj: BCPB.
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nych cennych papierov prebiehal okrem toho aj
formou prijimania navysujucich tranzf uz predtym
registrovanych dlhopisov (spolu 50,8 mld. Sk). Od
emitentov zo sukromného sektora bolo v sledova-
nom obdobi na kétované trhy burzy prijatych 34
emisii dlhopisov v celkovej hodnote 16,3 mld. Sk.

Hodnota trhovej kapitalizacie dlhovych emi-
sif k poslednému dru roku 2008 predstavovala
503,6 mid. Sk (prirastok 12,0% na ro¢nej baze),
z toho 485,6 mld. Sk pripadlo na kétované emisie
(prirastok 12,8 %).

4.2.2 Sekunddrny trh s akciami

Obchodovanie s akciami bolo nadalej velmi slabé.
Celkové finan¢na hodnota zobchodovana v 2 124
transakciach dosiahla sumu 481,2 mil. Sk. K po-
slednému dru roka bolo mozZné uzatvérat ob-
chody so 148 emisiami akcif (125 emitentov) — 5
na hlavnom a 4 na paralelnom kétovanom trhu
s akciami a 139 na volnom trhu s akciami — a so
43 emisiami podielovych listov (1 emitent). Podiel
obchodov s akciami na celkovych sekundérnych
obchodoch dosiahol zanedbatelné 0,1 %, ¢o po-
tvrdzuje, Ze slovensky kapitdlovy trh je zasadne
dlhopisovym trhom.

Slovensky akciovy index (SAX) mal v roku 2008
znacne volatilny priebeh. Vzhladom na nizky po-
Cet zloZiek indexu mal ¢asto vyvoj jedného z kom-
ponentov indexu vyrazny vplyv na vyvoj celého
indexu. SAX dosiahol zavere¢nu hodnotu 359,18
bodu a oproti rovnakému obdobiu roku 2007 po-
klesol 0 86,5 bodu.

SAX pozostaval z 5 akcif, medzi ktorymi prevla-
dali akcie bank (Vseobecna Uverovéa banka a OTP
Banka).

Trhovéd kapitalizacia vietkych obchodovatel-
nych akcii predstavovala k zaveru roka 116,9 mld.
Sk, ¢o je oproti minulému roku pokles o 26,7 %. Tr-

Graf 12 Vdhy bdzickych titulov indexu SAX
k31.12.2008
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253 %

26,4 %
19,2 %

m Biotika 5,4 %

®  OTP Banka Slovensko 23,6 %
SES TImace 19,2 %
Slovnaft 26,4 %
VUB 25,3 %

Zdroj: BCPB.

hova kapitalizacia kétovaného trhu tvorila ku kon-
cu hodnoteného obdobia 70,0 mld. Sk s 21,7 %
medziro¢nym oslabenim.

5 POROVNANIE VYVOJA SLOVENSKEHO
FINANCNEHO TRHU S TRHOM EUROZONY

V uplynulom roku postupovali NBS a ECB v meno-
vej politike (s vynimkou julového zvysenia kluco-
vych sadzieb ECB) synchronizovane. Kym NBS aZ do
oktobra ponechala klic¢ové sadzby na nezmenenej
urovni, ECB pristUpila v tomto obdobi k zvyseniu.
Pri porovnavani Urovni kli¢ovych sadzieb oboch
centralnych bank je délezitym faktom, Ze NBS ste-
rilizovala prebytok likvidity, zatial ¢o ECB chybajucu
likviditu do bankového sektora dodavala.

Tab. 6 Vyvoj klucovych sadzieb NBS a ECB v roku 2008

Klucové sadzby NBS v %
Obdobie Lirrlljtnvé safJIzba pre dvoj- Jedpoglr“\ové Jednvoo!r"\ové sterili-
tyzdnhové repo tendre refinancné obchody zacné obchody
25.4.2007 - 28.10. 2008 4,25 575 2,25
29.10.2008 - 11.11. 2008 3,75 4,75 2,75
12.11.2008 - 9. 12.2008 3,25 4,25 2,25
10.12.2008 - 20. 1. 2009 2,50 3,50 1,50

Dlsidlotite pre tyzdnhové tendre refinancné obchody zacné obchody
13.6.2007 - 8.7.2008 4,00 5,00 3,00
9.7.2008 -7.10.2008 4,25 525 325

8.10.2008 4,25 4,75 2,75

9.10.2008 - 14. 10. 2008 4,25 4,25 3,25
15.10.2008 - 11.11.2008 3,75 4,25 325
12.11.2008 - 9.12. 2008 325 3,75 2,75
10.12.2008 - 20. 1. 2009 2,50 3,00 2,00

Zdroj: NBS, ECB.

Limitna sadzba

Klucové sadzby ECB v %
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Spread
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Graf 13 Porovnanie spreadov medzi vybranymi sadzbami BRIBOR
a EURIBOR (p. b.)
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Graf 14 Porovnanie benchmarku EUR a SKK (% p. a.)
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Graf 15 Spready benchmarku EUR a SKK (p. b.)
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5.1 Klucové sadzby NBS

NBS ponechala klic¢ové sadzby na nezmenenej
Urovni az do oktébra 2008. Dévodom tohto kro-
ku bol najma priaznivy makroekonomicky vyvoj
Slovenskej republiky, obzvlast vyvoj inflacie, kto-
ry predstavoval hlavny ciel menovej politiky NBS.
V ostatnom obdobi NBS pristupila k uvolfiovaniu
menovej politiky aj mimo menovo-politickych
zasadnuti Bankovej rady NBS, ktoré nasledovali
okamZite po znizeni kluc¢ovych sadzieb ECB. NBS
sicasne zUzila spread medzi Urokovymi sadzbami
pre jednodnové sterilizacné a refinan¢né obcho-
dy NBS z pévodnych 350 na 200 bazickych bodov.
Tym sa upustilo od predoslého asymetrického
koridoru a zaviedlo sa rovnaké rozpéatie medzi
oboma jednodriovymi Urokovymi sadzbami voci
zakladnej Urokovej sadzbe NBS. Za hlavny faktor
mozno povazovat predovietkym proces konver-
gencie domacich kluc¢ovych sadzieb na uroven
eurozony, ¢o sa premietlo aj do vyvoja domacich
trhovych sadzieb BRIBOR.

5.2 Urokové sadzby medzibankového
penazného trhu
Pokial ide o Urokové sadzby penazného trhu, krat-
ky koniec vynosovej krivky bol ovplyvhovany vy-
vojom likvidity v bankovom sektore. Okrem uve-
deného rozdielu sterilizacnej a refinan¢nej pozicie
slovenského a eurépskeho bankového sektora je
medzi tymito trhmi aj dalsf vyznamny rozdiel. ECB
riadi likviditu bankového sektora, zatial ¢o NBS do
tohto procesu nezasahovala a likviditu ponecha-
vala na samoregula¢nu schopnost bank. Tie viak
¢asto mali problém s jej odhadom na obdobie po
jednotlivych repo tendroch. Dochéadzalo tak raz
k nadmernej sterilizacii volnej likvidity a inokedy
k nedostato¢nému odcerpaniu volnych zdrojov
70 sektora. Tato situacia mala nasledne vplyv na
urokové sadzby penazného trhu, ktoré v doma-
cich podmienkach vykazovali v kone¢nom do-
sledku vysoku volatilitu. V porovnani s politikou
ECB, ktora vo svojich standardnych jednotyzdno-
vych repo tendroch, okrem tendrov realizovanych
po prijati rozhodnutia o vykondvani tendrov za
pevnu sadzbu pri plnom prideleni, neuspokoji
¢ast dopytu podla toho, kolko pohotovych zdro-
jov bude v danom obdobf sektor potrebovat, su
za Standardnych okolnosti kratkodobé urokové
sadzby eurdpskeho penazného trhu stabilné.
Opacny vyvoj zaznamenali sadzby dlhého kon-
ca vynosovej krivky penazného trhu. Zaciatkom
februdra ceny depozitov dlhodobych splatnosti
v eurozone klesli a pribliZili sa k drovni na Slo-
vensku. 18lo vsak iba o kratke obdobie. Nasledne
sadzby dlhych splatnosti v eurozéne zacali rast,
najma pod vplyvom ocakdvani o zvyseni kluco-
vych sadzieb ECB v suvislosti s rastom inflacie
v eurozéne. V tomto obdobf aj domace uroko-
vé sadzby rastli, do urcitej miery kopirovali vy-
voj sadzieb v eurozéne. V poslednom stvrtroku
ECB rozhodla o niekolkych vyraznych znizeniach
kltcovych drokovych sadzieb, ¢o sa prejavilo na
podstatnom poklese trhovych sadzieb v eurozo-
ne. Doméce dlhé Urokové sadzby sa tak postupne



dostali nad Uroven eurozény, pricom zacali klesat
v dosledku prisposobovania menovo-politickych
sadzieb na Slovensku eurozone. Od tohto oka-
mihu az do posledného dna sledovaného roka
zotrvali domace dlhé urokové sadzby penazného
trhu nad Urovnou eurozony.

Z porovnani spreadov medzi slovenskymi a eu-
ropskymi sadzbami vybranych splatnosti vyplyva,
Ze najvacsiu volatilitu v rozpdtiach zaznamenala
jednotyzdnova sadzba a naopak najmensia sa ja-
vila pri jedno- a dvanéstmesacnej splatnosti.

5.3 Vyvoj dlhopisovych vynosov

Doméci dlhopisovy trh bol pocas celého roka
ovplyvneny najmad vyvojom eurdpskeho ben-
chmarku a neocakdvanym postupom pri znizo-
vani klicovych urokovych sadzieb NBS.V mensej
miere sa na vyvoji dlhopisového trhu prejavil aj
vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny. Vyno-
sy slovenskych dlhopisov kopirovali vyvoj eurép-
skych dlhopisovych vynosov. Dlhopisy s krat$imi
splatnostami zaznamenali vy3sie rozpatie a na-
opak, pre dlhopisy s dlhsou splatnostou boli cha-
rakteristické najnizsie spready.

ZAVER

Situdcia na domdacom financ¢nom trhu bola vy-
razne determinovana ocakéavaniami prijatia eura.
Z toho dévodu sa pozornost sustredovala na
v zdsade jediny vyraznejsie volatilny indikator, a to
vymenny kurz slovenskej koruny k euru. Situacia
bola o to zdvaznejsia, Ze Slovensko nachadzajuce
sa od 28. 11. 2005 v systéme ERM II, dvakrat me-
nilo stanovené pasmo, a to 19. 3. 2007 pri revalva-
cii parity 0 8% a 29. 5. 2008 na 30,1260 EUR/SKK
(0 17,6472 %). Tuto hodnotu dia 8. 7. 2008 potvr-
dila Rada EU ako kone¢ny oficilny vymenny kurz
slovenskej koruny voci euru v rdmci pristipenia
Slovenska do eurozény.

Prostredie, v ktorom pdsobili jednotlivé financ-
né subjekty, bolo silno poznacené dlhsie trva-
jucou apreciaciou slovenskej koruny, ked napr.
priemerny kurz koruny voci euru dosiahol v ro-
ku 2006 37,248 EUR/SKK (medziro¢na apreciacia
0 3,5%), o rok neskdr to bolo 33,781 EUR/SKK
(93%) a v roku 2008 sa vymenny kurz koruny
zhodnotil na 31,291 EUR/SKK (7,4%), avsak pri
mimoriadne silnom posilfovani od aprila do juna
2008. Osobitostou hodnoteného roka bola sku-
toc¢nost, Ze NBS v danom obdobi neintervenovala
na domacom devizovom trhu ani raz, ¢o nebolo
typické pre predchadzajuce roky.

Pokial ide o rozsah a struktiru obchodovania,
v roku 2008 sa mierne zniZil podiel vzajomnych
obchodov domécich bank, ktoré dosiahli 7,6 %,
zatial ¢o v roku 2007 to bolo 9,9 %. Dévodom je
najma vyrazne nizsia aktivita medzi domacimi
subjektmi v obdobi po vyhldseni konverzného

kurzu, ¢o je badatelné aj na poklese priemer-
ného pohotového denného obchodovania
z 429,2 mil. USD (2007) na 377,1 mil. USD v roku
2008. Tak ako v predchadzajucich rokoch domi-
novali predovsetkym swapové obchody, ktorych
podiel sa zvysil z 88,3% (2007) na 90,8 %. Tato
zmena sa udiala na Ukor pohotovych obchodov,
ktoré klesliz 11,4 na 7,9 %.

Podstatnou témou penazného trhu bolo za-
chovanie obchodovania a cenovej stability a ply-
nuly prechod do nového prostredia s opa¢nym
likviditnym parametrom. Mozno konstatovat, Ze
prispbsobovanie domacich Urokovych sadzieb
penazného trhu prebiehalo plynule, vyznamne
podporované primeranymi Upravami Urovne Uro-
kovych sadzieb NBS. Osobitnym programom bola
transformécia existujucej sterilizatnej pozicie do-
maéaceho bankového sektora, ktord k 31. 12. 2008
dosiahla hodnotu 403,0 mld. Sk. Podstatou zvo-
leného postupu boli pravidelné mesacné emisie
PP NBS, ktorych splatnost bola fazovana k ultimu
roka, doplnené o niekolko repo tendrov vratane
atypickej splatnosti. Ako definitivna zabezpeka
zostala zachovana (pévodne iba ako zalozna, na-
pokon vsak vyuzitd) moznost niekolkodriového
depozitného vkladu.

Viaceré parametre penazného trhu zostali ne-
zmenené, podobne ako v rdmci devizového trhu,
rozhodujucou aktivitou dominovala skupina trho-
tvornych bank, v Struktire zésadnych druhov ob-
chodov (depozity, swapy) nenastali zasadnejsie
zmeny.

Pokial ide o ¢asovu strukturu, obchodovanie sa
tak ako v predchadzajlcich rokoch koncentrovalo
do velmi kratkych splatnosti, navyse osobitnym
faktorom bolo prejavenie sa globalnej (ekono-
mickej a financ¢nej) krizy najma v druhej polovici
hodnoteného roka, ¢o spolu s postupnym utlmo-
vanim aktivity v dosledku vstupu Slovenska do eu-
rozony trh v jeho zavere¢nej faze skor simulovalo.

S ¢iasto¢nou vynimkou $tatnych cennych pa-
pierov dlhodobo nerozvinuty domaci kapitalovy
trh nezaznamenal Ziadne pozoruhodnejsie vy-
sledky. Aj v pripade statnych cennych papierov
primarny trh so $tatnymi dlhopismi v désledku
dobrej pozicie statneho dlhu v porovnani s ro-
kom 2007 poklesol o 27 %. Aktivity emitenta a je-
ho agenta sa sustredili na doplnanie existujtcich
emisii a na trh bola pripravend iba jedna nova
emisia so strednodobou splatnostou. Z hladiska
vynosov statne dlhopisy pruzne reagovali najma
na zmeny Urokovych sadzieb centrdlnej banky
a ich volatilita v porovnani s rovnakym druhom
aktiv v porovnatelnych stredoeurdpskych kraji-
nach bola v désledku rozhodnutia o prijati eura
v druhom polroku mensia.

Vypracoval odbor bankovych obchodov NBS
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Slovensky financny sektor

v roku 2008

(Zhrnutie z Analyzy slovenského finan¢ného sektora)

Priamy dopad negativneho vyvoja na finanénych trhoch na stabilitu

financného sektora bol v roku 2008 mierny.

Prehlbujuca sa finan¢na kriza, za¢inajuca hospo-
darska kriza a priprava na vstup do eurozény boli
v roku 2008 hlavnymi hybnymi silami, ktoré pocas
tohto obdobia formovali vyvoj v slovenskom fi-
nancnom sektore.

Svetova finan¢na kriza, ktord vypukla na zaciat-
ku druhej polovice roka 2007, spdsobovala pocas
celého roka 2008 vyrazné globdlne turbulencie
a predovsetkym na prelome tretieho a Stvrtého
kvartalu nabrala eSte viac na véznosti, az do tej
miery, ze ohrozovala samotnu funkénost svetové-
ho finan¢ného systému. Neistota a pokles dovery
na finan¢nych trhoch sposobili vyrazné poklesy
cien finan¢nych aktiv.

Dopad tejto fazy financnej krizy na doméci
finan¢ny sektor bol v porovnani s inymi rozvinu-
tymi krajinami relativne mierny. Najma v pripade
bankového sektora boli dovodom len miernejsie-
ho dopadu pomerne silnd previazanost na doma-
cu ekonomiku a len zanedbatelny podiel aktivit
voli zahraniciu. Tie okrem iného minimalizovali
expozicie voci mnohym inovativnym ndstrojom
sucasného sveta financif, ktoré sa ukdazali ako naj-
vacsi zdroj Sirenia krizy.

Tato podoba financ¢nej krizy sa viak vyraznejsie
prejavila najma v sektore kolektivneho investova-
nia a déchodkového sporenia. Z pohladu klien-
tov to bolo v prvom rade zniZzenie vynosnosti
(v mnohych pripadoch az na dUroven negativnej
nominalnej medziro¢nej vykonnosti) produktov,
ktoré investovali prostriedky na globalnych akcio-
vych a ¢iastocne aj dlhopisovych, pripadne inych
trhoch. Institucif financného sektora sa finan¢na
kriza dotkla znizenim objemu aktiv v niektorych
segmentoch a poklesom ziskovosti.

NiZ3IA UVEROVA AKTIVITA

V BANKOVOM SEKTORE

Vzhladom na rozhodujucu prepojenost sloven-
ského bankového sektora na doméacu ekonomi-
ku predstavuje véznejsiu hrozbu pre finan¢nu
stabilitu hospodéarska kriza. Ta sa zacala vyraz-
nejsie prejavovat najma v poslednom Stvrtroku
2008. Pokles zahrani¢ného dopytu v eurozéne
a okolitych $tatoch vyrazne obmedszil produkciu
v priemysle a sposobil pokles ziskovosti. Zhor3e-
na finan¢na pozicia podnikového sektora a najma
negativne vyhliadky do budicnosti sa pomerne
rychlo prejavili na trhu Uverov. Prispel k tomu aj
pomerne vysoky podiel Uverov sektorom, ktoré su
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vyraznejsie citlivé na pokles ekonomického cyk-
lu. Banky sprisnovali standardy na Gvery, pricom
podstatnd sa stala priama navratnost pefiaznych
tokov. Zaroven poklesol aj dopyt po Uveroch, naj-
ma dlhodobych zo strany podnikov. Celkovo ten-
to vyvoj sa prejavil na nizsej dostupnosti Uverov
podnikovému sektoru.

V sektore domacnosti sa situdcia mierne odliso-
vala. Vybrané ukazovatele za sektor domacnosti
zaznamenali zhordenie, ale nie v takej vyraznej
miere ako pri podnikoch. Na trhu Uverov domac-
nostiam bolo zaznamenané nizsie tempo rastu
najma kvoli poklesu dopytu, ¢o suviselo s ocaka-
vanim pokracovania poklesu cien nehnutelnosti
a zhorsenf ekonomického sentimentu obyvatel-
stva v suvislosti s ich buducou ekonomickou si-
tuaciou.

V stvislosti s prijatim spolo¢nej meny euro ban-
ky zaznamenali pomerne vyrazny ndrast primar-
nych zdrojov od klientov. Vklady od klientov tak
vysoko prekracovali Uvery poskytnuté klientom.
Najma v case financnej krizy ide o pozitivny jav,
kedZe banky este viac znfZili zavislost od ziska-
vania zdrojov na finan¢nych trhoch. Negativny
vyvoj na finan¢nych trhoch totiz ovplyvrioval aj
moznosti bank na emitovanie dlhopisov, najma
hypotekérnych zaloznych listov. Rast ceny zdrojov
ako aj nizka dostupnost dlhodobych zdrojov ob-
medzovali moznosti na financovanie prostrednic-
tvom tychto ndstrojov.

STABILNA FINANCNA POZICIA

BANKOVEHO SEKTORA

Bankovy sektor dokazal v roku 2008 generovat po-
merne vysoky objem zisku (0,55 mld. EUR). Viaceré
banky medziro¢ne vyrazne zvysili svoju ziskovost.
Pozitivny bol vyvoj najma vo velkych bankach. Na
druhej strane stUpol pocet bank s medzirocnym
poklesom ziskovosti. Dominantnym zdrojom prij-
mov boli aj v roku 2008 Urokové prijmy.

V poslednom Stvrtroku 2008 pokleslo tempo
rastu Urokovych prijmov v bankach. Dévodom
bol pokles objemu uverov podnikom, znizovanie
urokovych sadzieb na klientske Uvery, ako aj rast
urokovych nakladov v sektore domécnosti. Vo
vacsine bank bola tvorba opravnych poloziek na
priblizne rovnakej Urovni ako v roku 2007.

MoZnosti na rast ziskovosti v roku 2009 budu
pre banky vyrazne obmedzené. Stagnacia na trhu
Uverov negativne ovplyvnf Urokové a poplatkové



prijmy. Na druhej strane predpokladame, Ze sa za-
stavi pokles Urokovych marzi v désledku rastu
kreditného rizika. Pri predpokladanom zhorseni
ekonomického vyvoja stipnu naklady na tvorbu
opravnych poloZiek. V porovnani s rokom 2008
bankdm poklesnu prijmy z devizovych operacif.
Predpokladédme, Ze tieto trendy budu najviac pri-
spievat k poklesu ziskovosti v roku 2009.

Bankovy sektor vykazoval na konci roka 2008
relativne dobru kapitalovi poziciu. Vacsina bank
v roku 2008 zvy3ovala svoje vlastné zdroje, hlavne
z dévodu ponechania nerozdeleného zisku z mi-
nulych rokov vo svojom kapitali.

Kvalita vlastnych zdrojov bola nadalej vysoka,
ked prevazovala zlozka Tier 1 kapitalu.

RAST KREDITNEHO RIZIKA

V BANKOVOM SEKTORE

UZ spominané zhorsenie vyvoja domécej a za-
hrani¢nej ekonomiky sa zadkonite prejavuje na
raste kreditného rizika v bankéch. Vysoky podiel
sektorov s vyssou zranitelnostou v ¢ase krizy toto
riziko eSte zvacsuje. Napriek negativnemu vyvo-
ju za sektor podnikov koncom roka 2008 banky
nezaznamenali vyraznejsi rast objemu zlyhanych
uverov. Dévodom je este stéle relativne dobré fi-
nancnd pozicia podnikového sektora, vytvorena
v poslednym rokoch. Na druhej strane je pomerne
naro¢né odhadnut dostato¢nost tohto vankusa.
Ekonomicka aktivita v Stdtoch eurozény a okoli-
tych Statoch ostane pocas celého roka 2009 slaba.
To bude negativne vplyvat na domdcu produkciu
a celkovu finan¢nu poziciu podnikového sektora
na Slovensku. Je mozné predpokladat, Ze v druhej
polovici roka 2009 objem Uverov, ktoré podniky
nebudu schopné splacat, stupne.

S finan¢nou poziciou podnikového sektora je
uzko prepojend finan¢nd pozicia domdacnosti.
Zhorsenie indikatorov za podniky sa s urcitym
oneskorenim prejavi na pozicii domacnosti. Sa-
motné kreditné riziko sUvisi najma s mierou za-
diZzenia domécnosti. Ta je najvyssia pri Uveroch
poskytnutych v rokoch 2007 a 2008, ktoré vyka-
ZUju najvyssi pomer zatazenia Uverovymi splatka-
mi. Vysoky rast cien reziden¢nych nehnutelnosti
v tomto obdobf nutil klientov k vyssiemu zadlZo-
vaniu, a tym aj k vyssiemu zatazeniu splatkami.
Banky v tomto obdobf poskytovali Gvery s relativ-
ne vysokym pomerom objemu Uveru k hodnote
zabezpecenia.

Portfélio Uverov podnikovému sektoru ako aj
domacnostiam vykazuje pomerne vysoky podiel
Uverov s kratkodobou fixaciou Urokovych sadzieb.
To vystavuje klientov bank riziku rastu Uverového
zatazenia v pripade zvysenia Urokovych sadzieb.
Aj ked sa takyto scendr v najbliz3ej dobe neoca-
kdva, v pripade zredlnenia takéhoto vyvoja moze
byt vyznamnym zdrojom kreditného rizika v ban-
kéch.

Z hladiska trhovych rizik bolo pre banky naj-
vyznamnejsie Urokové riziko bankovej knihy. Nega-
tivny dopad by mal rast sadzieb, pretoze ¢ast tych-
to aktfv tvoria dlhopisy s dlhsou duréciou, zatial ¢o
pri pasivach ide najma o kratkodobé vklady.

VYVOJ V OSTATNYCH SEKTOROCH
FINANCNEHO TRHU

Finan¢na kriza sa v roku 2008 zacala prejavovat
aj v sektore poistovni. Celkovy zisk poistovni sa
oproti predchadzajucemu roku znizil takmer na
polovicu, najméa v désledku nizsej vynosnosti fi-
nanc¢nych aktiv, nizSieho technického vysledku
nezivotného poistenia a odkupov pri zmluvach
Zivotného poistenia. Pokracoval trend vyssieho
rastu zivotného poistenia v porovnani s nezivot-
nym, v dosledku ¢oho sa v roku 2008 prvykrat
zmenil pomer technického poistného v prospech
Zivotného poistenia. Néklady na poistné plnenia
medziro¢ne vzrastli najma v dosledku rastu odku-
pov v Zivotnom poisteni. Mierne stupla skodovost
v nezivotnom poistenf. V umiestneni technickych
rezerv nenastali podstatné zmeny a nadalej su
umiestnené v nizko rizikovych aktivach.

Poistovne boli pocas roka 2008 vystavené najma
voci poistnym rizikdm. Trhové rizikd, spdsobujice
neocakdvané znizenie hodnoty aktiv kryjucich
technické rezervy, boli relativne zanedbatelné.
Rizikom pre poistovne je v3ak dlhodobd nizka vy-
nosnost aktiv, do ktorych investuju aktiva kryjuce
technické rezervy.

V sektore kolektivneho investovania sa financ-
néa kriza prejavila jednak vo forme hromadnych re-
demécii z ddvodu neistoty pokial ide o dalsi vyvoj
hodnoty investicif a v mensej miere sa tu odrazil
pokles hodnoty niektorych druhov aktiv drzanych
v portféliach. Medziro¢né vykonnost podielovych
fondov klesala napriec celym spektrom kategdrif
fondov a jedine podielové fondy periazného trhu
dokézali v priemere zabezpecit pre podielnikov
kladny nominalny vynos.

Vyvoj rizikovosti investicii v podielovych fon-
doch bol do velkej miery ovplyvneny vyraznym
rastom volatility, najma na akciovych trhoch. Fon-
dy penazného trhu a dlhopisové fondy boli vy-
stavené Urokovému riziku, ale skor z dlhodobého
pohladu.

Globalna finan¢na kriza ovplyvnila aj déchod-
kovy sektor finan¢ného trhu. Poklesom cien
niektorych druhov aktiv fondov sa nasledne znZili
aj vynosy tychto fondov. Tym dosiahla ro¢nd vy-
nosovost v druhom déchodkovom pilieri kladné
¢isla len v pripade konzervativnych fondov. Kriza
na financnych trhoch okrem vykonnosti ovplyv-
nila v roku 2008 aj Struktdru portfolia fondov

druhého a tretieho doéchodkového piliera, ked

vyraznu prevahu mali dlhopisové typy investici,
a to najma statne dlhopisy. Objem akcif v majet-
ku déchodkovych a doplnkovych déchodkovych
fondov sa znizil takmer o polovicu. Druhym fak-
torom, ovplyviaujucim ¢innost dochodkového
sektora v roku 2008, bolo dvojndsobné otvorenie
Il. déchodkového piliera, a tym aj moznost dob-
rovolného vstupu, resp. vystupu z neho pre spo-
ritefov.

Viystavenie rizikém v déchodkovom sporeni
sa odlisovalo vzhladom na charakter fondu. Na
jednej strane konzervativne fondy boli vystavené
prevazne Urokovému riziku, ktoré v pripade tychto
fondov medzirocné vzréstlo. Pre vyvézené a rasto-
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vé fondy prevazuje trend znizovania podielu akcif
a podielovych listov na cistej hodnote majetku.
Akciové riziko pocas druhého polroka 2008 viak
vzrastlo kvoli rastu volatility na akciovych trhoch.

Podobne ako fondy déchodkovych spravcov-
skych spoloc¢nosti, su aj fondy doplnkovych do-
chodkovych spolo¢nosti vystavené najma trho-
vym rizikam.

ODOLNOST FINANCNEHO SEKTORA

Aj ked' nie je mozné presne dopredu kvantifiko-

vat dopad roznych scenérov na financ¢ny sektor, je

mozné priblizne urcit urcité citlivé oblasti.
Bankovy sektor vstupoval do krizového obdo-

bia v relativne dobrej finan¢nej pozicii. Tato vy-

chodiskova pozicia je jednym z determinantov
odolnosti voci krizovym scenarom. Sektor ako
celok je schopny relativne dobre zvladnut miernu
verziu krizového vyvoja.V pripade scendra zaloze-
ného na vyraznom a dlhodobom prepade eko-
nomiky sektor vykézal vyznamnejsiu zranitelnost.
Bankovy sektor vykazuje v pripade negativneho
vyvoja citlivost najma voci podnikovému sektoru.

Doéchodkové fondy a podielové fondy by boli
zasiahnuté najma poklesom akciovych trhov, ¢o
by dalej znizovalo ich vykonnost. Podobne aj po-
istny sektor je najviac citlivy na pokles hodnoty
akcif a podielovych listov.

(Uplny materidl je k dispozicii na internetovej
strdnke NBS, www.nbs.sk)

Makroekonomické prostredie v SR

Slovenska ekonomika v druhom polroku
2008 v dosledku globalnej ekonomickej krizy
pokracovala vo vyraznom spomalovanf rastu.
Medzirocny rast HDP merany v stalych cenach
roku 2000 v tretom Stvrtroku dosiahol hod-
notu 6,6% a vo Stvrtom Stvrtroku dokonca uz
len 2,5 %. Rast HDP kopiroval rast domaceho
dopytu, ktory sa medziro¢ne zvysil o 7,2%
v tretom a 0 2,8 % vo Stvrtom Stvrtroku. Velmi
citlivo reagoval rast HDP na zahrani¢ny dopyt,
ked dynamika exportov vyrobkov a sluzieb
v poslednom kvartéli 2008 dokonca zazname-
nala pokles o 7,8 %. Pokleslo aj tempo rastu ko-
necnej spotreby domdcnostf, zo 6% v tretom
na 4,7 % vo Stvrtom kvartali.

Negativny trend mal vyvoj nezamestnanosti,
ktord v decembri po dlhom obdobi poklesu
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medzirocne vzrastla 0 0,4 p.b. na 8,4 %. Rastla
aj inflacia, jej Uroven merana HICP v decem-
bri dosiahla medziro¢ny rast o 1 p.b. na 3,5%,
v poslednom Stvrtroku mala v3ak vyrazne kle-
sajucu tendenciu.

V dosledku zmien na svetovych trhoch zni-
7ovala Nérodnd banka Slovenska zakladné
Urokové sadzby a7 trikrat, celkovo poklesli zo
4,25% az na 2,50 %. Klesali aj vynosy dvojroc-
nych (-0,67 p. b.) a patrocnych (-0,12 p. b.) stat-
nych dlhopisov. Vynosy desatroc¢nych statnych
dlhopisov vzrastlio 0,11 p. b.

Druhy polrok 2008 sa niesol aj v znameni
priprav na vstup do eurozény a prijatia eura.
Fixacia kurzu od polovice roka 2008 zabranila
vyraznej devalvacii domacej meny.
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Reforma prijmov a vydavkov
v Medzinarodnom menovom

fonde

Magr. Lucia Orszdghovd
Ndrodnd banka Slovenska

Sucastou strednodobej stratégie’ Medzindrodného menového fondu (MMF), ktord na
vyrocnych zasadaniach MMF a Svetovej banky v septembri 2005 prezentoval vtedajsi
generdlny riaditel MMF Rodrigo de Rato, je dosiahnutie udrZatelného financovania MMF.
Na tento tcel bol navrhnuty subor reforiem, ktoré maju prispiet k vykrytiu projektovanej
straty vo vyske 400 mil. USD v strednodobom horizonte.

NovY PRiJMOVY MODEL

Od vzniku organizécie sa v MMF pouZival model
financovania, pri ktorom prijmy z poziciek? sluzili
na financovanie ¢innosti MMF a na tvorbu rezerv.
KedZe mnoZstvo poziciek poskytnutych zo strany
MMF sa neustale meni,? takyto sposob financova-
nia ¢innosti MMF nie je udrZatelny, predovsetkym
v ¢asoch nizkeho dopytu po prostriedkoch MMF.

Uvedomujuc si tato situdciu, vytvoril generalny
riaditel MMF v maji 2006 Vibor pre Studium udrza-
telného dlhodobého financovania MMF* (dalej Vy-
bor”) podvedenim A.Crocketta s ilohou zhodnotit
existujuce moznosti MMF na generovanie prijmov
a navrhnut odporucania pre novy prijmovy model
MMF.V janudri 2007 Vlybor prezentoval svoju zave-
re¢nu spravu, znamu aj pod nazvom Crockettova
sprdva, pricom jej navrhy sa stali zakladnymi prv-
kami nového prijmového modelu MMF.

Crockettova sprava navrhla predovsetkym vyu-
Zitie viacerych zdrojov prijmov MMF. Viaczdrojovy
prijmovy model je nielen vyhodny a udrzatelny,
ale zaroven odréza rozmanitost Uloh MMF. Aj ked
sa Vybor nezaoberal administrativnymi vydav-
kami MMF, spréva zdoérazriiuje potrebu stubezne
s prijmami analyzovat aj poslanie a Ulohy MMF
a naklady spojené s ich naplhanim. Viybor zarover
zdoraznil, Ze nové zdroje prijmov nemaju viest
k definovaniu novych uloh MMF.

VWbor odporucil rozsirenie investicnych operdcif
prostrednictvom rozsirenia moznosti investova-
nia existujucich rezerv a prostrednictvom pou-
Zitia Casti ¢lenskych kvot na investovanie, predaj
casti zlata (asi 400 ton) a investovanie vynosu
z ich predaja, spoplatnenie sluzieb poskytovanych
¢lenskym krajindm s cielom zvysenia ich efektiv-
nosti a obnovenie administrativnych poplatkov pri
PRGF-ESF Truste.® VWbor zaroven navrhol vyplaca-
nie dividend podla pomeru kvoty ¢lenskych krajin
v pripade, ak prijmy budu vyssie, ako je potrebné
na krytie nakladov MMF a na tvorbu rezerv.

Vykonnd rada MMF schvdlila na svojom rokova-
ni dna 7. aprila 2008 novy prijmovy model, ktory
obsahuje vacsinu navrhov Crockettovej spravy.

Novy viaczdrojovy model financovania pozostava
okrem prijmov z p&zic¢iek aj z ndvrhu na rozsirenie
pravomoci MMF pri investovani, z investovania
vynosu z predaja Casti zlata a obnovenie adminis-
trativnych poplatkov pri PFGR-ESF Truste. Vykon-
nd rada MMF nepodporila ndvrhy Crockettovej
spravy na investovanie Casti kvoty a spoplatnenie
sluZieb.

Wkonnd rada MMF suhlasila s rozsirenim prd-
vomoci MMF pri investovani s cielom dosiahnutia
vyssej priemernej ndvratnosti investicif a z dovo-
du moznosti flexibilne prispdsobovat investi¢nu
stratégiu situdcii.V sucasnosti méze MMF investo-
vat menu ¢lenskej krajiny na investi¢cnom ucte (In-
vestment Account, dalej,IA") alebo na osobitnom
vyplatnom Ucte (Special Disbursement Account,
dalej ,SDA") len do obchodovatelnych dlhopisov
uvedeného ¢lena alebo medzinadrodnych finan¢-
nych institucif, a to len so suhlasom ¢lenskej kra-
jiny. Novy prijmovy model vychadza z moznosti
pouzitia meny ¢lenskych krajin na Uc¢toch IA a SDA
bez ich suhlasu, ale v zmysle investi¢nej stratégie
schvalnej 70%-tnou vdcsinou vietkych ¢lenskych
hlasov. Aplikacia tejto casti prijmového modelu si
vyzaduje zmenu ¢lankov Dohody o MMF.

Novy prijmovy model predpokladd investova-
nie vynosu z predaja 403,3 ton® zlata v drzbe MMF,
O predaji zlata zatial Viykonna rada MMF neroko-
vala, kedZe suhlas vykonného riaditela za USA je
podmieneny suhlasom Kongresu USA. V zéujme,
aby vietky vynosy z predaja zlata mohli byt pou-
Zité na investovanie, je potrebna zmena Dohody
o MMF/

Pri zmene ¢lankov Dohody o MMF sa vyzadu-
je suhlas Rady guvernérov a nasledne suhlas 3/5
vsetkych ¢lenskych krajin, ktoré reprezentuju
85 % celkového poctu ¢lenskych hlasov. Rada gu-
vernérov MMF schvélila ndvrh dodatku v Dohode
o MMF dna 5. méja 2008 schvélenim Rezolucie
¢. 63-3 0 dodatkoch k Dohode o MMF s ciefom roz-
sirit prdvomoci MMF pri investovani. V' sicasnosti
prebieha schvalovaci proces v jednotlivych kraji-
nach?®

I

Strednodobd stratégia MMF si

dala za ciel reflexiu budtceho
smerovania institticie po 60 rokoch
Jjej existencie. Hlavnymi ulohami
boli predovsetkym zefektivnenie
dohladu zo strany MMF, reforma
kvét a clenskych hlasov MMF,

lepsie zadefinovanie dlohy MMF

v jednotlivych clenskych krajindch
vrdtane krajin s nizkymi prijmami,
reorganizdcia organizacnej Struktu-
ry MME, zefektivnenie spoluprdce so
Svetovou bankou a v neposlednom
rade urcenie priorit v strednodobom
rozpocte.

Clenskd krajina MMF si pozZiciava
prostriedky za vyssi irok ako MMF
plati ¢lenskym krajindm MMF, ktoré
poskytuju financné prostriedky

v rdmci Finan¢ného transakcného
pldnu (FTP) ¢iv rdmci Specidlnych
poZickovych schém.

Kym v 70-tych az 90-tych rokoch 20.
storocia existoval vysoky dopyt po
prostriedkoch MMF, zaciatkom 21.
storocia nastal v dopyte prudky po-
Kles, co prispelo k diskusii o zmene
prijmového modelu MMF. Zvyseny
zdujem o poZicky MMF priniesla
sti¢asnd financnd a hospoddrska
kriza, v dosledku ktorej boli v prie-
behu rokov 2008 a 2009 schvdlené
poZicky viacerym krajindm, vrdtane
krajin EU (Madarsko, Lotyssko,
Rumunsko a Polsko).

Clenmi Vyboru boli viacerf
qguvernéri centrdlnych bdnk (napr.
7 Juhoafrickej republiky, Mexika Ci
Ciny) ako aj prezident Furdpskej
centrdlnej banky.

Poverty Reduction and Growth
Facility (PRGF) a Exogenous Shocks
Facility (ESF) st péZickové ndstroje,
ktoré spolu s iniciativami na odpus-
tenie dlhov (HIPC a MDRI) predsta-
vuju zdkladné ndstroje financnej
pomoci MMF pre krajiny s nizkymi
prijmami. Zdroje na pomoc tymto
krajindm pochddzajl z prispevkov
Clenskych krajin a su spravované
prostrednictvom trustov. PRGF-ESF
Trust bol zaloZeny na podporu
poZiciavania prostrednictvom PRGF
a ESF a na vyrovndvanie rozdielov
medzi trhovou a poskytovanou
urokovou mierou.
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403,3 metrickych ton zlata (resp.
12,97 mil. unci) predstavuje objem
Zlata, ktoré MMF nadobudlo po
vstupe 2. dodatku Dohody o MMF
do platnosti v aprili 1978. Tdto cast
Zlata v drzbe MMF nie je predme-
tom restitlcie clenskym krajindm.
Celkovd vyska zlata v drzbe MMF
predstavuje 3217 metrickych ton
(resp. 103,4 mil. unci).

V sicasnosti by prijmy z odpre-
daného zlata boli ulozené na Ucte
vseobecnych zdrojov (General
Resources Account, GRA). Existuje
predpoklad, Ze vynosy z predaja
Zlata by nemohli byt pouZité na
investovanie a boli by pouzité na
doplnenie rezerv MMF. Dodatok

k Dohode o MMF urcuje, Ze
akékolvek vynosy z predaja 403 ton
Zlata budd priamo presunuté na
Investicny cet.

VSR nebol este k dnesnému driu
ukonceny schvalovaci proces.
Zmenu Dohody o MMF je potrebné
ratifikovat prezidentom SR a pred
samotnou ratifikdciou sa vyzaduje
stihlas Ndrodnej rady SR.

Financny rok MMF sa za¢ina
1.mdja a konci 30. aprila.

Vztahy v rdmci konstituencie
upravuje Konstituencnd dohoda
guvernérov MMF a Svetovej banky
prislusnych krajin, ktord bola podpi-
sand 8. oktébra 2003 s platnostou
na 10 rokov (Znenie Konstituencnej
dohody schvdlila vidda SR uznese-
nim ¢. 942 z 2. oktébra 2003).
Memorandum, ako aj Dohodu

o0 spolo¢nom zasttpeni v MMF

a Svetovej banke schvdlila vidda SR
uznesenim ¢. 301 zo dria 22. aprila
2009.
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Memorandum z 25. marca 2009
o rozpoctovych opatreniach

v kancelarii belgickej konstituen-
cie.

Dohoda o spolo¢nom zastUpenti
v Medzindrodnom menovom
fonde a Svetovej banke, pod-
pisand dna 25. aprila 2009 vo
Washingtone.

Podla prepoctov MMF by novy prijmovy model
mohol generovat dodatoc¢né prijmy vo vyske az
475 miliénov USD v strednodobom horizonte.
K dnesnému dnu sa novy prijmovy model este
neuplatiiuje v praxi (Caké sa na schvélenie dodat-
ku k Dohode o MMF). Neboli obnovené ani admi-
nistrativne poplatky pri PFGR-ESF Truste, pretoZe
tieto maju byt zavedené az vo finan¢nom roku,
v ktorom Vykonna rada MMF prijme rozhodnutie

povolujuce predaj zlata.

ZNizovANIE vYDAVKOV MMF

Spolu s novym prijmovym modelom schvdlila Vy-
konna rada MMF dna 7. aprila 2008 aj strednodo-
by rozpocet pre finan¢né roky 2009 - 2011 a roz-
pocet administrativnych nakladov pre financny
rok 2009.° Rozpocet prind3a zniZenie vydavkov vo
vyske 100 milionov USD v priebehu 3 rokov a redl-
ne znizenie nédkladov vo finan¢nom roku 2011
0 13,5 % oproti finan¢nému roku 2008.

Z&kladom znizovania nékladov MMF je reorga-
nizacia ¢innosti, zniZenie vydavkov nepersonalne-
ho charakteru a zaroven zniZenie poctu zamest-
nancov o 380 (na Uroven pred Azijskou krizou).
Hlavnym kritériom reorganizacie ¢innosti MMF je
zameranie sa na aktivity, v ktorych ma MMF kom-
parativnu vyhodu. Aj z tohto dévodu doslo (na-
priek celkovému zniZzovaniu nakladov) k zvyseniu
zdrojov pre multilaterdlny a regionalny dohlad,
predovietkym presunom zdrojov z neprioritnych
Casti organizacie.

K znizovaniu ndkladov MMF sa rozhodla prispiet
aj VWykonna rada MMF. V rdmci strednodobého
rozpoctu MMF sa schvaloval aj rozpocet pre kan-
celarie vykonnych riaditelov v MMF na finan¢ny
rok 2009, pricom bol celkovo zniZzeny o vyse 11 %
oproti financnému roku 2008. Viykonna rada MMF
sa zaroven rozhodla znizit narok na pocet zamest-
nancov v kazdej kanceldrii vykonného riaditela
v MMF o 14 Standardizovanej pozicie (full-time
equivalent, FTE) poradcu vykonného riaditela
oproti,plnému stavu” (plnd obsadenost vietkych
pozicii). Dvanast vykonnych riaditelov (zvdc¢sa za-
stresujucich rozvinutejsie krajiny) sa dobrovolne
zaviazalo k vy33ej redukcii persondlnych ndkladov
- kazda kanceldria ma usetrit celkovo ndklady na
1,8 $tandardizovanu poziciu poradcu vykonného
riaditela MMF. Tymto krokom sa celkové naklady
na fungovanie kanceldrii vykonnych riaditelov
zniZia o skoro 13 %. Tieto opatrenia mali vykonni
riaditelia aplikovat od nového finan¢ného roka
(1. mdj 2008) s moznostou odloZenia ¢asti alebo
celého zavazku na nasledujuci finan¢ny rok (t. j.
1.méj 2009).
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ZNIZOVANIE VYDAVKOV BELGICKE)J
KONSTITUENCIE

SR je spolu s Belgickom, Bieloruskom, Ceskou re-
publikou (dalej,CR"), Madarskom, Kazachstanom,
Luxemburskom, Slovinskom, Rakiskom a Turec-
kom sucastou belgickej konstituencie v MMF
a vo Svetovej banke."®

Vykonny riaditel belgickej konstituencie Willy
Kiekens sa zaviazal k Uspordm néakladov o 1,8 Stan-
dardizovanej pozicie poradcu vykonného riaditela
MME.V nadvéznosti na tento zavazok bolo potreb-
né zabezpecit redInu Usporu ndkladov konstituen-
cie od 1. maja 2009. Pocas roku 2008 a zaciatkom
kalendarneho roka 2009 prebiehali diskusie medzi
jednotlivymi ¢lenskymi krajinami konstituencie.
Vysledky diskusie boli spisané v Memorande z 25.
marca 2009 o rozpoctovych opatreniach v kanceld-
rii belgickej konstituencie (dalej ,memorandum?”),
s ktorym vyjadrili ¢lenské krajiny suhlas.

Na znizovani vydavkov belgickej konstituencie
sa podiela 6 krajin konstituencie (SR, Belgicko,
CR, Luxembursko, Madarsko a Rakusko). Slovin-
sko a Bielorusko nemaju stale zastipenie v MMF
a Turecko s Kazachstanom nie su schopné znasat
naklady na pridelené pozicie ani zredukovat svoje
zastUpenie. Z tohto titulu sa tieto krajiny nepodie-
[3ju na znizovani nakladov konstituencie.

Najvacsi prispevok (vo vyske 1 FTE) sa rozhodli
priniest spolo¢ne SR a CR, a to neobsadenim po-
zicie poradcu vykonného riaditela v MMF (podla
Konstituencnej dohody je tato pozicia pridelend
SR) a zdielanim 2 pozicii senior poradcov vykon-
ného riaditela v MMF a vo Svetovej banke (pride-
lené podla Konstituen¢nej dohody CR). SRa CR sa
dohodli na spolo¢nom zasttipeni na béze rotacie
so 4-ro¢nymi intervalmi. Spolo¢né zastupenie sa
zacne 1. jula 2009, ked sa konci Ceské predsed-
nictvo v Rade Eurdpskej unie, pricom SR zaujme
miesto senior poradcu v MMF a CR miesto seni-
or poradcu vo Svetovej banke. Zastupcovia cen-
trdlnych bank a ministerstiev financif SR a CR, do
ktorych kompetencie spadé spolupraca s MMF
a Svetovou bankou, podpisali zaroven dna 25.
aprila 2009 vo Washingtone Dohodu o spolo¢nom
zastupeni v MMF a Svetovej banke," ktord podrob-
nejsie definuje povinnosti spolo¢nych zastupcov.

Madarsko sa zaviazalo k doc¢asnému (2-ro¢né-
mu) znizeniu funkcie senior poradcu na poradcu
od 1. jula 2009. Pocas prvych 2 rokov bude z&-
stupca Madarska zastavat poziciu poradcu a na-
sledujuce 2 roky (od jula 2011) poziciu senior po-
radcu. Zvysnu sumu potrebnu na krytie schodku
rozpoctu by mali vykryt predovietkym financ¢né
prispevky Belgicka, Rakuska a Luxemburska, vy-
pocitané podla pomeru nakladov na pozicie pri-
delené tymto krajindm. Prvu platbu by mali tieto
krajiny realizovat uz v maji 2009.
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Aktualne pozickove programy
Medzinarodného menoveho
fondu

Marek Jakoby

poradca vykonného riaditela, zdstupca SR v MMF

Standardnymi ndstrojmi finan¢nej podpory Medzindrodného menového fondu (MMF)
¢lenskym krajindm su programy tzv. uverovych tranzi, najcastejsie vo forme Stand-By
Arrangement — SBA. Ide o pohotovostny tver na posilnenie platobnej bilancie, spojeny

s realizdciou dohodnutého ozdravného programu a takisto plnenim stboru pravidelne
monitorovanych kvantitativnych a kvalitativnych ukazovatelov a podmienok. Tato forma
je vyznamnd aj v sucasnom obdobi globdlnej krizy.

Dohodnuté tranze SBA mézu mat rézny objem, v zdvislosti od financnych potrieb krajiny.
Krajina ich Cerpd Stvrtrocne, oakdvané spldcanie je tieZ Stvrtrocné. Spldcanie zacina po
12 mesiacoch od prvej tranZe a konci 48 mesiacov po Cerpani prvej tranze; pricom tzv.
»povinné” spldcanie zacina 24 mesiacov od prvej tranze a konci 60 mesiacov od prvej
tranZe. Pohotovostny tver méze kazdd krajina splatit kedykolvek.

Vzhladom na citlivo vnimany fenomén ,stigmy”
spojenej s Cerpanim SBA a existujuce pochybnos-
ti 0 moznosti poskytovat SBA v nadstandardnych
objemoch vo forme,Uverového prisfubu” (precau-
tionary arrangement') schvalila Vykonna rada MMF
novy nastroj. Dha 24. marca 2009 vytvorila tzv.
Flexibilnu Gverovu linku (Flexible Credit Line — FCL).
Prvou krajinou, ktord deklarovala Umysel poziadat
0 pomoc v ramci FCL bolo Mexiko (47 mld. USD,
1000% kvoty). Vykonnd rada MMF schvalila FCL
pre Mexiko dra 17. aprila. Ako druhé poZiadalo
o FCL Polsko, tretim ziadatelom bola Kolumbia.

Na rozdiel od SBA nie je pristup k FCL podmie-
neny plnenfim dohodnutého programu a subo-
ru pravidelne monitorovanych kvantitativnych
a kvalitativnych kritérif. Kli¢ovou podmienkou
schvaélenia pristupu k FCL zo strany MMF je kre-
dibilna doterajsia hospodarska politika, monitoro-
vand pravidelnymi konzultaciami podla Clanku IV
Dohody o MMF.

Aktudlny prehlad poZickovych programov MMF
¢lenskym krajindm je v tab. 2.

FINANCNE zDROJE MMF

Ku koncu februdra 2009 mal MMF k dispozicii
volne pouzitelné zdroje z ¢lenskych kvot, v rdmci
tzv. U¢tu véeobecnych zdrojov (General Resources
Account — GRA) v objeme priblizne 190 mld. USD.
Ide o meny tych ¢lenskych krajin MMF, ktoré maju
dostatocne silnd platobnu bilanciu a devizové
rezervy. Tieto krajiny su sucastou tzv. Finan¢né-
ho transak¢ného planu (FTP) MMF. K 31. 3. 2009
to bolo 47 krajin, vratane Slovenska. Plan trans-
ferov a inkasa mien v rdmci FTP sa $tandardne
upravuje kazdy Stvrtrok rozpoctového roka MMF

(maj — april). V stvislosti so zmenami Ucastnikov
FTP (pristipenie novych Gcastnikov splfajdcich
stanovené kritéria, resp. vyradenie Ucastnikov
so zhorsenymi ukazovatelmi) sa méze menit aj
objem volne pouzitelnych zdrojov. Dal3ich 50
mld. dolarov méZe MMF ziskat od Ucastnickych
krajin na zéklade aktivizacie existujucej Special-
nej pozickovej schémy, tzv. New Arrangements to
Borrow — NAB.

NAB je rdmcovéd dohoda zastreSujuca bilate-
ralne Uverové dohody skupiny krajin, resp. cen-
tralnych bank, t. j. G¢astnikov NAB s MMF (v su-
Casnosti ma NAB 26 Ucastnikov, z toho piati su
centralne banky — Deutsche Bundesbank, Hong
Kong Monetary Authority, Banco Central de Chile,
Sveriges Riksbank, Swiss National Bank) o vytvore-
ni Uverovej linky (Uverového rdmca) na prechod-
né doplnenie zdrojov MMF na po&zicky ¢lenskym
krajindm (poZickova kapacita MMF).

Celkovy Uverovy rdmec a prispevky jednot-
livych ¢lenov v rdmci NAB su vyjadrené v SDR/?
samotné transfery su realizované v mene kon-
krétneho Gcastnika. Cerpanie zdrojov Uverového
ramca (transfer) sa realizuje v ad hoc objemoch
na zaklade Specifickej vyzvy zo strany MMF.
MMF pouzije prislusny transfer na poskytnutie
pozicky, resp. Ciastkovej tranze pozicky clenskej
krajine (dIZznikovi MMF) v sulade s pravidlami po-
uzitia véeobecnych zdrojov MMF. Uplatfuje sa
pohybliva Urokova sadzba SDR urcend vzdy na
kalendarny tyzden dopredu. Urok sa vypocitava
z denného zostatku cerpaného uveru a vyplaca
sa stvrtro¢ne. Prostriedky z NAB su doplnkovy-
mi zdrojmi MMF k zékladnym zdrojom z kvot
a ich splatnost sa viaze k splatnosti pozickovych

I

2

Pri Standardnom SBA je zdkladny
predpoklad, Ze prislusnd krajina
bude Cerpat Cast, resp.cely schvd-
leny rdmec. Pri tverovom prislube
precautionary” SBA je zdkladnym
predpokladom zdmer ,necerpat”
zdroje. Schvdleny rdmec v takom
pripade slizi ako zdbezpeka ,pre
kazdy pripad”.

SDR - Special Drawing Rights,
2zvldstne prdva Cerpania.
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3 Vsucasnosti stdle pokracuje proces
tzv. ad hoc zvysenia clenskych kvot,
ktory schvdlila Rada guvernérov
MMF v rdmci komplexnejsej reformy
kvét a hlasovacich prdv v aprili
2008.V roku 2011 by sa mala usku-
tocnit pravidelnd 5-ro¢nd revizia
kvot.

MEDZI NAROTDNY M E N O VY F O N D
Tab. 1 Zvysenie pouZitelnych zdrojov MMF
Struktura zdrojov (v mld. USD)

Sucasné zdroje z kvot (vratane uz zaviazanych) 200
Sucasné zévazky Ucastnikov NAB 50
Roz3irenie FTP, bilaterdlne Uverové linky a rozsirenie NAB 500*
Alokacia SDR 250

Zdroj: MMF.

Tab. 2 Zdvizky

Japonsko 100 mld. USD
Eurdpska Unia 100 mld. USD
Cina 40 mld. USD
Rusko 40 mid. USD
Kanada 10 mid. USD
Svajciarsko 10 mld. USD
India 10— 11 mld. USD
Brazilia 4,5 mld. USD
Cesko 1 mld. eur

Zdroj: MMF.

programov MMF zo strany diznikov MMF. Splat-
nost Uveru Ucastnikovi NAB zo strany MMF je tak
najneskor do 5 rokov od konkrétneho transferu.
Ak mé dIznik fondu stanoveny termin splatnos-
ti prislusnej tranze p6zicky MMF, na poskytnutie
ktorej bol pouzity tento transfer, skor ako 5 rokov
od transferu, splati MMF svoj zavézok v tomto
skorsom termine. U¢astnik NAB méze na zaklade
preukdzania problémov s platobnou bilanciou
pozadovat skorsie splatenie.

Zo sucasného ramca NAB (26 ucastnikov, Uve-
rovy ramec 34 mld. USD) bol transfer realizovany
len raz, a to v decembri 1998 v objeme 2,9 mid.
SDR na cast pozicky MMF pre Braziliu.

Aktivizacia zdrojov z NAB je v sucasnosti po-
merne naro¢na a vyzaduje si suhlas Ucastnikov
reprezentujucich 80% celkového rdmca NAB.

Fond mal teda ku koncu februdra teoreticky
zdrojovu kapacitu na pozicky clenskym krajindm
240 mld. USD. Nové finan¢né programy pomoci
Clenskym krajindm a potreba udrziavat urcitd lik-
viditnu rezervu, vsak tuto kapacitu zniZili uz kon-
com aprila na priblizne 150 mld. USD (100 mld.
z GRA, 50 mld. NAB). Po zohladneni zavazkov
v rdmci programov schvélenych v méji a vzhla-
dom na rozsah a hibku su¢asnej globalnej eko-
nomickej krizy, ako aj hrozbu jej prehlbovania
a rozsirovania, sa finan¢na kapacita MMF bliZi ku
kriticky nizkej drovni.

Zo stredno- az dlhodobého hladiska mozno
zdroje MMF posilnit zvysenim ¢lenskych kvét. Ide
viak o politicky naro¢ny proces®, takze na posil-
nenie kapacity MMF pomaoct ¢lenskym krajindm
vyhnut sa vaZznym nasledkom sucasnej krizy, pri-
padne ich zmiernit, je potrebné iné riesenie.

Vedenie MMF vyzvalo ¢lenské krajiny na kratko-
dobé zdvojndsobenie pdZickovej kapacity MMF
0 250 mld. USD. K tejto iniciative sa prostrednic-
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bilateralna Gverova linka

zrejme bilaterdlne Uverové linky v sulade s MBA, neskor
pravdepodobne rozsirenie NAB

dlhopis/zmenka
dlhopis/zmenka
pravdepodobne bilaterdlna dverova linka
pravdepodobne bilaterdlna dverova linka

pristup k FTP
bilateralna dohoda

tvom Rady ECOFIN 10. marca prihlasila aj Europ-
ska Unia. Dra 13. februdra 2009 podpisal Medzina-
rodny menovy fond z japonskou viddou dohodu
0 osobitnej Uverovej linke v objeme do 100 mld.
USD, s politickymi zavazkami sa postupne pridava-
ju aj daldie krajiny. Londynsky summit G-20 2. apri-
la 2009 potvrdil zavdzok zvysit celkové pouzitelné
zdroje MMF na 1 trilién dolérov (tab. 1).

KedZe aktivizacia NAB je administrativne vzhla-
dom na existujuce pravidla pomerne narocna
a zdlhava, pricom niektoré ich parametre nemu-
sia viacerym krajindm vyhovovat, v kratkodobom
horizonte pojde popri rozsireni FTP zrejme najma
o bilaterdlne Uverové linky na zaklade pristupu
k multilaterdlnemu péZickovému rdmcu (Multi-
lateral Borrowing Arrangement — MBA) na zéklade
navrhu Financného odboru MMF. Klicovi ¢leno-
via EU, vratane Nemecka, presadzujy, aby charak-
teristiky tejto dohody umoznili jej neskorsiu hlad-
kd transformaciu do NAB.

Niektoré krajiny vsak moézu preferovat aj osobit-
né bilaterdine dohody so Specifickymi podmien-
kami. Ako alternativu k bilaterdlnym poZickam
zvazuje MMF aj moznost emisie 3-mesacnych po-
kladni¢nych poukdZok (s moznostou predlZzovat
splatnost po stvrtrokoch aZ do 5 rokov.

Viaceré velké rozvijajuce sa trhy (vratane Ciny,
Brazilie, Indie..) preferuju zvysenie zdrojov MMF
prostrednictvom urychlenej revizie kvét, o zna-
mena jeho spojenie s posilnenim pozicie v MMF
cez hlasovacie prava.V tab. 2. uvadzame niektoré
v sUi¢asnosti znadme resp. predpokladané zavazky.

V zmysle zaverov pracovnej vecere ministrov
financif EU zo dia 19. 3. 2009 vyplyva pre Sloven-
sko na zaklade rozdelenia podla novych ¢lenskych
kvot, potencidlny zévazok v ramci MBA vo vyske
440 mil. eur. Slovenska republika ako ¢len vyboru
EFC SCIMF obdrZala navrh vzoru Uverovej dohody
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s MMF, v ktorom su uvedené zakladné technické
parametre poskytnutia pozicky. Uvedeny navrh je
predmetom pripomienkového konania ¢lenskych
Statov EU.

Navrhovany MBA md nasledujuce podstatné
parametre:

¢ Celkovy rdamec MBA a maximalne zavazky jed-
notlivych ucastnikov si denominované v SDR.

* Ucastnikom MBA méze byt len krajina zicast-
nend na FTP.

e Ucastnik priskipi k MBA uloZenim ratifikacne;
listiny v MMF, potvrdzujucej sulad poskytnutia
pozicky MMF v rdmci MBA s vnutrostatnym
pravom Ucastnika.

* Uverovy ramec bude platit 3 roky od jeho ratifi-
kécie minimélne dvoma ucastnikmi s moznos-
tou jeho prediZenia o dalgie 2 roky.

* MMF moZe poZiadat Ucastnikov MBA o po-
skytnutie pozicky za tcelom poskytnutia finan-
¢nej pomoci ¢lenskym krajindm MMF v rdmci
programov financovanych z GRA (Stand-By p6-
zicky, FCL).

* MMF poZiada Ucastnikov MBA o poskytnutie
konkrétnej sumy p&zicky 5 pracovnych dni pred
predpokladanym dnrom transakcie. Ucastnik
poskytne pozicku prevodom zodpovedajlcej
sumy vlastnej meny, prepocitanej kurzom SDR
platnym 2 pracovné dni pred driom transakcie
na uréeny Ucet MMF u iného Ucastnika MBA.

¢ Na Ziadost Ucastnika vystavi MMF neprevoditel-
nu zmenku na sumu pozicky.

¢ Jednotlivé pozicky maju Standardnu lehotu
splatnosti 5 rokov. MMF ich méze kedykolvek
¢iastocne alebo Uplne splatit predcasne.

e Cerpané pozicky maju standardnd  Grokovd
sadzbu rovnajucu sa Urokovej sadzbe SDR.

e Urokova sadzba je pohybliva (MMF ju vyhlasuje
vzdy na tyzden dopredu), pocita sa denne a vy-
placa vzdy po skoncenf Stvrtroka rozpoctové-
ho roka MMF, a to v SDR, pripadne po dohode
s prislusnym Ucastnikom v jeho mene, alebo
inej rezervnej mene. V pripade, Ze MMF bude
platit za Cerpané zdroje z akejkolvek inej pdZic-
kovej schémy alebo Uverovej linky vyssiu troko-
vU sadzbu ako Urokovu sadzbu SDR, bude platit
takuto sadzbu aj na poZicky cerpané v MBA

e Ucastnik moze odmietnut poskytnutie pozicky
v ramci svojho zavazku v MBA v pripade akut-
nych problémov s platobnou bilanciou a ne-
dostatkom rezerv. V takom pripade bude tiez
vyradeny z FTP. Na zéklade rovnakych dévodov
moZe Ucastnik poZiadat MMF aj o predcasné
splatenie poskytnutej pozicky. Vysoky stupen
likvidity poskytnutej pozicky predstavuje klu-
Covl podmienku na moznost jej zapocitania
medzi devizové rezervy veritela.

* MMF bude cerpat a splacat pdzicky v rdmci
MBA v proporcidch zodpovedajucich podielom
jednotlivych ucastnikov MBA.

ALokAciA SDR

SDR (Special Drawing Rights) predstavuju osobit-
né rezervné aktivum, ktoré MMF alokuje (emituje)
¢lenskym krajindm v pripade existujiceho alebo

hroziaceho nedostatku globalnych rezerv. Kurz
SDR je ur¢eny na zéklade kurzov $tyroch mien
v kosi SDR (USD, EUR, JPY, GBP). Fond alokuje SDR
jednoduchym Uctovnym zdpisom. Alokované
SDR predstavuju pre prislusnd krajinu pasivum,
ich drzba predstavuje aktivum. Z alokovanych
SDR vzniké krajine Urokovy zavéazok vo vyske Uro-
kovej sadzby SDR voci SDR oddeleniu MMF, pri
SDR v drzbe na druhej strane vznikd pohladavka
vo vyske Urokovej sadzby SDR. Tieto uroky sa na-
vzdjom zapocitavaju. Z toho vyplyva, Ze krajina,
ktord alokované SDR nadalej drzi, ma voc¢i MMF
7 titulu SDR nulovy, ¢istd poziciu. Krajina, ktorej
SDR v drzbe su nizsie ako alokované SDR, mé voci
MMF ¢istt nédkladovu Urokovu poziciu; naopak,
krajina s drzbou SDR prevysujucou ich alokaciu,
ma Cistu vynosovu Urokovu poziciu.

SDR nie je alternativnou menou, predstavuje
vsak potencidlnu pohladavku na ,Standardné re-
zervné meny’, a to voci inym krajindm, pripadne
tzv.,autorizovanym drzitelom SDR" (prescribed hol-
der — v sucasnostiich je 15; ide najma o rozvojové
banky, ako aj BIS a ECB) na zaklade tzv.,transakcie
na zaklade dohody” (transaction by agreement —
TOA), resp. dezignacného planu SDR". K dnesné-
mu dnu je sucastou TOA 13 krajin (ich identita je
dovernd informdcia) a jeden autorizovany drzitel
(ECB). Na transakcie v rdmci TOA nie je potreb-
na existencia problémov s platobnou bilanciou.
Z alokécie SDR mozu profitovat najméa nizkoprij-
move krajiny s nizkymi devizovymi rezervami, pre
ktoré pouzitie SDR predstavuje nékladovo vyhod-
nu alternativu krytia potrieb platobnej bilancie.

V dezigna¢nom plane ur¢uje MMF na Stvrtroc-
nej baze, totoznej so Stvrtro¢nou bazou FTP, vy-
brany okruh ucastnikov FTP a maximalny objem
SDR, ktoré v pripade potreby musia tieto krajiny
prijat na vymenu za niektord z rezervnych mien,
a to maximalne do vysky 300% ich alokacie.
Okruh dezignovanych krajin standardne obsahu-
je krajiny s najmensim prebytkom drzanych SDR
voci alokovanym SDR, v pomere k ¢lenskej kvote.
Ostatny dezignacny plan na februar — april 2009
dezignoval 10 krajin a maximalny objem 300 mil.
SDR. Doteraz nebol dezignan¢ny plén nikdy akti-
vovany, véetky nakupy/predaje SDR sa uskutocnili
na zéklade dohody. Na rozdiel od TOA je pri SDR
transakcii v ramci dezigna¢ného planu potrebné
formélne dokumentovanie problémov s platob-
nou bilanciou zo strany ¢lenskej krajiny, predava-
jucej SDR.

Na alokéciu SDR je po schvéleni ndvrhu jedno-
duchou va&sinou Vykonnej rady potrebny suhlas
¢lenskych krajin MMF predstavujucich minimalne
85% celkovych hlasovacich prav. MMF doteraz
alokoval SDR v dvoch vinach: 9,3 mld. SDR v ro-
koch 1970 — 1972 a 12,1 mld. SDR v rokoch 1978
- 1981, ¢ize v celkovej sume 21,4 mid. SDR. Podla
predbeZne rozpracovaného planu vyplyvajuceho
z komuniké G-20, by boli SDR alokované vietkym
tlenom MMF na zdklade vysky aktudlnych kvot,
a to v prvej vine vo forme $pecidlnej alokacie tym
krajindm (41 krajin), ktoré sa nepodielali na dvoch
doterajsich alokéciach (21,4 mld. SDR) vratane SR,
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Tab. 3 Prehlad aktudlnych podpornych financnych programov MMF z tctu vseobecnych zdrojov (GRA)

(Stav k 15.5.2009)

Datum Program/doba Objem (mil. ~ Objem (mil. % kvoty
schvalenia  trvania (mesiace) SDR) EUR)
Arménsko 6.3.2009 SBAex/27 368 427 400%
Bielorusko 12.1.2009 SBAex/15 1618 1838 419%
El Salvador 16.1.2009 SBAex,p/15 514 587 300%
Gruzinsko 15.9.2008 SBA/18 477 522 317%
Guatemala 22.4.2009 SBAex,p/18 631 710 300%
Honduras 7.7.2008 SBA/12 38 39 29%
Island 19.11.2008 SBAex/24 1400 1635 1190%
Kolumbia 11.5.2009 FCL 6 966 7768 900%
Kostarika 10. 04. 2009 SBAex,p/15 492 554 300%
Lotyssko 23.12.2008 SBAex/27 1522 1700 1200%
Madarsko 6.11.2008 SBAex/17 10 500 12 500 1011%
Mexiko 17.4.2009 FCL 31528 35469 1000 %
Mongolsko 1.5.2009 SBA/18 153 174 300%
Pakistan 24.11.2008 SBAex/23 5169 5990 500%
Polsko 6.5.2009 FCL 13690 15427 1000 %
Rumunsko 4.5.2009 SBAex/ 11400 12 940 1107 %
Seychely 14.11.2008 SBA/24 18 21 205%
Srbsko 16.1.2009 SBAp/15 351 401 75%
Srbsko* 15.5.2009 SBAex/27 2269 2549 485%
Ukrajina 5.11.2008 SBAex/24 11000 12767 802 %
Aktudlne programy spolu 100 104 114018
Zdroj: MMF.

Vysvetlivky: SBA — Stand-By Arrangement, Uverové tranze, pohotovostny uver; ex — vynimocny objem, prevysujuci 300% kvaty, resp.
200% kvoty na 12-mesacnej bdze; p - “precautionary” SBA; de facto prislub tverovej linky, ktord je krajine k dispozicii, to znamend Ze
MMF prislusnd sumu tcelovo viaze aj bez aktudlneho cerpania; FCL - flexibilnd Gverovd linka (Flexible Credit Line); *zvysenie existujiceho

programu.

a naslednej vseobecnej alokacie (167 mld. SDR).
Celkovy objem alokovanych SDR by tak dosiahol
210 mld. SDR, ¢o je priblizne spominanych 250
mlid. USD. Na realizéciu Specialnej alokécie je de
facto potrebny uz len suhlas USA s tzv. Stvrtym
dodatkom k Clankom Dohody o MMF, schvéle-
nym Radou guvernérov este v roku 1997.

Prislusné odbory MMF (financny, pravny, odbor
stratégie a politik) pripravia formalny dokument
do Vykonnej rady po niekolkych tyzdhoch po Jar-
nom zasadnuti.
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V tejto faze sa do popredia dostévaju niektoré
klucové otazky, vradtane moznosti rozsirit okruh
autorizovanych drzitelov SDR, ako aj modalit pri-
padného osobitného pouzitia alokovanych SDR,
ako je napriklad ich darovanie ako forma rozvo-
jovej pomoci alebo dotécia zvereneckého fondu
PRGF. Predovsetkym zdstupcovia rozvijajucich
sa trhov (Cina, Brazilia, Iran..) by radi videli Sirsie
moznosti pouZitia SDR, rozsirenie autorizovanych
drzitelov aj na sikromny sektor a pripadne aj vy3si
objem alokécie ako planovanych 250 mld. SDR.
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E-fakturacia v eurozone je zatial
viac koncept ako realita

Ing. Miloslav Hoschek, PhD.

Elektronickd fakturdcia (electronic invoicing, e-invoicing) je elektronicky transfer
informdcii o fakturdcii. Elektronickd fakturdcia je zdkladnou castou tucinného
financného retazca, ktory prepdja interné procesy podnikov do platobnych
systémov. Pocas e-fakturdcie vznikd tzv. billing, ¢o st procesy uctovania fakturdcie.
Po billingu nastupuje vlastnd platba medzi obchodnymi partnermi (kupujucim

a preddvajtcim). Podnikovd sféra uz dve desatrocia pouZiva elektronickd fakturdciu
prostrednictvom bankovych portdlov a dalSich platobnych sluzieb. Podniky si
moZu stahovat faktdry z takychto portdlov alebo automaticky importovat faktdry
do svojich tuctovnych knih a inych aplikdcii, archivovat ich elektronicky podla

vlastnych potrieb a poziadaviek.

Expertna skupina pre elektronicku fakturdciu bola
pri Eurépskej komisii zalozena v oktobri 2007. Eu-
ropska komisia vytvorila Expertnd skupinu pre
elektronicku fakturdciu za ucelom vytvorenia Sir-
sieho rdmca eurdpskej elektronickej fakturacie.
Problematikou e-fakturacie sa zaoberaju tiez od-
borné useky Eurdpskej komisie.

Legislativne prostredie v Eurdpskej unii hovorf
blizsie o e-fakturacii v tychto zékonoch: smernica
Rady 2006/112/EK o spolocnom systéme dani
z pridanej hodnoty, smernica Rady 2001/115/EK
o podmienkach pri fakturacii v stvislosti s darou
s pridanou hodnotou a smernica 1999/93/EK
o ramcoch pre elektronicky podpis.

Pre zjednodusenie cezhrani¢nych verejnych
sluzieb v decembri 2008 Eurdpska komisia
schvalila Akeény plan v rdmci Expertnej skupiny
pre elektronicku fakturaciu. Expertna skupina ma
nézor, ze e-fakturacia (e-invoicing) pride najprv
do verejného sektora. Nazor sa opiera o argu-
ment, Ze Statne institdcie sU najvacsimi odosie-
latefmi a prijimatelmi faktdr. Bruselska expertna
skupina pre elektronickd fakturdciu momentélne
rieSi mnozstvo poziadaviek, ktoré zahfhaju po-
treby vsetkych uzivatelov a Ucastnikov trhu. Ide
predovsetkym o navrhy zjednodusenia pravne-
ho a regula¢ného rémca elektronickej fakturacie.
Avsak nato, aby trh e-fakturécie v celej eurozéne
zodpovedal potrebdm uZivatelov, musi byt usku-
to¢nenych mnoho novych Standardov, krokov
a riesent.

BARIERY ROZSIRENIA E-FAKTURACIE

Sprava Expertnej skupiny z konca januara 2009
popisuje strednodoby pravny a regulacny rdmec
elektronickej fakturacie. Sprava hovorf o existencii
bariér pri adaptacii a integracii e-fakturacie. Barié-
rami paneuropskej e-fakturacie su napriklad niz-
ka uroven spolo¢nych standardov. Dalej existuje
prilis velky pocet pouzivanych formatov a vyrazo-
vych pojmov. Bariérami e-fakturacie v eurozone

sU tieZz pomalé procesy harmonizacie roztrieste-
nej legislativy jednotlivych krajin.

Sprava dalej hovorf Ze, mald otvorenost IT ope-
racnych systémov brdni masovému pouzivaniu
e-fakturdcie medzi obchodujucimi  stranami.
Existuje roznoroda infrastruktira a siet mode-
lov e-fakturacie bez ich vzajomného prepojenia.
Absentuju prepojenia medzi Ucastnikmi e-faktu-
racie, akymi su volba sluzZieb ¢i Sirsi dosah tychto
sluzieb. Infrastrukturam e-fakturécie zatial chybaju
pozadované jednotné a robustné nové standardy.
Problémom elektronickej fakturacie nie je len roz-
dielnost prava samotného. Prekdzkou su hlavne
varianty medzi pravnymi sistavami a ako sa toto
pravo v réznych krajinach interpretuje. Eurdpska
Unia odhaduje, Ze pri elektronickej fakturacii v eu-
rozéne v oblasti medzipodnikovej fakturacie B2B
(Business to Business) naklady prinesd Uspory
okolo 238 miliard eur.

Spréava hovori, Ze pri e-fakturdacii su zatial igno-
rované poziadavky malych a strednych podnikov.
Tito apeluju v pripomienkovom konani napriklad
odstranit manuélnu konverziu medzi réznymi
existujucimi standardami. Dalej z pohladu malych
a strednych podnikov by ramec iniciativ e-faktu-
racie mal zahfnat jednoduché pouzivanie, Siroku
adopciu integrovanych rieseni. Eurdpska komisia
sa snazf v tychto mesiacoch zjednodusit pre malé
a stredné podniky problematiku fakturacie.

Stéle neexistuje Uplna rovnocennost medzi pa-
pierovou formou a elektronickou formou faktura-
cie, ako ju navrhuje Europska komisia. Svajciarska
konzulta¢nd firma Billentis odhadla, Ze v roku
2008 sa pohybovali néklady na vystavenie jednej
papierovej faktury vo vyske 8 — 18 eur. Elektronic-
ké fakturdcia moze byt lacnejsia az o 40 — 50 %.
Néklady v celom procesnom retazci papierovej
fakturacie v eurozéne sa pohybuju medzi 11 - 32
eur. Pri elektronickej fakturdcii tieto naklady do-
konca moézu poklesnit az o 60 — 90 %. Co ale bré-
ni rozsireniu elektronickej fakturacii v eurozone?
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Podla Spravy Expertnej skupiny pre elektro-
nicku fakturaciu z konca janudra 2009 absentuju
Standardy, neexistuju definicie a neexistuje zau-
jem zo strany podnikovej sféry.

USPESNE PRIKLADY E-FAKTURACIE

Minuly rok v septembri sa na globalnom finan-
¢nom a IT veltrhu SIBOS vo Viedni prestavil pilot-
ny projekt od nemecko-belgicko-holandského
konzorcia firiem Equens, ICBPI a Isabel. Ambiciou
tohto pilotného projektu je vytvorit otvoreny,
mnohostrannu  cezhrani¢nu e-faktura¢nu siet.
Ako vsak autori projektu priznavaju, potrva nie-
kolko rokov kym ich projekt méze byt povazova-
ny za celoeuropsky e-fakturacny standard. Zatial
viak sluzi ako miestny Standard. AZ potom mdze
paneurdpska e-fakturacia existovat. Preto moze-
me hovorit iba o koncepte, neZ o realite paneu-
répskej e-fakturacie.

V Spanielsku od augusta 2009 musia mat vo ve-
rejnom sektore vietky faktury elektronickd formu.
Spanielska vldda v tomto projekte riadi pravne
ramce e-fakturacie, technické formaty, web por-
taly, ako aj pomoc malym a strednym podnikom.
Malé a stredné podniky dostanu bezplatny soft-
ware a dalsie druhy podpory. Podobnymi proces-
mi prechadzaju vo Finsku, Taliansku, ¢i Dansku, kde
vlady poskytuju mandat na pouzivanie e-faktura-
Cif pri transferoch penazi v stdtnom a verejnom
sektore. Azda najdalej postupili v Skandinavskych
krajinach. Finsko povazuje e-fakturaciu ako branu
do e-governmentu a do e-biznisu. Priblizne 30%
prichddzajucich a 40% odchadzajucich faktur vo
Finsku ma elektronickd podobu. Pri¢inou, pre¢o
v Skandinavii postupili pri e-fakturécii tak daleko
je, Ze v tychto krajindch bola zaciatkom 90. rokov
vyrazna finan¢nd a bankova kriza. Tato kriza pri-
niesla redukciu stoviek pobociek bank a prepus-
tenie jednej tretiny bankovych zamestnancov.
Po tejto krize dalej skandindvske banky Uspesne
poskytuju klientom Siroku skalu sluzieb, vratane
rozsirenia sluzieb e-fakturacie.

SEPA A E-FAKTURACIA
Co ale potom je nové na elektronickej fakturacii
v eurozone? Hlavnou novinkou je, Ze reformy
existuju v prostredi bruselskych reforiem platob-
ného styku, zndmych ako SEPA (Single European
Payment Area). Riesenia SEPA vyrazne zredukuju
komplexnost pouzivania e-fakturacie. Nové riese-
nia budu lahko integrovatelné aj pokial ide o back
office ndkupy a predaje. SEPA je zdkladom sluzieb
retailového platobného styku v Eurépe. Prostredie
SEPA prinesie vdaka e-fakturacii obom stranam
rovnaké procesné standardy, vysoku kompatibi-
litu a vyrazné zlacnenie nakladov. Stcasna inicia-
tiva reformy eurdpskeho platobného styku SEPA
ponuka idedlnu Startovaciu plochu pre Uspesnu
europsku e-faktura¢nu iniciativu s odhadovanymi
usporami okolo 64,5 mld. eur ro¢ne.

Skusime si dalej vysvetlit, preco procesy SEPA
e-fakturdcie nenapreduju. Vieme, Ze faktlry su
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kli¢ovou castou kazdej danovej sustavy. Faktu-
racie poskytuju zaklad evidencie, pri ktorych si
nakupca moze odpocitat DPH, ktorou bol zata-
Zeny. Kazdy clensky $tat ma rozdielne pravidl3,
ktoré suvisia s informacnymi procedirami a Stan-
dardami pri fakturdcii a jej splatnosti. V eurozéne
existuje v kazdej krajine vnutorny trh, kde firmy
podliehaju vnutornym danovym pravidlam. Fir-
my operujuce v paneurdpskom priestore naraza-
ju pri fakturacii na réznorodu danovu legislativu
¢lenskych krajin. To spdsobuje problémy firmam
pri snahe o centralizaciu svojich fakturacnych
operacil.

VAT SMERNICA A ELEKTRONICKY PODPIS
Brzdou paneurdpskeho rozsirenia e-fakturacie
je sucasna VAT smernica Eurdpskej komisie, teda
smernica o dani z pridanej hodnoty. Existuju-
ca VAT smernica mé vo vietkych krajinach EU
réznu interpretaciu. To prinasa pri vystavovani
cezhrani¢nych faktir mnoho danovych odlis-
nosti. Inymi slovami, VAT smernica Eurépskej ko-
misie priniesla bariéry a problémy do rieseni SEPA
e-fakturacie.

Eurépska komisia sa potkyna pri e-fakturdcii
o réznorodost danovych sustav krajin eurozény.
Pri fakturacii cezhrani¢ného obchodu dochddza
k nepotrebnym administrativnym nakladom.
Sucasné narodné danové pravidla su prilis kom-
plikované a matuce. Spdsobuju tzv. VAT carousel
fraud”, teda kolotoc¢ zneuZitia DPH. Pri VAT carousel
fraud, zneuZivatelia obdrzia darnovd registraciu
v jednej krajine EU, aby ziskali v inej ¢lenskej kraji-
ne tovar bez DPH. Predavaju tovary spolu s DPH,
no ¢asto neplatia prislusnému statnemu vybera-
telovi dani. Europska komisia si uvedomuije tieto
problémy suvisiace s VAT smernicou a pracuje na
jej revizii, ktord je planovand v roku 2012.

Novelizovanad VAT smernica bude modernizo-
vat a harmonizovat pravidld zdafiovania pri e-fak-
turdcie v eurozéne. Nova VAT smernica chce tiez
postavit ako rovnocenné vystavovanie papierovej
a elektronickej cezhrani¢nej e-fakturacie.

ZAVER

Ak abstrahujeme od novych krizovych a poli-
tickych faktorov, moéze paneurépska reforma
e-fakturécie uzriet svetlo okolo roku 2013. Clen-
ské Staty musia harmonizovat rozdielne pravidld,
ktoré suvisia s informacnymi procedurami a Stan-
dardami fakturdcie. V eurozéne sa musia harmo-
nizovat danové odlisnosti a elektronicky podpis.
Bruselské iniciativy e-fakturacie v eurozone sa tiez
nachadzaju v novom prostredi v rdmci reforiem
platobného styku, zndmych ako SEPA. SEPA, ako
zaklad sluzieb retailového platobného styku v Eu-
répe prinesie e-fakturacii rovnaké procesné stan-
dardy, vysoku kompatibilitu a vyrazné zlacnenie
nakladov. Bude preto velmi zaujimavé sledovat
nové aktivity Expertnej skupiny pre elektronicku
fakturdciu pri Eurépskej komisii, ako inicidtora re-
formy rozsirenia e-fakturacie v eurozéne.
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/0znam zakonov a inych
vseobecne zavaznych

pravnych predpisov patriacich
do kompetencie Narodnej banky
Slovenska, platnych k 15. 5. 2009

JUDr. Rendta Baskovd
Ndrodnd banka Slovenska

ZAKONY

e Zakon ¢. 659/2007 Z. z. o zaveden{ meny euro

a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskor-
Sich predpisov

v Slovenskej republike a o zmene a doplneni
niektorych zakonov

Zakon NR SR €. 566/1992 Zb. o Narodnej banke
Slovenska v znenf neskorsich predpisov

Zakon ¢. 483/2001 Z. z. o bankéach a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov v znenf neskor-
$fch predpisov

Zakon ¢ 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplnenf
niektorych zdkonov (zdkon o cennych papie-
roch) v zneni neskorsich predpisov

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

Zakon Slovenskej ndrodnej rady ¢.310/1992 Zb.
0 stavebnom sporenf v znenf neskorsich pred-
pisov

Z&dkon Narodnej rady Slovenskej republiky
¢. 118/1996 Z. z. 0 ochrane vkladov a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskor-
$ich predpisov

Zakon ¢.530/1990 Zb. o dlhopisoch v znenf ne-
skorsich predpisov

Z&kon ¢.429/2002 Z. z. o burze cennych papie-
rov v zneni neskorsich predpisov

VYHLASKY
OBLAST EMISIE BANKOVIEK A MINCI
* \lyhlaska ¢ 456/2001 Z. z, ktorou sa ustano-

a o zmene a doplneni niektorych zékonov
v zneni neskorsich predpisov
e Zé&kon ¢ 747/2004 7. z. o dohlade nad financ-

nym trhom a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov

Zakon Narodnej rady Slovenskej republiky
¢ 202/1995 Z. z. Devizovy zakon a zakon, kto-
rym sa menf a dopliia zékon Slovenskej narod-
nej rady ¢. 372/1990 Zb. o priestupkoch v zneni
neskorsich predpisov v zneni neskorsich pred-
pisov

Zakon ¢.8/2008 Z.z. o poistovnictve a 0 zmene
a doplnenf niektorych zakonov v zneni neskor-
$ich predpisov

Zakon ¢ 594/2003 Z. z. o kolektivnom investo-
vani a o zmene a doplneni niektorych zakonov
v zneni neskorsich predpisov

Zakon ¢.43/2004 Z. z. o starobnom déchodko-
vom sporenf a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov

Zakon ¢.650/2004 Z. z. o doplnkovom déchod-
kovom sporeni a 0 zmene a doplneni niekto-
rych zadkonov v zneni neskorsich predpisov
Zakon ¢. 340/2005 Z. z. o sprostredkovani po-
istenia a sprostredkovani zaistenia a o zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni neskor-
Sich predpisov

Zakon ¢.381/2001 Z. z. o povinnom zmluvnom
poisteni zodpovednosti za skodu spdsobenu
prevadzkou motorového vozidla a o zmene

vuju podrobnosti o podmienkach, za ktorych
mozno zhotovit a pouzivat reprodukcie banko-
viek, pamatnych bankoviek, minci, pamatnych
minci, obchodnych minci a cennych papierov
vydanych Narodnou bankou Slovenska, ako aj
predmety, ktoré ich Upravou napodobnujy, vra-
tane ich zdznamov v elektronickej forme v zne-
nf vyhlasky ¢.607/2008 Z. z.

¢ Vyhlaska ¢. 464/2001 Z. z, ktorou sa ustanovuju

podrobnosti o podmienkach, za ktorych pod-
nikatelia mozu spractvat bankovky a mince
pre iné osoby, postup bank a podnikatelov pri
spracuvani bankoviek a minci v zneni vyhlasky
¢.607/2008 Z. z.

¢ Vyhlaska ¢. 465/2001 Z. z, ktorou sa ustanovuju

podrobnosti o postupe pri prijimani zdkonnych
penazi a pri nakladani s nimi a podrobnosti
0 poskytovani ndhrad za necelé bankovky ale-
bo za inak poskodené bankovky a mince v zne-
nf vyhlasky ¢ 607/2008 Z. z.

* Viyhlaska ¢. 607/2008 Z. z. o niektorych podrob-

nostiach o hotovostnom penaznom obehu
a o zmene niektorych vyhlasok

OBLAST BANKOVNICTVA
* Vlyhlaska ¢ 600/2001 Z. z. o registri hypoték

a podrobnostiach o postaveni a ¢innosti hy-
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potekdrneho spravcu a jeho zastupcu v zneni
vyhlasky ¢. 661/2004 Z. z.

* VWyhlaska ¢. 221/2008 Z. z, ktorou sa ustanovu-
ju niektoré pravidld pre dudlne zobrazovanie
niektorych cien, platieb a inych hodnot pre ob-
last financného trhu a sluzieb finan¢nych insti-
tucif v oblasti bankovnictva, kapitalového trhu,
poistovnictva a déchodkového sporenia

OBLAST KAPITALOVEHO TRHU VRATANE

CENNYCH PAPIEROV

* VWhldska ¢ 8/2002 Z. z. o obsahu odbornej
skusky sprostredkovatela investicnych sluzieb,
sposobe jej vykonania a vyske Uhrady za jej vy-
konanie v zneni vyhlasky ¢. 278/2005 Z. z. a z&-
kona ¢ 209/2007 Z. z. (zmena pojmu,investi¢né
nastroje” na,finan¢né nastroje”)

* VlyhlaSka ¢ 92/2002 Z. z, ktorou sa ustanovuju
podrobnosti a spdsob preukazovania splnenia
podmienok na udelenie povolenia na vznik a ¢in-
nost centralneho depozitara cennych papierov

* \iyhlaska ¢ 93/2002 Z. z, ktorou sa ustanovuju
nalezitosti Ziadosti o udelenie predchadzajuceho
sthlasu podla § 102 ods. 1 zdkona ¢ 566/2001
Z.z.0 cennych papieroch a investi¢nych sluzbach
a 0 zmene a doplnenf niektorych zakonov (zakon
o cennych papieroch)

* \lyhlaska ¢. 494/2002 Z. z, ktorou sa ustanovuju
podrobnosti a spdsob preukazovania splnenia
podmienok na udelenie povolenia na vznik a ¢in-
nost burzy cennych papierov

* Vyhlaska ¢ 495/2002 Z. z, ktorou sa ustanovuju
nélezitosti Ziadosti o udelenie predchéadzajiceho
sthlasu podla § 6 ods. 5 zdkona ¢. 429/2002 Z. z.
0 burze cennych papierov

* Viyhlaska ¢.611/2003 Z.z. o spdsobe urcenia hod-
noty cennych papierov, nastrojov penazného
trhu a derivétov v majetku v podielovom fonde

* VWhlaska ¢ 617/2003 Z. z. o vlastnych zdrojoch
spravcovskej spolo¢nosti a ich vypocte v znenf
vyhlasky ¢. 166/2005 Z. z.

* Vyhldska ¢ 680/2004 Z. z,, ktorou sa ustanovuju
podrobnosti o niektorych naleZitostiach zjedno-
duseného predajného prospektu podielového
fondu

* \lyhlaska ¢. 681/2004 Z. z, ktorou sa ustanovuju
kritéria posudzovania trhovej praxe

* Vyhlaska ¢ 166/2005 Z. z. o vlastnych zdrojoch
finan¢ného konglomeratu a metédach vypoctu
dostatocnej vysky vlastnych zdrojov na Urovni
finan¢ného konglomeratu a o zmene a doplne-
ni niektorych vyhlasok v zneni vyhlasky ¢ 657/
2006 Z.z. a vyhlasky ¢. 425/2007 7. z.

* Vyhlaska ¢. 240/2008 Z. z, ktorou sa urcuje po-
Cet desatinnych miest pri zaokruhlovani pri pre-
mene menovitej hodnoty niektorych druhov
cennych papierov zo slovenskej meny na eura

OBLAST POISTOVNICTVA

¢ Viyhldska ¢ 413/2001 Z. z, ktorou sa vykondava
zédkon o povinnom zmluvnom poisteni zodpo-
vednosti za Skodu spésobenu prevadzkou moto-
rového vozidla a o zmene a doplnenf niektorych
zékonov v zneni vyhlasky ¢. 569/2004 Z. z.
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¢ Vyhldska ¢. 285/2007 Z. z, ktorou sa vykonavaju
niektoré ustanovenia zakona ¢. 340/2005 Z. z.
o sprostredkovani poistenia a sprostredkovani
zaistenia a o zmene a doplneni niektorych za-
konov v zneni vyhlasky ¢. 523/2008 Z. z.

OBLAST DOCHODKOVEHO SPORENIA

* VyhlaSka ¢ 183/2004 Z. z. o spbsobe preukazo-
vania splnenia podmienok na udelenie povole-
nia na vznik a ¢innost déchodkovej spravcovske;
spolo¢nosti

¢ Vyhldska ¢.440/2004 Z. z, ktorou sa ustanovuje,
¢o sarozumie nepravdivou alebo zavadzajucou
informaciou, sluzbou alebo plnenim, ktoré ne-
sUvisia so starobnym déchodkovym sporenim
v zneni vyhlasky ¢ 774/2004 Z. z. a vyhlasky
¢.606/2006 7. 7.

¢ Vyhldska ¢. 773/2004 Z. z, ktorou sa ustanovuje
spbsob preukazovania spinenia podmienok na
udelenie povolenia na vznik a ¢innost doplnko-
vej dochodkovej spolo¢nosti

* Viyhlaska ¢. 48/2005 Z. z. 0 metddach a postu-
poch stanovenia hodnoty majetku v déchod-
kovom fonde a o sposobe urcenia hodnoty
cennych papierov v majetku v déchodkovom
fonde

* Vlyhlaska ¢ 87/2005, ktorou sa ustanovuje po-
stup pri vypocte a zuc¢tovani odplaty za spravu
ddéchodkového fondu a odplaty za vedenie
osobného doéchodkového uctu

* Vyhlaska ¢ 217/2005 Z. z. o vlastnych zdrojoch
doplnkovej dochodkovej spolo¢nostia o meto-
dach a postupoch stanovenia hodnoty majetku
v dopInkovych déchodkovych fondoch v zneni
vyhlasky ¢. 605/2006 Z. z.

* Vyhldska ¢. 567/2006 Z. z, ktorou sa ustanovuje
obsah sprav o hospodéreni s majetkom v do-
chodkovom fonde, sprav o hospodareni s vlast-
nym majetkom dochodkovej spravcovske;
spolo¢nosti, spdsob a rozsah ich zverejhiovania
a obsah dennej informéacie o kazdej transakcii
s majetkom v doéchodkovom fonde, v zneni
zékona ¢. 209/2007 Z. z. (zmena pojmu ,inves-
ticné nastroje” na ,financné nastroje”), vyhlasky
¢.91/2008 Z. z.a vyhldsky ¢. 523/2008 Z. z.

* Vyhldska ¢ 568/2006 Z. z, ktorou sa ustano-
vuje obsah rocnej spravy a polro¢nej spravy
0 hospodareni s majetkom v doplnkovom dé-
chodkovom fonde a roc¢nej spravy a polrocnej
spravy o hospodareni s vlastnym majetkom
doplnkovej déchodkovej spolo¢nosti, v zneni
zakona ¢. 209/2007 Z. z. (zmena pojmu ,inves-
ticné nastroje” na,financné nastroje”) a vyhlas-
ky ¢. 523/2008 Z. z.

* \lyhlaska ¢. 100/2007 Z. z., ktorou sa ustanovuju
podrobnosti o zépisoch do registra sprostred-
kovatelov doplnkového déchodkového spore-
nia

* Vyhlaska ¢.91/2008 Z. z. o poskytovani informa-
cif o transakciach s majetkom v déchodkovom
fonde a o stave majetku v déchodkovom fon-
de ddéchodkovou spravcovskou spolo¢nostou
a jej depozitdarom a o0 zmene vyhlasky Narodnej
banky Slovenska ¢ 567/2006 Z. z, ktorou sa
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ustanovuje obsah sprav o hospodareni s ma-
jetkom v doéchodkovom fonde, sprav o hos-
podéreni s vlastnym majetkom dochodkovej
spravcovskej spolo¢nosti, spdsob a rozsah ich
zverejfiovania a obsah dennej informéacie o kaz-
dej transakcii s majetkom v dochodkovom fon-
de v znenf vyhlasky ¢.523/2008 Z. z.

* Vyhlaska ¢ 101/2008 Z. z. o vlastnych zdrojoch
doéchodkovej spravcovskej spolo¢nosti

* \lyhlaska ¢. 74/2009 Z. z. o predkladanf ozname-
ni o prekrocenf a zosuladenf limitov v majetku
doéchodkového fondu a doplnkového déchod-
kového fondu

* \lyhlaska ¢. 75/2009 Z. z. o poskytovani infor-
macie o Cistej hodnote majetku v doplnkovych
doéchodkovych fondoch

OPATRENIA

OBLAST BANKOVNICTVA

* Opatrenie NBS ¢. 14/2001, ktorym sa ustanovu-
ju ndlezitosti ziadosti o registraciu zastUpenia
zahrani¢nej banky alebo obdobnej zahrani¢nej
¢innosti (oznamenie ¢. 591/2001 Z. z)

* Opatrenie NBS ¢. 15/2001, ktorym sa ustanovu-
ju nalezitosti Ziadosti banky o predchadzajuci
suhlas na zriadenie pobocky v zahranici (ozna-
menie ¢ 592/2001 Z. z)

* Opatrenie NBS ¢. 17/2001 o néleZitostiach ozna-

menia potrebného na zistenie dalsich osob,

ktoré na zaklade vztahu k oznamovatelovi maju

k banke alebo k pobocke zahrani¢nej banky

osobitny vztah (ozndmenie ¢. 594/2001 7. z)

Opatrenie NBS & 2/2003 o registri Uverov a za-

ruk (ozndmenie ¢. 237/2003 Z. z) v zneni opat-

renia NBS ¢ 7/2004 (oznamenie ¢. 322/2004

Z. z), opatrenia NBS ¢& 4/2005 (oznamenie

¢. 420/2005 Z. z) a opatrenia NBS ¢ 2/2006

(ozndmenie ¢. 462/2006 Z. z)

¢ Opatrenie NBS ¢. 9/2004, ktorym sa ustanovuju
naleZitosti Ziadosti o udelenie bankového po-
volenia pre banku a zahrani¢nd banku na vyko-
navanie bankovych cinnosti prostrednictvom
jej pobocky na uzemi Slovenskej republiky
(ozndmenie ¢. 605/2004 Z. z)

* Opatrenie NBS ¢ 12/2004 o rizikdch a systé-
me riadenia rizik (oznamenie ¢. 672/2004 7. z.)
v zneni opatrenia NBS ¢. 15/2006 (ozndmenie
€.682/2006 Z. 2)

* Opatrenie NBS ¢. 14/2004, ktorym sa ustanovu-
je osnova rozsirenej spravy auditora pre audit
bank a pobociek zahrani¢nych bank (ozndme-
nie €. 674/2004 7. z.)

* Opatrenie NBS ¢. 15/2004 o vlastnych zdrojoch

financného konglomerdtu a o majetkovej an-

gazovanosti finan¢ného konglomeratu (ozné-
menie ¢. 675/2004 Z. z) v zneni opatrenia NBS
¢. 13/2006 (ozndmenie ¢. 660/2006 Z. z.), opat-

renia NBS ¢. 5/2007 (oznamenie ¢. 352/2007

Z. z) a opatrenia NBS ¢ 24/2008 (ozndmenie

¢.513/2008 Z. 2)

Opatrenie NBS ¢. 3/2005, ktorym sa ustanovu-

ju néleZitosti Ziadosti o predchadzajuci suhlas

podla § 28 ods. 1 zdkona ¢. 483/2001 Z.z. o ban-

kidch a o zmene a doplneni niektorych zako-
nov v znenf neskordich predpisov (oznamenie
¢.369/2005 Z. 7))

* Opatrenie NBS ¢. 12/2005 o analyze rizik suvisia-
cich s bezpenostou prevadzkovych priestorov
a bank a pobociek zahrani¢nych bank (ozna-
menie ¢. 632/2005 7. z.)

* Opatrenie NBS ¢ 1/2006 o informdacidch posky-
tovanych v suvislosti s odplatami klienta banky
alebo pobocky zahrani¢nej banky (ozndmenie
¢.416/2006 Z.z.)

* Opatrenie NBS ¢. 1/2007 o uverejnovani infor-
macil bankami a poboc¢kami zahrani¢nych bank
(oznamenie ¢ 41/2007 Z. z) v zneni opatrenia
NBS ¢.9/2007 (ozndmenie ¢.421/2007 Z.z)

* Opatrenie NBS ¢ 4/2007 o vlastnych zdrojoch
financovania bank a poZiadavkach na vlastné
zdroje financovania bank a o vlastnych zdrojoch
financovania obchodnfkov s cennymi papiermi
a poziadavkach na vlastné zdroje financovania
obchodnikov s cennymi papiermi (oznédmenie
¢. 121/2007 Z. z.) v zneni opatrenia NBS ¢ 10/
2007 (ozndmenie ¢ 420/2007 Z. z) a opatrenia
NBS ¢. 17/2008 (ozndmenie ¢. 443/2008 7. z.)

* Opatrenie NBS ¢ 6/2007 o evidencii majetku
a zavdzkov bank a pobociek zahrani¢nych bank
(oznamenie ¢. 385/2007 Z. z) v zneni opatrenia
NBS ¢&. 24/2008 (ozndmenie ¢. 513/2008 Z. z)

* Opatrenie NBS ¢. 7/2007 o hlasenf o konsolido-
vanom celku (ozndmenie ¢. 379/2007 Z. z)

® Opatrenie NBS ¢. 18/2008 o likvidite bank a po-
bociek zahrani¢nych bank a o postupe riadenia
rizika likvidity bank a likvidity pobociek zahra-
ni¢nych bank a o zmene opatrenia Narodnej
banky Slovenska ¢. 11/2007 o predkladanf vy-
kazov, hldseni a inych sprav bankami, pobocka-
mi zahrani¢nych bank, obchodnikmi s cennymi
papiermi a pobockami zahrani¢nych obchod-
nikov s cennymi papiermi na Ucely vykondva-
nia dohladu a na Statistické Ucely (ozndmenie
¢.423/2008 Z.z.)

® Opatrenie NBS ¢ 26/2008 o predkladani vyka-
zov bankami, pobockami zahrani¢nych bank,
obchodnikmi s cennymi papiermi a pobockami
zahrani¢nych obchodnikov s cennymi papier-
mi na Statistické Ucely (ozndmenie ¢. 577/2008
Z.2)

OBLAST KAPITALOVEHO TRHU VRATANE

CENNYCH PAPIEROV

* Opatrenie NBS ¢. 4/2007 o vlastnych zdrojoch
financovania bank a poziadavkach na vlastné
zdroje financovania bank a o vlastnych zdrojoch
financovania obchodnikov s cennymi papiermi
a poziadavkach na vlastné zdroje financovania
obchodnikov s cennymi papiermi (oznédmenie
¢. 121/2007 Z. z.) v zneni opatrenia NBS ¢ 10/
2007 (oznamenie ¢. 420/2007 Z. z) a opatrenia
NBS ¢. 17/2008 (ozndmenie ¢. 443/2008 7. z.)

* Opatrenie NBS ¢. 8/2007 o vlastnych zdrojoch
finan¢ného konglomeratu a metoédach vypoctu
dostatocnej vysky vlastnych zdrojov na drovni
finan¢ného konglomeratu podla zékona o cen-
nych papieroch (oznamenie ¢. 386/2007 Z. z)
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v znen{ opatrenia NBS ¢. 24/2008 (oznamenia €.
513/2008 Z.z.)

Opatrenie NBS ¢. 9/2007 o uverejiiovani infor-
macii obchodnikmi s cennymi papiermi a po-
bockami zahrani¢nych obchodnikov s cennymi
papiermi a o zmene opatrenia Narodnej banky
Slovenska ¢. 1/2007 o uverejrovani informé-
cif bankami a poboc¢kami zahrani¢nych bank
(ozndmenie ¢.421/2007 Z. z)

Opatrenie NBS ¢. 11/2007 o predkladanf vyka-
zov, hldseni a inych sprav bankami, pobockami
zahrani¢nych bank, obchodnikmi s cennymi
papiermi a pobockami zahrani¢nych obchod-
nikov s cennymi papiermi na Ucely vykonéva-
nia dohladu a na Statistické Ucely (ozndmenie
€. 496/2007 Z. z.) v zneni opatrenia NBS ¢. 18/
2008 (ozndmenie ¢. 423/2008 7. z.) a opatrenia
NBS ¢. 24/2008 (ozndmenia ¢. 513/2008 Z. z)
Opatrenie NBS ¢.16/2007 o predkladanivykazov
burzou cennych papierov a centralnym depozi-
tarom cennych papierov na Ucely dohladu nad
finan¢nym trhom (ozndmenie ¢.651/2007 Z.z.)
v zneni opatrenia NBS ¢. 24/2008 (oznamenie
¢.513/2008 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 17/2007 o predkladanf vyka-
zov spravcovskymi spolo¢nostami a depozitar-
mi podielovych fondov na uUcely dohladu nad
finan¢nym trhom (ozndmenie ¢. 652/2007 Z.z.)
v zneni opatrenia NBS ¢& 24/2008 (ozndmenie
¢.513/2008 Z.2)

Opatrenie ¢. 9/2008 o predkladani vykazov sub-
jektmi zabezpecujucimi distriblciu cennych
papierov zahrani¢nych subjektov kolektivne-
ho investovania na Ucely dohladu (ozndmenie
¢.183/2008 Z.z.)

Opatrenie NBS ¢. 12/2008, ktorym sa ustanovu-
je spdsob preukazovania splnenia podmienok
na udelenie povolenia na poskytovanie inves-
ti¢nych sluzieb (ozndmenie ¢. 198/2008 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 15/2008, ktorym sa ustanovuju
naleZitosti Ziadosti o udelenie predchddzajuce-
ho suhlasu podla § 70 ods. 1 zakona o cennych
papieroch (ozndmenie ¢. 276/2008 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 22/2008 o predkladani vyka-
zov faktoringovymi spolo¢nostami, spolo¢nos-
tami splatkového financovania a lizingovymi
spolo¢nostami na Statistické ucely (oznamenie
€. 457/2008 Z.2)

Opatrenie NBS ¢. 23/2008 o predkladani vyka-
zov spravcovskymi spolo¢nostami za podielové
fondy na Statistické Ucely (oznamenie ¢. 446/
2008 Z.z)

Opatrenie NBS ¢. 64/2008 Z. z, ktorym sa usta-
novuju rovnocenné poziadavky pre emitentov
so sidlom v neclenskych $tatoch, ktorych cenné
papiere su prijaté na obchodovanie na regulo-
vanom trhu

Opatrenie NBS ¢. 125/2008 Z. z., ktorym sa vyko-
navaju niektoré ustanovenia zékona o kolektiv-
nom investovani

Opatrenie NBS ¢. 288/2008 Z. z. 0 nélezitostiach
Ziadosti o udelenie predchadzajuceho suhlasu
Narodnej banky Slovenska podlfa zadkona o ko-
lektivnom investovani

Opatrenie NBS ¢. 310/2008 Z. z. o spbsobe pre-
ukazovania splnenia podmienok na udelenie
povolenia na vznik a ¢innost spravcovskej spo-
lo¢nosti

Opatrenie NBS ¢. 357/2008 Z. z. o majetkovej
angazovanosti tykajucej sa finan¢nych deriva-
tov

OBLAST POISTOVNICTVA

Opatrenie NBS ¢. 15/2007 o predkladani vyka-
zov, hladseni, sprav a inych informacifi Sloven-
skou kancelariou poistovatelov  (ozndmenie
¢. 650/2007 Z. z.) v zneni opatrenia NBS ¢. 24/
2008 (ozndmenie ¢. 513/2008 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 1/2008, ktorym sa ustanovu-
je maximalna vyska technickej Urokovej miery
(ozndmenie ¢. 53/2008 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 5/2008, ktorym sa ustanovuju
naleZitostiziadosti o udelenie predchadzajuceho
suhlasu podla § 45 ods. 1 zdkona ¢. 8/2008 Z. z.
0 poistovnictve a 0 zmene a doplneni niekto-
rych zakonov (ozndmenie ¢. 142/2008 Z.z.)
Opatrenie NBS ¢.6/2008 o predkladanf vykazov,
hldseni, prehladov a inych sprav zaistoviiami
a pobockami zahrani¢nych zaistovni (ozna-
menie ¢. 143/2008 Z. z) v zneni opatrenia NBS
¢. 24/2008 (ozndmenie ¢. 513/2008 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 7/2008, ktorym sa ustanovuju
limity umiestnenia prostriedkov technickych
rezerv v poistovnictve (ozndmenie ¢. 170/2008
Z. z) v zneni opatrenia NBS ¢. 24/2008 (ozna-
menie ¢ 513/2008 Z. z))

Opatrenie NBS ¢ 10/2008, ktorym sa ustano-
vuje spdsob urcenia hodnoty cennych papie-
rov a nehnutelnosti, v ktorych si umiestnené
prostriedky technickych rezerv v poistovnictve
(oznamenie ¢. 184/2008 Z. z))

Opatrenie NBS ¢. 11/2008 o nalezitostiach spra-
vy zodpovedného aktudra o ¢innosti poistovne
alebo zaistovne a o néleZitostiach spravy zod-
povedného aktuéra o ¢innosti pobocky zahra-
ni¢nej poistovne alebo pobocky zahrani¢ne;
zaistovne (oznamenie ¢. 197/2008 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢ 13/2008 o odbornej skuske
aktudra (oznédmenie ¢. 218/2008 Z. z.) v zneni
opatrenia NBS ¢ 24/2008 (oznamenie ¢ 513/
2008 Z.z)

Opatrenie NBS ¢. 14/2008, ktorym sa ustanovuje
spdsob preukazovania spinenia podmienok na
udelenie povolenia na vykonavanie poistovace;
¢innosti a na udelenie povolenia na vykonava-
nie zaistovacej ¢innosti (oznamenie ¢. 250/2008
7.2).

Opatrenie NBS ¢. 20/2008 o predkladani poist-
no-matematickych Udajov a Statistickych uda-
jov poistovne a pobocky zahrani¢nej poistovne
(ozndmenie ¢.455/2008 7. z.)

Opatrenie NBS ¢. 25/2008 o solventnosti a mi-
nimélnej vyske garan¢ného fondu poistovne,
pobocky zahrani¢nej poistovne, zaistovne
a pobocky zahrani¢nej zaistovne (ozndmenie
¢.566/2008 Z.z.)

Opatrenie NBS ¢. 27/2008 o predkladani vyka-
zov poistovhami a pobockami zahrani¢nych
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poistovni na Statistické Ucely a o zmene opatre-
nia Narodnej banky Slovenska ¢. 4/2008 o pred-
kladani vykazov, hlaseni, prehladov a inych
sprav poistoviami a pobockami zahrani¢nych
poistovni (oznédmenie ¢. 250/2008 Z. z.)

¢ Opatrenie NBS ¢. 1/2009 o sprave o vysledkoch
¢innosti Utvaru vnutorného auditu a o plane
¢innosti- Utvaru vnutorného auditu poistov-
ne, pobocky zahrani¢nej poistovne, zaistovne
a pobocky zahrani¢nej zaistovne (ozndmenie
¢. 86/2009)

OBLAST DOCHODKOVEHO SPORENIA

* Opatrenie NBS ¢ 21/2008 o predkladani vy-
kazov ddéchodkovymi spravcovskymi spoloc-
nostami a doplnkovymi déchodkovymi spo-
lo¢nostami na Statistické Ucely (ozndmenie
¢.456/2008 Z.z.)

OBLAST PLATOBNEHO STYKU

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

* Opatrenie NBS ¢ 11/2002 o hlaseniach pred-
kladanych prevédzkovatelom platobného sys-
tému Narodnej banke Slovenska (ozndmenie
¢.700/2002 7. 2)

¢ Opatrenie NBS ¢. 7/2003, ktorym sa ustanovuje
struktura bankového spojenia na Ucely tuzem-
skych prevodov, Struktira medzindrodného
bankového ¢isla Uctu na Ucely cezhrani¢nych
prevodov a podrobnosti o vydavani prevodnika
identifika¢nych kédov (ozndmenie ¢. 605/2003
Z.2)

* Opatrenie NBS ¢. 6/2004, ktorym sa ustanovuju
podrobnosti o podmienkach, spdsobe preuka-
zovania a dokladovania splnenia podmienok
a o ziadostiach o udelenie alebo zmenu povo-
lenia na vydavanie a spravu elektronickych pe-
nazf a platobnych prostriedkov elektronickych
penazi vratane nalezitosti a priloh takychto Zia-
dosti (ozndmenie ¢. 305/2004 7. z)

* Opatrenie NBS ¢ 8/2004 o vlastnych zdrojoch
financovania a investiciach institucie elektro-
nickych pefazi (ozndmenie ¢. 370/2004 7. z)

e Opatrenie NBS ¢. 2/2009, ktorym sa ustanovu-
ju nalezitosti Ziadosti o vydanie povolenia na
vydévanie platobnych prostriedkov elektronic-
kych penazi podla § 21d zékona ¢. 510/2002
Z.z. 0 platobnom styku a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov v znenf neskorsich pred-
pisov a o doplneni opatrenia Narodnej banky
Slovenska ¢. 8/2008 o poplatkoch za ukony
Narodnej banky Slovenska (ozndmenie ¢. 147/
2009)

DEevizovA oBLAST

® Opatrenie NBS ¢ 233/1993 o rozsireni Uhrad
vo volne vymenitelnej mene pri reexportnych
operaciach

® Opatrenie NBS ¢. 6/1999, ktorym sa ustano-
vuju podmienky na usmerfovanie platobnej
bilancie Slovenskej republiky (oznamenie NBS
¢. 358/1999 Z. z)) v zneni opatrenia NBS & 12/
2002 (oznamenie ¢. 701/2002 Z. z.), opatrenia
NBS ¢. 8/2003 (oznamenie ¢. 568/2003 Z. z.),
opatrenia NBS ¢ 6/2005 (ozndmenie ¢. 593/
2005 Z.z.) a opatrenia NBS ¢. 19/2008 (ozndme-
nie ¢.426/2008 Z. 7

® Opatrenie NBS ¢ 1/2000, ktorym sa ustanovu-
je postup devizovych miest pri uskuto¢novani
platieb do zahranicia, zo zahranicia a voci cu-
dzozemcom (oznédmenie ¢. 9/2000 Z. z.)

¢ Opatrenie NBS ¢. 614/2003 Z. z. o podrobnos-
tiach nalezitosti ziadosti o devizovu licenciu,
sposobu preukazovania splnenia podmienok
udelenia devizovej licencie a o poziadavkach
podla § 13 ods. 8 Devizového zékona (ozndme-
nie NBS ¢. 11/2003 Vestnika NBS o vydani opat-
renia NBS ¢ 614/2003 Z. z. v Zbierke zékonov
Slovenskej republiky) v zneni opatrenia NBS
€. 412/2006 Z. z.

* Opatrenie NBS ¢. 634/2008 Z. z. o predkladani
hlaseni podla Devizového zdkona

POPLATKY A PRISPEVKY DOHLIADANYCH

SUBJEKTOV FINANCNEHO TRHU

* Opatrenie NBS ¢. 8/2008 o poplatkoch za Ukony
Nérodnej banky Slovenska (ozndmenie ¢. 178/
2008 Z. z) v zneni opatrenia NBS ¢ 2/2009
(oznamenie ¢. 147/2009 Z. z.)
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SQUEEZE OUT
— pravo vykupu

Ing. Jaroslava Hec¢kovd, PhD.
Ing. Alexandra Chapcdkovd, PhD.

Fakulta manaZmentu, Presovskd univerzita v Presove

Squeeze out sa oznacuje aj ako ,prdvo vykupu’, resp. ,vytesnenie minoritnych akciondrov”.
Predstavuje moZnost' majoritného akciondra, ktory dosiahol urcitu vysoku hranicu
vlastnictva, vytesnit ostatnych (minoritnych) akciondrov. Cielom squeeze out je
Jprecistit” vlastnictvo v tych akciovych spolocnostiach, v ktorych existuje silny
majoritny akciondr, pripadne viac akciondrov konajucich v zhode, ktori maju
zdujem dalej rozvijat podnikatelsku ¢innost akciovej spolocnosti podla vlastnych
predstadv, zjednodusit a zniZit administrativnu zdtaZ spolocnosti, zvysit flexibilitu
jej riadenia, pripadne zmenit jej dividendovu politiku, a to vytesnenim ostatnych
akciondrov, ktori na zdklade vlastnickych prav disponuju nizkym rozhodovacim

potencidlom.

Squeeze out — pravo vykupu upravuje Smernica
Europskeho parlamentu a Rady Eurépskej Unie
2004/25/ES z 21. aprila 2004 o ponukach na pre-
vzatie, ktord implementovala Slovenska republika
do svojho vnutrostdtneho pravneho poriadku
prostrednictvom zakona ¢. 644/2006 Z. z, ktorym
sa meni a doplfia zakon ¢ 483/2001 Z. z. o ban-
kdch a o zmene a doplneni niektorych zakonov
v zneni neskorsich predpisov a zakona ¢. 209/2007
Z.z, ktorym sa meni a dopliia zékon ¢. 566/2001
Z.z.0 cennych papieroch a investi¢nych sluzbach
a 0 zmene a doplneni niektorych zédkonov (zakon
o cennych papieroch) v znenfi neskorsich predpi-
sov a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov.

PREDPOKLADY UPLATNENIA SQUEEZE OUT
— PRAVA VYKUPU
Podla platnej pravnej Gpravy ma majoritny ak-
ciondr, ktory vlastni akcie s Uhrnnou menovitou
hodnotou predstavujicou aspor 95% zakladné-
ho imania predmetnej akciovej spolocnosti (tzv.
cielovej spolocnosti) a s ktorymi je spojenych as-
pon 95 % podiel na hlasovacich pravach vietkych
akciondrov cielovej spolo¢nosti, moznost poza-
dovat od vsetkych zostdvajucich (minoritnych)
akcionarov, aby na neho previedli svoje akcie
cielovej spolo¢nosti prijaté na obchodovanie na
regulovanom trhu za primerané protiplnenie.
Uplatnenie prava vykupu je spojené so splne-
nfm nevyhnutnych predpokladov (v zmysle § 114
ods. 1 a § 118i ods. 1 zdkona ¢ 566/2001 Z. z.
o cennych papieroch a investi¢cnych sluzbach
a o zmene a doplneni niektorych zékonov (zakon
o cennych papieroch) v zneni neskorsich predpi-
Sov):
1.Vacsinovy akciondr (navrhovatel) uskutocnil
povinnu alebo dobrovolnt ponuku na prevza-
tie, ktord nebola ani ciastocnd (netykala sa iba
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Casti zostdvajucich akcif cielovej spolo¢nosti
vlastnenych mensinovymi akciondrmi) ani pod-
mienend (navrhovatel sa nezaviazal v rdmci tej-
to ponuky nadobudnut akcie iba v pripade, ak
bude dosiahnuty isty minimalny pocet tychto
akcif).

2. Navrhovatel je majitelom akcii, ktorych suhrnna
menovitd hodnota predstavuje najmenej 95 %
zakladného imania cielovej spolo¢nosti, s kto-
rym je spojeny najmenej 95 % podiel na hlaso-
vacich pravach v cielovej spolo¢nosti.

Vacsinovy akciondr, ktory rozhodol o tom, Ze
uplatni prédvo vykupu, je povinny svoje rozhod-
nutie vratane skuto¢nosti, na zaklade ktorych
mu toto pravo vzniklo, ozndmit bez zbyto¢ného
odkladu cielovej akciovej spolo¢nosti, Narodnej
banke Slovenska (NBS), ako aj vietkym zostavaju-
cim akcionarom cielovej spolo¢nosti. Zoznam ak-
ciondrov, ako aj ich pripadnych zéloZnych verite-
lov s potrebnymi Udajmi, méZe pre tento pripad
ziskat majoritny akcionar (navrhovatel) na zakla-
de pisomnej ziadosti od Centralneho depozitara
cennych papierov SR, a. s.

Pradvo vykupu je uc¢inné voci dotknutym mi-
noritnym akciondrom az po udeleni suhlasu N&-
rodnou bankou Slovenska. NBS udeli, po splnenf
podmienok pre uplatnenie prava vykupu, potreb-
ny suhlas v lehote desiatich pracovnych dni na
zaklade Ziadosti majoritného akciondra o suhlas
na uplatnenie prava vykupu.

Majoritny akcionar si samotné pravo vykupu
uplatiiuje zaslanim navrhu zmluvy o kipe akcif,
resp. zmluvy o vymene akcii za iné cenné pa-
piere vsetkym zostavajucim akciondrom cielovej
akciovej spoloc¢nosti. Pravo vykupu méze navrho-
vatel uplatnit voci minoritnym akciondrom uz aj
skor, a to sucasne s podanim Ziadosti o udelenie
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sthlasu Narodnej banky Slovenska s pravom vy-

kupu. V takomto pripade musi zaslat minoritnym

akciondrom sucasne so zaslanim navrhu zmluvy

o0 kupe akcii, resp. zmluvy o vymene akcif za iné

cenné papiere aj upozornenie, ktoré informuje

o uplatneni prava vykupu len na zéklade udele-

ného suhlasu od NBS. Narodna banka Slovenska

suhlas neudeli, ak ndvrh zmluvy neobsahuje vy-
hradu vlastnictva.

Majoritny akcionar by mal uplatnit pravo vyku-
pu najneskor v lehote troch mesiacov od uplynu-
tia lehoty platnosti (povinnej alebo dobrovolnej)
ponuky na prevzatie akcii cielovej spolo¢nosti,
inak mu toto pravo vykupu zanikne.

Minoritny akciondr je povinny prijat navrh
zmluvy o kdpe akcif, resp. zmluvy o vymene akcif
za iné cenné papiere v lehote uvedenej v jej na-
vrhu, resp. v lehote desiatich pracovnych dnf od
udelenia suhlasu Narodnej banky Slovenska s na-
vrhovanym pravom vykupu. Ak minoritny akcio-
nar vo vyssie uvedenych lehotach neprijme navrh
zmluvy, méze sa majoritny akciondr domahat na
sude, aby prijatie ndvrhu bolo nahradené sudnym
rozhodnutim. Majoritny akcionar tak musi uro-
bit proti vietkym minoritnym akciondrom, ktorf
navrh neprijali v jednom konani, v lehote troch
mesiacov od uplynutia lehoty na prijatie ndvrhu
zmluvy, inak mu toto pravo zanikne. V pripade, ak
minoritny akciondr poZiada o poskytnutie znalec-
kého posudku o primeranosti protiplnenia, je ma-
joritny akciondr povinny tento znalecky posudok
poskytnut.

Jednym zo zdkladnych principov uplatnenia
squeeze out — prava vykupu je ponuknut mino-
ritnym akciondrom protiplnenie, ktoré bude pri-
merané hodnote akcif cielovej akciovej spoloc-
nosti. Primerané protiplnenie méze mat podobu
penazného protiplnenia, cennych papierov alebo
kombinacie oboch uvedenych foriem. Ak majo-
ritny akciondr ponuka aspon ¢ast protiplnenia vo
forme cennych papierov, musf byt rovnako alter-
nativne ponuknuté aj moznost vylu¢ne penazné-
ho protiplnenia.

Protiplnenie bude primerané, ak bude rovné
minimalne:

a) protiplneniu ponuknutému v ramci povinnej
ponuky na prevzatie akcif cielovej spolo¢nosti,
alebo

b)protiplneniu ponuknutému v rdmci ponuky na
prevzatie akcif cielovej spolo¢nosti vyhlasenej
dobrovolne, ak majoritny akciondr prostred-
nictvom tejto ponuky na prevzatie nadobudol
akcie s hlasovacim pravom predstavujlice naj-
menej 90% podiel na tej ¢asti zakladného ima-
nia cielovej spolocnosti, ktord bola predmetom
ponuky na prevzatie, alebo

c) protiplneniu, ktorého vyska sa ur¢i podla po-
stupov pre protiplnenie uplatiované pre Uce-
ly povinnej ponuky na prevzatie akcif cielovej
spoloc¢nosti (ide o pripad, ak majoritny akcionar
prostrednictvom tejto ponuky na prevzatie ne-
nadobudol akcie s hlasovacim prdvom pred-
stavujuce najmenej 90 % podiel na tej Casti
zakladného imania cielovej spolo¢nosti, ktord

bola predmetom ponuky na prevzatie), pricom
v tomto pripade znalecky posudok vypracova-
ny na tento Ucel nemdze byt starsi ako tri me-
siace odo dnia zverejnenia ozndmenia, v ktorom
majoritny akcionar uplatruje pravo vykupu. Vy-
ber znalca na urcenie vysky protiplnenia vyko-
na NBS (nie je mozné pouzit znalecky posudok
vypracovany pred vznikom povinnosti).
Uvedené kritérid primeranosti su stanovené
ako,minimum’, ktoré by mal institut squeeze out
— pravo vykupu respektovat.

HLAVNE MOTiVY UPLATNENIA

SQUEEZE OUT — PRAVA VYKUPU

Ucelom zavedenia institutu squeeze out — prava

vykupu je podla Ministerstva financif SR potreba

reagovat na pripady zmeny povodne rozptylenej
struktury akciovej spolo¢nosti na koncentrovanu
struktdru. Nutnost zvoldvania valného zhromaz-
denia, informacné povinnosti a iné poZiadavky
kladené zdkonom na akciové spoloc¢nosti sa pre
efektivne fungovanie akciovej spolo¢nosti stavaju
z4tazou, ktord moze viest v kone¢nom dosledku
k stratém tykajucim sa vsetkych akcionarov bez
rozdielu. MozZnost minoritného investora ovplyv-
nit vynos z investicie v pripade, ked' je akciova
spolo¢nost ovlddand majoritnym akciondrom dis-
ponujucim 95 percentnym podielom na zaklad-
nom imani spolo¢nosti a rovnakym podielom na
hlasovacich pravach, je podfa Ministerstva financii

SR iba teoretickd. Ziskani kompenzaciu za svoje

akcie mbdze minoritny akciondr investovat na ka-

pitdlovom trhu do akciovych spolo¢nosti, ktorych
akciondrska struktura nebude takymto spdsobom
koncentrovana.

Hlavné motivy uplatnenia squeeze out — prava
vykupu vychadzaju z potreby zvysovania konku-
ren¢nej schopnosti podniku a mézeme ich struc-
ne zhrnut do nasledujucich troch bodov (Mafik,
2008):
a)ZnizZenie sprdvnych ndkladov, ktoré nie si Umer-

né redlnym prinosom minoritnych akcionarov.

Patria sem predovsetkym néklady na publicitu,

néklady na usporiadanie valnych zhromazdeni

a néklady spojené s poskytovanim informacif

0 hospodarenf akciovej spolo¢nosti.

b) Zjednodusenie systému riadenia ako ddsledok
vytesnenia minoritnych akciondrov, ktori ne-
zriedka zneuzivaju svoje postavenie a snazia
sa predat aj svoje prdvo napadnut rézne roz-
hodnutia akciovej spolo¢nosti. Dalsim zdro-
jom komplikacif v systéme riadenia su roézne
zékonné prava poskytované minoritnym akcio-
narom v snahe ochranit ich pred dosledkami
réznych rozhodnuti spolo¢nosti, ktoré sa z po-
hladu minoritnych akciondrov moézu javit ako
nevyhodné. Prikladom su problémy, vznikajlce
koncernom pri riadeni dcérskych spolo¢nosti,
kde sa vplyv minoritnych akcionédrov dcérskych
spolo¢nosti pocituje ako komplikécia pri sprave
majetku, ktory kontroluju. Tieto prava minorit-
nych akciondrov su v praxi spojené s réznymi
relativne komplikovanymi procedirami, znac-
ne ¢asovo a finan¢ne naro¢nymi a vo svojich
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doésledkoch znizujucimi flexibilitu akciovych
spolo¢nosti podnikajucich v zostrujicom sa
konkuren¢nom prostredi.

¢) Prevod akciovej spolocnosti na stikromnt akcio-
vU spolocnost, tzv.,,going private’, ¢o moZe byt
Ziaduce v pripade potreby zasadnej restruktu-
ralizacie akciovej spolo¢nosti.

STANOVENIE PRIMERANEHO PROTIPLNENIA
URCENEHO PRE MINORITNYCH AKCIONAROV
V PRIPADE UPLATNENIA SQUEEZE OUT

V pripade uplatnenia squeeze out — prava vyku-
pu majoritnym akcionarom (po splneni vietkych
nevyhnutnych podmienok) je pre mimoritnych
akcionarov rozhodujuce stanovenie primeraného
protiplnenia. Prave urcenie primeraného protipl-
nenia sa javi ako najproblematickejsi prvok celé-
ho postupu squeeze out.

Hodnota primeraného protiplnenia by mala
zodpovedat tzv. absolitnemu odskodneniu. To
znamend, 7ze by sa mala rovnat takej hodnote
akcif, aby vytesneny (minoritny) akcionar mohol
za ziskané protiplnenie nadobudnut alternativnu
investiciu s rovnakym vynosom i rizikom.

Ur¢eniu primeraného protiplnenia za akciu
predchadza stanovenie vieobecnej hodnoty ma-
jetku podniku ako celku. Vseobecna hodnota akcie
sa stanovi vyhradne podla metéd a postupov uve-
denych v prilohe ¢ 16 vyhldsky Ministerstva spra-
vodlivosti Slovenskej republiky & 492/2004 Z. z.
0 stanoveni vseobecnej hodnoty majetku v znenf
vyhlasky Ministerstva spravodlivosti SR ¢. 626/2007
Z.z. ako podiel vseobecnej hodnoty podniku ako
celku a poctu vydanych akcii so zohladnenim ich
menovitej hodnoty. Vieobecnd hodnota podni-
ku ako celku sa stanovuje sucasne majetkovou
metédou a podnikatelskou metddou pri ¢asovo
neobmedzenej Zivotnosti podniku (going con-
cern), pricom postup vypoctu vychadza z mode-
lu DCF (Discount Cash Flow) entity. Za primerané
protiplnenie sa povazuje vyssia z vyslednych vse-
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obecnych hodnét podniku ako celku uréenych
majetkovou metédou a podnikatelskou metodou
pomerne rozratanych na jednotlivé akcie podla
ich pomerného podielu na zékladnom imani.

Pri- stanoveni vseobecnej hodnoty podniku
sa zohladnuju $pecifikd hodnoteného podniku.
Podkladom pre stanovenie vieobecnej hodnoty
podniku podnikatelskou metédou je podnikatel-
sky zamer predloZzeny majoritnym akciondrom,
7 ktorého je zrejmy vyvoj podniku po majetkovej,
finan¢nej, ndkladovej a vynosovej stranke a ktory
zaroven odzrkadluje postavenie podniku na trhu
s predikciou spravidla na péat rokov vopred. Pod-
nikatelsky zamer musi obsahovat také nalezitosti,
ktoré zabezpecia moznost preskimat redlnost
tvorby a vysky zdrojov uréenych na cerpanie vo
vzajomnej suvislosti minulého a buduceho obdo-
bia, vratane vychodisk tvorby a stanovenia para-
metrov podnikatelského zémeru.

VYTESNENIE A PRAVNA ISTOTA

Pravny institut squeeze out predstavuje pravo
majoritného akciondra ziskat koncentrovanu
akcionarsku strukturu v pripade, ze spifa zako-
nom ¢. 644/2006 Z. z. a Smernicou Eurépskeho
parlamentu a Rady Eurépskej Unie 2004/25/ES
0 ponukach na prevzatie, stanovené nevyhnut-
né predpoklady uplatnenia prava vykupu. ,Vy-
tesnenie” minoritnych akcionarov z akciondrskej
struktury spoloc¢nosti za primerané protiplnenie,
zodpovedajuce absolttnemu odskodneniu, ma
viest podla principov tohto pravneho institutu
k posilneniu pravnej istoty majoritného akcionara,
pripadne viacerych akcionérov konajucich v zho-
de vzhladom na moZnosti dosiahnut prehladnu
vlastnicku Struktdru potrebnd na podnikanie.
Rovnako vedie spominana pravna Uprava aj k po-
silneniu prav minoritnych akcionarov na prime-
rané protiplnenie v pripade uplatnenia squeeze
out — prava vykupu v akciovych spolo¢nostiach
obchodovanych na regulovanom trhu.
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/ rokovania Bankovej rady NBS

14. rokovanie BR NBS sa uskutocnilo
28. aprila 2009. Rokovanie viedol viceguver-
nér NBS Viliam Ostrozlik.

BR NBS prerokovala a schvalila:

1) Analyzu slovenského finan¢ného sektora
za rok 2008, ktord je zverejnend na internetovej
stranke NBS.

2) Spravu o ekonomickom vyvoji za marec
2009, ktord je zverejnena na internetovej stranke
NBS.

3) Spravu o ¢innosti a hospodarenf Staleho roz-
hodcovského sudu Slovenskej bankovej asocidcie
za rok 2008. Na zaklade navrhu jeho zriadovatela
podla ustanovenia § 68 ods. 2 zakona ¢. 510/2002
Z. z. 0 platobnom styku a o zmene a doplnent
niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov
rozhodla, Ze prispevok na cinnost Staleho roz-
hodcovského sudu Slovenskej bankovej asociacie
sa v roku 2009 nebude platit, a to vzhladom na
dostatok finan¢nych prostriedkov z predchadza-
jucich obdobi.

15. rokovanie BR NBS sa uskutoc¢nilo 5. mdja
2009. Rokovanie viedol guvernér NBS Ivan
Sramko.

BR NBS schvalila Spravu o plneni a postupe pri-
prav na zavedenie eura v NBS a Interny plan NBS

na zavedenie eura. Ulohy, ktoré boli su¢astou pro-
cesu zavedenia eura v NBS, boli Uspesne spinené
v sulade s Internym pldnom NBS na zavedenie
eura a Narodnym pldnom zavedenia eura v SR.
Zarovert BR NBS rozhodla o ukonceni cinnosti
Koordina¢ného vyboru pre zavedenie eura v NBS
a krizového $tabu pre zavedenie eura v NBS.

16. rokovanie BR NBS sa uskutocnilo 12. ma-
ja 2009. Rokovanie viedol guvernér NBS lvan
Sramko.

BR NBS schvdlila Spravu o ¢innosti Gtvaru do-
hladu nad finan¢nym trhom Narodnej banky Slo-
venska za rok 2008. Sprava je zverejnena na inter-
netovej stranke NBS.

17.rokovanie BR NBS sa uskutocnilo 19. ma-
ja 2009. Rokovanie viedol guvernér NBS Ivan
Sramko.

BR NBS prerokovala a schvalila:

1) Spravu o menovom vyvoji v SR za rok 2008.
Sprava bude zverejnend na internetovej stranke
NBS.

2) Zhodnotenie vysledkov spravy investi¢nych
rezerv NBS a spravy USD portfolia ECB za 1. Stvrt-
rok 2009.

TlaCové spravy

R0OZHODNUTIA O MENOVEJ POLITIKE

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti dna
7. mdja 2009 prijala nasledujuce rozhodnutia
o0 menovej politike:

* Urokové sadzba pre hlavné refinan¢né opera-
cie Eurosystému sa s ucinnostou od operacie
vyrovnanej 13. maja 2009 znizi o 25 bézickych
bodov na 1,00 %,

® Urokovéd sadzba pre jednodnové refinancné
operdcie sa s U¢innostou od 13. maja 2009 znizi
0 50 bézickych bodov na 1,75 %,
® Urokova sadzba pre jednodrové sterilizac-
né operacie zostdva nezmenena na urovni
0,25 %.
Tlacovd sprdva ECB

StANoOvIsko NARODNEJ BANKY SLOVENSKI-’\ K ZMENE VYHI:ADU SLOVENSKEHO
BANKOVEHO SEKTORA AGENTUROU MooDY s INVESTOR S SERVICE

Medzindrodna ratingova agentira Moody’s In-
vestor’s Service dna 14. 5. 2009 zmenila vyhlad
slovenského bankového sektora zo stabilného na
negativny.

Nérodna banka Slovenska povazuje za potreb-
né informovat, Zze bankovy sektor v Slovenskej re-

publike je zdravy, ziskovy a dostatocne kapitalovo

vybaveny:

* Ukazovatel kapitalovej primeranosti bank (sol-
vency ratio) od zaciatku roku vzrastol o 0,39
percentudlneho bodu. V kombindcii s pokle-
som kapitalovej poziadavky (nizsi dopyt po
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Uveroch a sprisnenie podmienok poskytovania
Uverov) to znamena zlepsenie kapitalovej vyba-
venosti slovenskych bank. Jeho hodnota je nad
priemerom Eurdpskej Unie.

® Pomer Uverov ku vkladom (loan to deposit ra-
tio) bank je mimoriadne priaznivy a v si¢asnos-
ti osciluje okolo 76 %. Bankovy sektor v SR tak
nie je zavisly od financovania materskymi ban-
kami a spolo¢nostami, ¢o na rozdiel od inych
krajin strednej a vychodnej Eurdpy umozriuje
bezproblémové fungovanie bank z hladiska
zdrojov a likvidity.

e Zisk bankového sektora za prvé tri mesiace
tohto roka poklesol v porovnani s rovnakym
obdobim minulého roka priblizne o 30%, ¢o
bolo spdsobené jednorazovymi faktormi (napr.
vstup do eurozony). Rok 2008 bol z hladiska zis-
ku mimoriadny a aj z toho dévodu NBS ocakava
zisk za 2009 niZsi ako v predchadzajucom roku.
Napriek tomu NBS ocakava, ze zisk bankového
sektora SR bude vys$si ako priemer v Europskej
unii. Zdoéraziiujeme, Ze ukazovatel pomeru zis-

ku k vlastnému imaniu (ROE), ktory na rocnej

béze presahuje 9,5 %, je velmi dobrym vysled-

kom nielen v rdmci krajin strednej a vychodnej

Eurdpy, ale aj v ramci celej EU.

* Standardy riadenia rizik bank su v Slovenskej
republike porovnatelné so Standardmi, ktoré sa
pouzivaju v celej Eurépe a vacsina bank poso-
biacich na Slovensku implementovala skupino-
vé metddy riadenia rizik.

Napriek tomu, Ze sprava agentlry Moody’s
upozornuje na niektoré rizikd, ktoré suvisia s ce-
losvetovou hospodarskou krizou, vyznieva pre
bankovy sektor v Slovenskej republike v porovna-
ni s inymi krajinami strednej a vychodnej Europy
pozitivne.

NBS povazuje spravu za rozporuplnu. Podla Na-
rodnej banky Slovenska prezentacia negativneho
vyhladu agenturou Moody s nezodpoveda dote-
rajsiemu vyvoju a stcasnému stavu bank v Slo-
venskej republike. Navyse, takymito spravami im
moze poskodit.

Zdroj: www.nbs.sk

VYRO¢NE STRETNUTIE EABH v Nikozi

V poradiuz 20. generalny miting Eurépskej asocia-
cie pre bankovi a finan¢nd histériu (EABH),
ktorej ¢lenom je Narodnd banka Slovenska od
roku 1997, sa konal 14. az 16. maja v cyperskom
hlavhom meste. Nikézia je od tureckej okupa-
cie v r. 1974 rozdelend na dve casti, severna je
hlavnym mestom ,Tureckej republiky Severného
Cypru” (uznanej iba Tureckom) a juzna hlavnym
mestom Cyperskej republiky, ¢lena Eurdpske tnie
a eurozony. Za ¢lena vedenia EABH, na cele kto-
rej je prezident Eurépskej centrélnej banky Jean-
-Claude Trichet, zvolili na dva roky guvernéra Ma-
darskej narodnej banky Andrasa Simora.

Len pripomeniem, Ze v roku 2003 sa vyro¢né
stretnutie EABH konalo v Bratislave a hlavnou
témou konferencie bolo [udové penaznictvo
ako sucast finan¢ného systému. Hlavnou témou
cyperskej konferencie za Ucasti 105 zéstupcov
¢lenskych bank a univerzit bola Kritickd funkcia
histérie v bankovnictve a vo financidch”. Europa
nezanevrela na histériu ani v krizovych casoch,
pretoZe poucenia z minulosti, aj z prekonévania
predchadzajucich kriz, mézu byt prinosom aj
pre pritomnost. Vykonny $éf a zakladatel EABH
prof. Manfred Pohl z Nemecka pripomenul, ze na-
dalej viak pocut aj otazky typu,naco su archivy?”
¢i,naco je histéria?’, najma zo strany komer¢nych
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béank. Archivy totiz dokazu aj svedcit a usvedcit.

Sucastou stretnutia eurdpskych aj mimoeu-
répskych historikov a archivarov, spoluorganizo-
vaného Bank of Cyprus a Central Bank of Cyprus
(vystupil na nej aj cypersky guvernér Athanasios
Orphanides) bolo aj otvorenie nového muzea
v priestoroch starej cyperskej banky. Staré ban-
kové priestory tak ziskali nové poslanie, podob-
ne, ako je to v rozhodujlcej casti Eurdpy. Nova
expozicia ponuka pohlad na cyperskd historiu
prostrednictvom minci a zaroverh umoznuje star-
sim i mladym Cyper¢anom financné a bankové
vzdelavanie. Start expoziciu navstivilo ro¢ne 53 ti-
sic zdujemcov. Aj ked Cypercania maju svoj neza-
visly $tat od roku 1960, hlasia sa k 11-tisicrocnej
minulosti ostrova ako k vlastnej historii. Dihy ¢as
Zili pod vladou Helénov (Grékov), Rima, Byzancie,
Otomanskej ride i Velkej Britanie (v poslednom
pripade od roku 1878 do roku 1960).

Ako pri otvoreni novej expozicie povedal jej
$éf, Yiannis Kypri, jej zriadenie suvisf aj s faktom,
7e na Cypre sa 1. janudra 2008 (den prijatia eura)
uzavrela jedna historickd epocha v Zivote krajiny.
Napokon podobne, ako sa to stalo k 1. januaru
2009 u nas.

Ing. Maridn Tkdc, PhD.
ucastnik konferencie za Ndrodnt banku Slovenska
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Zmluva o spolupraci medzi
Narodnou bankou Slovenska
a Narodnou bankou Ukrajiny

Riaditelka odboru medzindrodnych vztahov
a komunikacie PhDr. Eva Karasova (na fotografii
sprava) podpisuje Zmluvu o spolupraci medzi
Narodnou bankou Slovenska a Narodnou bankou
Ukrajiny na rok 2009 spolu s riaditelom personal-
neho Utvaru Narodnej banky Ukrajiny Ihorom Iva-
niukom.

Zmluvu podpisali dna 22. aprila 2009 v Ustre-
di Narodnej banky Ukrajiny v Kyjeve. Na zéklade
zmluvy sa uskutocCnia reciprocné Studijné ndv-
Stevy v Bratislave i v Kyjeve, pocas ktorych budu
odborni zamestnanci NBS prezentovat zamest-
nancom ukrajinskej centralnej banky konkrétne
odborné témy.

o/ .

Polski novinari sa zaujimaju
0 prijatie eura v SR

Ndrodnd banka Slovenska spolu s Ndrodnou bankou Polska pripravili pre polskych
ekonomickych novindrov semindr o zavedeni eura v SR.

Na seminari, ktory sa konal 12. méja 2009 v bu-
dove NBS, prednasal riaditel odboru vyskumu
a predseda Pracovného vyboru pre komunikaciu
Martin Suster, splnomocnenec vlady SR pre za-
vedenie eura Igor Barat a riaditelka odboru me-
dzindrodnych vztahov a komunikacie NBS Eva
Karasova.

Prednasatelia obozndmili zastupcov polskych
médii so zavedenim eura na Slovensku, pricom
hodnatili nielen samotny priebeh zavedenia eura
v SR, ale hovorili aj o celom procese — od pripravy
nevyhnutnych legislativnych zmien az po Uspesny
zaver, ktory predstavoval tzv. velky tresk, ¢ize prija-
tie eura tak v bezhotovostnom, ako aj hotovost-
nom styku pocas prvych par mindt nového roka.

Foto: Archiv

Na fotografii zlava
riaditel' odboru
vyskumu NBS Martin
Suster, splnomocnenec
vlddy SR pre zavedenie
eura lgor Bardt
ariaditelka odboru
medzindrodnych
vztahov a komunikdcie
Eva Karasovd.
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