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CENTRALNY BANKAR ROKU 2006
PROMINENT EKONOMIKY ZA ROK 2005

Vplyvny britsky mesacnik The Banker patriaci do vydavatel'ske] skupiny Financial Times Business Lid. vo
svojom janudrovom vydani vyhlasil guvernéra Narodnej banky Slovenska lvana Sramka za centralneho banka-
ra roka 2006 v Eurdpe. Toto ocenenie udelila redakcia |. Sramkovi za . starostlivy pristup k plneniu poziadaviek
na zavedenie eura” a za ,posilnenie bankového dohladu, ktoré ziskalo pochvalu MMF®. Mesaénik vyzdvihuje
skory vstup slovenskej koruny do rezimu ERM Ii ako ,.cbozretny pristup k udrZaniu stability meny" a inflatné
cielenie NBS pod vedenim guvernéra |. Sramka oznatuje za ,,nemenej vyznamny nastroj plnenia maastricht-

skych kritérii potrebnych na zavedenie eura”.

Guvernér NBS Ivan Sramko sucasne ziskal i prestizne domace ocenenie Prominent ekonomiky za rok 2005,

ktoré mu udelilo Neformalne ekonomické forum — Hospodarsky klub.

ZAVEDENIE EURA NA SLOVENSKU

Spoloénost IBM Slovensko uskutoénila seminar zamerany
na proces konverzie slovenskej koruny na euro vo finanénych
intiticiach. Na tomto podujati sa chcela podelit so skiisenos-
tami ziskanymi poéas prechodu na euro v suéasnych kraji-
nach eurozony. S prednaskou s ndzvom Zavedenie eura na
Slovensku vystupil na tomto podujati guvernér NBS lvan
Sramko. V lvodnej ¢asti svojho vystipenia zhodnotil kroky,
ktoré predchadzali vstupu slovenskej koruny do mechanizmu
vymennych kurzov ERM Il. Zdoraznil, ze priprava na prijatie
eura si vyzaduje dostatocne dlhy cas potrebny tak na strate-
gické uvahy a rozhodnutia, ako aj na technickd a organizacnu
pripravu, Poéas tohto obdobia je déleZita spolupraca viady
a centralne] banky a komunikacia na vSetkych drovniach.

V d'alSej casti vystipenia guvernér NBS
zhodnotil siéasny stav plnenia maastricht-
skych kritérii a perspektivu ich plnenia
v roku 2007. Za najtazSie oznaéil inflaéné
kritérium, ked'Ze vopred nie je znama refe-
renénd hodnota tohto kritéria a centrdlna
banka ma len nepriamu kontrolu nad jeho
pinenim. I. Sramko ukonéil svoje vystipe-
nie odporiéaniami pre podnikatel'sky sek-
tor a predstavenim slovenskych stran
eurovych minci.

Foto: Pavel Kochan
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HARCIINA BA HI_E.'; SLOVEMSIA

VYKON INTEGROVANEHO DOHLADU
NAD FINANCNYM TRHOM

ing. Eva SvetloSakova, Narodna banka Slovenska

Ndrodna banka Slovenska od 1. janudra 2006 vykondva integrovany dohlad nad finanénym trhom
v oblasti bankovnictva, kapitalového trhu, poistovnictva a déchodkového sporenia v rozsahu
a v zmysle kempetencli, ktoré vymedzuje zdkon é. 747/2004 Z. z. o dohlade
nad finanénym trhom a o zmene a doplneni niektorych zdkonow.

Tym sa uspesne .zavisil takmer Siverroény proces
tvarby legisiativneho prostredia 1| samotneho inlegrova-
néhio organu dohladu — poénoc uznaseniami viady SR
z marca 2002 o schvaleni koncepcie integrovaného
dohladu pad finanénym trhom a z augusta 2003
o schvaleni postupu integracie, cez prijatie zakona
o dohlade nad finanénym trhom MNarcdnou radou SR
v decembri 2004 a ostatne| novely zakona o MNarodnej
banke Slovenska po stranke legislativiel. Zriadeniu
utvaru dohladu nad finanénym trhom Bankovou radou
Marodne] banky Slovenska predchadzala intenzivna
praca zastupcov Ministerstva financii SR, MNarodng]
banky Slovenska a byvalého Uradu pre finanény trh v 4
pracovnych komisiach. Ciefom bolo pripravit jadnotlivé
kroky integracie existujucich dohladoy a minimalizovat
mozné rizika.

Marodna banka Slovenska zaroven spolupracovala so
Svetovou bankou a Eurdpskou centralnou bankou. Kon-
krétnu podobu ulvar dohladu v ramci NBS nadobudol
keneom augusta, resp. septembra 2005 schvalenim
organizacneho usporiadania, resp. dodatku k organi-
zatnému poriadke Bankovou radou NBS. UZ dnes
moZno konsiatovat, ze NBS uspesne zvladla zabezpe-
cenie plynuleho prechodu cinnost Uradu pre finanény
trh do integrovaného organu dohladu.

Pod integrovany dohfad NBS okrem luzemskych
bank, pobociek alebo zastupeni zahraniénych bank
a subjektoy volne poskytujicich cezhraniéne bankova
sluzby od 1. 1. 2006 patria aj abchodnici s cennymi
papiermi, dale] centralny depozitar cennych papierow,
sprostredkovatelia investiénych sluZieb, emitenti cen-
nych papierov, vyhiasovateha verejne] ponuky cennych
papierov, resp. majetkovych hodnél, burza cennych
papieroy, tuzemske spravcovske spolocnost a nimi
spravovane pedielove fondy a ich depozitan, poistovne
a zaisfovne, sprostredkovatelia poistenia, resp. za-
istenia, dochodkove spravcovske spoloénosti a nimi
spravovana londy, doplnkave spraveovske spoloénosti,
sprostredkovatelia starobneho déchodkoveho spore-
nia, ako aj zahraniéne subjekty, ktore v oblast kapitalo-
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vého trhu a poistovnictva poskyluju sluzby na uzemi
SH, & volne na zaklade jednoine] europske| licencie,
alebo na zaklade osobitnaho povalenia.

Utvar dohtadu nad finanénym trhom a zasady
wikonu dohfadu

Mezavisly, samostatny a nestranny utvar dehladu nad
finangnym trhem patr v zmysle zakona o dohlade do
riadiace] pdsobnosti viceguvernéra, klory rozhoduje
o postupe utvaru doRfadu pri vykone dohiadu na mies-

ie a dohladu na diafku, pri konani & rozhodovani

v prvom stupni a pri priprave (podfa pravidiel uréenych
Bankovou radou NBS) navrhov na reguldciu finanéného
trhu vratane prijimania a podpisovania rozhadnuti
v prvom stupni. Utvar dohladu pri vykone dohladu spo-
lupracuje s ostatnymi organizaénymi utvarmi NES, ale
va svojej Cinnosti je viazany — vzhladom na dvojstupiio-
vy rozhodovacl proces — len rozhodnutiaml Bankove|
rady vydanymi v druhestupfiovem kenani a rezhodnu-
tiami Majwyssieho sudu SR vydanymi pri preskomani
zakonnost praveplatnych rozhodnuti NBS

V ramci arganizaéneho usporiadania Marodnef banky
Slovenska od 1. 1. 2006 (tvar dohladu nad financnym
trhom tvoria dva useky: Usek dohladu nad bankovnic-
tvom a obchodnikmi s cennymi papiermi a usek dohfa-
du nad kapitalovym trhom, paistovnictvom a déchodko-
wym sporenim, ktoré maju v praxi zabezpedil ciel dohla-
du: stabilitu, funkcionalitu a déveryhodnost finanéneho
trhu, ochranu Klientov a respekiovanie pravidiel hospo-
darske| sufaZe. Pri wykone dohladu utvar dohfadu
vychadza zo vieobecnych zasad dohladu — zisfuje
dolezité skutotnosti o dehliadanych subjektoch a ich
cinnesti, najma nedostatky v cinnosti, priciny a dosled-
ky zistenych nedeslatkov a zodpovedne osaby, pricom
dohlad vwkondva na individuainem a konsolidovanom
zaklade, resp. aj ako dopliujuci dohlad nad finanéiymi
konglomeradtmi. Predmetom dohladu nie su spory
z pravnych vztahov medzi dohliadanymi subjekimi a ich
klientmi.
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Velmi dalezitou je zasada micanlivosti o informaciach
ziskanych pri wkone dohladu, ako | skutoénost, Ze za
vykon dohladu zodpoveda Marodna banka Slovenska
a osoby poverene wykeonom dohladu nezedpovedaju
tretim osobam za dosledky spdsobené vykonom dohla-
du. Ak sa pri vykone dohladu zistia skuteénosti nasved-
gujuce spachaniu trestneho &inu, zakon o dohfade ukia-
da povinnest bezodkladne to aznamit orgdnom Ginnym
v trestnom konani, v pripade necbvykle| abchodne| ope-
racie finanéne| policii,

Z pohladu dohliadanyeh subjeklov su tieto povinne
urmoznit vykon dohladu a poskytnut v Statnom jazyku
vEatky infarmacie, dokumentaciu, pozadovany sucinnost
a umoznit uéas! osob poverenych dohlfadom na rokova-
ni svojich organov. Makolke vykon dehladu ma plnit aj
preventivnu funkeiu, NBS je opravnena a) mimo sanke-
neho kanania prerokoval problémy a nezrovnalast v Gin-
nosti dohliadangho subjekiu s élenmi Statutarneho orga-
nu. dozorne| rady, pripadne s vedocimi zamasinancami
vratane vnutorneho auditu a vndtornej kontroly.

Marodna banka Slovenska usmeriuje dohliadane
subjekty aj zverejfiovanim stanovisk, meiodickych
usmerneni a odporutani sOvisiacich s dohlfadam
a vysvetlujuce uplathovanie zakona o dohlade, osabit-
nych zakonov a inych vEeobecne zavaznych predpisov.

Mezastupitelnd ulohu ma v zakene upravena sdcin-
nost NBS pri wkone dohfadu so Statnymi organmi
a erganmi vergjnej moci vratane nofarske| komaory
a komory auditorov, ako aj-s inymi fyzickymi a pravnic-
kymi osobami, ktoré majl doklady alebo informacie
suvisiace 5 dohliadanymi subjekimi — podobne a) so
Zahraniénymi organmi dohfadu,

Niektore rozdiely v pravnej uprave
vykonu dohl'adu

Medziéasom uz dvakrat novelizovany zakon ¢. 747/2004
Z. 2. 0 dohlade nad financnym trhem a o zmene a dopl-
neni niektarych zakonov z 2. decembra 2004 a GEinny
od 1. 1. 2008, kiory upravuje predmet a rozsah dohladu,
postup pri vykene dahladu a procesnd stranku konania
ako a] daldie ginnosli a opravnenia, ma vo svoje) Gprave
viacero rozdielov v porovnani s doviedy platnou dpra-
vow v zakone & 96/2002 2.z,

Mie je mojou ambiciou uvies! vietky existujlice roz-
diely, cheem viak z hiadiska dolezitosti poukazatl aspon
na niekioré,

= A ked' Uprava postupu pri vwkone dohlfadu na mies-
te [§ 6 —5§11) sa zasadne nezmenila, v sucasnosti plat-
ny zakon umoziuje, napr. vyholovil pisomny priebeiny
alebo Siastkowy protokal; uz v ramei vykenu dohladu na
migste uréil a pisomne oznamif dohliadanému subjektu
lehoty, v kiorych je povinny prijal a splnit svoje opatre-
nia na odstranenie a napravu zistenych nedostatkov,
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Protokol o dohlade méze obsahovat a) odporicania na
#lapsenie dinnostl dohliadaneho subjektu, dohliadany
subjekt ma pravo nazriet do protokolu o vykonanom
dohlade a urobit si z neho vypisky. Dohlad na mieste |e
skonteny doruCenim pisomneho oznamenia dohlia-
danamu subjekiu o vysledku preverenia jgho pisomnych
namietok (nie dAom prerckovania pisomnych na-
mietok).

» Zasady a postup organu dohlfadu v konani ostava vo
viecbecnosti rovnaky. Mapyznamne)Sie zmeny sa
tykaju konania pred Narodnou bankou Slovenska zada-
teho na zaklade Ziadosti Ucastnika — samotna Ziadost
musi obsahovat viacero nalezitosti, ako napr. vyhlase-
nie o uplnost, spravnosti, pravdivosti, pravosti a aktual-
nosti pedane) ziadosti vratane jej priloh; dradne osved-
ceny podpis Ziadatela alebo jeho Statutarneho zasiup-
cu. Zakon podrobna upravuje doruovanie pisomnasti
v konani,

« Zakon zaviedol novy institat, a to rozdelenie vede-
neho konania o viacerych veciach na samostatng ko-
nania (§ 20). Na rozdiel od predchadzajuce] pravng
upravy ucasinikovi konania sa dorufuje samotne roz-
hodnutie o rozdeleni, resp. o spojeni konania a nie
pisomne oznamenie o vydani rozhodnutia,

* /meny nastali aj v preruseni konania (§ 21) — rozsi-
rili sa zakonné ddvody a nie je to uz obligatorny institol
Zaroven Uéastnikovi konania sa dorutuje samotné roz-
hodnutie o preruseni konania a nie pisomne oznamenie
o vydani rozhodnutia.

= Hoz&irili sa zakonne divody na zastavenie konania
va vecl (§ 22).

= |Jgtastnik konania méze za podmienok stanavenych
zakonom uplatnit dakazy aj v druhostupnovom konani
(§ 24).

= Zakon uklada NBS pred vydanim rozhodnutia povin-
nost vyzval OEastnika konania, aby sa oboznamil so spi-
sovym podkladom ku kananiu a aby sa k nemu plsom-
ne vyjadril (§ 26).

=\ pisomnom vyhotoveni rozhednutia sa uvedu nie-
len identiikacng Odaje UCasinika konania, ale aj jeho
zastupcu. Vo vyroku rozhodnutia sa neukladaju povin-
nosti, ktoré uklada priamo zakon; odavodnenie netraba,
ak sa vyhovuje vietkym Géasinikom konamia {§ 27).

= Zakon umeZnuje, aby MBS v pripade zistenia nepa-
irného porusenia zakonnych povinnosti nezadala kona-
nie & vwholovila zapis o odlozen| veci (& 29).

« Utvar dohladu méze v ramei autoremedury dapinif
dokazovanie (§ 30).

* Zakon v § 31 ustanovuje, kedy namiesto utvaru
dohladu kona Bankova rada alebo fou uréeny iny
odborne spasobily organizacny Utvar NBS.

* Y konanl o rozklade proli prvostupfovemu razhod-
nutiv- maze Bankova rada doplnit dakazy: rozhadnutim
odmietne rozklad, ktory bol podany oneskorene alebo
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neopravnanou oscbou, Bankova rada NBS moZa v sila-
de so zakonom o dohfade prvostupfiove rozhodnutie
zmenit, zrusit alebo poterdit (§ 329,

* Pravoplaine uloZeny pokuty, ktorej vynos je prijmom
Statneho rozpotiu, vymaha sprava financne| kontroly
prislusna podia sidla, resp. trvaleho pobytu poavinneho
(& 34),

* Narodna banka Slovenska méze uloZif poriadkovi
pokutu (je jej prijmom) tamu, kto bezdévodne stazuje
vykon dohlfadu na mieste alebo na dialku, alebo postup
v konani pred MBS, a to fyzicke| osobe vo vyske max.
50 000 Sk a pravnicke] osobe max. 500 000 Sk (§ 38).

(&

MARODNA Bﬂ.N‘K.l‘\. SLOVEMNSES,

= Poplatky za ukony Marodne banky Slovenska je
pavinna zaplatif oscba, klord podala &Hados!, a to prijgj
podani. Ak nebol poplaiok zaplateny riadne a vias,
poplatnik plati z dlznej sumy urcky z omeskania

Od integrovaného dohl'adu vykondvaného Narod-
nou bankou Slovenska odborna verejnost oéakava
nielen ucinnu requlaciu a zvysenie efektivnosti
vykonu dohladu s cielom udrzat stabilitu finanéné-
ho trhu, ale aj zjednotenie a harmonizdciu pravidiel
pre dohliadane subjekty pésobiace na finanénom
trhu v oblasti bankovnictva, kapitélového triw, pois-
tovnictva a déchodkového sporenia,

Terminy skuSok sprostredkovatelov starobného déchodkoveho sporenia

Maradna banka Slovenska cznamuje terminy skigok
sprostredkovatelov starobneho dichodkoveho, kioré sa
uskutotnia v Bratislave dfia 12. aprila 2006, resp. 12.
méja 2006, ZiadateTom o vykananie skisky bude naj-
neskor 14 dni pred vybranym terminom doruena
pisomna-pozvanka, v ktorej Narodna banka Slovenska
upresni miestio a presny &as konania skisky.

Zaujemca o vykonanie skisky je povinny najneskor
30 dni pred terminom skiSky odoslat pisomnu prinlds-
ku, klord musi obsahovaf meno a priezvisko Ziadatefa,
datum narodenia, adresu trvalého pabytu, wybrany ter-
min skasky & doklad o zaplateni poplatku za vykonanie
skusky.

Nepovinnymi néleZitostami pisomne] prihladky je
teletdnne cislo a e-mailovd adresa Ziadatela, resp
korespondenénd adresa, na ktore| bude prijimat postu
z Marodne| banky Slovenska.

Poplatok za vykonanie skusky vo wyske 1000 Sk je
moznég uhradit len prevodom 2 bankového O8tu na Uéet
&. 2516/0720. Variahilny symbol je rodné &islo #Hadate-
fa, Specificky symbol je 4106, kanstantny symbol 0308
a sprava pre adresata ma obsahovat datum, doklad
o zaplateni poplatku za vykonanie skisky, napriklad
bankou potvrdeny prikaz na uhradu poplatku alebo
potvrdenie o realizacii prevodu prostrednictvomn inter-
netbankingu, na ktorom budd uvedena vialky zadtova-
cie data.

Konanie odbornej skisky upravuje vyhlaska MPSVR
SR & 184/2004 Z. 2., ako aj ,Skodobny poriadok pre
odborni skisku sprostredkovatela starobnéno dochad-
kového sporenia”. Cbidva dokumenty st Lverejneng aj
na internetove] stranke www.nbs.sk, kde zaujemca
o vykonanie skusky najde aj testové otazky, ktoré mézu
byt je| predmetom,

Vybor CESR zverejnil findlnu technickd pomoc k volitenym aktivam fondov UCITS

Ma zaklade dvoch kél verejnych konzultécii a po zva-
feni pripomienck najma zo strany sprévcovskych spo-
loénosti a odbornych asociacii dospel vybor CESH
k findlng] podobe technicke] pomoci, ktord Eurdpskej
komisii poskylne v suvislosti s problematikou volitel-
nych aktiy fondow UCITS,

Fozarmost sa sostredila na tr okruby problemoy:

« obchodovatelnos! prevoditelnyeh cennych papie-
rov: velky pocet respondentov sa v ramel druhéhe kola
vargjnej diskusie postayil proti navrhovane|] poziadavke,
aby cenny papier musel byf volne obchodovany na
kapitalovom trhw, kiora by vopred vyluGovala investicie
do privatnych emisii. Definitiviny navrh necbsahuje po-
Ziadavku na volnd ebchodovatelnost, priéom vysvet-
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luje, 2e kotovanie cenného papiera je predpokladom
jeho obchodovatelnosti, nie viak likvidity,

= vhodnost nastrojov penaznéhe trhu: definitiviy nawrh
priptidta rozdiely medzi rdznymi typmi emitentay, pridom
pre njektorych sa zmiernili informacne poziadavky,

* vhodnost derivalov viazanych na finanéng indikato-
ry: nebola akceptovana poZiadavka na vhodnost deri-
vatov viazucich sa na hedge fondy.

Predseda expertne| skupiny pre investiény manai-
ment vyboru CESR Lamberto Cardia vyjadril spokojnost
s prijatym navrhom technicke] pemoci a predpoklada, ze
investori budl méct profitovat zo zvyiens] ponuky pro-
duktov s adekvatnymi bezpetnostnymi standardmi.

Ing. Marek Kaémar


http://www.nbs.sk
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UVERY NEFINANENTM SPOLOENOSTIAM ...

UVERY NEFINANCNYM SPOLOCNOSTIAM
A ICH UVEROVE PODMIENKY

Jan Beka, Rastislav Carsky, Narodna banka Slovenska

Casto diskutovanym fenoménom sutasného Uverového
trhu je relativne dynamicky rast dverov domacnostiam.
Z hiadiska formovania ponukove] stranky ekonomiky viak
wyznamnl ulahu zohravaid uvery podnikatefske) stere -
nefinanénym spoloénostiam. Spolu s prilevem zahranié-
nych investicll vyivaraju avery nefinanénym spolotnos-
tiam predpoklady na financovanie technologickeho rozvo-
ja. dinodobo udrZaieineho rastu a redlngj konvergencie.
Priaznive podrmienky pristupu nefinanénych spoloénosti
na uverovy trh tak vytvaraju podmisnky na rast produké-
nych moZnostl ekonomiky, Cielom tohto prispeviu je
preta nadrinit wwojové tendencie Uverov nefinanénym
spolognastiam, ako aj Uverovyeh podmienck, resp. riziko-
ve| prémie tohto sektora v porovnani s krajinami V4
a eurozonouw. V prispevku sa hodnoti obdobie do okidbra
2005.

Uvery nefinanénym spoloénostiam
v roku 2005 rastli

Po poklese objemu Uverov nefinanénym spoloénostiam
v roku 2004, ktory suvisel do znatne| miery so Specificky-
mi faktormi, akymi su napr. edpreda) klasifikovanych
pehladavok bankami, reStrukturalizacia dinu v niektorych
podnikoch alebo presun Uverav do versjného sekiora,
v roke 2005 tieto Overy zaznamenali postupny rast. Pretr-
vavajuce octakavania zhodnotenia slovenske] koruny
a wyhodne|Sie drotenie (Urokova sadzba 2o stavu Uveroy
v EUR e priblizne o 1,3 percentudineho bodu nizdia ako

Graf 1 Medzirocna dynamika Gverov nefinanénym spo-
loénostiam a prispevky Uverov v SKK a CM

Zo stavu Uverov v SKK) ovplyviiovali relativne dynamicky
rast Uverov v cudzej mene (v okidbri 2005 medziroéne
o 13.9 mid. Sk). Obnovil sa vaak aj rast korunovych Ove-
rov (v cktobn 2005 medziroéne o 11,7 mid. Sk).

Vyvoj korunovych tverov bol podporeny
aj poklesom urokovych sadzieb

Rast karunowych uverov bol podporeny aj postupnym
poklesom nominalnych drokovych sadziet. kiory odrazal
znizovanie klacovych Urokowych sadzisb NBS a wyvoj na
medzibankovom pefaznom trhu. Nominalne Grokové
sadzby z Uverov nefinanénym spolotnostiam 1ak klesli
takmer na uroven eurozony a v parovnani s Madarskom
a Polskom boli vyrazne niziie (o 2.8, resp. 1,1 percen-
tudinsho bodu).

Graf 2 Vyvo| drokowych sadzieb z novych Uverov nefi-
nanénym spoloénostiam
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Graf 3 Vyvoj urokovych sadzieb z hi'adiska objemu Uveru
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Ma zaklade vyvoja drokovych sadzieb z Gverov podla
objemu poskytnutého dveru mozno usudzovat, Ze
poklesl sadzby tak pre velke, ako aj malé a stredné pod-
niky. Uvery s abjemom do 1 mil. EUR, kioré s pravde-
podobne skir poskytovane malym a strednym podnikom,
sU vsak Orofene wySSie v porovnani s avermi vyssieho
objemu (vatSinou poskytovanymi velkym podnikom).
Bankovy sektor tak zohladfuje nizéi stuped rizika vad-
sich podnikow.

Rastli najma dlhodobé davery

Pozitivnou &rtou wyvoja Overov nefinanénym spoloé-
nostiam v roku 2005 je postupny rast dihodobych dverov
nad 5 rokov, ktoré rozhodujicou mierou prispeli k celko-
vému narastu Overov. Prirastok Uverov nad 5 rokov tak
viac ako kampenzoval mierny pokies iverov so splatnos-
tou od 1 do 5 rokov. Postupné zvySovanie yyuZivania
preéerpani beinych Oftov sa premietlo aj do ndrastu
kratkodobych uverov do 1 roka, Casova Strukiiira prirast-
ki Uverov nefinanénym spoloénostiam naznatuje, e
znaény objem uverovych zdrojov je zamerany na finan-
covanie investitnych a rozvojovych aktivit iohlo seklora !,

Graf 4 Absolitne medzirotné prirastky k rastu dverov
nefinanénym spoloénostiam podla doby splatnosti
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Uverové podmienky nefinanénych spoloénosti
a rizikova prémia

Podmienky. za Kloryeh nefinanéng spolaénasti méiu Ger-
pat bankove Gvery, sU priamao podmienene rizikom, kloré
banky pri poskytovani tychto dverov podstupujd, Toto dve-
rave riziko, resp. rzikovd prémiu, ktord si banky upkatauit,
j& modne aproximovat drakovym rozpatim, vyjadrenym ako
rozdiel medz urokovou sadzbou z Gverov a jednoroénou
rokovou migrou na medzibankovem trhu (BRIBOR). Taklo
marané Urokove rozpatie je na Slovensku dihodobeSie sta-

! Uelovd Strukidea tvaroy nelinantnym spoloénostiam v SKK a cu-
dee) mene |e kodispazici len za rok 2005, Ma zakiade tejio meatodi-
ky varastal objem iveasticnych uveroy v okiobn 2008 v porovnani
5 janudrom 2005 a 27,3 mid. Sk
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bilné. a osciluje okolo urovne 2 %. Zmeny kiGéowyeh sa-
dzieb NBS sa teda premistaju do sadzieb pefaznsho trhu
a klientskych sadzieb nefinanénych spoloénosti rovnakou
intenzitou. Inymi slovami, klientske sadzby pruzne reaguju
na zmeny na penaznom frhu. Nizka volatiita Orokoveho
rozpafia sucasne signalizuje stabilizovant mieru rizika
v seklore nefinancénych spoloénosti. V poslednveh mesia-
coch dochadza dokonca k miernemu poklesu Grokovehd
rozpétia, £o naznatuje znizovanie rizikove| prémie pravde-
podobne v stivisiosti s dynamickym ekanomickym rastom
a zvydenim ziskovost nefinanénych spoloénosti.

Gral 5 Medziroéne zmeny zakladne| sadzby MNBS,
3-M BRIBOR a urokove]j sadzby z Gverov nefinané-
nym spologénostiam a domacnostiam
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Graf 6 Urokové sadzby z tiverov v domacej mene nefinané-
nym spolotnostiam na Slovensku, 1-R BRIBOR
a ich urokové rozpétie
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Rizikova prémia na Slovensku je porovnatel'na
s inymi krajinami

Urovedi Urokoveého rozpatia/rizikovej prémie sa v Ces-
kej republike a Madarsku pohybovala rovnako ako na
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Graf 7 Urokové sadzby z tverov v domacej mene nefi-

nanénym spoloénostiam v Ceskej republike,
1-R PRIBOR a ich urokové rozpitie
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Graf 8 Urokové sadzby z Gverov v domdcej mene nefi-
nancénym spolocnostiam v Madarsku, 1-R BUBOR
a ich Urokove rozpatie

15 ig
140 |4
8o |7 S (48

. |
120 \ EL
1.0 130

10,0 |25
g0 120
80 L=
70 i 10
60 H [ e
EaL o0
SEEEZE LR LT LI EE L8 LB RELE I
‘:EEﬁggggxii‘zggbggigx

= Urcka rogpie
[nring as)

= 1-RBUBOA - WUrikdya sadrhy 2 awmeoy
nahnaf. spoot

Zdro| £NB

Graf 8 Urokové sadzby z uverov v domacej mene nefi-
nanénym spoloénostiam v Pol'sku, 1-R WIBOR
g ich drokové rozpétie

Zdroy MAA

Graf 10 Urokové sadzby z Gverov v EUR nefinanénym
‘spoloénostiam v eurozone, 1-R EURIBOR a ich
urokove rozpatie
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Slovensku v bBlizkosh 2 %. Zmeny Urokovych sadzieb na
medzibankovom trhu sa v tychic krajindch podobne ako
na Slovensku pruzne pramiatali do klientskych drokovych
sadzieb z overov nefinanénym spalocnastiam.

Mierne adlisny vyvo| spomedai krajin V4 zaznamenalo
Polsko, kde postupny ndrast orokovych sadzieb na me-
dzibankovom frhu v roku 2004 nebal plne premigtnuty do
urokovych sadzieb 2 (verov nefinanénym spoloénostiam
a Orokove rozpatie dosahovalo velmi nizke hodnoty.
\ priebehu roku 2005 véak zdroven s poklesom Groko-
vych sadzieb dodlo k opétovnému narastu drokoveho
rozpatia rovnako k Urovni priblizne 2 %6,

V eurczdne dosahuji Urokove sadzby na madzibanko-
vom trhu, -ako aj klientske urokove sadzby nefinancnym
spolotnestiam relativne stabilnd droven. Mierny narast
Urokowe] miery na medzibankovorm trhu eurozony
(EURIBOR) zadiatkom roka bol pravdepodobne spdso-
beny otakavaniami zvyovania kligovych sadzieb ECB,
Tieto skutoénosti sa vaak zatial neprejavili v rokovych

Zdro EGB, werer 2uribor

sadzbéch z uveray nefinancnym spoloénostiam, preto sa
uraved urckového rozpatia v poslednych mesiacoch
mierne znizila. Vyska Urokoveho rozpatia v eurozone sa
rovnako ako na Slovensku, v Ceskej republike, Madarsku
a Polsku pohybuje na Groyni okolo 2 9.

Zaver

Vyvaj Gverov nefinancnym spoloénostiam na Sloven-
sku v roku 2005 wyivara predpoklady na konvergenciu
slovenske| ekonomiky a rast jgj produkéneho patencialu.
Vyraznejsl pokles urokovych sadzieb, ktoré v sidasnoshi
dosahujl uraven eurozony, wytvoril priaznive dverove
podmienky pre podnikatelsku sféru. Spomedzi krajin V4
ma Slovensko druhe nanizdie urodenie dveroy nefinané-
nych spolocnost. Vywo) drckoveho rozpatia signalizuje
stabilizovanu mieru rizikovost tohto seklora, priGom Uro-
e rizikovej prémie je porovnatelnd s eurozdnou, ako aj
5 krajinami V4.

BIATEC, rocnik 14, 2/2006



http://www.money.pl
http://www.euribor.org

Z0ZNAM PLATNYCH ZAKONOV ..

RARCTINA BANKA SLOVISNSHA

ZOZNAM
PLATNYCH ZAKONOV A INYCH VSEOBECNE ZAVAZNYCH
PRAVNYCH PREDPISOV PATRIACICH
OD 1. 1. 2006 DO KOMPETENCIE NARODNEJ BANKY SLOVENSKA

ZAKONY

1. zakon MNMarodne] rady Slovenske| republiky
€. HB6M392 Zb. o MNarodne| banke Slovenska v zneni
neskarsich predpisov,

2. zakon &.483/2001 Z. 2. 0 bankach a o zmene a dopl
neni niektorych zakonov v zneni neskosich predpisow,

3. zakon Slovenske| narodne] rady & 310/1992 Zb.
o stavebnom spareni v zneni neskorsich predpisoy,

4. zakon Marodne] rady Slovenske] republiky
¢. 20211895 £Z. z. Devizovy zdakon a zaken, ktorym sa
meni a doplha zakon Slovenske] narodne| rady
€. 37211800 Zb. o priestupkoch v znen| neskorsich pred-
pisov v zneni neskarsich predpisov,

5. zakon Narodne| rady Slovenske| republiky
€. 1181986 Z. z. o ochrane vkladov a o zmene a doplne-
ni niektoryeh zakonov v zneni neskordich predpisay,

6. ‘zakon ¢. 510/2002 Z. z. o platobnom styku
a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni
neskordich pradpisoy,

7. zakon €. 747/2004 Z. z. o dohlade nad finanénym
trhom a o zmane a dopineni niektorych zakonov v zneni
neskorgich predpisoy,

8. zakon €. 566/2001 Z. z, 0 cennych papieroch & inves-
li¢nych sluZbach a o zmene a doplneni niektorych zako-
nov (zakon o cennych papieroch) v zneni neskorsich
predpisaw,

9. zakon &. 530/1990 Zb. o dihopisoch v zneni neskor-
sich predpisov,

10 2dkon €. 429/2002 £ 2. o burze cennych papiaroy
v zneni neskarsich predpisov,

11.zakon ¢ 594/2003 Z. z. o kolektiviom investovani
a o zmene a doplnenl nieklorych zakenov v zneni
neskorsich predpisoy,

12, zakon €. B5/2002 Z. 2. o poisfovnictve 8 o zmene
a doplneni niekiorych zakonov v zneni naskorsich pred-
piso,

BIATEC. rodnik 14, 272006

13. zakon €..381/2001 Z. z. o povinnem zmluvnom po-
isteni zodpovednost za Skodu spésobanu prevadizkou
matoroveho vozidla a o zmene a dopineni niekiorych
Zakonow v zneni neskorsich predpisov,

14. zakon €. 43/2004 Z. z. o starobnom dichodkovom
sporeni & o zmens & doplneni niekiorych zakonow
v zneni neskorsich pradpisov,

15. zakon ¢, B50/2004 Z. z. o doplnkovom dochodko-
vam sporeni a o zmene a dopineni niektorych zakonov,

16. zakon & 340/2005 Z, z. o sprostredkovani poistenia
a sprostredkovani zaistenia a o zmene a doplneni nisk-
torych zdkonow,

VYHLASKY

» whiaska & 456/2001 Z. z., klorou sa ustanovulu
podrobnosti o podmienkach, za ktorych mozno zhotovit
8 pouzivat reprodukcie bankoviek, pamatnych banko-
viek, mingi, pamétnych minci, obehadnych minei a cen-
nych papierov vydanych Narodnou bankou Slovenska,
ako aj predmety, kiare ich Upravou napodobfiyju, vraiane
ich zaznamov v elekironicke] forme,

= yyhlaska ¢ 464/2001 Z. z., kiorou sa ustanovuijl
podrobnostl o podmienkach, za kiorych podnikatelia
mdZu spracivaf bankovky a mince pre ingé osoby, postup
bank a podnikatelov pri spracuvani bankoviek a mincl,

= yyhlaska & 4652001 Z. z., klorou sa ustanovuju
podrobnosti o postupe pri prijimani zakonnych pefazi
a pri nakladani s nimi a podrobnosti o poskytovani
nahrad za necelé bankovky alebo za inak pofkodené
bankovky a mince,

= yyhlaska ¢.600/2001 £. z. 0 registr hypotek a podrob-
nostiach o postaveni a éinnosti hypotekarngho spraveu
a jeho zastupcu v zneni vyhiasky & 6861/2004 Z, z.,

= yyhlaska & 617/2003 Z. z. o viastnych zdrojoch spray-
covske] spolotnosti a ich vypoéte v zneni neskorsich
predpisov,

= yyhlagka ¢. 616/2003 Z. z. o sposobe preukazovania
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splnenia podmienok na udelenie povolenia na wvznik
a tinnost spravcovskej spoloénost,

= yyhlaska . B15/2003 Z. z. o ndleditosliach Hadosti
o vydanie predchadzajuceha suhlasu Uradu pre finanény
irh podla zakona & 584/2003 Z. z. o kolektivnom investo-
vani a ¢ zmene a doplneni niektorych zakonay,

« yyhlaska ¢. 611/2003 £ z. o spdsobe urtenia hodno-
fy cennych papierov, nastrojov pefazneho trhu a deriva-
tov v majetku v podielovom fonde,

» wyhiaska ¢ 594/2004 Z. z. o pouzivani technik
a nastrojov efektivnehe riadenia investicil majetku v po-
diglovom fonde a0 majetkove} angazovanosti,

« yyhladka & 6802004 Z. 2., Klorou sa ustanovujl
podrobnesti o niektorych nalezitostiach zjednodudengho
predajnéhio prospekiu podieloveho fondu,

= yyhiaska & 166/2005 Z. z. o vlasinych zdrojach
financéného konglomeratu a metodach vypodtu dosiatod-
nej vysky viastnych zdrojov na drovni finanéneho kangla-
meratu a o zmene a deplneni niektoryeh vyhlasok,

* wyhladka & B/2002 Z. z o obsahu odborne| skugky
sprostredkovatela investiénych sluZieb, spdsobe jgj vyko-
nania a vyske uhrady za jg vykonanie v zneni vyhlasky
&.278/2005 2. 2.,

» wyhiadka & B2/2001 Z. z.. ktorou sa ustanovuju
podrobnostt o obsahu koiovacieho prospekiy cenného
papieta,

= yyhlaska € 4202002 Z z., kiorou sa ustanavuje
spdsob preukazovania splinenia podmienck na udeleme
povelenia na poskylovanie investiényech shuzieb,

» yyhiaska & 43/2002 Z. z., klorou sa ustanovuju niale-
#losti Hadosti o udelenie predchadzajiceho suhlazu
podia § 70 ods, 1 zakona & 566/2001 Z. z. o cennych
papiercch a investiénych sluzbach a o zmene a doplneni
niekiorych zakonov (zakon o-cennych papieroch),

= vyhlaska & B22002 Z z., kiorou sa ustanovujd
podrobriosti a spdsob preukazovania spinenia podmie-
nok na udelenie povolenia na vznik a éinnost centrédine-
ho depozitara cennych papisroy,

= yyhlaska €. 83/2002 Z. z., kiorou sa ustanovujl ndle-
Zitosti Ziadostl o udelenie predchadzajuceha stihlasu
podla § 102 ods. 1 zakona €. 566/2001 Z. 2. o cennych
papieroch a investiénych sluzbach a o zmene a doplneni
niektorych zakanov (zékon o cennych papieroch),

» vyhiaSka &. 484/2002 Z. z.. kiorou sa ustanowujl
podrobnosli a spdsob preukazovania spinenia podmie-
nok na udelenie pavolenia na vznik a &innost burzy cen-
nych papieroy,

= wyhiaska £ 495/2002 Z. z., klorou sa ustanovuju
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nalezitosti Ziadosti o udelenie predchadzajiceho suhlasu
podia § 6 ods. 5 zakona &. 429/2002 Z. 2. o burze can-
nych papierov,

= yyhlaska ¢. 558/2002 Z. z.. kiorou sa ustanovuje roz-
sah, sposob a terminy predkladania vykazov, hlaseni
alebo prehfadov z uélovne] evidencie a Statisticke) eviden-
cie a ustanovuje obsah, forma, clenenie, terminy, sposob
a mieslo predkladania vykazov, hlaseni a inych sprav
obchodnika s cennymi papiermi a zahraniéného obchod-
nika s cennymi papiermi v zneni neskorsich predpisoy,

= ywhlaska ¢ 559/2002 Z. z. o primeranosti viasinych
zdrojoy obchodnikov s cennymi papiermi v zneni neskor-
sich predpisoy,

* yyhlagka £ B31/2002 Z. z., kKlorou sa ustanowvujl
podrobnosti o predkladani vykazaov, hiasenl a sprav prav-
nickych oseb zahrnutych do konsolidovanych celkov
obchodnika s cennymi papiermi a centralneho depozita:
ra v zneni vyhiasky & 166/2005 2. 2.,

» yyhiaska &. 681/2004 Z z., ktorou sa ustanovujl kri-
léria posudzovania trhove] praxe,

= ywhigska ¢. 50/2004 Z z, kiorou sa Ustancvuje maximal
na vyska technicke) urokove) miery v Zivoinom poisteni,

=wyhidska & 621/2002 Z. z. o predkladani vykazov, hia-
senl 4 inych sprav poisfovacieho konsolidovaného celku
alebo financneho konsolidovangho calku,

= ywhigska & 381/2002 Z. z. o naleZitostiach spravy aktua-
ra o Ginnost poistovne a spravy aktudra o Ginnosti zaistovne,

= yyhlaska & 3B0/2002 2. z., korou sa usfanovuje
sposob uréenia hednoty cennych papierov a nehnutel-
nostl, v ktorych s umiestnene prostriedky technickych
rezerv v poistovnictve,

=vyhlaska & 171/2002 Z z., ktorou sa ustanovujl nale-
Zitosti Zadest o udelenie predchadzajlceho sthlasu
podia § 36 ods. 1 zakona &. 95/2002 Z. z. o poistovnictve
a0 zmene a doplneni niektarych zakonov v zneni vyhlas-
ky €. 568/2004 £. z:,

= yyhlagka & 156/2002 Z. z., ktorou sa ustanovuje
spdscb preukazovania spinenia podmienok na udelenie
povalenia na vykonavanie poistovace| éinnosti a na ude-
lenie povalenia na vykonavanie zaistovace| éinnosti,

= vyhlasgka €. 441/2004 Z. Z. 0 spdsobe wpofil a preu-
kazovania skutoénej miery solventnosti poistovne
a poboéky zahraniénej poistoyne, sposobu wypodlu poia-
dovanej miery solventnosti poistovne a poboéky zahra-
nicne| poistovne a o rizikovom kapitdle,

s vyhldska & 567/2004 Z. 2., klorou sa ustanovuje mini-
mélna vyska garanéneho fondu poistovne alebo pobodky
zahraniéne| poistovne,

BIATEC, matnik 14, 272006
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= yhladka & 39/2005 Z. 2., klorou sa ustanovud limity
umiestnenia prostriedkov technickych rezerv v poistov-
nictve,

= yyhladka & 64/2005 Z. z. o predkladani vykazow, hia-
seni a inych sprav poistovne, zaistovne, pobodky zahra-
niéne| poistovne a pobodky zahranidne] zaistovne,

» yyhidska &, 228/2005 Z. 2. o vlasinych zdrojoch financ-
neho konglomeratu a metodach wypottu dostatoéne
wwEky viastryeh zdrojov finanéného konglomeratu pedfa
zakona . 95/2002 Z. z. o polstovnicive a o Zmene a dopl-
neni niektorych zakonov v zneni neskarsich predpisov,

= yyhldska & 417/2005 Z. 2., klorou sa vykonavajd nigk-
torg ustanovenia zakona ¢, 340/2005 Z. z. o sprostredko-
vani poistenia a sprostredkovani zaistenia,

v yyhldska & 448/2005 Z. 2, 0 odbornej skiiéke aktuara,

« yyhlagka ©. 413/2001 2, z., ktorou sa wykonava
zakan o povinnom zmiuvnom poistent zodpovednosti za
shodu spésobenu prevadzkou motorowého wvozidla
a 0 zmene a doplneni niektorych zakanowv v zneni vyhlas-
ky &. 569/2004 Z. 2.,

» yyhlagka ¢ 183/2004 Z z. 0 spdsobe preukazovania
splnenia podmienok na udelenie povolenia na wvanik
a cinnost dochodkove) spraveovske] spoloénosti,

= yyhlagka ¢. 184/2004 Z. z. 0 odborne} skuske spro-
siredkovatela starobnsho dochodkovéhe sporenia,

= yyhladka ¢, 217/2005 Z. 2. 0 vlastnych zdrojoch dopl-
nkeve| dichodkove] spoloénosti a o metddach a postu-
poch ustanovenia hodnoty majetku v doplnkovych
dachodkovych fondach,

s yyhlaska . 773/2004 2 z., ktorou sa ustanovuje
spdsob preukazovania spinenia podmienck na udelenia
povalenia na vznik & dinnost doplnkove] déchodkove]
spoloénost,

= yyhiaska & 87/20056 Z. z., kiorou sa ustanovuje
postup pri vypodle a zudtovani odplaly za spravu
dochadkoveho fondu a odplaty za vedenie osobneho
dochadkoveho uclu,

= yyhlaska ¢. 75/2005 £ z., kiorou sa ustanovuje cbsah
sprav o hospodarani s majalkem v dochodkevom londe,
spriv o hospodaren| s viasinych majelkom dichodkove
spraveovake| spolotnost, spisob a rozsah ich zverejho-
varia a obsah dennej informacie o kaide) lransakei
s majetkom v dochodkovom tonde,

= yyhlaska ¢ 48/2005 Z. z. o metadach a postupoch
stanovenia hodnoty majetku v déchodkovom fonde
a 0 spisobe uréenia hodnoly cennych papierov v majet-
ku v déchodkovom fonde,

= yyhlaska & 737/2004 £ z., o sposobe preukazovania

BRATEL. roGrik 14, 2/2006
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politicke] a ekonomickej nezdvislosti, Standardnosli
a transparentnosti pouzivang] melodoldgie a uznania
irhorm agentury Specializujice] sa na ocefavanie inves-
ticneho rizika,

* yyhlaska € 595/2004 Z z o viastnych zdrojoch
dochodkove] spravoovske] spoloénost v znen| vyhiasky
¢ 158/2005 2. 2.,

= yyhlaska ¢, 440/2004 Z. z., ktorou sa ustanovuie, éo
sa rozumie nepravdivou alebo zavadzajucou informa-
clou, sluzbou aleba pinenim, kloré nestvisia so starob-
nym dochodkovym sporenim

OPATRENIA

» ppatrenie NBS ¢, 233/1993 o rozsireni dhrad vo volne
vymenitelng] mene pri reexportnych oparaciach,

» ppatrenie NBS & 131998, kiorym sa ustanavuju pod-
mienky na obchodovanie s penaznymi prostriedkami
v cudzef mene vykonavané bankami na vndtornom devi-
Zovom trhu (oznamenie €. 325/19398 Z.z.),

* opatrenie NBS ¢. 6/1999, ktorym sa ustanovuju pod-
mienky na usmarfovamie platobnej bilancie Slovenske)
republliky (ozndmenie NBS & 358/1993 2. z2.) v zneni
opatrenia NBS ¢ 12/2002 (oznamenie &, 701/2002 Z.z2.),
opatrenia NBS ¢&. 8/2003 (oznamenie . 568/2003 Z. z)
a opatrenia NBS &. 6/2005 (ozndmenie £.583/2005 2. 2.},

= ppatrenie NBS & 12000, kiorym sa ustanowvuje
postup devizovych miest pri uskutoSiovan( platieb do
zahranitia, zo zahranitia a vodi cudzozemcom {ozname-
nie & 912000 2. z.),

= ppatrenie MBS &. 14/2001. ktorym sa ustanovuju nale-
Zitosti Zadosti o registraciy zastipenia zahranicnej banky
alebo obdeobne] zahranicng] finanéne] institucie, Klora
vykonava bankove Ginnast {oznamenie ¢, 591/2001 Z.z.),

= gpatrenie NBS & 15/2001, Ktorym sa ustanevuji nale-
Zitosti Ziadosti banky o predehadzajuel suhlas na zrade-
nie poboéky v zahraniél {oznamenie €. 5922001 Z. 2.),

= gpatrenie NBS & 17/2001 o nalezitostiach ozname-
nia potrebneho na zistenie dalich osdb, kloré na za-
klade vztahu k oznamovatelovi maju k banke alebo
k poboéke zahraniéne) banky osobitny vztah (oznamenie
&.594/2001 Z. 2.,

= opatrenia NBS & 8/2002 o majetkovej angazovanosti
bank (oznamenie ¢ 897 /2002 Z. z.) v zneni opatrenia
MBS ¢. 2/2004 (eznamenia & 34/2004 Z.z.) a opatrania
MBS &. 5/2005 (pznamenie . 456/2005 Z. z.),

= ppatrenie NBS & 9/2002 o spéscbe tvorby, Struktire
a zozname konstaninych symbolov. pouZivanych v pla-
tobnom styku {oznamenie & 698/2002 Z.z2.),
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= opatrenie NBS &. 10/2002 o hlaseni predkiadanom
vydavatelom platebneho prostriedku elekironickych
pefazi MNarodne] banke Slovenska (oznamenie
& 698/2002 Z z.),

= ppatrenie NBS & 11/2002 o hlasemach predklada-
nych prevadzkovatelom platobngho systému Marodng
banky Slovenska (oznamenie & 70002002 Z. 2.),

« apatrenie NBS & 202003 o registri Uverov a zaruk
{oznamenie €. 237/2003 Z. z.) v zneni opatrenia NBS
¢, 7/2004 (oznamenie €. 322/2004 Z. z.) a opatrenia NBS
£: 4/2005 (ezndmenia & 420/2005 Z. z.),

= opatrenie NBS & 613/2003 Z. z., kiorym sa ustanovuje
Struktura, razsah, obsah, Elenenie, terminy, forma, spasch,
postup a miesto predkladania niektorych ohlasovanych
skutoénosti podia § 8 Devizového zakona v zneni opatre-
nia NBS £. 708/2004 a opatrenia NBS & 656/2005 Z. z.,

= opatrenie MBS €. 7/2003, ktorym sa ustanovuje Struk-
lura bankoveho spojenia na ucely tizemskych prevodov,
Struktira medzinarodneho bankoveho &ista Getu na uéely
cezhraniGnych prevedoy a podrobnosti o vydévani prevod-
nika identifikadnych kddov (oznamenie &, 605/2003 Z, 2.),

* opatrenie NBS & 614/2003 2. z. o podrobnostiach
nalezitost! Ziadost o devizovd licenciu, spdsobu prauka-
zovania splrenia podmienok udelenia devizove licencie
a 0 poZiadavkach podla § 13 ods, 8 Devizového zdkona
{ozndmenia NBS & 11/2003 Vestnika NBS o yydan| opat-
renia NBS €. 614/2003 Z. z. v Zhblerke zakonov Sloven-
ske| republiky),

= ppatrenie NBS-C. 3/2004 o likvidite bank a pobodiek
Zahraniénych bank a o postupe riadenia rizika Nikvidity
Bank a likvidity pobodiek zahramiénych bank (oznamenie
& 35/2004 2. z.),

» gpatrenie NBS & 4/2004 o primeranasti vlastnych
zdrojov financovania bank (oznamenie &. 36/2004 Z.z.)
v zneni opatrenia NBS & 16/2004 (oznamenie
E. 676/2004 Z. z.),

* opatrenie NES & 5/2004 o uverejfovani informacii
bankami a pobockami zahraniénych bank a o sposobe
uvergjficvania vyrotne] spravy bank a zahraniénych
bank, kitoreé podnikajl na Gzemi Slovenske] republiky
{oznamenie € 131/2004 Z. z) v zneni opatrenia NBS
€. B/2005 (oznamenie . 595/2005 Z.z.).

* opalrenie NBS & 82004, kiorym sa ustanovuju
podrobnasti o podmienkach, sposobe preukazovania
a dokladovania splnenia podmienok g o Hadostiach
o udelenie alebo zmenu povolenia na vydavanie a spra-
vu elekironickych penazi a platobnych prostriedkoy elek-
tronickych penazi vratane nalezitosti a priioh takychto
Ziadosti {oznamenie ¢. 305/2004 Z.z),

ZOZNAM PLATNYCH ZAKONOV ...

= ppatrenie NBS & 8/2004 o viastnych zdrojoch finan-
covania a investicidch institucie elekironickych penazi
(oznamenie ¢. 370/2004 Z. z.),

= opatrenie NBS €. 9/2004, kiorym sa ustanowvujd nale-
Zitosti Ziadosti o udelenie bankowvého povolenia pre
banku a zahraniénd banku na wykondvanie bankovych
tinnosti prostrednictvom jej pobocky na Gzemi Sloven-
skej republiky {oznamenie €. 605/2004 Z. 2.},

= gpatrenie MBS & 12/2004 o rizikach a systéme riade-
nia rizik (oznamenis &. 672/2004 Z z2.),

* opatrenie NBS €. 132004 o zalrled'ovani majetku
a zavazkov bank a pobodiek zahranicnych bank a Uprave
ich ocanenla, o vorbe a rudeni rezerv a s tym sdvisiacich
hlaseniach (oznamenie €. 873/2004 Z. z.) v zneni opatre-
nia MBS &. 712005 (ozndmenie & 594/20056 Z. z),

= ppatrenie NBS & 14/2004, ktorym sa ustanovuje
osnova rozsirene] spravy auditora pre audit bank a pobo-
ciek zahraniénych bank (cznamenia &, 6742004 Z.z.),

= ppatrenie NBS &. 15/2004 o wviastnych zdrojoch
finanéného konglomeratu a o majetkove] angazovanosti
financneho konglomerdtu (oznamenie & 675/2004 Z. z.),

* opatrenie NBS & 17/2004. ktorym sa ustanovuju
naleZitosti Ziadosti banky a zahraniéng) banky o pred-
chadzajuci suhlas Narodne] banky Slovenska na poudi-
vanie viasinych modelov na wypocet trhového rizika
(oznamenie &. 677/2004 Z. 2.},

* apatrenie: NBS €. 1/2005 o hlaseni o kensolidovanom
celku alebo subkonszelidovanom celku (ozndmenie
£ 98/2006 Z. 7.),

= apatrenie MBS & 3/2005, ktorym sa ustanovuju nale-
Zitosti Ziadosti o predchadza)icl suhlas podla § 23 ods. 1
zakona &: 4832001 Z. z_ o bankéch a o zmene a dopine-
ni niektorych zakonow v zneni neskordich predpisoy
{oznamenie & 369/2005 2, 2.,

= opatrenie MBS & 92005 o predkladani wykazov
spravcovskymi spalodénostami za podielove fondy na Sta-
tisticke Ucely (oznamenie &, 596/2005 Z. z.),

= apatrenie NBS €. 10/2005 o predkladani vykazov
bankami a pobotkami zahraniénych bank na Statisticke
ucely {oznamenie & 597/2006 2. z.),

+ opatrenie NBS & 11/2005, kiorymr sa ustanovuje
wyska poplatkoy za jednotlivé druhy Ukonov Narodnej
banky Slovenska (oznamenie ¢ B37/2005 7, 2.},

= opatrenie NBS ¢, 12/2005 o analyze rizik stvisiacich
s bezpecnostou prevadzkovych priestorov a bank a pobo-
ciek zahranicnych bank (cznamenie & 6322005 2. 2.).

Spracovala: JUDr. Renata Baskova, NBS

BIATEC, raGnik 14, 2/2006
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PRAVO ZALOZNEHO VERITELA
NAKLADAT S KOLATERALOM

Mgr. JUDr. Peter Balaz, DESS-Master!

Tento prispevok nadvézufe na élanok autora publikovany v éisle 12/2005, v ktorom
sa venoval predpokladom na pouZie kolateralu zabezpecenym veritelom.2 Pre samotnu prakticku
realizaciu tohto pravneho institutu véak nestaéi skumat' len predpoklady na jeho vyuZitie,
pozornost treba venovat aj pravnym aspektom samotného pouZitia takéhoto kolateralu
a naslednému vyrovnaniu medzi zabezpeéujlicou osobou a zabezpecenym veritel'om.

Pouzitie kolateralu

Pravnu dpravu pouzitia kolateralu zabezpecenym
veritefam je potrebné hladaf v zdkone o cennych pa-
pieroch a v obéianskom zdkonniku, tak ake boll
pozmenené novelou z 23. jina 2005.° Ma eurdpskej
urovni tito problematiky upravuje smernica o finang-
nych zarukach

Spasob a rozsah pouzitia kolateralu

Sposob. Novela z 23. juna 2005 po splneni zakon-
nych podmienck poskytuje zaloznemu veritefovi pravo
Jhakiadat" s kolateralom, o je termin podobny pojmu
pougivanému v nemeckom preklade smernice
o finanénych zdrukach. Anglicka a franclizska verzia
prekladu smernice o finanénych zarukdch pouziva
pojem Jpouzif a scudzit" kolateral. Bez blizée| analyzy
tychto vyrazov je 2o smernice zrejme. e vyznam tych-
to slov ma zahifiat dispoziciu s kolaterdlom vralane
jeho predaja, ako aj zriadenie dalsieho zalozného
prava na kolateral, pripadne ing dohodnute  pouzitie”®

! Autor e pravnym poradoom  Eurdpske) investicne] Dankiy
Mazary wyiadrena v tomio clanku su nazorm-auions a nemusia
sa zhodoval so stanoviskami Eurdpske] investicne] banky

* BalaZ, P Pradpoklady na pouzitie kolalesaly 2abszpetanym
vantelom. Biatac & 1220058, 5 16 - 21 NBS Bratislava. Pojrmy
A akratena nagwy pradpisoy zadalinovant v predohadzajooom
Elanku & poudie v lomto prispevku majld 1en sy vwznam.

{ Zakon MR SR 6 336/2006 7z, klorym sa meni a doplia
zéakon & SEE/E001 Z. 2 o cennych papleroch. a Investicnych
sluzbrach a o zmene a doplneni niekiorych zakonow (zakon
o aenmych papteroch) v znani neskoréich predpisov 4 o Zmene
a doplneni piekiorych zakonov (v lexta len novela® alebo
novela zakona o cennyeh papmerech’)

4 Uep and dispose v anglicks| verzii a uliiser ef alignar vo fran-
cuzske). verlugeny namacks]

& Pz naprikac odel Gpravy prava pouzil kolataral v odévodne-
ni €. 19 smernicea.

i Zakon o cennych papieroch § 53b ods. 1 a ob&ansky zakon-
nik § 151me ods. 5:

BIATES, ratnik 14, 272006

Pouzitie kolaterdlu musi byl v sulade so zmluvou
o zalozeni prisiudného aktiva. V tejto zmluve sa odpo-
riéa exphcilne dohodnii spdsob pouZitia kolaterdlu,
Zo zakona kond zalozny veritel pri nakladani so zalo-
hom v mene zdloZcu a na svo| ucet, kedze nie je jeho
viastinikom ©

Sankciu neplatnosti dispozicie so zalohom v rozpore
s dohodou je potrebné skimat individudine vo vztahu
k cennym papierom a k pohladavkam z Gétu. V' oboch
pripadoch sice naklada s prisludnym aktivom neviast-
nik bez opravnenia, nadobudatelia tohto aktiva su viak
chraneni rézne. Kupujuci sa totiz stava majitelom cen-
neng papiera, a| ked predavajuci nemal pravo tento
cenny papier previest, ibaZe kupujuci v dase prevodu
vedel alebo musel vediet, ze predavajici nema pravo
cenny papier predat.” Pri pouziti cennigho papiera jeho
zalofenim uz toto pravidlo neplati B podobne ako ani pri
pouiti pohladavky 2 OGSt jej postupenim alebo zaloze-
nim-2 V tychto pripadoch je nedovolené poulitie sank-
cionovane neplatnostou prispudneho pravneha tkonu,

Rezsah. Pozornosti zmiuvnych strén by nemalo ujst,
ze hodnota kolateraly moéze uz od zaciatku alebo
potas existencle zaloZzného prava presiahnuf hodnotu
zabazpetovane] pohladavky. Ak su splnene zakonne
predpoklady, slovenskda pravna Uprava pouZitia ko-
laterdlu neobmedzuje pravo zalozneho veritela pouit
kolateral v celej jeho hodnote; aj keby bola nigkolko-
nasobne vyisia ako hodnola zabezpatovane| pohla-
davky. V pripade; ze zalozny diznik nie je ochotny

i Zakon o cennych papierach § 53b ods. 1 a obdiansky zakon-
nik §151me ods. &5

‘ Zakon o cennych papieroch § 19 ods: 3

B Zakon 0 cennych papieroch & 51 ods 2. Tento pnncip je
pitretng odlifoval od pripadoy, ked' e cenny papier preva-
dzany na inu osobu oslobodeny od zéloEného prava (pozn
naprikiad § 53a ods. 4)

9 Obdiansky zakonnik § 524 ods. 1.4 § 151d cds. 3.
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poskytnut svojmu veritelovi takyto ekonomicky benefit,
je potrebne, aby jeho pravo bolo vopred prislusne
obmedzene v dohode o pouziti kolateralu.

Oslobodenie pouzitého kolateralu
od zalozneho prava

Casové uréenie. Okamih oslobodenia pouZitého
kolaterdlu od zalozného prava je velmi doleZity. Move-
la jasne ustanovuje, Ze-zaloZné pravo neposchi na
nadobudatela zalohu pri jeho pouziti zaloknym verite-
l[om.'0 Ide o pragmaticil poziadavku, Ak by totiz
zaiozné privo existovalo od okamihu pouzitia zalohu
az do jeho nahradenia rovnocennym zalohom, praktic-
ky by sa tento institut znefunkenil. Pretrvavanie zaloz-
neho prava k povodnému zalohu potas obdobia pouzi-
tia by napriklad stazovalo jeho daldie zakladanie, pri-
padne by dalgie zaloZzenie nebolo vobec mozné. !

V fejfto sovislosti sa zwykne citovat povinnost élen-
skych statov podla smernice o finanénom kolateral
zaberpetit, aby zabezpecenie veritela rovnocennym
zalohom nebola wwhldsend za neplatné len z toho dévo-
du, Ze pivodny kolateral bol pouzity. 12 Toto ustanovenie
riektori autori vztahuju prave na zakaz zneplatnenia
zaloZného prava vo vetahu k rovnocennému kolateralu
z dovodu, Ze pouZitim pévodného kolaterdlu zaniklo
zaloZne pravo a neexistuje mechanizmus na jgho obno-
venie vo vzfahu k rovnocennému kolateralu, 13

Tento Slanok smernice bude mat velky vyznam, aby
sudy necdmietli prenesenie zalozného prava na rovno-
canny kolateral 5 oddvodnenim, Ze taksto zaloZng
prave zaniklo napriklad na zéklade dohody, #e zdlozca
mdéZe zaloh previest bez zataZenia zaloznym pravom
(pti pouziti zalozny ventel totiz kona v mene zalozeu) 14
alebo z dévodu, e nadobudatel cenného papiera
nevadel o zaloZnom prave, pripadne ho nadobudaol
v rdmei anonymného obchodu s

Viacnasobné zalozné pravo. Osobitni pozornost si
zaslui pripad, ked ma zalozca viacerych zaloznych
veritelov s réznym poradim. 'S Zaloiny veritel ma
pravo previest takuto pohfaddvky na tretiu osobu, za

"0 Pozri zakon o cennyeh papieroch § 53b ods. 2 a obdiansky
zakannik § 151me ods. 5.

Y pripade cennych papiemy nembze axisloval viacnasobrg
zmluvng zalnZns pravo (548 ods 3 zdkona o cennych pagis-
roch)

' Smernica o nanénom kolateral Slanok 5 ods. 4.

1 pMarton, G.: The Collateral Directive. In: Aaflan M. A Praclio-
ner's Guide to EU Financial Services Dirgctives, City&Finan-
cial Publishing: London, First Edition, 5. 183

18 151h ods, 1 obéianskeho sakonnika.

15§ B34 ods, 4 zakona o cennych papleroch

0y zazade fo nig jg moine pri cennych papieroch {Zakon
o cennych papiaroch § 48 ods. 3)

PRAVO ZALOZNEHO VERITELA ...

&o dostane prislugne plnenie, zrejme viak nizéie, ako
je nominalna hodnota pohladavky. Pritom zaloZné
préavo inych veritelov v zdsade nezanika, ale precha-
dza spolu s pohladavkou z Uy, Zalazcom sa takymito
prevodom, na ktory sa nevyzaduje suhlas ostatnych
zaloznych veriteloy, stava nadobudatel kolateralu, éo
nemusi byt prijatelng pre ostatnych zalonych verite-
lov, V' tomito kontexte existuju pochybnosti, ako by stdy
vyriesli konflikt medzi zékazom poddlznikovi spinit
svoj splatny zavazok bez suhlasu zalodnych veritelov
ine| osabe'? a pravom jedneha z tychta zaloznych veri-
telov poudil kolaterdl prevodom pohladéaviy.

Treba tiez upozornil na situaciu, ked sa zaloinému
veritelovi poskytne pravo pouzit danu pohlfadavku

Z uctu jej vyplatanim na uéet v ine) banke. Takio preve-

dene prostriedky uZ nie su predmetom Ziadneho zaloz-
neho prava, pretoze v takomto pripade spravidla nejde
o postipenie pohladavky, Ani tu sa zo zakona nevyia-
duje sthlas ostatnych zaloZznych veritelov, a to ani
s prednostnym poradim, takze v pripade dohody, Ze
zaloEny veritel mbke vrdtil rovnocenny kolaterdl na iny
uget, mozu zostat bez materidgineho zabezpetenia,

Ako prevenciu moZno odporudit, aby zaloznému
veritelovi zmluvne zakazali zaloZit td 1std pohladavku
Z Uétu v prespech inych oséb, alebo aspon aby zmluv-
ne zaviazall diznika, 2e takymto oscbam neposkylng
pravo pouzil kolateral,

Zabezpecovaci prevod a repo obchod

V pripade zabezpedovacich prevodoy nepanuje
v slovenskej pravnej obci istota, & mb2e zabezpedeny
veritel pouzit dany kolaterdl.’® Vzhladom na povahu
vlastnickeho prava, ako aj na skutoénost, ze taketo
pouzitie |e v pripade zaloEného prava kvalifikovanym
osabam za urditych podmienok umoznene, nie jg
divod takito dispoziciu neumoénit veritelovi zabezpe-
cenemu zabezpetovacim prevodom, Tento problém by
uz vibec nemal existovat v pripade repo obchodav.

Pri pouziti kolaterdlu padliehajucemu zabezpecova-
ciemu prevadu prava & aktiv poskytnutych v rdmei repo
obchodov kona zabezpedeny veritel pri pouzitl prislus-
neho aktiva vo vlastnom mene a na viastny uéet.

Vyrovnanie po pouZiti kolateralu

Ak zabezpeteny verilel vyuZil svoje pravo pouzif kola-
teral pred splatnostou zabezpecene| pohladavky, je
nutng, aby sa najneskor v den splatnosti pohladavky

IT Obtinnsky zakonnik § 151mb ods. 3.

B Fgen blizsie Balde, P Predpoklady na poufitie kolateralu
zabezpedenym veritelom. Biatec & 12/2005, 5. 16 — 21. NBS
Brahslava
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wyrovnal so zaloznym diznikom. \ tomto texie venujemes
pozornost trom spésobom vyrovnania: (i) viateniu ravng-
cenneho kolateralu; (i) zapoéitaniu vzajomnych pohla-
davok, pripadne zavereCnamu vyrovnanie ziskov a stran;
& (i) pouzitiv rovnocenneho kelateralu na vyravnaniea,

Vratenie rovnocenneho kolateralu

Zalozné pravo. Zalozny veritel sa moze po pouziti
kolateralu a7 do dna splatnosti zabezpecene] pohia-
davky so zdloZcom wyrovnal lak, e obstara v mene
zaloZcu rovnocenny zaloh. Tento zéloh musi obstarat
najneskdr v deri splatnosti zabezpefens| pohladavky: 19

Rovnocenny zaloh zo zakona. Rovnocennym zalo-
hom v pripade zalozneho prava zriadeneho na cenne
papiere je zastupitefny cenny papier2® Vo wvziahu
k pohfadavke z UGty je rovnocennym zaélohom pohla-
davka z uctu alebo ingj formy vikladu znejica na to istd
sumu v tej iste] mene vodl tomu istemu diznikovi. Zau-
jimavostou je, e podia suGasného znenia zakona
nemusi jsf o pohladavku z toho istého Uétu a dokonca
ani ot istd formu vklady & 10 ista zroénosl, ako bol
pavodny kolaterdl, Na rozdiel od smermice o finang-
rych zarukach novela pozaduje. aby islo o pohladavku
Z Uttu vodi tomu istemu diznikowi,

Skutoénost, Ze pri pohfadavkach z uétu smerica ne-
Specifikovala podrobnosti tykajlce sa rovnocenneho kola-
teralu indikuje, ze poskytovame kolateralu vo forme hoto-
vosti, dize vo vztahu k pohfadavkam z Gétu, prebieha skor
vo forme prevedu prislugns] sumy v uréenej mene z Uiy
na U&et ako postupovania pohladavok z O&tu.

Rovnocenny zalch na zaklade zmluvy. Hovnocen-
nym-zalohom moze byt &) ine aktivum, ak sa tak zaloz-
ny veritel a zalo#ca dohodli 2" Slovensky zdkonodarca
poskytuje zmluynym stranam este vaSSiu zmluvnu
volnost ako smernica o finanénych zarukach, ktora tak
robi iba vo vztahu k finanénym nastrojom.=2 Tento pri-
stup mozno len privital.

Vstup na miesto pévodného zalohu, Rovnocanny
zaloh, ktory vstipll na miesto povedneho zalohu, je
predmetom ioho isteho zalozneho prava. Zakon
neustanovuje Ziadne osobitng naleiitosti pre vstup na

1 Smernica o hnananych zanukaEch Slanok 5 ods, 2. 2akon o cen-
nych papieroch § 530 ods: 2 a obéiansky zakonnik § 151me
ois. B

2 Zastupllalngmi cantymi paplarmi st cenné papiore rovnakahs
druhu a lormy vwdane jedmym emilentom, ak s0 s nimi spojene
ravnake prava |§ 7 ods. 2 ziakona o cennych papieroch).

2 Zikon o cannych papieroch § 53b ods. 3, obéiansky zakonnik
EABTme ods 6.

22 Smernica o nannyeh zarukach dlanok 2 ods 1 pism. i)
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miaste pdvedneha zalohu. £ novely vyplyva, Ze sa tak
stava obstaranim rovnocennaho zalohu v mene zaloz-
cu a na ucet zaloZneho veritela. Je ysak v zaujme
cboch zmluvnyeh stran, aby bolo zrejme. ze bol obsta-
rany rovnocenny zaleh, Preto je vhodné o tom preuka-
zatelne informovat zaloZeou.

Je otdzne. & sa na takyto vstup analogicky vetahuju
ustanovenia o veniku zaloZneho prava v rdmei osobit-
neho rezimu implementacie smernice o finanénych
zarukach, hlavne vo vztahu k cennym papierom 23
Padla zékona o cennych papigroch staéi obstarat
v mene zZaloZcu a na svoj Uéet rovnocanny zaloh, ktary
vstupl na miesto povednahe zalohu®. Movela nit neho-
vori o zaleZnych rubopisoch, cdovzdani alebo registra-
cii na prislusnom ucte majitela &i ing| prislusne| eviden-
cii. Zakon sice opraviuje zaloiného vertela podat pri-
kaz na registraciu prevodu v mene zaloZcu aj pri absta-
rani roynocenneho zalohu®, toto ustanovenie vaak treba
skar vykladat vo vetahu k nadobudnutiv vlastnickeha
prava k rovnocennému zalohu zéloZeom ako k zapisu
zaloineho prava, Prele je pravdepodobnejsie, Ze sa
zaloZne pravo. prenasa na rovnocenny zaloh ex (ege
leho obstaranim. Spdsob evidencie tohto zaloZzneho
prava je vsak este potrebne zakonne upravit.

Poradie. Na posudenie poradia zalozneho prava
k rovnocennemu zalohu je rozhodujuci vznik zalozne-
ho prava vodi pdvodnemu zalohu. Toto je délaZita sku-
toénost, lebo v inych aspektoch bolo aj prediym
v zasade na zaklade dohody a prislugnych plnych
moci moZne pouzitie kolateralu zaloZznym veritelom
spojené so zanikom pavadného zaloZného prava. Pri
vracani rovnocenného kolateralu vSak bolo potrebné
zriadovat a registrovat nove zalozne prave s novym
poradim.

Viacnasobné zalozné pravo. Vrdtme sa k prikladu
viacerych -zélognych prav vieznucich na pohladavke
# bty pouzite] postapenim. Ak zalozny veritel vrati po
pouziti zalozene) pohladavky z 0ctu, na klorej viazlo via-
cera zdlodryeh prav, rovnocenny pohladavky z Oétu
Znejlicu na ti istl sumu v fej iste] mene vodi tormu iste-
mu diznikovi, cbnovuje sa sice pivodne zaloZng pravo
na tute pohladavku z uétu, aviak len zalozng pravo pri-
slusneho zalozcu Ostatne zalozne prava. pokial boli
splnené vsetky zakonne predpoklady, zoslavaju navia-
zang na pévednom kolaterdl 24 Bovnocenny kolaterdl

23 Zakon o cennych papleroch § 53a ods. 2 a.ods. &,

24 AR dijde k0 zmiesaniu veatens] rovnocenne)] pohfadavky
5 nepouditou zaloZzenou pohladavkou 2 Gfu, pripadne
v zawislosti od uréenia predmetu zmiluvy o znadeni zalogneho
priva, make za urtitych okolnosti dajst k obnoveniu aj ostal-
nych zaéloznych prav. Problemaiiky ich poradia wiak bude
potrebneg-skimal osobitne:
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v tomito pripade nie je v skutotnost cellkom rovnocenny,
lebo na fiom nemusia spodival ostatng zalo#né prava.
Preto za suéasne] pravnel upravy zalozny verital zrejme
nebude mat zaujem pouzit viacnaschne zalozenu
pohladavku z Uétu postapenim, lebe pri pouiti nado-
budne s najvaésou pravdepodobnostou nizsiu hodnotu,
ako musi potom vratit vo forme rovnocenneho zalohu.

Tieta zavery sa nevziahujl na pouZitie zaloZzeneg)
pohladavky z Uttu prevodom na uéet v inej banke, kda
ostatne zalozne prava viaznu na povodne] pohladéavke
z 06,25 V zavislosti od charakteru zmiov o zriadeni
takychto zaloznych prav sa vratenim pefaznych pro-
striedkov na Gtet zlepsuje materidine zabezpedenia
ostatnych zaloznych veritelov. Okrem toho sa obnovu-
je aj zalpzne pravo prislusneho zalozneho veritela
v rozsahu, v akom vratil rovnocenny kolateral, Tieto
zavery nie su upravené priamo zakonom a mozno ich,
zial, odvodif len nepriamo, z povahy inSitutu pouzitia
kolateralue zaloznym wveritelom a zakonneho pojmu
Jobstarat rovriocenny zédloh”. Zavedenie pravnej istoty
v tejto oblasti by bole mozne fen uvitat.

Rovnocenny zaloh, A v pripade, ked zdlozny veri-
tel pouzije kolateral na iny uéel ako na predaj, je povin-
ny vratif rovnoccenny kolateral. Inymi slovami, ak
pavodny kolaterdl zaloZi v prospech inej osoby, je
pavinny vratit rovnocenny kolateral a nie povodny zalo-
zeny kolateral, V tejto stvislosti vSak treba vyriesit, kio
bude viastnikom pdvodneho zalohu, ked zalozny veri-
tel obstara pre zaloZzocu rovnocenny kolateral. Pévodny
kalateral by iofiz inak zostal stale vo viastnictve zaloz-
cu. Novela vo vztahu k pohladavkam 2z Oétov v takom-
to pripade jednoznacne ustanovuie, Ze sa zalozny veri-
tel zo zakona stava vlastnikom pévodneho zalohu.

Zial, podobna Uprava neexistuje vo vztahu k cennym
papierom. Tenta nedosiaick je zrejme vysledkom pra-
vidla, ze predmetom zmluvy o zaloZzeni cennych pa-
pierov namdzu byt cenné papiere, kioré si zaloZe-
ne" 26 Tato formulacia je viak pravdepodobne v rozpo-
re s europskym pravom. Ak cheoe totiz zalozny veritel
pouZit zaloZeny cenny papier daldim zaloZenim, potre-
buje spravidia uzavriet zmiuvu o zaloZzeni prisludného
cenneho papiera prediym, nez dojde k jeho pouZitiy
zalozanim a povodné zéloznd pravo zanikne.2? Bu-

# Autor wyehadza 2 pravng) kvalfikacle bankového prevodu
poplsanal v Balaz. B Predpoklady na pouzitie kolatersiu
Zabezpecenym veritelom. Biateg €. 12/2005, 5. 16 - 21, NBS
Bratislava

28 Fakon ooennyoh papearoch § 18 ods. 3

27 Anzpor by 2refme neexisloval, keby sa pravidio neviazalo na
Lzatvaranie zmluvy o zriadeni zaloZznéne prava k zaloZenamu
cennemu paplery, ale na neusmoZnenie vzniky dalsieho
rmluynehe zalasnaho prava koud saloZensmu cannemu pa-
phErl

PRAVO ZALOZNEHO VERITELA ...

dicnaost ukaze, & slovenské sidy zvolia interpretaciu,
#e Specidlna Lprava prava pouzil kolateral ma pred-
nost pred tymto viecbecnym zakazom. Ani l&to inter-
pretacia vsak nevyriesi osud vliastnickeho prava
k povodnemu kolateralu.

Zabezpecovacie prevedy. Rovnocenny kolaterdl ku
kolateralu nadobudnutemu zabezpedovacim prevodom
ma byt tiez vrateny zabezpedujice] osobe v def splat-
nosti zabezpedensho zavazku, pokial spinil svo)
zabezpedeny zavdzok a pokial sa zmluvne strany
nedoheodll inak.

Toto tvrdenie sa da vyvodit nepriamo zo smernice
o finanénych zarukach 28 7 tajto smarnice tiez vyplyva,
ze pouzitie kolateralu ma byt umozneng aj pri zabez-
pedeni prevadom jeho viastnictva. Problemom sloven-
ského prava vsak je. Ze sa zabezpeCovacie prevody
spravaju ake hybrid medzi zaloznym pravom & skutod-
nym zabezpedenim prevodu vlasinickeho prava.
V ramei konkurzneho kanania sa aj po 1. januar 2008
k nim pristupuje podobne ako kK zaloZznym pravam,
Kolateral poskyinuty zabezpedovacim prevodom bude
patrit co (oddelenej) konkurzne] podstaty napriek
tomu, Ze nie je vo vlastnictve opadcu 29

\ pripade, ak zabezpedeny veritel poulil kolateral
scudzenim, nie je Zrejma apfikacia slovenskeho kon-
kurzneho prava. Zabezpetovaci prevod prava 5a neZa-
klada na instilule prava k cudze] vecl (security inter-
esl), ale na prevode prava (fransfer of title). Prislusne
ustanovenia smernice o obnove zabezpetovacieho
prava naf teda nemoZno vziahovall Zda sa, ie toto
hybridng chovanie zabezpedovacieho prevodu podla
slovenskeho prava je v rozpore so smernicou o finang-
nom kolaterdli. Clenske Staty maju totiz povinnost
zabezpedit, aby sa v ramci zabezpedovacich prevodov
nadobudlo plné viastnicke pravo,®0 &o sa obividne
z hladiska konkurzneho konania nestalo, pokial za
dihy zabezpatujuceho diznika moeino siahnut na maje-
ok zabezpecensho wveritela. Tente nedostatok trh
maze ekonomicky sanoval uzatvdranim uznanyeh
dohdd o zaveretnom vyrovnani ziskoy a strat, to ale
neznamena, 2e slovensky pravny poriadok Je v tomto
smere v sulade s europskym pravom.

Repo obehody. V pripade repo obchodov je situacia
ohladom vrétenia rovnocenného aktiva zrejma. V spét-
nej kupne) zmluve je prevadzang aklivum, kiore bolo
zmluvne dohednute, spravidla tiez zastupiteline cenne
papiere alebo prislusna suma v uréeneaj mene.

i Smarnics o lingncnych zarukach élanok 6 ods. 2,

2 Fakon o konkurze a restrukiuralizaci § 67 ods, 1 pism.c)a §
£9-ods.-a).

M Smernica o financnych zarmukach Slanok 6 ods. 1,
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Zapocitanie

Zapocitanie v den planovane] splatnosti pohla-
davky. Podlia smernice ma mal zaloZny veritel moz-
nost allernativne k wrateniu rovnocenneého zalohu
zapotital zavizok previest rovnocenny kolalerdl vo
vyske jeho hodnoty so zavizkom uhradit zabazpecend
pohladavku, pokial to bolo dohadnuté v zaleZne] zmiu-
ve a v rozsahu dohodnutom v zalozne] zmluve.3!

Toto pravo ma zalozny veritel v def splatnosti zabez-
peceng] pohladavky. Je prinosom novely, Ze fakeio
zapodilanie umoznuje aj neskar, Gize niglen v den splat-
nosti. Moze sa totiz stat, ze obe strany budu v omeska-
ni bez toho, aby vykonall ukon smerujuci k zapocitanmu
v defl splatnosti. Ma druhej strane pri doslovnom vykia-
de novely by bolo moZne tiete vzdjomné pohfadavky
zapotitat aj pred splatnostou zabezpateng| pohladay-
ky.32 Toto je vhodné vopred vyslovne zmiuvne vylugit
a nespolahndt sa na zakon, 33

Zapocitanie pred planovanou splatnostou pohla-
davky. Podla smernice o finanénych zarukéch je mozné
k zapoéitaniu v ekonomickom vyzname3? pristupit na
Zaklade dohody o zaveraénom vyrovnani ziskov a stral
(clase-out netting), a to nielen vo vzfahu k pouitému
zdlohu, ale aj v pripade vracania kolateralu v ramci
zabezpetovacieho prevodu s Dohoda o zdverecnom
vyrovnani ziskov a strat spravidla umoznuje automatic-
ky alebo na zaklade prejavu vdle jedne] zo zmiuvmych
stran nahradit uréeng vzajomne pohladavky jednym pla-
tobnym zavazkom, ak nastane urfita skutocnost.36
\ pripade smernice je fo tzv. vynucovacia udalost, &ize
porudenie uréitej zmluvne] povinnosti alebe ina podobna
skuteénaos! dehodnutd zmiuvnymi stranami 27 Pod inymi
podobnymi skutoénostami sa v prasti finandénych trhoy
spravidla rozlidujt rdzne konkurzné a likvidagne kona-

0 Smermica o finandnych zérukach clanok & ods. 2 droha veta
Z hladiska slovenskeho prava ide o zapoditanie pohladavok
koredpondujucich 5 fymito zavdzkami

3 Zakon o cennych gaplenoch § 53b ods. 2 & obiiansky sakon-
nik § 151me ods. 7

A poFnoss zrmiivne ywyllcl jednostranng zapotilanie sa zakla-
cld pradovietkym na pravie) doktrine @ na dispozitivnom cha-
raklers prilusnych predpisoyv. Slovenski acton sa k legto pro-
htematike spravidla nevyjadrigu, na konlingnte [@ vEak nazar
pravnych tecrstikgy v prospech zmluvng aulonomie pr 2dka-
e rapodilania jasny (napr. Aummel, P a kol Kommertar
zum Aligemeinen hirgerichen Gesalzbuch. 2. Band. Mangs-
che Verlags- und Universitalsbuchhandlung: Wien 1992,
g 1166,

W Pra yymedzenie vyznamu pozd Balaz, P ZapoGilanie na
fingnémych trivoch 1. Gasl Vésabecne o zapoditani, Biatec
£.1/2005. 5. 23 — 26. MBS, Bratislava

5 Smarnica o finanénych zarukach tlanok 6 ods. 2

¥ Smommica o finantnych zarukach Glanok 5 ods, 5, #akon kon-
kurze A restrukluralizaci § 180

37 Smemica o financmyal zarukach clanok 2 ods. 1 pism. [)
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nia, karporatne, dafové a ing negativne zmeny, ako g
krizové porusenie povinnast (cross defaulf) 28

Zapoéitanie v konkurze. Zapocitanie bolo prakticky
nemaZng v pripade vyhlasenia konkurzu a niektorych
inyeh recrganizacnych konani. Novy zakon o konkurze
a restrukturalizacii vaak zapocitanie v zasade umoznu-
je & tie? zavadza zavereéne vyrovnanie ziskov a strat
Podra zakona sa zavereéna vyrovnanie ziskov a strat
méze pouiit a) pri ,obchodoch so zabezpetovacimi
pravami’, to je zrejme pomeme nepresny preklad
vyrazu collateralisation pouiivanéha v tejto stvislosti,
Zalozné pravo a ani zabezpecovacie prevody nie su
formalne obchodem so zabezpetovacimi pravami,
lebo sa v ramei tohto zabezpedenia zabezpetovacie
prava nekupujt ani nepredavajl. Bude potrebng, aby
zakonodarca v tejio oblasti nasiel presnejéi pojem,

Druhym problémom tejto Gpravy je. Ze sa moznost
zavereéného vyrovniania ziskov a strat vo vzfahu ku
kolateralizaci tyka len prav k financnym nastrojom.
Pojem financny nastroj nie je definovany v zakone
o kornkurze a restrukturalizdcil, jeho definicia sa vaak
nachadza v zakons o cennych papieroch.?® Hoci tento
pojem zahrfia a ingé nastroje ako cenne papiere, nepo-
krywa pohfadavky z Uttow,

Ak bol poskytnuty kolaterdl na zabezpetenie pohla-
davok z inych obchodov uréenych v zakone o konkur-
ze a restrukturalizaci, mohli by byt namietky vodl apli-
kacil vynimoéneho refimu na-taketo vyrovnanie ziskov
a stral (napriek vyssie spomenutym problémom) od-
mietnuté s tym, Ze takéto zabezpedenie slvisi s taky-
mita inymi abchodmi & ovplyviuje odhad ziskov a strat
vzniknutych vosuvislosti s ukonéenim alebo zrudanim
takychic inych obchodov.

V tejto sivislosti sa repo obchody opat ukazuju ako
bezpadnajsi institil, kedze sO v pravne] Uprave zaveret-
neho vyrovnania ziskov a strat podfa zakona o konkur-
ze a restrukturalizacil jasne pokryté vyrazmi .obchody
o prevode cennych papierov so spatnym prevodom® vo
vztahu k cennym papierom a _obchody s devizowymi
hodnotami® v pripade menovych repo obchodov,

Zapocitanie v nutenej sprave. Zaveraetne vyrovna-
nie ziskov a strat medzi kealifikovanymi instituciami
treba skumal aj z hiadiska inych pradpisov. ako je
zakon o konkurze a restrukturalizacil. Nutene spravy
miektorych indtitlicii, povazovane podla zakona o kor-

38 Popzn naprikiad definiciu Event of Defawlta Termimation Event
{Gast 5 v 2002 Master agreement asociace 1504, kiore|
zabezpecovacia dokumentacia (Credit Support Annex alebo
Credit Support Deed) tvori necgdeliteinu siiast, ateba Event
of Defawt (paragraf 10) v Global Masler Hepurchase Agreo-
ment asociacie [SMA (dnes ICMA)

¥ Zakon o cemmych papieroch § 8 pism. m).
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kurze a reStrukiuralizacii za osobitnd reStrukturalizac-
né konania, vo vieobecnost neumoZiujd veritelom
zapocitaval ich pohladavky vodi takymio inghitdciam
potas urdite doby, 40

V ramei vynimiek zo zdkazu zapoéitania v nutenych
spravach sa zdkonodarca v urSitych pripadoch pokusil
implementoval moznost zapotitania v Sirdom ekono-
mickom wyzname v sulade s osebitnymi smernicami
venovanymi insolvenénym konaniam tychtao instittcii 41
Z hfadiska smemice o financnem kolaterali ale tieto
implementacie uplne nevyhovujl, pretoze: (1) vaetky
explicitne neumainujl pripadné zaveratne vyrovnanie
zlskov a strat vo vztahu k vietkym prislugnym zabez-
pateniam po vyhlasen| nutenej spravy; a (i) ak takleto
vyrovnanie, pripadne zapocitanie vo vynimoénych pri-
padach umoziuju, tisto pripady nepokryvajl cely dia-
pazén pdsobnosti smernice o finantnych zarukach.
Zial, pokial sa v tejto oblasti nezavedie sulad 5 eurdp-
skou legislativou, pouzitie kelateralu bude pre finanény
trh v mnohych pripadoch nevyhovujuce. Bude totiz
nevyhnutngé postupovatl namiesto zavereéneho wvyrov-
nania zlozitejsim spasobom: najskor vialil ravnocenny
kolateral zabezpetujucemu diznikovi, ktory je v nite-
nej sprave, a &z polom realizoval zalozné prave
k tomuto kolateralu, pokial to bude vébec moZne

Pouzitie rovnocenného kolateralu na vyrovnanie

Zélozné pravo. Ak sa tak zéloZea a zalozny veritel
dohodli, rovnocenny zaloh mozno pouzif aj na vyrovna-
nie zabezpecane| pohladavky. Pod tymto spojenim sa vo
svetle smernice o finanénych zarukach chape moznost
zalozneého veritala uspokojif sveju zabezpegenl pohla-
davky zavazkom obstarat rovnocenny kolateral, Tento
sposab vyrovnania zalozného veritefa so zalozcom po
pouZiti kolateralu prichédza do uvahy, ak zéloZzca nie je
zalogrym diznikom. Viedy totiz nie je moné zapoéitat
zabezpeteny pohfadavku s pohfaddvkou zodpovedaju-
cou zavazku zalozného veritela vratit rovnocenny kolate-
ral, lebo tieto nie su vzajomnymi pohiadavkani.

A ked |e pozitivne, ze tento spdsob vyrovnania neu-
nikel pozamaosti pr implementacii smernice o financ-
nyvch zarukach, suéasna formulacia Jpouzit rovnocen-
ny zaloh na wyrovnanie® nie je najslasinejsia, lebo
naznacuje potrebu nadobudnutia viastnictva k rovno-
cennému kolateralu, aby ho bolo mozné dalej poudil

# Pozri naprivlad § 59 ods. 2 zakona o benkdch, § 153 zakona
o eennyeh papieroch -atebo § 57 ods: 1 zakona o poistovnic-
.

A Mapnklad smernica Europskeho parameniu a Rady &
2001/24/EC o reorganizécii a lkvidach dvarovyeh inStittei
alebn smermica Eurdpskeho parlamentu a Rady & 20011 7/EC
z 19 marca 2001 o reorganizaci 8 lkvidaci poistnyeh inti-
[TEe])

PRAVO ZALOZMEHD VERITELA ...

na wvyrovnanie. Takéto pouzitie zalohu na vyrovnanie
moZno vylozit viacerymi sposobmi, napr. ako moznost
spenazil rovnocenny zaloh a uhradit zalozcovi jeho
hodnotu. Tenlo wyraz viak ma skar znamenal, Ze
zélozny veritel ma mat namiesto obstarania rovnocen-
ného zalohu moZnos! preiavom vole spdsobil, Ze
povinnost zabezpeéit rovnocenny kolateral a zavazok
diZznika plnit' zo zabezpetene] pohladavky zaniknd
v rozsahu, v akom sa kryjl ich finanéne chodnotenia,

Zabezpetovaci prevod a repo obchody. Sloven-
ska legistativa tento spésob vyrovnania pri zabezpedo-
vacom prevode neupravuje, mozno teda vychadzat zo
vieobecnych principov. Repo obehody podobni dpra-
vu nepotrabujy, pretoze v ramei nich je to vedy finan-
covana strana, ktord prevadza financujice] strane akti-
vum, 2a &o dostava kipnu cenu, kiora ju poéas urdite-
ha obdobia financuje,

Zaver

Po povodne] meng] prepracovane) implementacil
smarnice o finantnych zdrukdch zvolil zdkonodarca
v posledne] novele zakana o cennych papieroch opatr-
neisi pristup k pouiliv kolateralu zabezpedenym veri-
telom. Impulz na posilnenie slovenského finantneho
triu prostrednictvom prava na pougzitie: kolateralu
mozno len privital, AvEak pri stale existujicom mnoz-
stve problémov pravng] aplikacie pouzitia kolateralu
zaloznym veritelom ho nemozno precenovat.

Este problematickejsia sa zda byt situacia v pripade
zabezpetovacich prevodov, Kvdli stéasnym pravnym
problémom spojenych s tymto indtitutom ho mozno
povazovat za prakticky mitvy, a to nielen z pohladu
pouzitia kelateralu zabezpeCenym wvertelom. Pre o2
vanie lohto indtititu bude okrem iného nevyhnuineg
zabezpetil nedotknutefmost poskytnutého kolateraiu
v konkurznom konani zabezpecujice] oscby a priamo
upravil pravo jeho pouzitia a pripadneho vykenu tohto
zabezpecovacieho prava. Diznik a veritel vak stale
mozu alternativie wyuzil pravne mene| komplikovany
a bezpetnejsl repo obchod.

Snahy upravit zaloZné pravo s pravom pouzif kolate-
ral sposobom zodpovedajucim potrebam finanéného
rhu sa viak netreba vzdaf. Toto prave sa toliz stava
zaujimavym najma vtedy, ked sa zalozny diZnik
nechce uplne vzdal kontraly nad kolaterglom. Ziloine-
mu diznikovi poskytuje daldiu moznost optimalizovat
pomer medzl cenou jeho prefinancovania a ochranou
zaujmov-zélo#neho diZnika. Preto bude mozne lan pri-
vital, ak zakonodarca vyvinie v blizke] buducnosti dal-
8iu iniciativu, aby bola pravna implementaciu tohto
intititu dotiahnutd do stavu, ktory bude vyhovoval kri-
tériam pravne] istoty a prakticke] realizovatelnosti.
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NAZORY VEREJNOSTI NA VSTUP DO EUROZONY

Ing. Jaroslav Belas, PhD., Trencianska univerzita A. Dubceka

O otdzkach, ktoré suvisia so vstupom Slovenskef republiky do eurozdny, sa v poslednom case velmi
Zivo diskutuje v odbornej verejnosti i na strankach slovenskych médii. Fakulta socialno-ekonomickych
vztahev Trenc¢ianskej univerzity A. Dubéeka v rémei vyskumnych aktivit pripravila a realizovala tzv. euro-
vyskum, zamerany na zistenfe postojov verejnosti k zavedeniu eura a vstupu do eurozony.

Prieskum sa uskutoénil v novembri 2005 a zuéast-
nile sa na Aom 279 respondentov, z toho 44 %
muZov a 56 % #ien. Co sa tyka rodinného stavu res-
pondentov, 48 % uviedlo stav slobodny, 47 % res-
pondentoyv balo v manzelskom zvazku a 5 % respon-
dentoyv uviedio iny rodinny stav (rozvedeni, vdovci).
58 % respondentov bolo zamestnanych, 5 % respon-
dentov bolo nezameastnanych a 37 % respondentov
tvorili Studenti, déchodoovia a podnikatelia. Najviac
respondentav (47 %) bolo va veku do 30 rokov, 34 %
vo veku od 30 do 50 rokoy a 19 % respondentov bolo
vo veku nad 50 rokov. Co sa tyka vzdelania, 2 %
uviedli zakladné vadelanie; 80 % stredoskolské vzde-
lanie a 18 % vysokoSkolské vzdelanie. V prieskume

boli zastipene vietky kraje — Trenciansky kraj 35 %,

Zilinsky kraj 18 %, Pregovsky kraj 12 %, Trnavsky kraj
9 %, Bratislaysky kraj B %, Nitriansky kra] 7 %, Ko-
Sicky kraj 6 % a Banskobystricky kra] 5 %

Termin vstupu do eurozoény

Predpokladany datum vstupu do eurozony (1. 1.
2009) poznalo 29 % respondentov, 40 % respon-
dentov uviedio rok 2009 a 31 % respendentoy uvied-
lo iny datum. Vysledky v tejto oblasti mozno hodnotit
ako oplimisticke, pretoze az 69 % opytanych uviedlo
spravny rok predpokladangho vstupu do eurazony,

Velmi dolezity je posto] obéanov k vstupu Sloven-
ska do eurozdny. AZ 53 % respondentov uviedlo, fe
povazuje za spravne, Ze Slovenska republika choe
vstupit do eurozony. Proti vstupu do eurozony sa vy-
jadrilo 26 % respondentov a 21 % respondentov ne-
vedelo zaujat stanovisko k tejto otazke. Tieto vysled-
ky pravdepodobne nemozno  povaZoval za
uspokojivé a v budicnosti bude potrebne zlepsit ko-
munikaciu s verejnostou,

Majvacs podet kladnych odpovedi sme zazname-
nali v Kosickom kraji, kde vsiup do eurczény podpo-
ruje az 67 %. Paradoxne nizke hodnoty boli zisteng
v Bratislavskom (39 %) a Trnavskom kraji (42 %),

BIATED. rocnik 14, 22006

Gral 1 Vslup do eurozdny

Ma otazku, &i je zvoleny spravny datum vstupu do
eurazony {ak ho respondent nepoznal, anketar mu
pomaohel), odpovedalo kladne 30 =% respondentow,
42 % respondentiov povaZzuje datum wvstupu za ne-
spravny 4 28 % respondentov sa nevedealo vyjadrit.
Jeden respondent na otazku neodpovedal,

Za skorsi vstup do eurozony (z tych, co nepovazuijd
termin za vhodne zvoleny) sa vyjadrilo 8 % respon-
dentov, za neskorsi vstup sa vyjadrila 73 % respon-
dentov. 19 9% respondentov nevedelo zaujat postoj
k tejio otazke.

Gral 2 Termin vstupu do eurozdny

TR
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Co sa tyka teritorialneho hiadiska, na otazku, & sa
zvolil spravny datum vstupu do eurozény, kladne od-
povedale najviac respondentov z Kosického kraja
{56 %) a najmene] z Bratislavskeho kraja (22 ). Az
80 % respondentov z Nitrianskeho kraja vyjadrilo
nazor, #2 do eurozony treba vstupit neskor, nasledu-
je Bratislavsky kraj (78 %) a PreSovsky kraj (72 %),

Pozitiva vstupu

Fri hodnoteni pozitivnych efektov vstupu do auro-
zony 26 % respondentov uprednostnilo prilev pria-
mych zahraniénych investicil (PZ1) a 26 % odstra-
nenie kurzoveho rizika (OKR). Faklor priamych
zahraniénych investicii dominoval v KoSickom kraji,
kde az 44 % respondentov povazuje prilev zahranic-
nych investicii za napvacsiu vyhodu vetupu do euro-
zony. 53 % respondentov z Banskobystrického kraja
povazuje za najvacsiu vyhodu vstupu do eurozony
odstranenie kurzoveho rizika:

Zvysenie obchodne] wwmeny (ZOV) povazuje za
najvacsiv vyhodu vstupu do eurozdny 17 % respon-
dentov, odpoved' neviem uviedlo 13 %, fakior ceno-
vej transparentnost (CT) ziskal 11 %, znizenie na-
kladowv na konverziu mien 4 % (ZNKM) a iné faktory
{napr. prechod hranic bez kontraly) 3 9.

Gral 3 Hodnotenie pozitivnych elekiov vstupu do esrozdny
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Negativa vstupu

Pri hadnateni nevyhod vstupu do eurczony jedno-
znatne previadla obava z rasiu cien a znizenia zi-
voine| trovne (RCZU) — 56 % respondentoy, nasle-
doval faktor znehodnotenia uspor (ZU) — 20 %, strata
nezavislosti MBS (SN NBS) — 11 %, Mizsieho ekano-
mickeho rastu (NER) sa obdva 8 % respondentay,
odpoved neviem uviedli 4 % respondentov a iné fak-
tory (nepripravenost na vstup, globalizacia a jej ne-
gativne dopady) 1 %.

. POSTREHY - PODNETY
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Gral 4 Hodnotenie negativaych efektov vstupu do eurozdny
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Faktor rastu cien a znizavania Zivotnej trovne do-
minoval v odpovediach respondentov z Bratislavske-
ha (74 %) a Trnavskeho kraja (73 %) a najnizsiu dro-
ven dosiahol v Zilinskom kraji (31 %). Majvacsie
obavy o svoje Uspeory majl predovsetkym obyvatelia
Zilinského kraja (33 %) a najmensie respondenti
z Bratislavy {2 %:).

Zhrnutie

Vysledky prieskumu verging] mienky sme porov-
nali s vysledkami podobnych vyskumov Statisticke-
ha uradu SR a agentiry Focus. Na zaklade porov-
nania najdolezitejsich postojov slovenskej verejnost],
ktorymi su nazory na vstup, termin vsiupu a negati-
va vslupu do eurozony mezno prezentoval niektore
ramcove zavery.

1.\ otazke vstupu do eurozony previada kladny
nazor vergjnosti, Podla vysledkov Statistického
dradu SH 26 % respondentov suhlasi s predpokla-
danym terminom vstupu do eurozony (profi vstupu
sa vyjadrilo 13 % a za neskorsi vstup sa vyslovilo
44 % opytanych), podla vysledkov agentiry Focus
je za vstup do eurozony 46 % a 42 % je proti vslu-
pu, podla nasho vyskumu je 53 % za vstup, 26 %
proti vstupu a 21 % respondentov nevedelo zaujal
postoj k tejto otazke.

2. Zhodny je a) nazor obéanov SR na najvadsie ne-
gativa vstupu do eurozony. Podla vyskumu Statistic-
keého uradu SR az 62 % respondentov povazuje za
nevyhodu rast cien a zniZzovanie zivotne| urovne,
podia nagho vyskumu tento faktor uvadza 56 % opy-
tanych.

3. Predpokladom vyiSe] akceptovatelnosti vstupu
do eurozany a terminu vstupu do eurozdny je vadsia
informovanost ebéanov Slovenske republiky o vwho-
dach a nevyhodach vstupu,

BIATEC. rofnik 14, 22006
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E-LEARNINGOVE VZDELAVANIE V BANKOVNICTVE

Emilia Zimkova'

Nove technoldgie dynamicky prenikli aj do vzdelavacieho procesu a nasii svoje uplatnenie vo forme
e-learnigového vzdeldvania. Cielom tohto prispevku je struéne priblizit vysiedky dotaznikového prieskumu
o potrebach e-learningového vzdeldvania v bankovnictve, kiory bol organizovany v ramei medzindrodného

projektu DILBAC - Distance Learning in Banking and Accounting v styroch krajinach:
Nemecku, Pol'sku, Slovensku a vo Velkej Britanii.

Niekolko slov o projekte DILBAC

Projekl DILBAC je financovany Eurépskou Oniou
v ramei programu Leonarde da Vincl a je realizovany od
oktobra 2004 do septembra 2006, Cielom projektu je pri-
prava e-learningovych vzdelavacich modulov v oblast
bankovnictva a Oétovnichva v Slyroch krajinach zapoje-
nych do projektiu.

Hizvnym koordinatorom projekiu je Vysoka skola ban-
kova v Poznanl. Partnermi projekiu v Polsku su Wielko-
polska banka a Vysoka Ekola bankova v Gdansku, part-
nermi z Memecka su Fachhoschule Amberg-\Weiden
a Vzdelavacl institul Sparkassen-Financgruppe, partne-
rom z Velke) Britanie je Univerziia v Lutone a Slovensko
v projekle reprezentuje Slovenskd komora auditoroy
a Ekonomicka fakulta Univerzity Mateja Bela v Banskg
Bysirici. Spolupraca akademickych instiuci 5 praxou
dava realny predpoklad na naplinenie ciela, t. | aby uziva-
tefmi pripravovanych kurzov boll Studenti univerzit a tiez
zaujemcovia Z praxe

Ciastkovymi vystupmi si;

* prieskum vzdelavacich e-learningovyeh potrieb v ban-
kach a v podnikoch,

* yypracavanie uéebnych osnov zohfadiujucich potreby
praxe a vypracovanie vzdeldvacich moduloy,

= zyladnutie metodoldgie e-learningoveho vzdelavania,

= yenik virtualne) kniznice projektu DILBAC,

Vysledky dotaznikového prieskumu

V prve| etape projektu bolo potrebne uréit ckruby vezde-
lavania. Expertl z Univerzity v Lutone vypracovall sibar 3
dotaznikov pre oblasl bankovniciva, velkych podnikoy
a malych a strednych podnikoy. Celkovo na dotaznik od-
povedalo 358 respondentov zo vietkych sStyrech krajin,
z toho 171 z bank.

"lng. Emiiia Zimkova, FhD., Ekonomicka fakulta Univerzily Mateja
Bt v Banake) Byaircl, koordinalor projekiuy DILBAC na LIME, emi-
liz zimbkowa & umb sk

BIATEG, rotnik 14, 22006

Graf 1 Podiel na celkovom pocte vyplnenych dotaznikov
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Tento prispevok je vzhladom na charakter odborngha
casopisu Biatec vyberom informacii ziskanych od respon-
dentov z bank. Graf 1 znazorfuje percentuaing podiel
partnerskych krajin na celkovom pocie vypinenych dotaz-
nikoy z komerénych bank,

Dotaznik pre komeréne banky bol rozdeleny do dvoch
Easti. Otazky v prve] Gasti sa sustredili na zistovanie kon-
krétnych potrieb vzdelavania. v bankovnictve, otazky
v druhej casti zistovali doterajsie skilsenosti s e-learnin-
gom a jeho moine vyuZivanie do budicnost,

Odpovede na prvd cast dotaznika potvrdzujl, 2e uspes-
nost banky zavisi ed kvality sluzieb poskytavanych zakaz-
nikom. Prave kvalita poskytovanych sluzieb bola aj naviac
pfakdvana zrutnost, kiord banky vyZadujl od absolventoy
vysokych Skol. Nad 40 % respondentov oéakava od absol-
ventov aj kvalitng vedomost v oblastl posudzovania Uve-
rovych Ziadosti, hodnetenia platobne; schepnosti a dal-
Sich rizik a taktie? analyzy finandnych vykazov.

V oblasti priebezného vzdeldavania pretrvava osobitny
zaujem o medzinarodné Uétovneé Standardy a finanéno-
ekonomicku analyzu uétovnych vykazov. Potrebne s0 fak-
tiez kurzy pre posudzovanie kvality uverov, bonity klienta
a posudzovanie rizika. Praca v time a schopnost efektiv-
ne komunikovat patria medzi najviac vyZadovang véeo-
becna schopnosti potencialnych zamestnancov. Za naj-
mene| dolezitu oblast respondenti povazovali schopnost
kumulovania informacii a vyskum.


mailto:emilia.zimkova@umb.sk
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Graf 2 Oéakavania profesionalnych zruénosti absolventov zamestnancami bank

Graf 3 Vseobecné schopnosti potencionalnych zamestnancov
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Graf 4 znazorfuje
percentuding  podial
pravdepodobnosti Za-
vedenia e-learmngu
v bankovnicive. Tak-
mer 90 % responden-
toy povaiuje zavede-
nia e-learningu  vo
vzdelavani v oblast
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alebo pravdepddobne

Druhd éast dotaznika bola zamerand na ziskanie infor-
maci o doterajsich skusenostiach s e-learningom a o po-
stojoch respondentov k tefto forme vedeldvania,

\&etcl respondenti okrem nemeckych bankdrov odpo-
vedali zapome na otazky, & poznajll nejaky existujuci
e-lgarningovy program z oblasti bankovnictva a finaneil,
Skisenost s e-learningovym vzdelavanim v Nemecku su
vieobecne zname. E-learning sa stal viadnou prioritou
pred priblizne desatroéim, a tak e-learningové univerzity
Uz maju svojich absolventoy, kiorl v praxi radi pokraguji
v daigom vzdeldavani prave im blizkou formeu, Respan-

Graf 4 Zavedenie e-learningu v bankovej praxi
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#& e-learning nebude v bankovniclve aplikovany,

Zaver

Pozitivnou ériou projektu DILBAC, je spolupraca aka-
demickych indtificii s praxou. Ta zaruéuje, Ze vypracova-
né vzdeldvacie moduly budi respektovat potreby a pozia-
davky praxe. Sucastou projektu v posledne| faze bude
vytvorenie virtuding] kniznice vsetkych vystupov projekiu.
Globalizacia ekonomického prostredia bezprostredne vy-
zaduje a] modernizaciu vzdelavacieho procesu & interna-
cionalizaciu vzdelavacich programay.

Vystedky dotaznikoveho prieskumu potvrdzujy, e ofa-
kavane potreby vedelavania v tyroch analyzovanych kra-
jindch boli viac-menej zhodné. Uspesnost banky zalezi od
spokojnasti jej klientoy, a preto schopnost poskytoval kva-
litng sluzby je najviac otakavana u abselventov, pocas
priebeinéha vzdelavania je délezité prehlboval vedomos-
ti z analyzy finanéného wkaznictva, medzinarodnych
uétovnych standardoch a v hodnotent rizika. Zamestnan-
¢l komerénych bank by mali byt schopni pracovat v time,
mall by byt kemunikativnl & samozrejmosfou je aj potita-
Gova gramotnost. VAESina respondeniov v budicnosti
otakdva moznost vzdelavania e-leamingovou formou.
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VYV0J ROZHODUJUCICH MAKROEKONOMICKYCH UKAZOVATELOV ...

MNAHODNY, HTAREASLOVENSEA

VYVOJ ROZHODUJUCICH M'AKROEKONQMIC!(?CH
UKAZOVATELOV A KOMERCNEHO POISTOVNICTVA
V KRAJINACH V4 V ROKOCH 1995 - 2004

KOMPARACIA VYBRANYCH UKAZOVATELOV

Ing. Darina Volosinova - Ing. Eva Kafkova, PhD.
Ekonomicka univerzita v Bratislave, PHF so sidlom v Kosiciach

Tymto prispevkom ukoncime seridl clankov, v ktorych sme postupne nacrtli hlavné problémy
makroekonomického prostredia a komeréného poistovnictva v krajindch V4. Prispevky vznikii ako sucast
riesenia projektu VEGA ¢. 1/2554/05. Cielfom prispevku je kompardcia vyvoja ukazovatelov v jednotlivych

krajindch. Z makroekonomickych ukazovatelov sme porovnali vyvof tempa rasiu hrubého domdceho
produktu, vyvoj priemernej miery infldcie a priemernej miery nezamestnanosti v krajinach V4.
V oblasti kemeréného poistovnictva porovnavame koreldciu predpisaného poistného na HDP, poistenost,
koncentrdciu poistnych trhov V4 a investiénu aktivitu poistovni.

Komparacia vybranych makroekenomickych
ukazovatelov

Ma dvod porovnavame wyvo] tempa rastu hrubého do-
maceha produkiu v krajinach V4, ktore sme uviedli v ta-

bulke 1-a znazornili v graie 1,

Tab. 1 Wvoj tempa rastu hrubéhe domaceho produkiu V4 v %

panzivnehao rastu. Opalovng nerovnovahy v krajinach V4
sa dostavili v obdobiach, ked sa ukdzala neudrzatelnost
dotarajgieho hospodarskeho rastu a viady boli niteng re-
alizovafl balitky" opatreni na ohnovenie udrzatelného vy-
voja ekonomiky. Ako prva takio reagovala madarska eko-
nomika v rokoch 1995 — 1998, zatial ¢o ostatne krajiny sa

Star

1995 1995 1997 1998 1949
A 6.7 61 45 4.2 14
Ch 4.8 432 0.7 13 1,2
Polsko 70 6.0 6.9 48 41
Madarsko 15 13 4.6 4.9 49

2000 2001 2002 2003 2004° Priemer
20 a7 46 45 2.9 4,33
39 2.6 135 a7 4.0 20
4.0 11 13 a7 5.4 4.42
8.2 3.4 3.3 a0 a0 3

Zorop intormact- 50-5R, 50, PSC, Mabisz,

Transformacné dnd krajin V4 dosiahnulé spolotne za-
diatkom 90, rokov vysiriedala v polovic 90, rokov thza ex-

Gral 1 Wyvoj redineho tempa rastu HOP v krajinach 4

Wi
A

\‘\

1 "l__

1994 1985 1BEE. 1997 1858 1989 XD3 ROOT 2002 02 A0HH

—— SKynnsk) Poteko

=M= Cosicd rapublika —w—  Mailarske
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v tomte obdobi nachadzall este vo faze pomerns vysoka-
ho rastu. Postupne ale aj Caska republika (roky 1997 a2
1988}, Slovensko (1598 — 2000) a ako osiatne
Polsko (2001 — 2002) boli nutene akoeptoval fazu
spomalenia, resp. v pripade CR poklesu ekonomi-
ky. Ostatne sledovane ocbdebie naznatuje konver-
genciu lempa rastu vaetkyeh ekonomik smerom
kintervalu 4 - 5.5 %,

Komparaciou wyvoja miery infidcie v krajinach
W4 makeme kondtatoval, fe jgj priebeh v Polsku
a Madarsku bol velmi podebny. Suvisel so zvo-
fenym kurzovym rezimom riadeng] devalvacie. Na
zadiatku  sledovangho  obdobig  vykazovala
v oboch krajinach dvojciferne hodnoty ale postup-
ags|  Ne sa pedarilo dosiahnut zniZenie je| medziraéneg)
miery. \ Polsku v roku 1998 a v Madarsku v roku
2000 sa podarilo dosiahnut preykrat od zadiatku
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Tah. 2 Wyvoj inflacie v krajinach W4 v %
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Stat 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 | 2003 | 2004  Priemer |
SR 98 o i1 B,7 10,6 120 73 24 i,5 7. 777
R a1 88 B5 10,7 21 34 47 1.8 0,1 28 5,25
Polsko 216 185 13,2 8.6 9.8 85 36 0.8 17 44 807 |
Madarsko 282 236 18.3 143 10,0 98 9.2 5.2 47 6.8 14.01 |
Tdrey intormacii: SU°SR, GSU, PSO, Mahisz.
Graf 2 Viyvo] miery inflacie v krajinach V4 v 8R a Polsku, obe krajiny dihodoba vykazujl v prieme-
: — re dvojciferng hodnoty, ktoré sU najwySsie v ramet EU.
IE | | Geska republika a Madarsko sa pohybuii v dihodobom
BT priemere okalg 7 %-nej miery nezamestnanosti, pritom
| N - nezamastnanost v CR ma v ostatnych rokoch rasticy
151 tendenciu, prekracuje dvojciferng hodnoty a moze sa
stat problemovym ukazovatelom. Maopak MR vykazuje
4] v eslatnych sledovanych rokoch klesajicu Oroven tohto
¥ ukazovatela s kenvergenciou k 5 %,
0 |
1984 {985 1806 1007 190 109D PO00 BOO0 PONZ 3003 004 2005 Komparacia vybranych ukazovatel'ov
+— Bipvamsin +— Pokiko pDiEfﬂ‘fﬁ l'{:t"u'a
—®— [askd repubiiig ~#= Magirsko

|

transforméacia jednocifarnt inflaciu, Zmena ramca meno-
vej politiky na cielenie inflacie a zmena kurzového rezimu
dale] prispeli k znizeniu inflacnych oSakavani a poklesu
miery inflacie:

Inflaény vyvoj v CR po transformaénych opatreniach
smergval k jednociferne] inflacii. Ceskd narodna banka
zvolila kurzovy rezim riadengho fioatingu. Rekordne nizka
migra inflacie v roku 2003 (0,1 %) patrila k Specifickym
értam ekonomickeho vyvoja. Hladina spotrebitel'skych
clen oscilovala okolo nuly a Sest mesiacov dokonca mala
deflaéni tendenciu. V SR dosiahla v roku 1995 inflacia
merana CP| indexom 9.9 % a po prevkral od zadiatku
transformaéného procesu zaznamenala jednocifern
hodnotu. Tento priaznivy trend sa& udrzal aj v nasledujd-
com cbdobi 1996 — 1998, ked inflacia neprekradila hrani-
cu 7 % a 2zmena kurzového rezimu 2 fixnéhe na riadeny
floating v okiobr 1998 sa odzrkadlila na miere inflacie
menej ako sa pivodne otakavalo. Ako je vidiefl z grafu 2,
v ostatnom sledovanom obdobi je inflécia v krajinach V4
pod kontrolou centralnych bank a konverguje smerom
k urovni pod 5 %,

Pri komparacii miery nezamesinanosti v tabulke 3 kon-
Statujema, 2e tento ukazovatel je problémovym najmé

Tah. 3 Wyvoj miery nezamestnanosti v krajinach ¥4 v %

Majdélezitejdim makroekenomickym faktorom rozvoja
poistovnictva je objem a dynamika rasiu HDR. Pri tes-
toch zavislosti predpisangho poistného (PP) od HDP
v beznych cenach sme v krajinach V4 namerali vo viet-
kyeh pripadoch silnd misru zavislosti. Koeficient korela-
cie bol v pripade SR 0,9912, v CR 0,9752, v MR 0,9879
g v PR 0,8889. Zaroven Konstatujeme, Ze dynamika
rastu predpisanéhc poisineho je mierngjsia ako tempo
rastu HOR.

Poistenost je zakladnym agregovanym ukazovalelom
rozvinutosti poistovnicha, Udaje v % za krajiny V4 su v ta-
bulke 4.

Najvy3aiu poistenost z krajin V4 dosahuje CR, rastici
trend a konvergenciu k 4 % zaznamenala aj SR, v PR je
paistenast nizsia, pohybuje sa okolo 3 %, v MR klesla pod
4 % a predpokladame jej dalsl pokles. Vaetky tisto hod-
naty vak netvoria ani polovicu z hodnoty priemeru krajin
EU, to naznatuje, Ze dosiahnutie hodndt 15 élenov EU
krajinami V4 bude este dihodobym procesom,

Investicna aktivita poistovni dosiahla najvyssie hadnoty
v CH a PR, v Klorych presahovala odpordéand hodnoty
100 %, v MR bola stale nad cdporuéanou hranicou, ale
v roku 2004 klesla na 98,5. Slovensky poistny trh zazna-
menal pokles investitne] aklivity, od roku 2001 je tento

Stat 1065 1996 1997 1938 1499
SR 131 128 125 148 182
iR 29 a5 52 7.5 94
Palsko 149 | 132 105 | 104 13,0
Madarsko 93 10 &7 it 0

2000 20m 2002 2003 2004 Priemer
192 19,2 18,5 17,4 18.1 16,36
B8 89 9.8 103 10,3 766
15,0 174 18.1 180 18,1 14,897
6.4 2.8 59 5.4 53 7.36

Zdroj informdcii S8R, G50, PSO. Mabis:

BIATEC, radnik 14, 272006
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Tah. 4 \Wvoj poistenosti V4 v %

RARCTNA BANTA SLOVERSEA

Stat

19945 1806 1887 1993 1504 2000 2007 202 2003 2004 20057
SR 2.07 242 261 P 3.04 3.1 3.3 3.46 35 3.85 4.02
] 23 25 27 29 31 33 35 3.8 4, 41 -
Madarsko 2,08 2.21 228 242 261 292 282 235 3.0 2.96 277
Polsko a4 312 3.3 .22 338 316 3.05 25 2,88 343 =
Ziroj informaci: Vyodné spravy SAP. AR Mabisz. PIU a viastne wipoldty, (" Odhad)
krajinach sme namarali
Tab. 5 Investitna aktivita poistovni V4 v % silne koncentrované irhy,
Stat 1947 1598 1849 2000 200 2002 2003 2004 najma v Polsku-a SR po
SR 10236 104,65 10967 10885 97,05 9511 8074 9512 vstupe silnych zahra-
G (10982 1238 | 12686 (12909 12258 1284 12236 130,36 niényeh paistovni a ich
Madarsko 122,61 122,34 117,16 ' 118,34 125567 11754 116,84 98.52 fuziach s dominantnymi
Pafsko M3% 13445 1M 1419 12558 1234 12502 127.8 domacimi  subjekiami
inapr. SP a Allanz

Edroj informidci: Vyrotng spravy S0P CAF, Mabisz. FIU a viastoé vipobty.

Grat 3 Investicna aklivita poistovni v krajinach V4
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Tah. 6 Koncentracia poisiného frine V4 = HHI index

St 2000 2001 2002 2003 2004
SR 2575 2471 1763 18500 2197
R 1073 2043 1067 1848 1061
Madarsko 1591 1577 1560 1480 1354
Poleka 1788 1755 1652 @ 2515 2708
Zray informach; Wyeobad spriy SAP GAP Malise, PILLp vlasing vipoty

ukazovatel stale pod 100 %. Tate neziaduca situacia bola
spisobena nedodrziavanim zakonom  stanovenych fo-
riem, limitov & zasad pri zhodnocovani penaznych pros-
trisdkoy technickych rezery na financnom trhu. Investicna
aktivita podlieha Statnej regulacil, naradnym legislativiym
fmenam a odraza a) restrukturalizaciu investicénych port-
folil peistovni, kioré su nutena reagovat na zmenene ex-
terne faktory.

Pri porovnani koncentracie poistnych trhov krajin V4
konstatujeme, ze Ziaduci stav fragmentovangho trhu
Y rakoy 1998 — 2004 dosahuje len Madarsko, v ostatnyeh

BIATEC, roinik 14, 272006

v SA). Cesky paistny trh

sa bliE K limitu stredne
koncentracie trhu. Koncantracia poistnéhao trhu V4 mera-
na HH| indexom |e uvedena v tabulke 6

Zaver

Komparaciou vybranych ukazovateloy komeréného po-
istovnictva, a pouZitim jednoduche] bodove] metady kon-
slatujerne, 2e lidrom na poistnom trhu krajin V4 je ceske
poistovnictvo, Vykazuje najvysdiu poistencst, napyssiu
investitnu aktivitu a konverguje k fragmentovanemu triou.
Dalsie krajiny zaostavaju vo vybranych ukazovateloch,
s wynimkou siredne| konceniracie madarskeho frhu, preto
a) madarske poistovnictve zaujalo pomyselnd druht pried-
ku v poradi, Polske poistovnictvo vykazuje dobri investic-
nu aktivitu, je ale siine koncentrovane, prostredie je nedo-
statotne konkurentng a aj poistenos! je nizka. Slovenske
poistovnictvo dosahuje druhy najvyaEiu poistenost v regi-
Gne, ale na trhu je nizka konkurencia a nepastacujica in-
vesticna aktivita.

Pod vplyvom vstupu do EU, postupnym ukonéenim re-
foriem, zvysenou konkurencieschopnosiou a produkiivi-
tou prace, vyhodou nizsich nakladov na pracovnu silu je
tento region ekonomicky zaujimavy pre zahranicnych in-
vestorov. Rizikom regionu ostava najma vyvoe| verejnych -
nancii, pod vplyvom kioreho uz Madarsko, Polsko
a Cesko posunuli planovany datum vstupu do Eurdpskej
menovej unie. Z tohoto rameca sa vymyka Slovensko, klore
sa vstupom do mechanmzmu vymennych kurzev ERM ||
zaviazale prijal jednotnu eurcpsku menu v rokd 2008
a spinit tak maastrichiske kritéria.

Vyssie uvedena komparativna analyza ukazala, Ze od-
vetvie poisiovniclva v krajinach VW4 este nadosahuje dro-
ven zapadoeuropskych krajin. Na druhej strane ide stale
o nenasyteny trh, z ktoreha yychadzaju viacere pozitivne,
prorastove impulzy, kloré by v blizkej buducnosti mehli
zrychiit wyvoj odvetvia.
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WALTER WOLFGANG HELLER

. EKONOMICKA TEORIA
V SLUZBACH HOSPODARSKEJ POLITIKY

doc. Ing. Jan I5a, CSc.

Walter W. Heller bol uzndvanou autoritou 4
v oblasti verejnych financii, najviac sa véak §
preslavil ako mimoriadne dspesny predseda
Rady ekonomickych poradcov pocas admi-
nistrativy prezidentov J. F, Kennedyho a L. B.
Johnsona (1961 - 1964). Hellerova Rada,
ktort viacer! americki ekondmovia oznadili

W W Haller (1915 — 1887) sa narodil v Buffale (stat
Mew York), vwrasial v Seatfle a Milwaukee a visoku Skolu
absolvoval v roky 1835 na Oberlin Collegs. Dokioral
Z ekondmie (PhD) 2iskal roku 1541 na Wisconsinskej uri-
verzite, kde polom v roku 1841 — 1842 vwudoval ekono-
miv. Od roku 1946 postupne pdsobil ako docent, mimo-
riadny profesor a profesor ekonomie na Minnesolsks)
univerzite v Minneapoiise, kiorej ostal verny a2 do konca
svoiho ziveta. Okrem toho pdsobil ako hostujier profesor
na Univerzite Statu Washington (1966), na Wisconsinske)
univerzite (19689} a na Harvardove, uriverzite (1978).

W Hellera vidy pritahovala hospodarskopolitickd prax,
v ktoref fasly pdsobil ako ekonomicky poradea. Prveu
zastavkau na teflo ceste bolp v rokoch 1942 — 1846 mi-
nisterstvo financil, v rokoch 1847 — 1848 bol danovym
poradeorn americkel vojenskel viddy v zdpadnom Ne-
mecku, kde zohral vyznamnu tlohu pri priprave menovej
a fiskalnei reformy, v 'roky 1951 pdsobif ako dlen misia
Marshallovhe planu v Nemecku a v rokl 1960 sa stal da-
Aovym poradeom fordanskeha krala Husajna a Jorddn-

MNove horizonty politickej ekonomie

W. Heller nazval svoju najwyznamnejgiu pracu Nové ho-
rizanty polilicke] ekonomie (1966). V jg) vode pise, 2e lieto
Jnave horizonty” 50 predovaetkym dosledkom rozsiahleho
vyuzivania moderne| ekonomicke| tedrie v hospodarske)
poiitike. Obdobie, v ktorom tate praca vznikla, bolo ohdo-
bim, ked vrchella dihctrvajuca prosperita americhe) eko-
nomiky, klord Heller spajal s dovisenim keynesovske| re-
volucie.  Ekonomicke  uspechy  zwysili prastiz
profesionalrych ekonomay, 2 klorych mnohi posobili vo vy-
sokych Statnyeh funkciach a uplatinovali keynesovske hos-
podarskopoliticke pristupy v podobe tzyv, nove| ekondmie.

W Nowvych horizontoch sa odzrkadiuji bohate skisenos-
i, ktora W. Heller ziskai ako predseda Rady ekonamickych
poradcoy prezidentov Kennedyho a Johnsona. Heller si
predovietkym polodil otazku, ki ma prezidentov porad-

- pri tvorbe a presadzovani novej formy mak-
roekonomickef politiky, tzv. novej ekondmie.
Hellerovym najvyznamnejsim prinosom bolo
prenasanie novych vysledkov ekonomickej
vedy do hospodédrskapolitickef praxe.

skej kralovske] komisie, Vivrcholenim Hellerovef porad-
covske/” cinnasti bola uZ spominand funkela predsedu
Rady ekoromickych poradcov prezidentov Kennedyho
a Johnsona. Neskdr bol konzuftantom Lradu prezidenta
L. B Johnsona (1965 — 1968) a G. R, Forda (1974 -
1877), ako af dalsich institucii — v rokoch 1966 — 1968
bol napriklad predsedom skupiny fiskdinych expertov
DECD

W. Heller ziskal mnohe cestne pocty a ocenenia, bol
naprikad clenom spoloénastt Phi Beia Kappa a Bsia
Gamma Sigma, Fordove] naddcie, vWkonnym riaditelom
MNEER, dostal wiacere Gastne dokioraly & v roky 1974 za-
stdval prestiznu funkoiu prezidenta Americke ekonomic-
ke asocidcie (AEA).

‘Bdm Hefler hodnotil svaju profesiondinu drdhu takto:
LFatrim & tym Slastiveom, kiorm mohll uskutocnit' profesio-
ralne (uZby svajgl miadost, foiz spalif povolanie vysoka-
skolskeho UCitela 5 wskumom a dinnosiou vo vereinyeh
slZbach.” Spodiatku to bola pedagogicka Sinnost a vy-
skum predavsetiym v abiash dani a verejnyeh financil.

ca" zodpovednos! vo vetahu k prezidentow, versjnosti
a k ekonomicke| profesii. Prezident dostava sice ekono-
micke rady a informacie z mnohych vnitornych | vonkaj-
Sich zdrojov, ich hlavmym zdrojom by vEak mala byt Rada
ekonomickych poradcov, éo napokon vyplyva zo Zakona
o zamestnanost. Zakladnou funkciou élenov Rady je _ana-
lyzovat, interpretovat a progndzovat®, na éo potom nad-
vAzuje formovanie odporiéani pre prezidenta. Heller sem
viak zahfa aj ekonomicky wychovu prezidenta, glenov
Kongresu a napoken verejnosti. Rada Gasto ponlka akter-
nativy a upozoriuje na konfliking ciele a politicke rizika. Ak
sa vaak prezident pyla na najlepsie riesenie, musi od Rady
dostat jednoznatnu odpoved. Ekonomicky poradoa sa ne-
moze pohyboval iba vo svete vysokych abstrakeil vzdia-
lenych od ekenomicke| reality, musi aj zlozité ekonomicke
skutoénosti vysvetloval pomacou jasnyeh, pritazlivych po-
o,

BIATEC, ro¢nik 14, 2/2006
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Pokial ide o zodpovednost, Helleravi bolo jasné, 2e Rada
musi byt v stlade so vieobecnymi cigfmi politiky preziden-
ta & jeho administrativy. Clen Rady, kiory by s tymito nesu-
hlasil, by mal cdstipit. Kennaedyho Rada pri svojom vystu-
peni pred Spoloénym ekenomickym vyborom Kongresu
v marci 1861 wvyhlasila: Rada zodpoveda za lo, aby sa
Kongresu a wvergjnosti vysvellila vseobecna ekonomicka
stratégia prezidentovho programu, osobitne vo vzfahu
k ciefom Zakona o zamestnanest™. Niektori ekonamovia
hovoria: Vysvetlenie ano; obhajoba nie". Najst presnu hra-
nicu medzi yysvetlovanim a obhajobou @ takmer nemazng.
Ekonomicky poradea by viak v Ziadnom pripade nemal vy-
uiival svoj talent a repuldciu na obhajobu neabhajitelnéha
Pravda, niekedy moze poradca volif taktiku® miGania, 1. |
nevyjadroval sa k spornym otdzkam, resp. povedat ne-
viem”. Talo taklika” vSak maZe byl iba doéasnd. Ekonom
posobiaci v prvej lini hospodarske politiky ma menej alter-
nativ ako jeho akademicky kolega, pretoZe sa musi razho-
dovaf nielen na zaklade vedeckych poznatkov, ale aj na 24-
klade obmedzeni danych politickou realitou a vymedzenym
Easovym intervalom. Miadny” ekonom musi brat do dvahy
nazory vergjnosti & institucienalne rigidity (napr. dizku le-
gislativnieho procesu). Na jedne] strane leda stoji ekono-
mickd veda a na druhej hospodarska palitika, pricom obi-
dve ohlast maju svoje obmedzenia, Uichou ekonomického
poradcu by malo byt zblizovanie tychto oblasti a prekona-
vanie nedestatku vzajomneho pochopenia.

Hellerow tim dosiahel na lejle ceste vyznamne dspechy.
k comu prispeli a] dalsi Elenovia Kennedyho administrati-
vy, ako aj akademicki ekonomovia ake P A. Samuelson
J. K. Galbraith a 5. E. Harris. Clenmi prvej hellerovske| rady
boli Walter Heller (predseda), neskarsi nositel Nobelovej
ceny za ekonomiu James Tobin a Kermit Gordon. Prezi-
dent Kennady, kioreho ekonomicke nazory boll povodne
skir konzervativne a zmenili sa a2 pod vplyvom jeho ekio-
nomickych poradcov, pripisoval velky vyznam informadneg)
a analytickej ¢innosti Rady a povaZoval za potrebne wyuzi-
val ju ako cenfrum vedecke] konzultacie. O Kennedyho
vztahu k vedcom svedéi napriklad jeho rozhovor s Jame-
som Tobinom pri jeho menovani za ¢lena Rady. Bojim sa”,
poznamenal Tobin, .28 uZ nie som nié ing ako ekonom pra-
cujie vo vedi 2o slonaviny”. Kennedy na to reagoval s po-
rozumenim: To je to najlepdie, ved ja sam som ligZ len
prezident pracujuci ve vezi 2o slonoviny.”

Cinnost hellerovskej Rady charaklerizovali dve zakladné
erty. Po prve, Rada sa avela viac ako jej pradchodkyne po-
dielala na rieseni beznych uloh hospodarskej paolitiky a po
drube, pomocou madernych metod rozpracovala viacere
zasadne kencepcie hospodarske] politiky, kiore su zname
pod nazvem nova ekenomia. Jadrom tejto koncepcie je
predstava, Ze cielom hospodarskej politiky nema byt vy-
rovnany rozpodet, ale rovnovaina rastuca ekonomika.

Movi ekonomiu charakterizovali tieto hiavne Erty:

1. Namiesto kratkodobe| stabilizaéne| politiky orientova-
nej na zmierhovanie cyklickyeh yykyvov nastipila dihodo-
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bé politika zamerana na dosiahnutie rovnovazneho rasiu
na urovni pinej zamestnanosh

2. Daldou &riou novej ekonomie bola .oslobodenie” fig-
kalne] politiky od ortedoxnyeh principoy, L | opustenie 2a-
sady vyrovnaneho rozpoétu. Pripistale sa, aby rozpotel
bol deficitng, pokial sa nedosiahne plna zamestnanost.

3. Fidkdlna politika sa mala menej opierat o automaticke
stabilizatory a viac o zamernée opatrenia reagujuce na pro-
gnezovane Zmeny v ekonomike. Zatial ¢o predchadzajice
kencepcie kiadh hlavny déraz na zmeny Statnych wyday-
kov, nova ekonomia sa crientovala na dane ake hlavny na-
stroj hospodarske| politiky,

4 Cvela menslu pozomost venovali tvorcovia nove] eko-
nomie menove politike, ktord mala posobit v stlade s fis-
kalnou politikou, maka byf jej doplnkom

Heller upozorioval, Ze radicne myslenie”, kiore ma
sklon stotozhioval prosperitu s rasticou ekonomikou. £asio
dava fiskaine] politike nespravne signaly tym, Ze poZaduje,
aby sa prerudilo stimulovanie ekanomiky prediym, ako sa
dosiahne pina zamestnanos(. Stupenci nove| ekonamie
vychadzali z ingj filozofie”. Dokazovall, Ze treba razlisoval
medzi smerom vyvoja ekanomiky, ktory mdze byt vzostup-
ny a jej urovacy, kiora aj pri raste ekonomiky moke znad-
ne zaostaval za Oroviou polencidlineho produkiv. V' oex-
panzivnej paolitike sa ma preto pokradoval, kym sa
neadstran medzera v produkcil a nedosiahne Uroven po-
tencialneho produktu. Dihodobe udriiavanie rovnovaine-
ho rastu na drovni poiencialnehe produkiu je viak velmi
nareénou Glohou. Je to cesta uzka a plna nastrah tym skdr,
ze hlavnym nastrojom je zamerna fiskdlna politika fungu-
juca s rGznymi Casovymi oneskoreniami.

Z tohto prehfadu je zrejmeé, Ze nova ekondmia, kiora ne-
sparne adhalila nisktore nove nastroje a moznosti fiskalneg|
palitiky, nemohla zabezpedit dihodoby rovnovazny rast na
Urovni plne] zamestnanosti. Jej slabiny, kiore spoivali
v podceriovani nebezpetenstva inflacie a vo fakticke] de-
gradacii menovej politiky na pasivny dopinok fiskainej po-
litiky, sa prejavill v druhe| polovici 60. rokoy, ked americka
ekonomika musela fungoval v podmienkach prehnate)
kanjunkiury sprevadzane] zrychiujucou sa inflaciou.

Menova politika verzus fiskalna politika

Zaujimavou bodkou za erou nove] ekonomie bola disku-
sia o menove] a fiskalng) politike, ktora sa uskutognila 14.
novembra 1966 na Graduate School of Business Adminis-
tration Mewyorske| univerzity Jej aktérmi boli dve valke
psobnosti ekonomickej vedy, ktorych nazory na klugove
makrogkenomicke  problémy sa zasadne rozchadzali —
Milton Friedman a Walter Heller, M. Frigdman mal analy-
zoval dlohu menove] politiky pri stabilizaci ekenomiky,
kym W. Heller sa mal zasa venovat stabilizacng] Glohe fis-
kaine| politiky. Nazov Hellerovho referdtu Ponuka meno-
vi politika viac ako moZe poskytnof?" naznacoval, Ze jeho
autor mal pochybnosti o moznastiach monetaristicke| kon-
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cepcie manovej politiky. U monetaristov sa casto stretava-
me s tezou na peniazoch zalezl®, pricom niekiori dokonca
tvrdia, 2e iba na peniazoch zdlezi, Heller vak tvrdil, 2e g
novd ekondmia pripisovala déleditd alohu nielen fiskalne;,
ale a] menove| politike, inak povedané, Ze tied uzndvala
tezu na peniazach zaled". Bpor ¢ monetarstami videl Hel-
ler v niedom inom, a to v kldtovom vyzname, kiory mone-
taristi pripisuju ponuke pefazi. V tejlo stvislost kiadol oldz-
ku: Mala by byt ponuka penazi jedingm alebo hlavnym
ukazovatelom pre politiky FRS? MNemali by sa brat do
tvahy a) ine premenné? Mali by sme sa spolahnut na me-
novil autoritu, Za pruzne prispéscbi menovd politiku meni-
acim sa ekonomickym podmienkam, alebo by sme  mall
nielen absolutizovat ponuku pefazi, ale naviac ju viesnat
da rigidnej formuly Specifikujlcs] je) roény prirastok? Heller
doviedol tento princip ad absurdum. Inymi slovami, mal by
sme prjal Friedmanove pravidlo (konétantného tempa
rastu ponuky pefazi - J. |.) a nahradit Billa Martina (vie-
dajsi predseda Zboru guvernérov FRS - J. 1) exponencial-
nou krivkow.., 7", Podla Hellera i8lo o dve hlavng otazky
Majo byt peniaze krafom? Hodi sa fiskaina politika vobec
na nieco?

Pravda, su tu aj iné nejasnosti, kiore sa tykaju ponuky
penazi. Sami monetaristi sa napriklad nevedia zhodnit na
tom, klory indikdtor ponuky penazi (M1, M2, M3) je naj-
lepsi, Skutocne postacuje pri formovani menove| palitiky
Iba ponuka penazi, netreba sa zaujimat &j o zmeny dopy-
lu po peniazoch & o pohyby urokowyeh sadzieb? Je spray-
ny predpoklad, ze medzi ponukou pedazi a nomindlnym
HDP existuje nejaky jednoduchy vztah? Netreba braf do
Uvahy & zmeny v Sasovych oneskoreniach a rychlost
obehu penazi? Yeelku moZno kondtatovat, Ze Friedmano-
vo pravidic nebrale do uvahy komplikovane, meniace sa
podmienky domace| a svatovej ekonomiky, najma moznost
vzniku razliénych Sokov. Maopak, bolo sformulovang pre
idedlnge podmienky & iba v takych mohlo tie fungoval,

Heller tyrdil, Z& viac by s touta doktrinou sympatizoval,
keby sa tak jednostranne nearientovala na zasobu pefiazi
ako na jedinu finanéna premennd. Uviedli sme uz, e jed-
nou z hlavnych stabin monetanzmu je ignorovanie Glohy
urokowych sadzieb, kioré sU endogénnou premennol & ich
spravanie je velmi dileité na spravnu interpretaciu mone-
tarneha vyvoja a pri realizacii menove| politiky. S dihym ¢a-
sovym edstupom od diskusie medzi Hellerom a Friedma-
nom mazno konstatovat, Ze monetarny vyvo| tak pokial ide
o ulohu ponuky penazi, ake aj tlohu Urokovych sadzieb,
dal viac za pravdu Hellerovi. Urokové sadzby, a nie ponu-
ka penazi, sa totiz stali hlavrym nastrojom menove| politi-
ky hiavnyeh centrainych bank (FRS, ECB a daisich),

Migkedy sa monetaristické pravidlo prirovndva k auto-
matickému pilotovi, klory reaguje na zmeny atmosferic-
kych podmienok. Také prirovnanie vEak nie g vhodng, pre-
toze monstaristicke pravidlo sa neprispdsobuje (a ani sa
neméie prisposobif) meniacim sa ekanomickym podmien-
kam. nemdze napriklad reagoval na turbulencie ekono-
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micke] recesie (pokles zamestnanasti, investicne) innost,
ziskov a pod.). Heller vyslovil presvedéenie, Ze zdrayvy
rozum zvitazi nad rigidnymi a statickymi pravidlami, klors
zasadne odporuju stale sa meniacim podmienkam dyna-
micke| ekonomiky”. K tejio otazke sa vyjadril aj M. Fried-
man, kiory upresnil, 2e aulomatickym pilolom nie je moene-
taristické fixné pravidlo, ale cenovy systém, Zdaroven viak
pripustil, Ze tento cenovy systém .nie je dokonale pruzny,
nig |e dokonale siobodny®, Frisdman viak bol presvedée-
ny, e prave toto fixng pravidlo kongtaninehe tempa rasiy
mnozstva penazi vyivorl stabiing menetarny ramec umo-
fujci spolahlivé Tungovanie trhoveho systemu, Kritici mo-
netanstického pravidla si véak presvedéeni o opaku, Ri-
gidné pravidlo j& podia nich skér destabilizujicim ako
stabilizujucim faktorom, kiory este viac komplikuje fungo-
vanie frhoveho mechanizmu. V' mederne] ekonomike exis-
wju rozligng nepruznosti a previada nedokonala konku-
rencia, v dosledku ‘€oho trh neméze vidy adekvaine
reagovat na rozne ekonomické poruchy. Zviast nazorne sa
1o prejavuje v pripade velkych pordch, pri ktorych su ak-
tivne monetarne, resp. fiskalne opatrenia nevyhnuing,

Zasadne rozdielny pristup obidvoch ekonémov k otazke
Pravidla alebo zamernost?” sivisel a| s chapanim ekono-
mickych pragnoz. M, Friedman sa nazdaval, e tieto pro-
gndzy — vzhladom na svoju Urovef — nemdzu byt spolah-
livym nastrojom pri realizacil hospodarske) palitiky. Heller
bol naproti tomu presvedéeny, 2& kvalitna hospodarska po-
litika nevyhnutne predpoklada prognozy. Musime urobil
to najdokonalejSie prognozy budlcnosti a potom musime
bl tak pohotovi & pruzni, ako je to len moEng, pri ich pris-
pisobovani nepredvidanyrm udalostiam 2 silam." S odstu-
pom asu mozno konstatovat, 2e od Hellerovych ias sa
kvalita ekonomickych prognoz vyrazne zdokonalila.

V zavere svojho wystupenia Heller uznal, Ze monetaristi
ekonomiu v mnohom obohatill, nesuhlasil vsak s ich jed-
noduchym hospodarskopolitickym edporianim zamera-
nym na ponuky peftazi. Namiesto toho cestu pokroku
v hospodarske| poliike hiadal v rozpracuvani najlepse
moine| kombindcie fiskdlng)., menove), ako aj mazdove]
a cenove] politiky doplnene) opatreniami na urychienie
rastu produktivity & ciefom dosiahnul udrzatelnd vysoku
zamesinancst § rozumnou cenavou stabilitou”.

V €om ma ekonomia pravdu?

V' preej polovict 70. rokiov minulého storotia viacer wy-
Znamni ekondmavia vystupill 5 Kntikou ekonomicke] viedy.
Azda napvacsiu pozornost vzbudilo wystdpenie J. Robinso-
nove|, klora svoju elyovskd" prednasku na zasadani AEA
v roku 1971 dokonca nazvala Druhd kriza ekonomicke) te-
orie. Hodnotenim ekonomickej vedy sa zacberal aj W. Hel-
ler, ktory ako novy prezident AEA vystapil v decembri 1974
s prejavom ,V com ma ekondmia pravdu?”, Ako naznatu-
|& tento nazov, Heller isiel inou cestou ake spominani kriti-
ci. Vyhlasil, e choe ponuknut skromny prispevok k nes-

BRATEC. roGnik 14, 2/2006

21



28

PROFILY SVETOVYCH

WALTER WOLFGANG HELLER

kromnemu problemu”, L |. ukazal, v Gom moze byt ekono-
mickd veda prinosom pre hospodarsku paliticu. Heller pri-
tom upozornil, Ze spory Woria sutast zdraveho rozvoja
ekonomicke] vedy. Spory, ktoré sa medzi ekonomami
vedu, by nemall zastieral, ze oblasti, v ktorych existuje
konsenzus, su avela vacsie ako oblast sporov a nezhod.

Pokial ide o dve zakladne oblasti ekonomie, zhoda pa-
nuje viac v mikreekonomii ako v makroskonomii, ale aj u
sa niekiorg stanoviska zolizuju. Tyka sa to napriklad vzta-
hu rozpoétovych deficitov a inflacie, dibodobyeh dinkoy
tatneho dihu, tlohy znizenia dani a pod. Ekonomovia roz-
nych odtiefov tiez lepdie pochopili konfliktnest niektorych
hospodarskopolitickyeh cielov, klord znemozriuje ich si-
multanne desiahnutie.

W, Heller sa zamyélal nad kritériami na hodnotenie vy-
sledkov ekonomicka] vedy a dospel k zaveru, 7e skono-
mia; Zial, nedisponuje presvedtéivou, objektivnou bilanciou
nakladov a prinosov”. Preto sa must opierat o subjektiv-
nejéie, niskedy faidie kvantifikovatelné kriteria, ktoré za-
hifiaju; 1) kvalitu Jnputov, L |, Tudského kapitalu a pou?i-
vanych analytickych nastrojov, 2) dopyt po slugbach
.akademickych" ekonamay, ktory moino meral kompara-
ciou ich platov s platmi v podnikatelske| stere a Statne
sluzbe; 3) vyuzivanie ekonomov a ekonomicke| vedy pri
vorbe hospodarskej palitiky.

Pri hodnoteni pokroku ekonomicke) vedy Heller oscbitne:

vyzdvihol metodologickd revoliciu a poukazal na uspechy
v rozvo|i analyticke| zakladne mikro- a makrogkonomie, na
vysiedky ekonomie ludskeho kapitalu, analyzy nakiadov
a prinosoy, ekondmie rizika a neistaty, analyzy transakd-
nych a informacnych nakladov, ako aj dalsich oblast vra-
tane normativing] ekondmie, socialnych problémov a eko-
nemickeho spravania. Zaroven vSak Heller upozomil, e
cast ekonomického wyskumu je zle zamerana, riesi ne-
plodné hlavolamy, vymysia zbytoéné dokazy a nadchyna
sa rekreacnou’ matematikou, zatial ¢o svet tazia obrov-
ské socialng a ekonomicke proliémy.

Vo svojom prezidentskom posolstve venoval Heller
hlavnu pozomost tzv. verejne| ekonomil a inflacii, klora
bola v tych €asoch nepriatelom Cislo jeden”. Pokial ide
o wergjnu ekonomiu, wyzdvinel predovietkym prines
predehadzajice) generacie ekonomov k analyze rozhado-
vania o vergjnych vwydavkoch (leoria verejnych statkow,
ludskeho kapitalu, alternativiych nakladoy). V tejto stvis-
losti pripemeanul historicky vyznam Samueslsonove] prace
Cista teana verejnych vydavkov a ocenil snahu internali-
zoval externe naklady a vyuil trhove podnety a trhove
analogie na ozdravenie Zivolneho prostredia, Za mima-

Najvyznamnejsie ekonomické prace W, W. Hellera
= State Income Tax Administration (1959, spoluautorka C.

Panniman),
= Mew Dimensions of Political Economy (1986,
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riadne zavazny pokladal pokrok na poli teérie zdanenia,
ktora v danom obdobi prispela k optimalizaci Struktory fe-
derainych dani.

V Hellerove] bilaneii, priradzene, nemaohla chybal figkal-
na politika, ku klore) rozvoju znaéne prispell .matematicke
a ekonomelricke nastroje”. Ako priklad uviedol analyzu
multiplikétora a skimanie éasovych oneskoreni pri reaki
ekonomiky na zmeny vo fiskalng| politike (A. 5. Blinder, R
M, Solow), Heller sa liez znova vratil k hodnoteniu efektiv-
nosh zamerng| fiskalnej politiky, kiore] daval za istych pod-
mienck (najma pr dostatoéne) spolahlivosti prognoz)
prednost pred automalickou politikou, ktora sa riadi fixny-
mi fiskalnymi a monetarnymi ciefmi

V' ¢asti nazvane] Ekonom a inflacia, Heller odmigtol zjed-
nodudeny nazor, #8 to ball prave keynesovski ekonomovia,
kterl zavinili inflaciu, resp. stagfiaciu zadiatkom 70. rakov.
Tento nazor, s ktorym sa mozno stratnil &) u F A, Heyeka,
prirovnal k tyrdemu, Ze pricinou lesnych poziarov sU stro-
my". Ma druhej strane viak Heller pripustil, Ze ekonomovia
{pravda, nielen keynesovskl, ale aj beralne onentovaniy zly-
hall v tom, 7 nepradvidali _epidemicky” inflaciu v rokoch
1973 - 1974, pretoze v ich prognostickych medeloch chyba-
li klicove ponukove a cenowve parametre. Suvisslo fo = tym,
#g v tyeh £asoch edle neexistovala jasne formulovana vieo-
becnd tedria inflacie. Makrogkanomia bola viedy bezmocna
pred vonkajgim inflagnym Sokom a nevedela uspokojivo vy-
svetlit knexistenciu inflacie a recesie, Gize stagfiaciu, Heller
prirovnaval analyzu inflacie k vyskumu mkoviny, pri kiorom
5a nove Giastkove poznatky objavovali tie? iba postupne.

Komplexna tedria inflacie sa teda v 70. rokoch javila ako
velmi vzdialena, ¢o suviselo so slabinami obidvoch hiav-
nych smeroy, 1. ). kaynesovsiva | monetarizmu. Heller im
wytykal, ze analyza Inflacle v nich vystupuje iba ako prive-
sok. Keynesovel podla neho nevedell vysvetlil, ako sa
dana zmena v agregatnom dopyte deli medzi zmenu v re-
alnom outpute a zmenu v cenach. Monetaristi zasa stali
pred zahadou, ako sa Udinky pefadnych zmien delia
medzi outpul a zmeny cenave] hiading

Od Hellarovhe prezidentskaho posolstva uplynulo w2
viac ako 30 rokov, pocas ktorych zaznamenala ekanomic-
ka veda. a to aj pri analyze Inflacie. velky pokrok. MoZno
povedat, Zze sa potvrdila spravnost slov, klorymi W, Heller
svoju ingpirativiu =ondu do vyvoja ekonomickeho mysle-
nia ukondil: Ako ekonomovia musime priznal. 28 mame
vela hriechov, Ziadny z nich vwsak nie je smrielny. Nase
hriechy su vsak viac ako vyvazene nasimi dobrymi viast-
nostami.,."

= Monetary vs. Fiscal Policy, a dialogue with Millon Fried-
man (1963).

» Whal's right with economics {1975).

» The Economy: Old Myths and New Realities (1976).

* Kennedy economics revisited (1982).
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Historia Dunajske] banky sa zatala pisal v roku 1912,
ked z iniciativy budapestianskeho pefiazného dstavu Egy-
esilt Budapesti Févarosi Takarékpénztar bol v Bratisiave
zalozeny Zapadouhorsky bankowy spaiok, Vznikol vo forme
ucastinnej spoloénostl so zédkladnym kapitalom 400 000
korun, priéom majortnu cast Uéastin viastnil budapestian-
sky ustav ako jeho zakladatel. Poslanim spolku bolo vyko-
naval vetky bankové operdcie, aviak plne v sulade s ob-
chodrou politikod a zaujmami svojho zakladatela. Tato
podriadenost sa prejavila aj v personalnom zlozeni sprav-
nych organov. Predsedom spravy sa stal exponent buda-
peslianskeho penazneého ustavu Dr. Havass Reizsd a jeho
Gradnik Pavol KadoSa bol vymencvany za generalneho ria-
ditefa spolku. Cstaini* Elenovia vedenia banky pochadzal
z radow bratislavskych velkoobchodnikoy, tovamikoy a ve-
rejnych Einitelov. Takato zostava spravnych organoy mala
zabezpedil novérnu pefaznamu ustavu Uspesny a rychly
nastup, €o sa v koneénom désledku aj podarilo dosiahnut.

Prijaty trend persondlne| politiky pokragoval aj v nasle-
dujticich rokoch, a tak sa po vaniku prvej Ceskoslovensks
republiky rozsinl pocet clenov spravne| rady o nové, spolo-
censky, politicky a hospodarsky vplywne osoby. Do riadia-
cich organov banky sa postupne dostali a] dvaja ministri,
a to Mitan Hod#a a Dr. Jozef Kallay. Tieto nové kontakty
a schopnost vedenia pruzne reagoval na meniace sa hos-
podarsko-politicks pomery posunull banku v kratkom éase
do pozicie déleziteho faktera hospodarskeho Zivola; a to
nielen Bratislavy, ale prostrednictvom rozsiantej siete filid-
lok | vagse| Casti Slovenska. Prva filidlku zaloZila dva roky
po svojom vzniku v Galante. Neskor, prevazne fziou ma-
Iyeh vidieckych penaznych ustavey v dvadsiatych a tridsia-
tych rokoch 20. storoia, rozdinia teritoridlnu pasobnost na
Podkarpatskd Rus a wychodng, neskdr a| na zapadng
a stredné Slovensko, Ndrast pottu pobodiek mal okram
inyeh faktoroy tie? podstatny vplyy na zvacsenie objemu
vkladoy, Nepomer medzi viasinyml a zverenymi prostried-
kami si preto yynubil postupng zvySovanie ucastinne] isti-
my, klora v roku 1917 dosiahla 2 miliény korin, K daldiemu
ZuySeniu na 10 milianov Kés pristipila banka pod vplyvom
povojnove] inflacie v aprili 1920. Novou emisiou éastin,
kioré sa v prevazne] miere dostali do rik Slenov spravng|
rady, hlavne Pavla Kadosua Dr.Joliusa Reisza, stratila bu-
dapesdtianska banka pozicw dratela majority Géastin
atym i vplyy natento pefazny ustay,

Nové Statopravne pomery sa oderkadlili § v zmene jg
nazvu. V janudri 1920 sa premenovala na Barkovy spolak
a £, novembra {oho [stého roku bola zapisana do obchod-
neha registra ako Dunajska banka. Z hiadiska pravnej formy
IS0 nadale) o dastinnd spoloénost, ktore| kientelu tworili

prevazne prislusnici narodnestnych mensin, a fo predo-
vietkym z radov podnikatelov, obchodnikov a rolnikov. Nez-
menila sa ani onentacia je] obehodno-verove] politiky, ktora
bola zamerana predovietkym na parceldcie valkostatkoy, fi-
nancovanie azby, spracovania a importu dreva, a tie? na in-
vesticie do potravinarskeho a ingho priemysiu. A) naprak
silnému kapitalovemu potencialu sa nezacberala zaklada-
nim novyeh priemyselnych podnikoy. L'lrl:ah}r 2 abchodnych
a rolickych péZigiek boli pomerne vysoke. V' roku 1930,
teda v ase kulminacie prosperity banky, bola pnemerna
urokova sadzba so zmenkovych Overoy 8,22 % bez provizil,
Po tomio zlomovom roku sa hospoddrska situdcia banky
zatala rapidne zhorSovat, V' dosledku nedabylnosii ob-
chodnych Uverov utrpela vaZne straty a zapasila s fazkos-
tami likvidity, o sa naplno prejavila v krizowvych rokoch 1931
— 1937. Preto, ked dekonjunktura tridsiatych rokov 20. sto-
rocia wyyrcholila devalvaciou a polnohospodarskym maora-
tariom, majoritni viastnici banky predali v roku 1937 svoje
ugasting financne| skupine, za ktorau stal Zvaz rolnickych
vzajomnyeh pokladnic. Preskupenim viasinickych prav sa
banka mala pretvont na polnohospodarsky pefazny ustay,
ktory by finanéne zastreSoval priemyseing podniky polno-
hospodarske| druhavyroby Tento zamer sa viak nerealizo-
val, nakalka je| finanéné straty boli uz mimoriadne vysoke.
2l situaciu banky zndsobill 8) politicke-hospodarske uda-
losti po roku 1938; ked' nasledkom uzemnych zmien siratila
12 pobodiek na juznom Slovensku, v ktorych jgj uviazli dal-
Sja financng prostriadky. Banka bola nitena siahnul vo vag-
Se| ‘miere po reeskontnom Uvere a stcéasne uskutodnila
| niekalke velkych finanénych transakeil, kiorg viak nepri-
niesli podstatny obrat v jgj hospodarske| situacii. Revizny
odbor Slovenske] narodne] banky, ktory v roku 1940 wyko-
rial hibkovu reviziu, vyEishil vysku jgj strat na 40 310 000
karan, pricom Gcastinna istina a rezervny fond predstave-
vall len 27 600 000 korun. Do banky bol dosadeny viddny
komisar, ktory mal vykonaval dozor nad je| éinnestou, Na
prikaz: ministersiva financii sa skumali aktivity predcha-
dzajucich spravnyeh arganov, menovite predsedu sprav-
nej rady Kadodu, ako aj pravneho zdstupcu banky a pred-
sedu dozorného poverenictva Dr. RAeisza. Ma oboch
manovanych bolo podane trestné oznamenie. Uvedena
opatrenia ani vymena élenov spravy a dozorngho povers-
nictva v5ak nezvratili nepriaznivy vyvoj banky, a tak minis-
terstvo financil poverilo Sedliacku barku jej likvidaciou
s ltinnosfou od 1. januara 1942, O sedem rakov neskar,
v zmysle vyhiasky ministerstva financii, splynula so Slo-
venskou vseobecnou dversvou bankou, nasledkom Goho
bola v roku v reku 1950 vymazana z obchodneho registra,

Mar, Tatiana Cvetkova

BIATEC, moEnik 14, 22006
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MENOVE KRIZY (EMPIRIA A TEQRIA)

HARDDNA HA .Ni-i:-.ﬁ SLOYWEMEEM

MENOVE KRIZY (EMPIRIA A TEORIA)

Helisek, M.: Ménoveé krize (empirie a teorie).
Praha: Professional Publishing, 2004, 180 s. ISBN
80-864189-82-F

In&titit integracie CR do eurdpskej a svetovej eko-
nomiky Vysoke] Skoly ekonomicke] v Prahe wydal
v ramei vyskumneho zameru Fakully medzinarodnych
vziahov VSE v Prahe — Ekonomicke, politicke a prav-
ne probléemy integracie CR do svetove) ekonomiky
MSM311200001 — publikaciu doc. Ing. Mojmira Helis-
ka, C5c.: Ménove krize (empirie a tearie),

Recenzovana publikacia je venovana aktualng| proble-
matike menavych kriz, kiora sa dostala do povedomia Siro-
kej odborne) a| laicke] verejnosti najma v stivislosti & wy-
znamnymi krizami v posledng] dekade minuleho storodia.
I&lo naima o krizu Eurdpskeho menového systému v ro-
koch 1992 — 1993, mexicku krizu (1994 — 1995), krizu v iu-
howychodne) Azii (1897 — 1998), menovi krizu v Rusku
(1998 — 1899), v Brazilin (1998), resp. Argentinsku krizu
(2002). Ambiciou autora monografie je podal celkowy pre-
hlad historickeho wyvoja a zovseobecnenia pricin, prigbehu
a dbsledkov menowvych kriz. Praca ma premyslend truki-
ru; rozvrhnuta je do dsmich logicky nadvazujucich kapitel.

V uvodne) kapitole Vymedzenie menowych kriz autor
wysvetluje zakladne pojmy menova kriza, financna kriza
a bankova kriza a sutasne upozoriuje na ich nejedno-
Znacneé pouzivanie.

Menove krizy nie s0 produktom len posiedného obdobia,
ala s0 ovela starSim fenoménom. V predioZene| pracl su
skumang od dob zlatého $tandardu - ich deskripcii je ve-
riovany historicko-analyticky blok zahifajlc drubu kapitolu
Historicky wyvo] menowych kriz a tretiu kapitolu Hiavne
Krizy od 90 rokov 20 storofia. Zatial’ o v obdoebi zlateho
Standardu menove krizy boll vynimocne, post-brettonwood-
ske obdobie sa wyznatuje ich vysokou frekvenciou. Podla
autora to suvisi 5 klesajucou devizovou a kapialowvou regu-
laciou s naslednou vysokou mabilitou kapitalu a finantnou
dlohalizaciou, zvySujicim sa vplyvom bankovych kriz na
manove Irhy a znizenim fransakénych nakladov devizo-
vych operacii, to ulahéuje Spekulacie proti kurzu

Charakteristiku najvyznamnejsich menovych kriz za
poslednych 15 rokay autor uskutocnuge podla schemy:
popis predkrizového vyvola — wklad samatného priebe-
hu krizy, vratane podchytenia jg priéin — charakteristika
pokrizoveho vyvoja a dosledkov kriz = hlavne rysy pri-
slusne| menove; krizy. Zaroven charaklenzue odlidne
historicke ramce vo vyvaji tychio kriz | éiasthkove aspekly
v jednatlivych konkrétnych prikladach,

MNa otazku Preéo dochadza k menovym krizam?” sa
pokuga odpovedat Stertd kapitola Priging menovych kiiz.
Viychadiskovym pajmom pri hladani pricin manovych kriz
50 v recenzovane| praci devalvaéne ocakavania, vyvola-
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ne (viac-menej) nepriaznvym vyvojom postinnute] eko-
nomiky, kioré sa premietajl do rozhodovania investorov,
gi Ide o devizovyeh Spekulantov alebo portféliovyeh in-
vestoray, Drubym wysvetlenim pricin veniku menovych
kriz s0 ziskovo zamerané cieleng akcie finandénych Spe-
kulantov. Aulor rozobera vseobecne rizikove prostredie
vzniku menovych kriz, kloré predstavuje nadmerna ex-
panzivna politika, vonkajsia ekonomicka nerownovaha
a rizlkove spravanie bankoveho sektora

Piata kapitola Teoreticke modely menovyeh kriz. oboz-
nami &itatela s jednotlivymi moedelmi v Eleneni do troch
generdcil. Prvd generaciu modeloy reprezentuju medaly
s fundamentalnymi pricinami a politikami nekonzistent-
nymi s udrzanim fixneho menoveho Kurzu, druhu gene-
raciu predstavuju madely s tzv. Unikovou dolozkou umoz-
Aujucou autoritam za istych okolnosli zrusit zavazok
udrziavat fixny kurz, fretia generacia modelov e sustre-
dena na podnikova sfaru

Siesta kapitola Dosledky menowych kriz a napravné
opatrenia prinada makroekonomické a mikroskonomicke
dopady menovych kriz; ktore vedu k hibokym: hospodar-
skym recesiam, rastu nezamestnanost, efektu prerozde-
lovania dochodky a produktu, resp. rezsiahlym Bankro-
tom v podnikovej sfére. Osobitne su rozoberané dopady
na cantraline autonty, do vergjnych fimancii a do sirsich
medzinarodnych suvislastl. V zavare kapitoly s0 prezen-
tované zaujimavé kritické postrehy v pristupe J. Sliglitza
vodi reslriktivig] politike MMF,

V siedme] kapitole Predvidanie a prevencia menovych
kriz si autor kladie otazky, i su menové krizy predvida-
telne a &l im mozno véasnymi protiopatreniami zabranit,
£ jeho pohladu rozne metody (hlavne regresna analyza
a signalny pristup) poskytujl skor menej uspokojivé vy-
sledry. Napriek tomu povazuje za potrebne venoval sa
skumaniu tzv. signalov véasného varovania 1 analyze pre-
ventiviyeh opatreni, a to tak v rdmei beine] hospodar-
skej politiky, ako aj v ramai systémavych opatreni,

Prinosom je aj zaradenie zaversetnej, dsme| kapitoly
Menova minikriza v CR 1897, ktora oboznamuje ditatela
s pricinami, priebehom a désledkami menove krizy v CR
na jar 1897,

Posudzovana publikacia prinasa ucelany vyklad proble-
matiky menovych kriz. Autor spracoval velke mnozsivo
ralevanine] domace) | zahranicne| ekenomicke; literatury
{201 fitulow), éo mu umoznilo prazantovat dobré teoratic-
ke a empiricke poznatky o dane| leme. Praca j@ napisana
grozumitelnou formou; k prehladnosti |6) spracovania
prispieva aj zoznam pouitych skratiek, zoznam labuliek
a obrazkov v texte a vecny regisier. Manografiu mozno
odporiéal leoretickym ekonomom, Studentom ekonomic-
kych fakult a univerzit, ale aj Sirdej Gitatelske] verejnosti.

doc. Ing. Vladimir Gonda, PhD.
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Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NES

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 17. januara 2006 sa uskutoénilo 3. rokovanie
Bankove] rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

« BA NBS schvalila material Sprava o finanénej sta-
bilite: za 1. polrok 2005. V' prvom polroku 2005 neboll
identifikovana wyrazne hrozhy pre finanénu stabilitu.
V porovnani s rokom 2004 pretrvava vacsina identifiko-
vanych rizik v podobne] miere. Material je publikovany
na internetave| stranke NBS.

Dnia 31. januara 2006 sa uskutoénilo 5. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

* BR NBS prerokovala Situaénu spravu o menovom
vyvoli v SR za december 2005 a rozhedla o ponechani
urckovych sadzieb na drovm 2,0 % pre jednodiové ste-
rilizaéne obehady, 4.0 % pre jednodfove refinancneg ob-
chady a 3,0 % pre dvojtyzdnové repo tendre s obchod-
nyrmi bankami.

Dna 7. februara 2006 sa uskutoénilo 6. rokovanie
Bankove| rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

« BR MBS schvalila vyhlasku o vydani pamatnych
strisbornych mincl v nomindne] hodnote 500 Sk s te-

matikou ochrany prirady a krajiny, Narodny park Muran-
ska plamina. Pamatna minca je vyrazena zo zliating ob-
sahujuce) 325 delov slriebra a 75 dielov medi. Jgj hmoi-
nost je 33,63 gramov a priemer 40 milimetroy. Autoram
vytvarneho navrhu mince je Karol Ligko.

Razbu 7 600 kusov pamatnych minei realizavala Min-
covha Kremnica, statny podnik a do predaja sa dostanu
zaciatkom aprila 2008,

* BR NBS schvalila Dodatok .2 k Dehode o vzajom-
nej spolupraci medzi Narodnou bankou Slovenska a Mi-
nisterstvom vndtra 5A, Prezidiom Policajnéha zbaru,

Cielom dohedy je spoluprdaca a zabezpetenie vza-
|amnej informovanosti a koordinovaneho postupy pri pl-
neni ulch sdvisiacich s vykanom bankového dohladu
Nérodnou bankou Slovenska a s éinnostou Uradu fi-
nanéne| pelicie Spravy kriminalnej a finantne| policie
prezidia Policajneho zboru, smerujucich k odhalovaniu
nezakonnych finanénych operacii a ochrane pred lega-
lizaciou prijmov z tresine] cinnosti. Vzhladom na pre-
chod pascbnosti Uradu pre finangny trh na Narodni
banku Slovenska s Géinnostou od 1. januara 2008 bolo
potrebné rozsinl okrun vzajomne] spoluprace na vietky
subjekty financneho trhu, kioré spadaju pod integrovany
dohlad Naradne] banky Slovenska.

Tlacove oddelenie OVI NBS

POZITIVNY VYHLAD FINANCNEJ STABILITY

Marodna banka Slovenska po prvykrat hodnoti vyvoj fi-
nanéne| stability za polrotné obdobie beznsého roku.
W sprave, kiora je uverginena na internetove] stranke NBS
v casti Publikacie/Publikacie NBS, hodnoti vybrang ob-
lasti z hladiska ich vplyvu na finanénu stabilitu Slovenska.

Co sa tyka zahraniéného prostredia, v stiéasnosti ne-
predstavuje riziko, | ked' rizika identifikovane v Sprave
o finantne| stabilite za rok 2004, konkrétne rast cien
ropy, neistota kurzoveho wyvoja americkeho dolara
k euru, globalne neravnovahy a silny vplyy regidnu na
kurzowy wyvoj slovenske] koruny vadi suru pretrydvali
s rovnakou intenzitou aj v 1. polroku 2005,

Y oblash realne) ekenomiky vysoky rast HDP wyitvara
predpoekiady na tvorbu ziskov a rezery v podnikatelskom
sekiore, ¢im sa posilfuje celkova financna stabilita.
Rychly rast miezd a daldich nakladoy podnikoy nebol
prekazkou zvydenia ziskov nefinanénych spoloénosti,
Zisk podnikov je vak koncentrovany v odvetviach s niz-
kou mierau korkurencie. Pokraduje rychly rast Overov
domacnostiam, pricom v prvom polroku 2005 rast Uve-

rovych splatok domacnosti vyrazne predstihol rast ich
prijmov. Pozornost bude potrebing venovat deficitu bez-
neho uétu platobnej bilancie; ktory je v sucasnosti Sias-
taéne financovany mene| stabilnymi (kratkodobymi)
zdrojmi neZ v minulosti.

Bankovy seldor SR je stabiny, v prvom polroku wyugil
potencial na rychly rast akilv. Rychlo rastuce Uvery do-
macnastiam zatial vykazujl len nizku mieru rizika. Rast
uverov podnikom baol relativne pomaly. Mapriek rastu uro-
kovo vynosowych aktiv v prostredi nizkych drokowvyeh sa-
dzieb a rychleho rastu prijmov 2 poplatkoy poklesel pomer
cistych urokovych vynosow vodi prijmom z poplatioy.

Ma devizovorm trhu NBS zasahovala vodl wyraznym
tlakom na posilnenie kurzu koruny a miernejsim tlakem
na jeho ostabenie. Slovenska koruna bola pod silnym ra-
gionalnym vplyvom mien krajin V4. Na poistnom trhu pre-
trvavala vysoka koncentracia, najma v nezivoinom po-
isteni. Takisto zostava nizka likvidita kapitaloveho trhu,

Pa zhodnoteni vybranych oblasti sa v sprave konstabuje
pozitivay vyhlad financnej stability na najblizsie obdobie,

BIATEC, rotnik 14, 272006
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VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR

| Ukazovated | Merni 000 2001 20032 2003 2004 EFIEIE B
| lesinatkaj | 2 | & ] 0. 1"
REALMA EKONOMIKA |
Hruby gomicl produkd 1) &) ki, Sk ikl T1G6.E 7484 TREA B26.5" £48,618"
Medziroéni zmena HDP 3) Y a0 3.8 4.6 45 55" 62°
Miara nezamestnanosli 4) 16) T 178 186 175 156 131 10% 112 1053 10,36
Spotrebitelska ceny (HICF) 3) 15) b 21 23 35 3.6
Spoteebitefsid ceny (GR1) 3) ] B4 B5 54 83 58 20 22 a3 34
| DBCHODNA BILANGIA 2) 11) =)
Vivoz (ioh) mil. 5k | 548372 B10 693 51 236 303 07 BBS205: | 620 B2E 7138 B BT 910 347
Doyaz (fab) mil, 5k | 590728 T13808 A7 B3 26 625 942160 b5 636 753118 BG5 428 059370
Saidn mil. Sk | 42 356 =103 205 i GET -23 Lk -46 955 -36 808 -39 180 A5 601 A% 023
PLATOBNA BILANCIA 2) ‘
Bakny dtet 1) mil, Sk |-32941.1 -84 8915 AT ENS | 101985 | 60262 |-614690 -BH4TT | -7507B3
Kapitalovy 2 finantey el mil, 5K | b 4151 B3 1730 2343085 45415 B56464 1366219 PITMTE  1E0230
Galkava bilanca mil; 8k | 34 1688 8669 160 56,0 | 5244962 52051 | 724138 739648 851428
DEViZOVE REZERVY 4) 7) i
Calkowd cavizowd rezervy mil, W50 | 55817 54373 10° 3836 134061 67T | 17 4348 173485 169980 16 86,3
Devizove rezaryy NBS mill. USD | 40766 4 1887 31855 121480 143t 159156 168356 156478 154384 |
ZAHRAMICNA ZADLIENOST 4) 1)
Calkavd hrubd zaheanifnd sadtinast fmid, 5D 106 113 12 163 2T 26,6 264 26,1
Tahranicnd adiFerost
na obyvatels S8 {15:48] 2021 2085 2452 3406 4405 4437 4833 4852 [
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 3) | SkUSD 46,200 48,347 45,335 ‘33604 | -ERO0T4 31484 3358 32357 32 .B08
Pefadni xisoba M2 4) B) 12) 14) | mid. 5k 5ED4 6492 GEY 5 Tan Tras
Medzirotng mana M2 3) % 14,2 11,9 47 i 75
Menavy agregal M2 4) 15) mit. Sk 7858 82,0 -Bo04 7484
Medzirodnd zmena M3 3] - ) a0 i 16 6.3
Uvery podnikom a obyvaterstou 4) 6} 13) 145 mid. Sk 06,1 iy Jan.2 afen 4082
Pohfardvey pafaingch Gnantiych )
imgtitici 15) 73639 7535 TEED 7783
STATHY ROZPOCET 2) 4) '
Prijmy mid, Bk | 2134 5053 23 2331 434 1705 1886 2144 2917
Wirdavky | mid; -5k 2411 gy 2i2 0 2391 Ry 1726 ThET 218.0 2413
REY | mild, Bk 20T -4 4 | A1.7 A0 0,3 1 B 51 -1
Kliemiske sladzby
Prigmarm Orakewa méera
{Edraratng vklady % 976 f,Gd .70 76 2.1 1.490 1,36 1,83 1,1
krdtkndobe teery 8) ') 1381 11,25 983 8,30 087 562 5,36 5.7 567
kratkodobs Gerpand Uvery ] 1185 814 4.96 TAT 748 B4 £.10 G.09 G616
PERAINY TRH '
Urokaut sadzby stanovovand |
Bankovou radou MBS, patnost od 10) 2112, 2000 | 26.3.200 18012002 | 22122003 | 25112004 | 1.3:7005 1.3.2005 | 132005 | 132005
T-dfiovd aperacis - slarlizacng % 9.250 06 5,00 4,50 250 2,00 200 2,00 2,00
— relinandng % 6,25 9,00 £,00 A0 350 400 A 400 4,00
2=tk linitng sadeha NBS % 8.00 7.75 .50 5,00 A 0 3,00 .00 300 3,00
pre Sandardimg REPO fanger
Ziklarind drokewd sadzba NBS
feln 31 12,2002 deskantne sadzbal 6,00 400 3.00 300 3,00 300
Prigmiiznd rokod miera
# medzibankovich vkladed |BRIBOR)
avernighl % 787 734 1.20 593 e 29 &N 235 287
T-dioya a i T3 1.5 B:20 3.8 289 231 253 2:89
144t % B.53 .70 Fan fi,:34 385 an 256 2508 258
1-mesatad % 858 7.7 7,83 5,32 18 ’ 3,00 298 an 305
2-misacna % 8,58 TaT T8 fi, 24 a.81 25 268 am an
J-mesntngd ] T 7 7. 6,18 374 29 283 3.3 Kl
fi-mesaing % B57 77 7,74 5,93 166 | 29 290 3. 3.35
F-mesacnd % 784 el 112 5,78 KR 287 2,86 .05 344
12-mipsatd % 7a7 7.8 7.7 &0 362 283 285 347 352
" produelng ddss 10) Daturn. ad koréha 3 dand trover Grokovych satfzieb v plalnosti ns ziklzde rozhornutia BR MBS
1} Stale cany, prismes rmka 985, 11} Udaja @ manranicoy abchad @ beiny déet PR s 00 maja 2004 waldy mesiac revidovans.
&1 Kumudativne o 2aciathon ok 12} 0d i 2005 53 NBS stsleedule na hodioteke menauih agregu W3

A} S oprati sovnakimy abdobiv predehidragiosho sk

4] Stav ku kency abiobis

51 Kurg daviza stred, priemer 2a obdabla,

B] Yo fignam wychodrekavom ke k1.1 1853
71 Oal 11, 2002 mmana metoediky

BY Bz irokowe] sadzhy O Y

81 0d 1 11999 zmena melodiky

13) Od w2005 dwery pdnikom & atyvatelstey nabradané agregatom  pohladiviey pefainych

financnych ingtitici

14) i o janisia 2005 s Meney peenlad sk ey bednom Kuree. ddaje 2 pefalad zisoby M2
a (very podeikert @ obyvatefstin moho zisksd e o v tefnom kure Udsje st dostupng na

iaternetove] strinkz NBS

15} Padla mescdiky ECB,
161 EBvidovard nasamestmanos]




A | Pamatné mince vydane NBS

Prinasame prehi'ad pamatnych minci, ktoré si mozno do vypredania zasob zakupit v pokladni Nérodne] banky Slovenska,
l. Karvasa 1 v Bratislave, a to v pracovnych dnoch v £ase od 7,15 do 11,00 h, ako aj v pobockach Narodnej banky
Slovenska v Bratislave, Banskej Bystrici a Kosiciach. Slovenské pamatné mince sa predavaju aj vo vybranych komeré-
nych bankach a obchodoch s numizmatickym materialom.

b Tt g O ey | = . f I IR e B R W )
Téma Rok Nomindina Gem,
vydania hodnota podla vyhotovenia
_ Being Proot

Vznik Slovenske| republiky 1993 | 100 Sk _ 260 5k
150. vyrodie kedifikacie spisovne] slovendiny 1993 _ 200 Sk 320 Sk
Jan Koliar - 200, vyrogie naroderiia 1993 200 Sk 320 Sk 490 Sk
100, vyrodie zaloZenia MOV a 1. Oéast SR na zimnych OH 1994 200 sk 3608k 5305k
Janko Alexy — 100, wyrodie narodenia 1994 200 Sk 200 Sk 430 5k
! D — DAY / SNP — 50. vyracie 1994 200 Sk 200 Sk
L Marodny park Slovensky ra| 1984 500 Sk 500 Sk
b Pavol Jozef Saférik — 200. vyrotie narodenia 1995 200 Sk 200 Bk
E Mikulds Galanda — 100. wyrodie narodenia 1985 200 Sk 200 Sk
: Rok ochrany europskej prirody 1885 200 Sk 200 Sk
L | 100. wyrogie prvej elektricky v Bratisiave 1385 200 Sk 200 Sk
Samuel Jurkovic - 200. vyrodie narodenia 1908 200 Sk 200 Sk
100. vyrogie OH a 1, Ugasf SA na letryeh OH 1996 200 Sk 200 Sk
| Jozef Ciger Hronsky — 100. vyracie narodenia 1896 200 Sk 200 Sk

| 100, vyrodie ozubnice Strba — Strbské pleso 1996 200 Sk 200 Sk _
Svetové dadisivo UNESCO — Banska Stiavnica 1997 5000 Sk | 68305k
Svetozar Hurban Vajansky — 150. wrodie narodania 1997 200 Sk 200 Sk
Svetové dedidstve UNESCO — Banska Stiavnica 1897 200 8k 200 Sk
Pieninsky narodny park 1997 500 Sk 500 Sk
Stefan Moyzes — 200. vyrotie narodenia 1997 200 Sk 200 Sk
50, vyrotie zaloZenia Slovenske] narodnej galéne 1998 200 Sk 200 Sk
150, vyrodie prichedu 1. parneho viaku na Slovensko 1998 2008k 2005k
150, vyrocie vzniku SMR a slovenskeého povstania 1848/1848 1908 200 Sk 200 Sk
Svetove deditstvo UNESCO — Spidsky hrad 1998 200 Sk 200 Sk
Jan Smrek — 100, vyrodie narodenia 1908 200 5k 200 Sk
Tatransky narodny park 1999 500 Sk 500 Sk o
Paval Orszagh Hviezdoslav — 150. vyrotie narodenia 19498 200 Sk 200 Sk
50. wyrotie zalozenia Slovenske| filharmanie 1999 200 Sk 200 Sk
Samuel Mikovini — 250. vyrodie Umrtia 2000 500 Sk 500 Sk
Juraj Fandly = 250, wyrocie narodenia 2000 _ 200 Sk _ 200 Bk
MNarodny park Mala Fatra 2001 500 Sk | 500 Sk
Zadiatek trefisho fisicrodia 2001 500 Sk | 500 Sk
Alexander Dubtek — B0, vyrotie narodenia 200 200 5k | 2008k
Svatove dediéstvo UNESCO — Vikalinec 2002 50005k | 65008k
Ludovit Fulla — 100, wrodie narcdenia 2002 200 5k 200 Sk
Svetové dediéstvo UNESCO - Vikolinec 2002 200 Sk 2008k 430 Sk
10 rokov Slovenskej republiky 2003 100008k | 13420 Sk
Imrich Karvas — 100. vyrocie narodaenia 2003 200 Sk _ 260 Sk |
Jozef Skultéty — 150. vyrocie narodenia 2003 2008k P08k 5008k
Mativy slovenskych bankoviek — subor 2003 | 12 6BO 5k
I Woligang Kempelen — 200, vyrodie Umrtia 2004 200 5k 2608k | 500 5k
i- Vstup SR do Eurdpske| Unie 2004 200 Sk 2608k | 500 Sk

.,‘r.____,,___- e

o e

L i i i e i e
"

Vstup SH do Eurdpske| nie 2004 10 000 Sk | 13750 Sk
Svelove dedigstvo UNESCO — Barde|oy 2004 200 5k 260 Sk 480 Sk
Svetove dediéstvo UNESCO — Bardejov 2004 5000 Sk 6 500 Sk
Jan Andrej Segner — 300, wyrotie narodenia 2005 200 Sk 260 Sk 480 5k
- 7| Narodny park Slovensky kras 2005 500 Sk S00Sk | 7608k
A 350, vyrodie korunovéacie Leopolda |, 2005 200 Sk 2E0 Sk | 4805k .
350. vyrodie korunovécie Leopolda |, 2005 5000 Sk | 6800 Sk it

'L‘ 1 200, vyrotie uzavretia Bratislavskeho mieru 2{105 200 Sk 350 Sk 5208k ||
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