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Insita z Kovacice

0o druhy raz v priestoroch NBS

Olejomalby insitnych maliarov zo srbskej Kovacice st zndme po celom svete a tvoria
kultarne dedicstvo Eurdpy. Insitné umenie zaujme predovsetkym svojou osobitostou,
ponatim, svojskym a nezamenitelnym pévabom, citlivostou, silou iluzie a samozrejme aj
urcitou naivitou.

Vystavu otvoril guvernér NBS Jozef Maktch (na fotografii prvy sprava). Na vernisdZi sa pritomnym hostom priho-
vorili aj podpredseda vlddy SR Dusan Caplovi¢ (v strede) a velvyslanec Srbskej republiky v SR Danko Proki¢ (prvy

zlava).

Insitné umenie Slovékov Zijucich v okrese Banat,
a najma v obciach Kovacica a Padina, sa dedi
z pokolenia na pokolenie. Mladf insitni umelci po-
kracuju v tradiciach svojich rodi¢ov a nadalej piSu
Stetcom kroniku svojich obcf.

Predajna vystava obrazov z Kovacice sa v prie-
storoch NBS kona po druhy raz. V juni 2008 mali
navstevnici moznost nielen pozriet si vystavu a za-

Detail z obrazu Pavla Lavrosa.

kipit si obrazy a dalsie artefakty z kovacickej galé-
rie Galéria Babka. Tak ako v minulych rokoch, tak aj
dnes je zamerom centralnej banky pomact zvidi-
telnit a podporit propagéciu tohto svetozndmeho
vytvarného umenia zahrani¢nych Slovékov.
Viystava Insita z Kovacice je pristupna v priesto-
roch Ustredia NBS (ul. Imricha Karvasa 1 v Bratisla-
ve) do 28. maja 2010. Vstup na vystavu je volny.

Insitné obrazy ndvstevnikov zaujali.

Foto: Pavel Kochan
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1 Committee of European Banking
Supervisors — Vybor eurdpskeho ban-
kového dohladu, www.c-ebs.org/.

2 Viac informdcii o aktudlnom vyvoji
tejto iniciativy na http.//ec.europa.
eu/internal_market/bank/crisis_ma-
nagement/index_en.htm.

3 Na tcely tohto ¢ldnku sa hostitel-
skym Stdtom rozumie stdt sidla
dcérskej spolocnosti alebo pobocky
finan¢nej institlcie.

4 Smernica 2006/48/ES zo 14. juna
2006 o zacati a vykondvani ¢innosti
uverovych institicii (U.v. EUL 177,
30.6.2006) - konsolidované znenie.

5 Smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady 2006/48/ES zo 14. juna 2006
o0 zacatfi a vykondvani ¢innosti
averovych institacif (U.v. EU L 177, 30.
6.2006) - prepracované znenie.

6 Smernica Eurdpskeho parlamentu
aRady 94/19/ES z 30. mdja 1994
o systémoch ochrany vkladov (U. v.
ESL 135 31.5.1994).

Aktualny vyvoj v oblasti europskej
regulacie financneho trhu

Tomds Ambra, Andrea Mdlisovd, Stefan Nebesky,

Peter Palus, Peter Pénzes a Lubos Sestdk
Ndrodnd banka Slovenska

V savislosti s financnou krizou doslo v obdobi od septembra 2008 k znacnému zvyseniu
aktivity institucii EU v oblasti prispdsobenia existujucej requldcie finanéného trhu vyzvam,
ktoré priniesol negativny vyvoj na finan¢nom trhu. Cielom tohto ¢ldnku je poskytnut
Citatelovi zdkladnu orientdciu v tejto oblasti. Jednotlivé eurdpske iniciativy su kvoli
prehladnosti rozdelené podla stddia, v ktorom sa nachddzaju, na dokumenty, ku ktorym
prebieha diskusia na eurépskej drovni, dokumenty v legislativnom procese EU a schvdlené
dokumenty, urcené na implementdciu ¢lenskymi Statmi.

REGULATORNE INICIATIVY VO FAZE

DISKUSIE

V stvislosti s finan¢nou krizou zacala Eurépska ko-

misia (dalej len ,Komisia“) pracovat na dvoch sku-

pindch zmien v legislative, ktoré by mali upravit
pristup k dohladu nad finan¢nymi institdciami. Ide
konkrétne o tzv. novu architekttru dohladu a kri-
zovy manazment bankovych skupin. Kym prva ini-
ciativa je aktudlne (maj 2010) uz vo féze ndvrhov
pravnych predpisov prerokovavanych Eurépskym
parlamentom, problematika krizového manaz-
mentu je zatial predmetom diskusie na réznych
forach (najma v pracovnych skupindch Komisie,

Rady EU, CEBS-u') a konkrétne legislativne navrhy

sa o¢akdvaju az v druhej tretine roku 2010.2
Komisia navrhuje v tejto oblasti opatrenia, kto-

ré maju potencialne velky dopad na existujicu

regulaciu, osobitne na kompetencie organov

v tzv. hostitelskych statoch® pri vykone dohla-

du nad dcérskymi spolo¢nostami eurdpskych

bankovych skupin. Cielom iniciativy je navrhnut

Upravu existujucich nastrojov, resp. vytvorit nové

nastroje pre organy dohladu a iné statne organy

(napriklad konkurzné sudy) pouzitelné na Ucely

krizového manazmentu bankovych skupin. Tieto

nastroje su rozdelené do troch okruhov, podla
stadia krizy, v ktorom by sa mali pouZit:

a) Preventivne nastroje (early intervention) by sa
mali pouzivat vo faze, ked banka este spliia
regulatorne poziadavky. Na trovni EU sa disku-
tuje najma o tychto ndstrojoch: Uprava preven-
tivnych kompetencii organu dohladu v smerni-
ci o Uverovych instituciach (dalej len ,CRD")* 3,
zavedenie povinnosti pre banky vypracovat tzv.
zavety (living wills), v ktorych si banka preven-
tivne upravi postup riesenia krizovej situécie,
liberalizacia vnutroskupinovej prevoditelnosti
aktiv (asset transfers) a posilnenie kompetencif
organov dohladu v hostitelskych krajinach vo
vztahu k pobockam zahrani¢nych bank.

b)Néstroje nariesenie krizy banky (resolution) - této
faza by mala nasledovat, ked banka prestane

2 rocnik 18, 5/2010

spliiat podmienky, za ktorych jej bola udelena
licencia. Predbezne sa pocita s vytvorenim, resp.
Upravou harmonizovaného pravneho rdmca pre
predaj podniku tzv. bridge bank vo vlastnictve
$tatu, presun toxickych” aktiv a prevod vlastnic-
tva banky na inu spolo¢nost v rdmci sukromné-
ho sektora. Vo vztahu k bankovym skupindm by
jednotlivé ndrodné organy mali pouzivat uve-
dené nastroje bud na principe integrovaného
postupu (vytvorenie jedného eurdpskeho kri-
zového organu), alebo koordinovaného postu-
pu (prostrednictvom tzv. cross-border stability
groups, pozostavajucich z prislusnych organov
vsetkych dotknutych ¢lenskych statov).
¢) Uprava konkurzu bankovych skupin (insolvency)
— tato faza nasleduje v pripade Upadku banky.
Uvazuje sa o dvoch moznostiach, ako ulah¢it
konkurz bankovych skupin: koordindcia kon-
kurznych sudov a dalsich orgdnov zapojenych
do tejto fazy, alebo vytvorenie Uplne novej
pravnej Upravy na Urovni EU, ktora by sa vzta-
hovala len na konkurz bankovych skupin.
Vacsina spomenutych nastrojov nie je podla
nasho nazoru kontroverzna, viaceré ¢lenské staty
EU v3ak vyslovili vazne vyhrady k liberalizacii su-
¢asného rezimu vnutroskupinovej prevoditelnos-
ti aktiv, pretoZe tento mechanizmus mbze mat
velmi negativny vplyv na dcérske spolo¢nosti
bankovych skupin v hostitelskych statoch.V tom-
to zmysle ma iniciativa vyznamny dopad aj na
pravomoci Narodnej banky Slovenska ako orgdnu
dohladu nad finanénym trhom v SR.
Problematika krizového manaZmentu banko-
vych skupin je prepojend s reviziou pravneho
ramca bankovych garan¢nych schém (v SR ide
o Fond ochrany vkladov). V lete roku 2009 sa usku-
tocnila verejnd konzultacia k ndvrhom Komisie na
reviziu smernice o systémoch ochrany vkladov.®
V sUcasnosti sa Komisia k tejto problematike vra-
Cia a garan¢né schémy navrhuje pouZit nielen na
vyplacanie néhrad za nedostupné vklady, ale i na
financovanie zachrany bank. Uvazuje sa i o vytvo-
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Napriklad v pripade skupin ING,
Dexia, KBC, RBS.

Troubled Asset Relief Program.
http://ec.europa.eu/internal_mar-
ket/consultations/docs/2010/crd4/
consultation_paper_en.pdf.

10 Committee of European Insurance
and Occupational Pensions Super-
visors — Vybor eurdpskych orgdnov

renf celoeurépskeho fondu (tzv. paneurdpska ga-  ®

ran¢na schéma), do ktorého by sa zhromazdovali

prispevky bank. o
Kym krizovy manaZzment bankovych skupin

a revizia bankovych garancnych schém smeruju

k riadeniu a financovaniu krizy prostriedkami trhu,

objavuju sa i snahy o vytvorenie pradvneho rdmca  ®

standardov likvidity, 7
definicie kapitaluy,

ukazovatela krytia rizika (leverage ratio), ktory
v zavislosti od predlozenych navrhov méze za-
sadne zmenit filozofiu primeranosti vlastnych
zdrojov,

kreditného rizika zmluvnej strany,

© Co

na financovanie zachrany finanénych institdcii
verejnymi prostriedkami. Ich pouZitie by v3ak
prichadzalo do dvahy, len pokial nebudui na z&-
chranu postacovat sukromné zdroje. Cielom tejto
iniciativy je v konec¢nom doésledku vytvorenie ex
ante ramca na zdielanie fiskdlnych nakladov na
poskytnutie pomoci vyznamnym finan¢nym sku-
pindm v ¢ase krizy. Bremeno, ktoré v sicasnosti
znésali ¢lenské staty EU, v ktorych sidlila materska
spolo¢nost?, ma byt rozlozené aj na ¢lenské sta-
ty, v ktorych sidlia dcérske spolo¢nosti. Uvazuje
sa o zriadenf fondu, tzv. Pan-European Resolution
Fund, do ktorého by sa zhromazdovali prispevky
od finan¢nych institdcii urcené na poskytnutie
kapitélovej injekcie v Case krizy. Pokial by ziskané
prostriedky nepostacovali, zdroje maju poskytnut
¢lenské staty EU. Tato problematika je mimoriad-
ne politicky citliva a velmi pozorne ju sleduju naj-
ma hostitelské ¢lenské staty EU.

Vyvoj navrhov, ktoré vznikaju na eurdpskej
pbde vyznamne ovplyviuje aj dianie vo svete,
najma v USA. Osobitnéd pozornost sa venuje no-
vym regulatérnym iniciativam, ktoré v janudri
2010 ohlasil prezident Obama a v sucasnosti sa
v USA pracuje na ich legislativnej podobe. Ciefom
je zabranit vzniku subjektov, ktorych kolaps by
mal vazne nésledky na verejny rozpocet (tzv. too
big to rescue). Prostriedkom na dosiahnutie tohto
ciela ma byt obmedzenie velkosti trhového po-
dielu finan¢nych institlcif a sprisnenie moznostf
investovania do hedzovych fondov a sukromnych
kapitalovych spolocnosti (private equity firms), tzv.
Volcker rule. Dalsim cielom je ziskat zdroje na po-
krytie ndkladov programu TARP®, prostrednictvom
ktorého americka vlada zachranovala banky z ve-
rejnych zdrojov. Najvyznamnejsie finan¢né skupi-
ny maju byt zatazené danou (tzv. financial crisis
responsibility fee) vypocitavanou z velkosti ich za-
vézkov na konsolidovanej béze. EU tieto iniciativy
vyhodnocuje a konzultuje s ¢lenskymi Statmi.

Popri spomenutych iniciativach v oblasti kri-
zového manazmentu a financovania zachrany
bankovych skupin Komisia velmi aktivne pracuje
i na Uprave pravneho ramca bankového sektora.
Koncom februdra 2010 bol na stranke Komisie
zverejneny dokument na verejnu konzultaciu,’
v ktorom sa predstavuju nazory a kladu sa otézky
tykajlce sa Upravy réznych oblasti bankovej regu-
lacie obsiahnutej v CRD. Ide teda o prvy krok k vy-
daniu dalsej novely tejto smernice, tzv. CRD IV.
V rdmci verejnej konzultacie mohli do 16. aprila
2010 vyjadrit svoj postoj ¢lenské staty, organy ve-
rejnej moci aj Ucastnici trhu.

Komisia planuje aj na podklade vysledkov ve-
rejnej konzultacie predstavit v druhej polovici
roka 2010 rozsiahlu novelu CRD, ktord sa dotkne
najmaé:

¢ proticyklickych opatrent,

* systémovej vyznamnosti financ¢nych institdcif,

* snahy o zavedenie ¢o najvyssej miery harmoni-
zécie pravidiel v bankovom sektore (single Euro-
pean rulebook).

Z postojov Komisie vyjadrenych v dokumen-
te na verejnu konzultaciu je zrejmé, Ze realizacia
navrhov vo vymedzenych oblastiach bude z po-
hladu orgédnov dohladu predstavovat vyznamnu
zmenu fungovania Uverovych institucii, ako aj
moznosti narodnych regulatorov aplikovat vlast-
ny subor nastrojov regulécie prisposobeny kon-
krétnym podmienkam dohliadanych Uverovych
institdcit.

Ak Komisia zverejni v druhej polovici roka 2010
legislativny ndvrh, ktorym sa navrhne novelizacia
CRD, mozno predpokladat jeho prijatie v polovici
roka 2011. Nakolko v pripade CRD ide o pravny
akt vo forme smernice, ¢lenské staty budu po-
vinné implementovat novelu CRD do narodného
pravneho poriadku v lehote, ktort v dosledku roz-
sahu navrhovanych zmien odhadujeme na 18 az
24 kalendarnych mesiacov. Stcasne predpokla-
dame, Ze smernica bude obsahovat prechodné
ustanovenia, ktoré umoznia subjektom, ktorych
prava a povinnosti budu zmenené, prispdsobit
svoju ¢innost novej pravnej Uprave.

V' sektore poistovnictva sa pripravuje diskusia
v oblasti poistnych garan¢nych schém. Komi-
sia ma zamer vydat Bielu knihu o poistnych ga-
rancnych schémach s cieflom harmonizovat tuto
oblast ochrany spotrebitelov, ktord nie je v sucas-
nosti pokryta eurdpskou legislativou.

V/ SR nie su zavedené poistné garancné schémy
a situacia v inych ¢lenskych statoch EU je velmi
réznorodd (z 27 clenskych Statov mé 12 jednu
alebo viac poistnych garan¢nych schém, ktoré
pokryvaju zivotné poistenie alebo nezivotné po-
istenie, alebo oba poistné druhy). Mozno ocaka-
vat, ze predmetnd eurdpska iniciativa bude mat
vyznamny dopad na poistny sektor v SR.

Komisia zaslala CEIOPS-u'® vyzvu (Call for advi-
ce'') vo veci revizie smernice o sprostredkovani
v poistovnictve (IMD). Zatial nie je urcené, ¢i sa
bude novelizovat sucasna IMD, alebo sa pristupi
k vypracovaniu Uplne novej smernice. Hlavnym
zamerom revizie IMD je odstranit identifikované
nedostatky, ktoré spdsobuju v praxi aplika¢né
problémy, a zvysit ochranu spotrebitela. Predme-
tom revizie IMD budu najma nasledujuce oblasti:
e systém notifikacii v rémci EU,
® vieobecné blaho (general good) — neexistuje

harmonizacia,
® snaha o zabezpecenie rovnakej ochrany spot-

rebitela pri distriblcii poistnych produktov po-
istovnou alebo sprostredkovatelom,
e informacné povinnosti,

dohladu nad poistovnictvom

azamestnaneckymi penzijnymi

fondmi, www.ceiops.eu.

http://www.ceiops.eu/media/fi-

les/requestsforadvice/EC-Jan-

10-

-IMD/20100127-Commission-Call-

-for-advice-IMD-revision.pdf.

ro¢nik 18, 5/2010

3



R Ec utL Aci1 A Fol

NANTCNTEHO

T R H U

A

12 Smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady 2009/65/ES z 13. jila 2009
o koordindcii zdkonov, inych
prdvnych predpisov a sprdvnych
opatrenitykajucich sa podnikov
kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov
(U.v.EUL 302, 17.11.2009).

13 Smernica Eurdpskeho parlamentu
aRady 2004/39/ES z 21. aprila 2004
o trhoch s financnymi ndstrojmi
(U.v.ES L 145, 30.4. 2004).

14 Committee of European Securities
Regulators — Vybor eurdpskych
regulacnych orgdnov cennych
papierov, www.cesr.eu.

15 Smernica Eurdpskeho parlamentu

aRady 2002/87/ES U.v. EU L 302,

17.11.2009 o doplnkovom dohlade

nad Gverovymi institdciami, pois-

tovriami a investicnymi spolo¢nos-
tamivo financnom konglomerdte

(U.v.EUL 312,22.11.2008).

Utvar dohladu nad finan¢nym tr-

hom: Novy systém vykonu dohladu

areguldcie nad finan¢nym trhom
podla sprdvy de Larosiére Group,

BIATEC, rocnik 2009, vydanie 9,

str.16-23.

17 Ndvrh nariadenia Eurépskeho par-
lamentu a Rady o makropruden-
cidlnom dohlade nad finan¢nym
systémom na drovni Spolocenstva
a o zriadenf Eurépskeho vyboru pre
systémoveé rizikd, COM(2009) 0499,
dostupné na internete: http://eur-
-lex.europa.eu/LexUriServ/LexU-
riServ.do?uri=COM:2009:0499:FIN:
EN:PDF.

18 Ndvrh nariadenia Eurépskeho par-
lamentu a Rady, ktorym sa zriaduje
Eurdpsky orgdn pre bankovnictvo,
COM(2009) 0501, dostupné na
internete: http://eur-lex.europa.
eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=
COM:2009:0501:FIN:EN:PDF.

19 Ndvrh nariadenia Eurépskeho par-
lamentu a Rady, ktorym sa zriaduje
Eurdpsky orgdn pre poistovnictvo
a déchodkové poistenie zamest-
nancov, COM(2009) 0502, dostupné
na internete: http://eur-lex.europa.
eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=
COM:2009:0502:FIN:EN:PDF.

20 Ndvrh nariadenia Eurépskeho par-
lamentu a Rady, ktorym sa zriaduje
Eurdpsky orgdn pre cenné papiere
atrhy, COM(2009) 0503, dostupné
na internete: http//eur-lex.europa.
eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=
COM:2009:0503:FIN:EN:PDF.

21 Ndvrh smernice Eurépskeho par-
lamentu a Rady, ktorou sa menia
a dopliajui smernice 1998/26/ES,
2002/87/ES, 2003/6/ES, 2003/41/ES,
2003/71/ES, 2004/39/ES, 2004/109/
ES, 2005/60/ES, 2006/48/ES, 2006/
49/ES, a 2009/65/ES v suvislosti
s prdvomocami Eurépskeho orgdnu
pre bankovnictvo, Eurépskeho orgd-
nu pre poistovnictvo a déchodkové
poistenie zamestnancov a Eurdp-
skeho orgdnu pre cenné papiere
atrhy, COM(2009) 0576, dostupné
na internete: http://eur-lex.europa.
eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=
COM:2009:0576:FIN:EN:PDF.

>

e konflikt zdujmov,

* zverejnovanie odmenovania sprostredkovateloy,
* vzdjomné uznavanie kvalifikcif,

e zverenie vykonu ¢innosti.

Dalsou iniciativou v oblasti posilnenia ochrany
finan¢ného spotrebitela je vytvorenie medzisek-
torovej pravnej Upravy predaja retailovych in-
vesti¢nych produktov (Packaged Retail Investment
Products — PRIPs). Jej cielom je zvysenie informo-
vanosti a ochrany klientov finan¢nych institucif pri
predaji investi¢nych produktov. Prostriedkom na
dosiahnutie tohto ciela mé byt rozvinutie niekto-
rych principov ochrany finan¢ného spotrebitela
70 sektora kapitdlového trhu na ostatné sektory
finan¢ného trhu (bankovnictvo, poistovnictvo).
Konkrétne by malo déjst k vypracovaniu pomer-
ne robzsiahlej requlacie o zverejriovani informacif
o investi¢nych finan¢nych produktoch (inSpirova-
né podobnou Upravou v smernici UCITS™), ako aj
o pravidlach rokovania predajcov/sprostredko-
vatelov finan¢nych produktov s potencidlnymi
klientmi (inSpirované podobnou Upravou v smer-
nici MiFID"™). Pévodne sa uvaZovalo, Ze nova re-
gulécia sa bude vztahovat i na sektor dochodkov.
Komisia sa vsak vyjadrila, Ze vzhladom na kompli-
kovanost tejto celej problematiky déchodkové
produkty zatial zostand mimo ramca PRIPs, aviak
reguldcia postavena na rovnakych principoch sa
bude pre ne vytvdrat subezne s iniciativou PRI-
Ps. Tato iniciativa bude mat vyznamny dopad na
narodnu pravnu Upravu v bankovom i poistnom
sektore.

Komisia pripravuje aj reviziu smernice MiFID.
V sUcasnosti je tato iniciativa zatial len v Uvodnej
faze, v ramci ktorej Komisia spolupracuje okrem
iného aj s CESR-om™, ktory s ciefom vypracovat
pre Komisiu spravu s odporucaniami v jednotli-
vych oblastiach zverejnil viacero konzultacnych
dokumentov, v ktorych predstavuje jednotlivé
navrhy moznych Uprav a zaroven kladie otazky
s cielom ziskat nazory vietkych zainteresovanych
stran. Koncom roka 2010 planuje zverejnit konzul-
tacny dokument aj samotna Komisia, po ktorom
by malo nasledovat zverejnenie konkrétneho na-
vrhu novely smernice MiFID.

V oblasti zamestnaneckého doéchodkového
sporenia (u nas doplnkové dochodkové spore-
nie) sa pripravuje Zelena kniha o déchodkoch,
ktord by mala byt zverejnend v polovici roku 2010.
Pojde o dokument, v ktorom sa identifikuju problé-
my, ktoré sa Komisia v blizkej buducnosti bude sna-
Zit riesit. Predbezne sa dé ocakévat, ze predmetom
dokumentu budu nasledujuce okruhy: rozsirenie
posobnosti existujucej déchodkovej smernice aj
na 2. dochodkovy pilier, vypracovanie pravidiel sol-
ventnosti pre déchodkové institlcie, odstranenie
bariér prenositelnosti ddchodkovych prav, nastole-
nie otdzok udrZatelnosti a primeranosti sucasnych
déchodkovych systémov v EU.

V tejto oblasti sa ma zvolit tzv. holisticky pristup
(holistic approach), ¢o znamena, Ze Komisia sa
bude snazit aspon nepriamo zasahovat i do ob-
lasti, v ktorych doteraz uzndvala vylu¢nu pravo-
moc ¢lenskych statov (napr. 2. dochodkovy pilier).
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Napokon, vo faze diskusie je momentdlne
i revizia smernice o konglomeratoch.” Dna 6.
novembra 2009 Komisia zverejnila konzultacny
dokument s ciefom zistit nazory dotknutych or-
ganov na niektoré oblasti v pravnej Uprave financ-
nych konglomerdtov. Na zaklade tohto dokumen-
tu sa pripravi ndvrh novely prisludnej smernice.

REGULATORNE INICIATIVY ;
V LEGISLATIVNOM PROCESE NA UROVNI EU

Dna 23. septembra 2009 publikovala Komisia na-
vrhy nariadent, ktorymi sa meni Strukttra dohfadu
a requlacie v EU. Tieto zmeny st zname ako nova
architektura dohladu a regulacie v EU. O disku-
sii, ktord predchadzala publikécii navrhov legis-
lativnych textov sme pisali uz v 9. Cisle ¢asopisu

BIATEC z roku 2009'¢, preto sa v tomto ¢lanku bu-

deme zaoberat iba aktudlnym vyvojom.

Navrh novej architektlry pozostava z troch ob-
lasti:

e zriadenie Eurépskeho vyboru pre systémové
rizika (European Systemic Risk Board, ESRB),"”

* zriadenie eurdpskych organov pre dohlad (spo-
lo¢ne nazyvané European Supervisory Authori-
ties — ESA):

— Eurépsky organ pre bankovnictvo (European

Banking Authority, EBA),'

— Eurépsky orgén pre poistovnictvo a déchod-
kové poistenie zamestnancov (European In-
surance and Occupational Pension Authority,
EIOPA),"”

— Eurépsky orgdn pre cenné papiere a trhy
(European Securities and Markets Authority,
ESMA), %

¢ tzv. OMNIBUS smernica?, ktorou sa do jednot-
livych smernic finan¢ného trhu vkladaju splno-
mocnovacie ustanovenia pre eurépske organy
dohladu na vykon ich prdvomoci.

Mottom novej regulécie je vytvorenie ¢o naj-
viac homogénnej regulacie, jednotnej pre vietky
¢lenskeé Staty (single European rulebook), jej jednot-
nej aplikacie v celej EU a porovnatelny pristup or-
ganov dohladu pri vykone dohladu. Tento model
ma zabezpelit rovnaké prileZitosti na jednotnom
trhu pre finan¢né instittcie v EU bez ohladu na to,
v ktorom ¢lenskom $téte sidlia.

Nové organy by mali nahradit doterajsie po-
radné vybory Komisie — CEBS, CESR a CEIOPS. Za-
Ciatok ¢innosti novych orgénov je planovany na
1. januéra 2011, ¢o je podla nasho nazoru velmi
ambicidzny termin vzhladom na stav legislativne-
ho procesu.

ESRB bude zodpovedny za makroprudencidlny
dohlad v EU. M& monitorovat systémové rizika
a vyddvat varovania a odportcania. ESRB by mal
prispievat k finan¢nej stabilite EU ako celku. Defi-
nicia finan¢nej stability na trovni EU v3ak zostava
nevyjasnend. Podla ndsho nazoru je nevyhnut-
nym predpokladom pre celkovu finan¢nu stabi-
litu EU finan¢na stabilita jednotlivych ¢lenskych
krajin. Takisto bude potrebné vytvorit postup, ako
bude ESRB fungovat, a spdsob zapojenia narod-
nych expertov do tvorby analyz ESRB.
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ESA maju byt zodpovedné za mikroprudencialny
dohlad v EU. Maju navrhovat technické standardy-
%2 presadzovat konvergenciu vo vykone dohlady,
jednotnu aplikaciu prava EU, riesit spory medzi or-
ganmi dohladu a dohliadat nad ¢innostou kolégif.
DoleZitou otdzkou v tejto suvislosti je rozdelenie
kompetencii pri dohlade nad cezhrani¢nymi fi-
nan¢nymi skupinami medzi ESA, doméacim orga-
nom dohladu a hostitelskym orgdnom dohladu.
Vzhladom na potrebu zachovat finan¢nu stabilitu
na narodnej Urovni povazujeme za dolezité, aby
hostovsky organ dohladu mal primerané pravo-
moci voci subjektom podnikajucim na danom
Uzem!. Z tohto pohladu podporujeme zachovanie
,status quo”, pokial ide o rozdelenie pravomoci pri
vykone dohladu medzi domovskymi a hostitelsky-
mi organmi dohladu. Presun kompetencii z na-
rodnych orgdnov dohladu na ESA je pripustny iba
v tom pripade, ak bude zaroven presunutd aj zod-
povednost za finan¢nu stabilitu na eurépsku Uro-
ven a vyriesené znddanie nakladov pri krizovych
situdciach. Tato problematika vsak podfa nasho
nazoru v sucasnosti nie je uspokojivo riesend.

Navrhy nariadeni schvélila v decembri 2009
Rada EU a boli predlozené na rokovanie Eurép-
skeho parlamentu, ktory k nim vzniesol velké
mnozstvo pripomienok. V pripade ESRB sa navr-
huje vacsi vplyv Eurépskeho parlamentu, volnejsi
pristup ESRB k individudlnym udajom za finan¢né
institlcie a zmeny v zloZeni riadiacich a porad-
nych orgdnov ESRB, kde by mali mat vacsie zastu-
penie nezavisli externi experti.

V pripade ESA je ndvrh Eurdpskeho parlamentu
vyrazne odliSny v porovnani s povodnym navr-
hom Komisie a kompromisnym ndvrhom Rady
EU. Zahfiia priamy vykon dohladu nad instittcia-
mi s posobnostou v ramci EU, pricom Narodnéa
banka Slovenska by sa stala len ,pobockou” ESA
vykonavajucou ich rozhodnutia. Pravomoc vy-
dévat technické standardy a riesit spory medzi
organmi dohladu ma byt neobmedzenj, t. j. ne-
vyzadovali by sa splnomocrovacie ustanovenia
v prislusnych smerniciach v oblasti finan¢ného
trhu. Nedostatocne sa viak riesi problematika pre-
sunu fiskdlinej zodpovednosti za zlyhanie takejto
finan¢nej institucie a ndvrhy nie su konzistentné
pre jednotlivé ESA.

Nova architektura dohladu prinesie pre Narod-
nu banku Slovenska a najma pre Utvar dohladu
nad financnym trhom NBS enormné zvécsenie
mnozstva regulacie vytvaranej na rovni EU a po-
trebu zvyseného zapojenia do ¢innosti pracov-
nych skupin, ¢i uz v rdmci ESRB, alebo ESA. Nova
architektura dohlfadu méze mat vyznamny dopad
na pravomoci Narodnej banky Slovenska v oblasti
dohladu nad finan¢nym trhom.

Dna 17. decembra 2009 bola v Uradnom vest-
niku EU publikovana smernica o solventnosti I1.
Hlavnym zémerom tejto novej requldcie v poist-
nom sektore je zvysit ochranu poistenych a pri-
jemcov poistného plnenia a podporit finan¢nu
stabilitu poistného trhu. Cielom tejto eurdpskej
iniciativy bolo dosiahnutie tzv. maximélnej har-
monizacie v ramci EU. Niektoré oblasti requlacie

obozretného podnikania v poistnom sektore osta-

nu vsak aj po transponovani smernice o solvent-

nosti Il neharmonizované a bude pradvomocou
¢lenského $tatu upravit siich. Ako priklad mozno
uviest institut zodpovedného aktuéra a regulaciu

,malych” poistovni, t. j. poistovni, ktorych ¢innost

nebude spadat pod Upravu smernice o solvent-

nosti Il. Smernica by mala byt transponovana do

vnutrostatnych legislativ ¢lenskych statov do 31.

oktobra 2012.

Z dévodu zavadzania novej architektdry dohla-
du a regulécie v EU by sa v priebehu roka 2010
mala smernica o solventnosti Il novelizovat. Cie-
lom tejto iniciativy by malo byt najma zavedenie
zavéznej medidcie medzi orgdnmi dohladu ¢len-
skych $tatov a zavedenie zavaznych technickych
standardov. Novela by sa mala realizovat prostred-
nictvom tzv. smernice OMNIBUS I, pricom tato
smernica by sa mohla vyuZit aj na novelizaciu
niektorych v suc¢asnosti platnych ¢lankov smerni-
ce o solventnosti Il.

V rdmci projektu Solventnost Il v sucasnosti
prebieha diskusia k pracovnym dokumentom
Komisie, ktoré budu predstavovat podklad pre
navrhy vykondvacich predpisov na druhej Urovni
v ramci Lamfalussyho procesu. Diskusia prebieha
v pracovnej skupine zriadenej Komisiou. Na Urov-
ni CEIOPS-u sa pracuje na navrhoch usmerneni
na tretej Urovni v rdmci Lamfalussyho procesu
(Level 3 Guidance) a pripravila sa technické Spe-
cifikdcia k piatej kvantitativnej dopadovej studii,
ktora by mala otestovat navrhované regulatérne
kvantitativne poziadavky pre poistovne a zais-
tovne. Piata kvantitativna dopadova studia by sa
mala uskutocnit v tretom Stvrtroku 2010.

Ako bude uvedené v dalsom texte, v sektore
kolektivneho investovania momentélne prebieha
v SRimplementécia smernice UCITS IV.2* Zvysenie
Urovne harmonizécie reguldcie sektora kolektiv-
neho investovania prindsaju najma vykonavacie
predpisy k smernici UCITS IV (na druhej Urovni
Lamfalussyho procesu), ktoré sa aktudlne pripra-
vUju na eurdpskej drovni.

Narodné predpisy na transponovanie novej
pravnej Upravy (smernica a vykondvacie predpi-
sy) bude potrebné vytvorit najneskér do 30. juna
2011,

V juli 2009 publikovala Komisia ndvrh novely
smernice CRD”, zndmy pod pracovnym nazvom
novela CRD lIl.

Uvedenym navrhom Komisia plédnuje upravit
otazky tykajuce sa:

e kapitdlovych poziadaviek na krytie rizik vyplyva-
jucich z resekuritiza¢nych obchodoy,

e rozsahu informacnych povinnosti vo vztahu
k angazovanosti Uverovych institucii v obcho-
doch s komplexnymi produktmi,

* riadenia rizik vo vztahu k sprave portfolii,

* mzdovej politiky, ktorou sa ma predchadzat
neprimeranému podstupovaniu rizik riadiacimi
i ostatnymi zamestnancami Uverovych institucif,

¢ technickych zmien vypoctu rizik (v obchodnej
knihe), aby lepsie zohladnovali riziko straty spo-
jené s trhovym rizikom,

A

22 Technické standardy maju podla
ndvrhov nariadeni o zriadeni ESA
tvorit sucast eurdpskej legislativy,
pricom ich predmetom md byt
riesenie technickych otdzok vykonu
¢innosti tak requlovanych sub-
Jjektov, ako aj ndrodnych orgdnov
reguldcie. Ndvrhy technickych
Standardov maju vypracovat ESA.
Po pripadnych Gpravdch maju
byt vydané Komisiou v podobe
nariadeni, a to bud ako delegované
akty, alebo implementacné akty
(teda nelegislativne akty) v zmysle
¢l 290 a ¢l 291 Zmluvy o fungovani
Eurdpskej Unie. Technické standardy
nemaju obsahovat podstatné
Dprvky, ktoré st vyhradené legislativ-
nym aktom, teda nemaj sa v nich
odzrkadlovat politicky motivované
rozhodnutia.

23 Smernica Eurdpskeho parlamentu
aRady 2009/138/ES z 25. novembra
2009 o zacati a vykondvani poiste-
nia a zaistenia (Solventnost ll)
(U.v.EUL 335,17.12.2009).

24 Smernica Eurdpskeho parlamentu
aRady 2009/65/ES z 13. jula 2009
o koordindcii zdkonov, inych
prdvnych predpisov a sprdvnych
opatrenitykajucich sa podnikov
kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov
(U.v.EUL302,17.11.2009).

25 Ndvrh smernice Eurdpskeho par-
lamentu a Rady, ktorou sa menia
a dopliiajd smernice 2006/48/FS
a2006/49/ES, pokial ide o kapitdlo-
vé poziadavky na obchodnt knihu
a na resekuritizdcie a preverovanie
politik odmeriovania orgdnmi do-
hladu, dokument KOM (2009) 362
v kone¢nom zneni, dostupné na
internete: http.//eur-lex.europa.eu/
LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:
2009:0362:FIN:SK:PDF.
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26 Rada EU-2 972. zasadnutie

Rady - Hospoddrske a financné
zdlezitosti, tlacovd sprdva 14637/09
(Presse 297), [online], Brusel, 10. 11.
2009, [cit. 2010-03-28], dostupné na
internete: http://register.consilium.
europa.eu/pdf/en/09/st14/st14637.
en09.pdf.

27 ECB: CON/2009/94, Frankfurt nad

Mohanom, 12.11.2009, In Uradny
vestnik £U 2009/C 291 str. 1, [on-
line], [cit. 2010-03-28], dostupné na
internete: http://eur-lex.europa.eu/
LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:
(:2009:291:0001:0006:SK:PDF.

28 European Banking Committee

— Eurdpsky vybor pre bankovnictvo.

29 European Financial Committee

- Eurdpsky financny vybor.

30 CEBS: High-level principles for

w

Remuneration Policies, Londyn,
20.04.2009, [online], [cit. 2010-
03-28], dostupné na internete:
http://www.c-ebs.org/getdoc/34be
b2e0-bdff-4b8e-979a-5115a482a7
ba/High-level-principles-for-remu
neration-policies.aspx.

Ndvrh smernice Eurépskeho Par-
lamentu a Rady, ktorou sa menia

a doplriajd smernicu 2003/71/ES

0 prospekte, ktory sa zverejriuje pri
verejnej ponuke cennych papierov
alebo ich prijati na obchodovanie,
asmernicu 2004/109/ES o harmo-
nizdcii poZiadaviek na transpa-
rentnost v suvislosti s informdciami
o0 emitentoch, ktorych cenné
papiere su prijaté na obchodovanie
na requlovanom trhu, KOM(2009)
491, dostupné na internete: http.//
eur-lex.europa.eu/LexUriServ/Lex
UriServ.do?2uri=COM:2009:0491:FIN:
EN:PDF.

32 Smernica Eurdpskeho parlamentu

aRady 2003/71/ES zo 4. novembra
2003 o prospekte, ktory sa zverej-
nuje pri verejnej ponuke cennych
papierov alebo ich prijati na ob-
chodovanie a o zmene a doplnent
smernice 2001/34/ES (U.v. EU L 345,
31.12.2003)

33 Smernica Eurépskeho parlamentu

aRady 2004/109/ES z 15. decembra
2004 o harmonizdcii poZiadaviek
na transparentnost v suvislosti

s informdciami o emitentoch,
ktorych cenné papiere st prijaté na
obchodovanie na regulovanom
trhu, a ktorou sa meni a doplia
smernica 2001/34/ES (U. v. EU L 390,
31.12.2004).

34 KOM(2009) 114 v konec¢nom zneni,

4.3.2009.

35 European Securities Markets Expert

Group - Expertnd skupina pre
europske trhy s cennymi papiermi.

36 Centre for Strategy and Evaluation

Services — Centrum pre sluzby
v oblasti stratégie a hodnotenia.

37 Smernica Eurdpskeho parlamentu

aRady 2009/110/ES zo 16. septem-
bra 2009 o zacatf a vykondvani
¢innosti a dohlade nad obozretnym
podnikanim institucif elektronické-
ho periaznictva (U.v. EUL 267,
10.10. 2009).

38 Smernica Eurépskeho parlamentu

a Rady 2000/46/ES z 18. septembra
2000 o zacati a vykondvani ¢innosti
a dohlade nad obozretnym pod-
nikanim institdcii elektronického
periaznictva (U.v. ESL 275,
27.10.2000).

* prechodnych ustanoveni uplatiovania Bazile-
jall.

Na Urovni Rady EU bola v novembri 2009 do-
siahnutd vseobecnad zhoda na kompromisnom
zneni ndvrhu novely smernice CRD 11 a v sucas-
nosti prebiehaju rokovania na Urovni Eurépskeho
parlamentu. V decembri 2009 bolo v Uradnom
vestniku EU publikované stanovisko Eurdpskej
centralnej banky k navrhu Komisie.””

Otézka Upravy v oblasti mzdovej politiky v Uve-
rovych instituciach bola predmetom rokovani na
urovni CEBS, EBC? a EFC?. V aprili 2009 zverejnil
CEBS dokument tykajuci sa principov odmenova-
nia.** V sulade s tymto dokumentom bolo vypra-
cované Metodické usmernenie Utvaru dohladu
nad finan¢nym trhom Nérodnej banky Slovenska
z3.mdja 2010 ¢. 3/2010.

Nakolko rokovania v suvislosti s CRD Il neboli
doposial ukoncené v Eurdpskom parlamente a po
nich budud nasledovat rokovania medzi Eurdp-
skym parlamentom, Komisiou a Radou EU, moz-
no len predpokladat termin prijatia navrhu tejto
smernice v druhej polovici roka 2010. Z dévodu
rozsahu ustanoveni, ktoré ma smernica CRD Il
novelizovat sa predvida, Ze transpozi¢na lehota,
v ramci ktorej budd musiet ¢lenské Staty realizo-
vat implementaciu prijatych ustanoven{ smernice
CRD Il do nédrodnych pravnych poriadkov, uplynie
koncom druhej polovice roka 2011.

Dna 30. aprila 2009 Komisia zverejnila navrh
smernice o spravcoch alternativnych investic-
nych fondov, ktorej cielom je vytvorenie eurép-
skeho pravneho rdmca obozretného podnikania
v tomto segmente (nejde o produktovu regula-
ciu). Ide o iniciativy priamo suvisiace s finan¢nou
krizou, za ktorej povodcov boli oznacené i hedzo-
vé fondy. Na zaklade tejto smernice maju byt regu-
lované vsetky fondy, ktoré nepatria do pdsobnos-
ti smernice UCITS IV, vratane hedZovych fondov
a sukromnych kapitélovych fondov ,private equity
funds”, ale aj komoditnych a realitnych fondov.
Ochrana investorov sa mé dosiahnut uloZenim
poziadaviek na vykon ¢innosti sprdvcov alterna-
tivnych investi¢nych fondov, ktoré okrem iného
zahfiaju Standardné pravidla obozretného pod-
nikania, pravidla pre transparentnost a informac-
né povinnosti voci orgdnom dohladu, prostred-
nictvom ktorych sa ma monitorovat potencidlne
systémové riziko. Smernica poskytne spravcom
alternativnych investi¢nych fondov vyhody jed-
notného eurdpskeho povolenia na ponuku nimi
spravovanych fondov profesiondlnym investorom
na Uzemi inych ¢lenskych statov EU.

Na pdde Eurépskeho parlamentu je névrh smer-
nice ostro diskutovanou témou. Napriek tomu je
zamerom, aby bola smernica prijata v priebehu
roku 2010 a lehota jej transpozicie sa predpoklada
medzi rokmi 2012 a 2013.

V Zévislosti od konec¢nej podoby schvaleného
znenia mdze mat smernica o spravcoch alterna-
tivnych investi¢nych fondov negativny vplyv na
sektor kolektivneho investovania v SR. Po prijati
smernice UCITS IV sa ocakdava, 7e prave segment
neharmonizovanych fondov mdéze byt zdrojom
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konkurenc¢nej vyhody pre slovenskych spravcov.

Avsak dodato¢né povolenie a pravna Uprava, kto-

ra by nebola konzistentnd so zauzivanymi Stan-

dardmi smernice UCITS a prinasala by dodatoc¢né
naklady, by mohla znamenat zastavenie spravy
takychto fondov na naSom uzemi.

Komisia predloZila 24. septembra 2009 ndvrh
revizie®' smernice o prospekte® a ciastocne aj
smernice o transparentnosti*®. Po piatich rokoch
od prijatia smernice o prospekte, napriek jej pozi-
tivnemu celkovému vplyvu a vseobecnej Uspes-
nosti, bola tdto smernica oznac¢end ako jedna
z oblasti, ktord obsahuje viacero pravnych neistot
a neopodstatnenych zataZujucich poZiadaviek.
Cielom zverejneného navrhu bolo zjednodusit
a zlepdit uplathovanie smernice o prospekte,
zvysit efektivnost a zlepsit medzindrodnu kon-
kurencieschopnost EU so zretelom na délezitost
zvysenia Urovne ochrany investorov. Tato uUloha
je spojend aj s Planom hospodarskej obnovy Eu-
répy a s reformou finan¢nych sluzieb avizovanou
v ozndmeni Stimuly na ozivenie hospodarstva
v Eurépe zo 4. marca 2009* ur¢enom na jarné za-
sadnutie Rady EU, ako aj s akénym programom na
znizovanie administrativnej zétaze.

Hlavné oblasti upravené v navrhu smernice:

e zosuladenie definicie kvalifikovanych investo-
rov v smernici o prospekte a definicie profesio-
nalnych klientov v smernici MiFID,

* presnejsie vymedzenie niektorych poZiadaviek
a vynimiek (retailové kaskady, reZzim systému
zamestnaneckych akcif, menej zloZité poZia-
davky tykajuce sa urcitych druhov emisi, resp.
emitentov, ako aj rezimu poskytovania Udajov
pre vlddne zaru¢né schémy atd),

¢ spresnenie formy a obsahu suhrnu, ako aj zod-
povednosti v stvislosti so stihrnom,

¢ zrusenie duplicitnych poZiadaviek transparent-
nosti,

* moznost volby domovského ¢lenského Statu aj
pre emitentov nekapitalovych cennych papierov,

* urcenie sposobu vypoctu limitov maximalne;
sumy ponuky,

* dizka platnosti prospektu, zékladného prospek-
tu a registra¢ného dokumentu,

* spresnenie poziadavky aktualizicie prospektu
a dizky obdobia s pravom na odstUpenie od
ponuky.

Navrh bol vysledkom dialégu a konzultacii so
zainteresovanymi stranami vratane reguldtorov,
Ucastnikov trhu a spotrebitelov. Vychadzal z pri-
pomienok a analyz obsiahnutych v sprévach, kto-
ré uverejnili CESR, ESME?®® a CSES*.V sii¢asnosti sa
k navrhu vyjadruje Eurdpsky parlament a schvale-
nie sa o¢akdva do konca juna 2010.

REGULATORNE INICIATIVY VO FAZE
IMPLEMENTACIE NA NARODNEJ UROVNI

V septembri 2009 bola prijatd smernica o zacati
a vykondvani ¢innosti a dohlade nad obozret-
nym podnikanim institucii elektronického pe-
naznictva (dalej len ,EMD")¥, ktorou sa nahradzu-
je predchadzajuca smernica®.
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V porovnani s predchadzajicou smernicou roz-
Siruje EMD okruh pravnickych osob, ktoré budu
moct vydavat elektronické peniaze. Podla Komisie
mozno ocakavat rast trhu elektronického penaz-
nictva z hladiska elektronickych penazi v obehu
(mozZny narast az do vysky 10 milidrd EUR) a poctu
institucif (az na 120 institucif elektronického pe-
naznictva).*

V stvislosti s rozsirenim okruhu subjektov, ktoré
budd méct vydavat elektronické peniaze, upo-
zornila Eurdpska centrélna banka na mozné ne-
gativne dosledky Upravy EMD v oblasti menovej
politiky ¢i riadenia likvidity*°

Slovenskd republika je povinna transponovat
EMD do néarodného pravneho poriadku do 30.
aprila 2011, pricom na smernicu EMD sa uplatiiu-
je princip Uplnej harmonizécie.

S Uc¢innostou novej EMD mozno ocakdvat na-
rast subjektov, ktoré budu chciet poskytovat sluz-
by spojené s vydavanim elektronickych penazi,
a s tym spojeny narast ¢innosti Narodnej banky
Slovenska v oblasti metodiky, licencovania a vy-
kondvania dohladu nad instituciami elektronic-
kych penazi.

V novembri 2009 bola v Uradnom vestniku EU
publikovand smernica zndma pod oznacenim
CRD I, ktorou sa novelizuju viaceré smernice vra-
tane smernic CRD*

Najzdsadnejsie zmeny sa tykaju:

e z4sad a pravidiel, ktoré neboli formalne uprave-
né na Urovni EU, ako je zaobchadzanie s hyb-
ridnymi kapitalovymi nastrojmi v rdmci povod-
nych vlastnych zdrojov,

* objasnenia rdmca dohladu pre krizovy manaz-
ment,

e formalizovania zriadovania kolégif na ucely zvy-
Senia efektivnosti vykonu dohladu,

* |imitacie angaZzovanosti najméa vo vztahu k vel-
kej majetkovej angaZzovanosti a Upravy odchy-
lok od poZiadaviek na obozretné podnikanie.
Slovenska republika je povinnd transpono-

vat CRD Il do nérodného pravneho poriadku do

31. oktobra 2010, a to tak, aby nové ustanovenia

nadobudli t¢innost k 31. decembru 2010.

V oblasti kolektivneho investovania bola dna
17. novembra 2009 v Uradnom vestniku EU zve-
rejnend nova smernica UCITS, tzv. UCITS V.4 Ide
0 prepracované znenie (recast) doterajsej smerni-
ce®, ktord zaroven s U¢innostou od 30. juna 2011
zruduje. Zachovéva vsetky oblasti doteraz velmi
Uspesnej regulacie otvorenych fondov kolektiv-
neho investovania, ktoré sa v EU zrodila pred viac

ako 20 rokmi. Cielom novej pravnej Upravy je aj
odstrdnenie zostavajucich bariér jednotného trhu
EU v sektore kolektivneho investovania a podpo-
ra efektivnejsej a flexibilnejsej spravy aktiv v EU.

Smernica UCITS IV bude znamenat pre sloven-
sky sektor kolektivneho investovania zna¢né zvy-
Senie cezhrani¢nej konkurencie a s tym spojeny
tlak na efektivitu ndkladov. Viy$sia harmonizacia
prinesie zmeny vo vnutornych procesoch sprav-
covskych spolo¢nostf. Pre Narodnu banku Sloven-
ska budu nové cezhrani¢né regula¢né mecha-
nizmy, ako napriklad cezhrani¢né zlicenia alebo
cezhrani¢na sprava fondov predstavovat vyzvu
v oblasti spoluprace pri vykone dohladu s inym
organmi dohladu ¢lenskych statov EU.

V strednodobom horizonte je mozné ocakavat
Siroky rozsah technickych standardov k smernici
UCITS IV. Predpisy na transponovanie novej prav-
nej Upravy bude potrebné vytvorit najneskér do
30.juna 2011.

V novembri 2009 bolo publikované nariade-
nie o ratingovych agenturach (dalej ,nariadenie
o CRA").“ Opatrenia, ktoré mala SR podla nariade-
nia o CRA prijat, boli implementované v podobe
noviel viacerych zékonov.*

V SR je orgédnom registracie a dohladu nad
¢innostou ratingovych agentur Narodnd banka
Slovenska, ktord sa bude prostrednictvom kolégia
organov dohladu zUcastriovat na procese regis-
tracie ratingovych agentur Moody's Investors Ser-
vice Ltd, UK, Fitch Ratings, UK, McGraw-Hill Inter-
national (UK) Limited - Standard&Poor’s Ratings
Services.

V rozmedzi od 7. juna 2010 do 7. septembra
2010 maju existujuce ratingové agentury, ktorych
¢innost spadé pod nariadenie o CRA, povinnost
podat Ziadost o registraciu (licenciu).

V sucasnosti CESR dokoncuje ndvrh pravne ne-
zavaznych usmernenti, ktoré je povinny podla na-
riadenia o CRA vydat a ktoré maju pomoct zjed-
notit postup registracie ratingovych agentur.

V zmysle ndvrhu nariadenia, ktorym sa ma zria-
dit ESMA a ktorym sa ma nahradit CESR, maju
ratingové agentury od 1. januéra 2011 spadat do
posobnosti ESMA, ktord ma nad nimi vykonavat
dohlad.

V' blizkej budicnosti m& Komisia predstavit
navrh novely nariadenia o CRA, ktorym sa upra-
vi pdsobnost ESMA, ako aj prava a povinnosti
narodnych reguldtorov, ktoré budd musiet reali-
zovat proces registracie na zaklade v sucasnosti
platného nariadenia o CRA.

A

39 Komisia EU- 2008/0190 (KOM)

v konecnom zneni, 9. 10. 2008, str. 5,
Brusel, [online], [cit. 2010-03-28], do-
stupné na internete: http.//eur-lex.
europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.
do2uri=COM:2008:0627:FIN:SK:PDF.

40 ECB: CON/2008/84, Frankfurt nad

Mohanom, 5. 12. 2008, [online], [cit.

2010-03-28], dostupné na internete:

http.//www.ecb.int/ecb/legal/pdf/

¢_030200902065k00010009.pdf.

Smernica Eurépskeho parlamen-

tuaRady 2009/111/ES zo 16.

septembra 2009, ktorou sa menia

a doplnajti smernice 2006/48/ES,

2006/49/ES a 2007/64/ES, pokial

ide o banky pridruzené k Ustred-
nym institdcidm, niektoré polozky
vlastnych zdrojov, velki majetkovi
angazovanost, mechanizmy dohla-

du a krizové riadenie (U. v. EU L 302,

17.11.2009).

42 Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2009/65/ES z 13. jula 2009
o koordindcii zdkonov, inych
prdvnych predpisov a spravnych
opatrenitykajucich sa podnikov
kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov
(PKIPCP) - tzv. Smernica UCITS IV
(U.v.EUL302,17.11.2009).

43 Smernica Rady 85/611/EHS z 20.
decembra 1985 o koordindcii
zdkonov, inych pravnych predpisov
a spravnych opatreni tykajcich sa
podnikov kolektivneho investovania
do prevoditelnych cennych papie-
rov (PKIPCP) (U.v. ES L 375,
31.12.1985).

44 Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (ES) ¢. 1060/2009 zo 16.
septembra 2009 o ratingovych
agenturach (U.v. EU L 302,
17.11.2009).

45 Novela zdkona ¢. 747/2004 Z. z.

o dohlade nad financnym trhom,
zdkona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych
papieroch a investicnych sluzbdch
azdkona ¢. 455/1991 Zb. o Zivnos-
tenskom podnikani prostrednic-
tvom zdkona o spotrebitelskych
aoinych averoch a pézickdach pre
spotrebitelov z 9. marca 2010.
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1 Fond ochrany vkladov (FOV) bol
zriadeny zdkonom NR SR ¢. 118/1996
Z.z.0ochrane vkladov a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov
720.marca 1996, ktory nadobudol
Ucinnostdria 1. jula 1996.

2 Zdkon ¢.421/2008 Z. z, ktorym sa
meni a doplfia zdkon Ndrodnej rady
Slovenskej republiky ¢. 118/1996 Z. z.
o0 ochrane vkladov a 0 zmene a do-
plneni niektorych zdkonov v zneni
neskorsich predpisov a o zmene
zdkona ¢. 659/2007 Z. z. o zavedent
meny euro v Slovenskej republike
aozmene a doplneni niektorych zd-
konov v zneni neskorsich predpisov.

3 Zdkon ¢.552/2008 Z. z,, ktorym sa
meni a doplia zdkon ¢. 566/2001 Z. z.
o cennych papieroch a investic¢nych
sluzbdch a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov (zdkon o cen-
nych papieroch) v zneni neskorsich
predpisov a o zmene a doplnent
niektorych zdkonov.

Cinnost Fondu ochrany vkladov
a aktualne legislativne zmeny

Ing. Rudolf Sujan, predseda prezidia
Fond ochrany vkladov

Fond ochrany vkladov' (FOV) zabezpecuje ochranu vkladov fyzickych os6b a zdkonom
vymedzenych prdvnickych os6b uloZenych v bankdch a pobockdch zahrani¢nych bdnk,
ktoré su ucastnikmi systému ochrany vkladov na Slovensku.

Ucast v slovenskom systéme ochrany vkladov je
pre banky zo zdkona o ochrane vkladov povinna
odo dna prijatia prvého vkladu. Pobocky zahranic-
nych bank, ktoré vykondvaju ¢innost na zaklade
jedného povolenia podla prava Eurépskej Unie, sa
za podmienok vymedzenych zakonom o ochrane
vkladov mézu dobrovolne zapojit do systému
ochrany vkladov v Slovenskej republike.

FOV je v sucasnosti nadalej Ucastnikom este
troch konkurznych konani z titulu vyplacania
nahrad v rokoch 2000 a7 2004, a to na majetok
AG Banky, Slovenskej kreditnej banky a Devin
banky.

V konkurznych konaniach, ktoré sa zacali este
v rokoch 2000 a 2001 a ktoré boli v prvych troch
rokoch blokované namietkami zaujatosti, doslo
najma v poslednych rokoch k procedurdlnym
posunom, z pohladu veritelov su viak nadalej
zdihavé.

V roku 2008 bol ukonceny prvy konkurz na
majetok niektorej banky, a to Dopravnej ban-
ky, z ktorého FOV ziskal prvé plnenie v sume
26,2 mil. € (789,4 mil. Sk). Majetok v zostavajucich
konkurzoch je v podstate spenazeny, v sicasnosti
je v nich potrebné ukoncit niekolko stdnych spo-
rov, potom sa jednotlivé konkurzy mézu dostat
do zéverecnej fazy, ktorou bude schvalovanie ko-
necnej spravy a rozvrhové uznesenie.

Prijmy FOV z konkurzu na majetok Dopravnej
banky a z prispevkov bank do FOV znamenali, ze
FOV v aprili 2009 splatil zostatok Uvery, ktory si
v rokoch 2000 a7 2001 zobral vo vyske 16,9 mld. Sk
(561,67 mil. €). Jeho dlhové pozicia sa tak v roku
2009 stala minulostou a fond opat akumuluje
vlastné zdroje.

Aktiva FOV k 31. 12. 2009 dosiahli vysku
75 764 008 €, z toho pohladavky za vyplatené
nédhrady predstavuju sumu 50 917 459 € a strata
predstavuje sumu 442 661 €. Zaroven sa od 1. 1.
2009 zmenil spdsob Uctovania prispevkov bank,
ktoré do 31.12. 2008 boli U¢tované a vykazované
ako vynosy, pricom od 1. 1. 2009 uz neovplyvriuju
vysledok hospodérenia FOV, ale su zUctovavané
priamo do fondu prispevkov ako zdroja na pri-
padné vyplacanie ndhrad.

Banky na Slovensku spravovali k ultimu roka
2009 vklady v celkovom objeme 43,06 mld. €,z ¢o-
ho chrdnené vklady predstavovali 23,01 mid. €,
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t.j. 53,4 %. V porovnani s rokom 2008 bol zazna-
menany mierny pokles chrdnenych vkladoy, a to
0549,7 mil. € (2,3%).V roku 2009 uhradili do FOV
podla zékona o ochrane vkladov celkovo prispev-
ky vo vyske 45,86 mil. € (37,24 mil. € v roku 2008).

FOV v roku 2009 pokracoval vo vyplacani na-
hrad za vklady v Devin banke, a to tym vkladate-
lom, ktori o vyplatu poziadali v zdkonnej lehote do
5. novembra 2004. Doteraz si ndhradu neprevzalo
este 204 vkladatelov tejto skrachovanej banky.

Rok 2009 bol pre FOV a systém ochrany vkladov
na Slovensku vyznamny aj v legislativnej oblasti.
V jeho c¢innosti sa v roku 2009 prejavili aj legisla-
tivne opatrenia a zmeny zamerané na zmiernenie
vplyvov turbulencii na finan¢nych trhoch, prijaté
este v zavere roka 2008.

Osobitne vyznamnou zmenou bola novela
zékona o ochrane vkladov vykonand zakonom
¢.421/2008 Z. 7% s Gc¢innostou od 1. 11. 2008, po
ktorej Slovenska republika pristupila k Uplnej, ¢ize
neobmedzenej ochrane tych vkladov, ktoré ban-
kédm zverili vkladatelia — fyzické a pravnické oso-
by, ktorych vklady su chranené v zmysle zakona
0 ochrane vkladov. Novela zrusila hornt hranicu
plnenia z FOV v pripade krachu niektorej z bank
a tiez spoluticast vkladatela na ochrane vkladov,
ktora dovtedy predstavovala 10% z pripadnej na-
hrady za nedostupny vklad.

Daldou Upravou zdkona o ochrane vkladov,
ktord bola vykonana zékonom ¢. 552/2008 Z. z.?
s ucinnostou od 13. decembra 2008, boli vytvo-
rené podmienky na dobrovolné doplnkové zapo-
jenie pobociek zahrani¢nych bank z krajin Eurép-
skej Unie do systému ochrany bankovych vkladov
na Slovensku. V tomto zmysle sa méze pobocka
zahrani¢nej banky, ktord poziva vyhody jednej
licencie, dobrovolne zapojit do systému ochra-
ny vkladov v SR s cielom zabezpelenia zvysenej
(doplnkovej) ochrany vkladov v rozsahu, v ktorom
ochrana vkladov podla pravidiel systému ochrany
vkladov v SR presahuje ochranu vkladov podla
pravidiel systému ochrany vkladov v ¢lenskom
State, na Uzemi ktorého ma prislusna zahrani¢na
banka sidlo. Na Ucely tohto zapojenia sa vyZadu-
je pisomna zmluva medzi FOV, institlciou do-
movského systému ochrany bankovych vkladov
a zahrani¢nou bankou, ktorej pobocka vykondva
¢innost na Uzemi Slovenskej republiky.
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Na pobocku zahrani¢nej banky, ktoré sa dobro-
volne zapojila do systému ochrany vkladov v SR, sa
vztahuju prislusné ustanovenia zakona o ochrane
vkladov. Takdto pobocka je napriklad povinna za-
platit vstupny prispevok do FOV, dalej je povinna
zverejnit vo svojich prevadzkovych priestoroch
v slovenskom jazyku informaciu o ochrane vkla-
dov podla domovského systému ochrany vkladov
vratane pravidiel domovského systému ochrany
vkladov a informécie o poskytovani nahrad za ne-
dostupné vklady. V pripade vzniku nedostupnosti
vkladov v pobockach zahrani¢nych bank s dopln-
kovou ochranou v systéme ochrany vkladov v SR
vkladatelia musia mat moznost uplatnit si narok
na nahradu a vyplatenie ndhrady na Uzemi SR.

Na zaciatku roka 2009 bolo v systéme ochrany
vkladov na Slovensku 15 bank a 2 pobocky zahra-
ni¢nych bank, pricom v priebehu roka 2009 doslo
k za¢leneniu Istrobanky do CSOB.

V sUcasnosti su Ucastnikmi systému ochrany
vkladov na Slovensku, su tieto banky:

o Ceskoslovenska obchodna banka, a. s.
e CSOB stavebna sporitelfa, a. s.

* Dexia banka Slovensko a.s.

Komerc¢ni banka Bratislava, a. s.

OTP Banka Slovensko, a. s.

Postova banka, a. s.

Privatbanka, a. s.

Prva stavebna sporitelfa, a. s.

e Slovenska sporiteliia, a. s.

e Tatra banka, a.s.

e UniCredit Bank Slovakia, a. s.

e VOLKSBANK Slovensko, a. s.

* \Seobecnd Uverové banka, a. s.

¢ Wiistenrot stavebna sporitelia, a. s.

e Slovenskd zéruc¢néa a rozvojova banka, a. s.

Z 11 pobociek zahrani¢nych bank, ktoré v su-
¢asnosti vykondvaju bankové cinnosti na zakla-
de jednej licencie na Slovensku, su Ucastnikom
systému ochrany vkladov na Slovensku dve, a to
pobocka zahrani¢nej banky Citibank Europe plc
a pobocka zahrani¢nej banky J & T BANKA, a. s.

V praxi to znameng, Ze vklady v tychto poboc-
kdch su chranené do vysky 100 000 € systémom
ochrany vkladov v Irsku (v pripade pobocky Ci-
tibank) a do vysky 50 000 € systémom ochrany
vkladov v Ceskej republike (v pripade pobocky
J&T Banky), a sucasne vklady v oboch tychto po-
bockéch nad limit domovského Statu su chrane-
né systémom ochrany vkladov na Slovensku.

O dobrovolnu tcast formou doplnkovej ochra-
ny vkladov v Slovenskej republike poziadala ta-
kisto mBank, pobocka zahrani¢nej banky BRE
Bank SA so sidlom v Polsku. UZ od roku 2008 sa
uskuto¢nuju rokovania medzi FOV a polskym
Bankovym garan¢nym fondom o zmluve, ktora
je zakonnou podmienkou na vstup do systému
ochrany vkladov na Slovensku v rdmci doplnko-
vej ochrany vkladov. Uzatvoreniu zmluvy, a tym
vstupu mBank, pobocky zahrani¢nej banky, do
systému ochrany vkladov na Slovensku brania za-
tial rozdiely v legislativnej Uprave na polskej stra-
ne, a to hlavne v suvislosti s postavenim garanc-
nych schém v pripadnom konkurznom konan.

V zdsade to znamen3, ze vklady v tejto pobocke
su chranené systémom ochrany vkladov v Polske]
republike, t. . do vysky 50 000 €.

Podmienkami legislativy krajin, v ktorych maju
sidlo zahrani¢né banky, ktorych pobocky vyko-
navaju ¢innost na Slovensku, sa riadia aj dalsie
oblasti ochrany vkladov (prispievanie do garanc-
nych schém, rozsah ochrany vkladov, informova-
nie vkladatelov, uplathovanie narokov klientov pri
vyplacani nahrad v pripade krachu banky atd.).
Zaroven plati, ze podrobné informécie o ochrane
vkladov musi poskytovat svojim klientom kazda
banka, resp. pobocka zahrani¢nej banky, ¢i uz
v prevadzkovych priestoroch bank, na svojich we-
bovych strankach, alebo je informécia o ochrane
vkladov sucastou zmluvnej dokumentacie, pri-
padne obchodnych podmienok medzi bankou,
resp. pobockou a klientom.

V roku 2009 bola novelizovand smernica EU
€. 19/1994 o systémoch ochrany vkladov. S Ucin-
nostou od 11. 3. 2009 bola odstranena moznost
predlzovat dobu vyplécania nahrad (tri mesiace).
Zaroven by mal byt limit ochrany vkladov v té-
toch EU - v zadujme harmonizacie podmienok
ochrany vkladov — ku koncu roka 2010 zjednote-
ny na 100 000 €.V sucasnosti prebieha vyhodno-
covanie dopadu zmien tejto smernice, na zéklade
ktorého Eurdpska komisia v priebehu tohto roka
predlozi Europskemu parlamentu a Rade néavrh
na zmenu alebo doplnenie smernice.

Na tieto zmeny reagoval v priebehu roka 2009
zdkon €. 276/2009 Z. z* na zaklade ktorého sa od
10.jula 2009 vypustila moznost FOV pred|zit leho-
tu tri mesiace na vyplatenie ndhrad za nedostup-
né vklady. V zdujme vkladatelov sa viak nadalej
ponechdva fondu moznost vyplatit ndhrady na
zaklade pisomnej Ziadosti vkladatela dorucenej
do troch rokov od vzniku neschopnosti banky vy-
placat vklady.

Poslednd zmena zékona o ochrane vkladov bola
vykonand zakonom ¢. 70/2010 Z. z. z 11. februd-
ra 2010°. Zmena spociva okrem iného v tom, ze
majitelom Uctu bytového domu (&i uz Uctu zria-
deného spravcom bytového domu alebo spolo-
Censtvom vlastnikov bytov a nebytovych priesto-
rov) su vlastnici bytov a nebytovych priestorov

v prislusnom bytovom dome, pri¢com zriadovatel

Uctu (sprdvca alebo spolocenstvo) je prislusny
disponovat s financnymi prostriedkami na ucte
bytového domu a tieZ vykonavat k Uctu bytového
domu prava a povinnosti vkladatela podla zékona
0 ochrane vkladov. Zarover bol novelizovany za-
kon o ochrane vkladov v tom zmysle, Ze vyslovne
chréni aj bankové vklady na uc¢toch bytovych do-
mov zriadenych spradvcami bytovych domov.

Tato novela zakona o ochrane vkladov taktiez
zrovnopravnila akciové spolo¢nosti s inymi ob-
chodnymi spolo¢nostami pri zakonnej ochrane
bankovych vkladov, a to vzhladom na zrovnoprav-
nenie akciovych spolo¢nosti s inymi obchodnymi
spolo¢nostami pri povinnom auditovani ich G¢-
tovnych zdvierok podla novelizovaného zakona
o Uctovnictve a novelizovaného Obchodného
zakonnika.

A

4 Zdkon ¢.276/2009 Z. z. o opatreniach

na zmiernenie vplyvov globdinej
financnej krizy na bankovy sektor
aozmene a doplneni niektorych

zdkonov.

5 Zdkon ¢.70/2010Z.2. 2 11. febru-
dra 2010, ktorym sa s ucinnostou

od 1. aprila 2010 meni a doplria
zdkon NR SR ¢. 182/1993 7. z.

o vlastnictve bytov a nebytovych
priestorov v zneni neskorsich predpi-
sov a ktorym sa doplfia zdkon NR SR
. 118/1996 Z. z. 0 ochrane vkladov
aozmene a doplneni niektorych zd-
konov v znenf neskorsich predpisov.

ro¢nik 18, 5/2010
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1 Viac o reguldcii a dohlade nad
financnym trhom pozri: Jilek, J.:
Finanénitrhy a investovdni. Praha:
GRADA Publishing 2009, 5. 137 - 177.

2 Napr. zdkon ¢. 566/2001 Z. z.

o cennych papieroch a investicnych
sluzbdch a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov (zdkon o cen-
nych papieroch) v znenf neskorsich
predpisov; zdkon ¢. 530/1990 Zb.

o dlhopisoch v zneni neskorsich
predpisov.

3 NBS v rdmci dohladu nad finan¢nym
trhom vykondva dohlad aj nad
subjektmi kapitdlového trhu posky-
tujucimi zhodnotenie periaznych
aktiv alebo subjektmi s osobitnymi
ulohami zverenymi zakonmi
regulujucimi kapitdlovy trh (burza
cennych papierov, centrdiny depozi-
tdr cennych papierov, vyhlasovatel
verejnej ponuky cennych papierov
a majetkovych hodnét, emitent
cennych papierov, Garancny fond
investicii, financny sprostredkovatel
v sektore kapitdlového trhu, financny
poradca v sektore kapitdlového trhu,
subjekty kolektivneho investovania,
resp. jeho vykondvatelia).

Investovanie na kapitalovom trhu
prostrednictvom dohliadanych
subjektov v zakonoch regulujucich

kapitalovy trh

Lubomir Cunderlik, Martin Simkovic
Ndrodnd banka Slovenska

Efektivny subor legislativnych ndstrojov na ochranu kapitdlového trhu je
nevyhnutny, vzhladom na velky pohyb financnych prostriedkov v riom. Preto
ekonomicky vyspelé krajiny zriaduji requlacné orgdny, ktoré disponuju
mechanizmami reguldcie kapitdlového trhu, a ovplyviuju dianie na trhu tak,

aby bola ndlezitym sp6sobom zabezpecend stabilita, efektivnost, bezpecnost

a déveryhodnost celého kapitdlového trhu. Pritom kaZdd krajina pod vplyvom
svojich historickych, politickych, kultirnych a ekonomickych skisenosti pristupuje
k zabezpeceniu ochrany svojho trhu réznym spésobom. Preto méZe byt kapitdlovy
trh regulovany rozlicnymi requlacnymi orgdnmi, a teda aj roznymi legislativnymi

normami.

Reguldcia predstavuje obmedzenie aktivit sub-
jektov prostrednictvom pravnych noriem, pricom
jej tcelom je aj ochrana tychto subjektov. Dohlad
bezprostredne suvisi s regulaciou, kedze pravne
obmedzenie aktivit regulovanych subjektov je vy-
nucované statnymi orgdnmi dohladu.’

Platnd legislativa v Slovenskej republike nepo-
zna pravny predpis, ktory upravuje iba regulaciu
kapitalového trhu, resp. regulédciu jeho subjek-
tov. Reguldcia je v podmienkach legislativneho
prostredia Slovenskej republiky chdpana ako prav-
ne obmedzenie aktivit regulovanych subjektov,
pricom Ucelom je ochrana a zachovanie stability
regulovaného subjektu. Toto obmedzenie je vy-
nucované Statnymi orgdnmi prostrednictvom
dohladu, ktory upravuje predovsetkym zakon
€. 747/2004 Z. z. o dohlade nad finan¢nym trhom
a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v znenf
neskorsich predpisov (zakon o dohlade) a dalsie
pravne predpisy upravujuce dohlad subjektov ka-
pitdlového trhu.?

V Slovenskej republike je regula¢nd pravomoc
dohladu nad kapitdlovym trhom zverend Na-
rodnej banke Slovenska (NBS). NBS je podla ¢l.
56 Ustavy Slovenskej republiky nezavislou cen-
trdlnou bankou, ktord v rdmci svojej posobnosti
mobze vydavat vieobecné zivdzné pravne pred-
pisy, ak je na to splnomocnend zdkonom. Spo-
minany ¢lanok ustanovuje, Ze daldie podrobnosti
ustanovuje zakon, ktorym je zékon ¢& 566/1992
Zb. o Nérodnej banke Slovenska v zneni neskor-
Sich predpisov (zékon o NBS). Tento zékon pri-
tom v ustanoveni § 2 ods. 3 ako jeden zo svojich
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cielov definuje, ze v oblasti finan¢ného trhu NBS
prispieva k stabilite finan¢ného systému ako cel-
ku, ako aj k bezpec¢nému a zdravému fungovaniu
finan¢ného trhu, a to v zdujme udrziavania do-
veryhodnosti finan¢ného trhu, ochrany klientov
a respektovania pravidiel hospodarskej sutaze.
Pritom NBS vykonéva dohlad nad finan¢nym tr-
hom, vratane trhu kapitalového, podla zakona
o NBS a podla osobitnych predpisov, medzi kto-
ré patri predovsetkym zdkon o dohlade, zékon
¢.483/2001 Z. z. 0 bankach a o zmene a doplneni
niektorych zakonov v zneni neskorsich predpi-
sov (zdkon o bankach), zékon ¢. 594/2003 Z. z.
o kolektivnom investovani a o zmene a doplneni
niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov
(zakon o kolektivnom investovani) atd. a vykona-
va daldie ¢innosti v oblasti finan¢ného trhu podla
tohto zdkona a osobitnych predpisov.® Na kapita-
lovom trhu moZno investovat prave prostrednic-
tvom pravnych institdtov upravenych uvedenymi
osobitnymi zakonmi. Predmetom néasho vykladu
pritom nie s moznosti investovania na kapitalo-
vom trhu prostrednictvom klasickych subjektov”
finan¢ného trhu: banky vykondvajuce investi¢né
¢innosti a poskytujuce investi¢né sluzby (inves-
ticné bankovnictvo), banky s opravnenim vyko-
navat hypotekdrne obchody (hypotekdrne ban-
kovnictvo) a poistovne poskytujlice investi¢né
Zivotné poistenie (investi¢né poistovnictvo), ani
investovanie ich technickych rezerv do zakonom
povolenych nastrojov finan¢ného trhu, dokonca
ani investovanie majetku déchodkovych a dopln-
kovych dochodkovych fondov.
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4V oblasti reguldcie md samotnd bur-
za cennych papierov vytvorené odde-
lenie in$pekcie burzovych obchodov,
ktoré vykondva dohlad a monitoring
nad uzatvorenymi obchodmi. Viac
informdcif pozri http.//www.bsse.sk/.

5 NBS ich osobitne skiima aj v rdmci
svojho povolovacieho procesu, a to

REGULOVANE SUBJEKTY KAPITALOVEHO
TRHU

piermi (ustanovenia § 54 a7 § 79a). Ide o subjekt
kapitdlového trhu, ktorého ¢innost reguluje NBS,
tak ako jej to ukladd zékon o dohlade a zékon
o cennych papieroch.

Obchodnik s cennymi papiermi je podla zéko-
na o cennych papieroch akciovou spolo¢nostou,

Burza cennych papierov
Medzi regulované subjekty kapitdlového trhu
v Slovenskej republike patri burza cennych pa-

pierov, ktord je podla zdkona ¢ 429/2002 Z. z.
0 burze cennych papierov v zneni neskorsich
predpisov (zékon o burze cennych papierov) ak-
ciovou spolo¢nostou so sidlom na tzemi Sloven-
skej republiky a ktord organizuje regulovany trh
a zabezpecuje s tym suvisiace ¢innosti. V sucas-
nostije v pdsobnosti regulacie NBS len jedna bur-
7a, a to Burza cennych papierov v Bratislave, a. s.

Cinnost burzy je zalozend na ¢lenskom princi-
pe, pricom stat sa ¢lenom burzy a uzatvérat ob-
chody moze iba subjekt, ktory je obchodnikom
s cennymi papiermi, spravcovskou spolo¢nostou
alebo zahrani¢nym obchodnikom s cennymi pa-
piermi, pripadne zahrani¢nou spravcovskou spo-
lo¢nostou.

Clen burzy pri uzatvarani burzovych obchodov
kona vzdy vo svojom mene na svoj Ucet alebo
na Ucet svojho klienta a je povinny pri uzatvarani
burzovych obchodov postupovat v sulade s bur-
zovymi pravidlami a prislusnymi vieobecne za-
vaznymi pravnymi predpismi.

Regulaciu burzy cennych papierov podla usta-
novenia § 58 zakona o burze cennych papierov
adohlad nad samotnou burzou cennych papierov,
¢lenmi burzy cennych papierov, nad emitentmi
cennych papierov, ktoré boli prijaté na trh burzy
a nad osobami, ktoré vydali iné finan¢né nastroje
prijaté na obchodovanie na burze cennych pa-
pierov vykondva NBS podla spominaného zakona
o dohlade a zdkona o burze cennych papierov.

Centralny depozitar cennych papierov
Dalsim subjektom kapitalového trhu, ktory pod-
lieha regulacii a dohladu NBS je Centralny depo-
zitdr cennych papierov SR, a. s., ktory je podla
zékona ¢ 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplnenf
niektorych zakonov (zékon o cennych papieroch)
v zneni neskorsich predpisov (zakon o cennych
papieroch) akciovou spolo¢nostou so sidlom na
uzemi Slovenskej republiky. Postavenie a ¢innost
Centralneho depozitéra cennych papierov SR, a.s.
upravuje ustanovenie § 99 a7 § 111 zékona o cen-
nych papieroch.

Hlavnou naplfou cinnosti centralneho depo-
zitdra je evidencia zaknihovanych cennych pa-
pierov a poskytovanie sluzieb spojenych s touto
evidenciou. Samotnd evidencia spociva najma
v evidencii zaknihovanych cennych papierov
v registroch emitentov a nasledne na prislusnych
uc¢toch cennych papierov. Centrélny depozitar
taktiez zabezpecuje zUctovanie a vyrovnanie ob-
chodov s finan¢nymi nastrojmi a vedenie registra
zéloznych prav.

Obchodnik s cennymi papiermi
Z&kon o cennych papieroch vo svojej stvrtej ¢asti
upravuje cinnost obchodnikov s cennymi pa-

ktory ma sidlo na Uzemi Slovenskej republiky
a ktorého predmetom cinnosti je poskytovanie
investi¢nych sluzieb klientom alebo vykondvanie
investi¢cnych cinnosti na zaklade povolenia na
poskytovanie investi¢nych sluzieb, ktoré udeluje
Nérodna banka Slovenska. V rdmci regulécie ka-
pitdlového trhu NBS udeluje osobitne povolenia
na vykon ¢innosti a na poskytovanie investi¢nych
sluzieb obchodnikmi s cennymi papiermi na
Uzemi Slovenskej republiky a na zriadenie a vy-
kon ¢innosti pobocky zahrani¢ného obchodnika
s cennymi papiermi na Uzemi Slovenskej repub-
liky.

Na rozdiel od inych institucionalizovanych fi-
nanc¢nych intermedidrov je zakladné imanie ob-
chodnika s cennymi papiermi diferencované v za-
vislosti od rozsahu opravnenia na vykondvanie
investi¢nych ¢innosti a poskytovanie investi¢nych
sluZieb. Preto stojf za zmienku uviest, v akej vyske
sa vyzaduje zakladné imanie pre konkrétny rozsah
povolenych ¢innostf a sluzieb.

Zakladné imanie obchodnika s cennymi pa-
piermi je najmenej 730 000 eur, pokial zdkon
o cennych papieroch neustanovuje inak. Zéklad-
né imanie obchodnfka s cennymi papiermi, ktory
poskytuje investi¢né sluzby ako je prijatie a po-
stUpenie pokynu klienta tykajuiceho sa jedného
alebo viacerych finan¢nych nastrojov, vykondva-
nie pokynu klienta na jeho ucet alebo riadenie
portfélia a pritom nie je opravneny poskytovat
investi¢nu sluzbu obchodovanie na vlastny ucet
ani upisovat financné nastroje na zéklade pev-
ného zavézku, je najmenej 125 000 eur. Zékladné
imanie tohto obchodnika s cennymi papiermi za
predpokladu, Ze nie je pri poskytovani investic-
nych sluzieb opravneny drzat pefazné prostried-
ky alebo finan¢né nastroje svojho klienta, je naj-
menej 50 000 eur. Pokial obchodnik s cennymi
papiermi poskytuje len investicné sluzby — ako
je prijatie a postupenie pokynu klienta tykajuce
sa jedného alebo viacerych finan¢nych néstro-
jov alebo investi¢né poradenstvo — a nie je za-
roven pri poskytovani opravneny drzat penazné
prostriedky alebo financné néstroje svojho klien-
ta, je jeho zakladné imanie minimalne 50 000 eur.
Takuto poziadavku na zdkladné imanie mozno
nahradit poistenim pre pripad zodpovednosti za
Skodu spdsobenu pri vykonavani ¢innosti alebo
kombinaciou pociato¢ného kapitdlu a poistenia
v pomere schvalenom NBS na Ziadost obchod-
nika s cennymi papiermi. Osobitne potom zékon
riesi pripad, ak obchodnik s cennymi papiermi vy-
kondva aj sprostredkovanie v poistovnictve.

Velmi podrobne zdkon o cennych papieroch
upravil aj organizac¢né podmienky vykonu ¢innos-
ti obchodnika s cennymi papiermi> Obchodnik
s cennymi papiermi je povinny primerane k pova-
he, rozsahu a zloZitosti svojho predmetu ¢innosti

na zdklade ustanovenia § 55 ods. 7

zdkona o cennych papieroch.
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6 Ide 0 obdobnu prdvnicki osobu ako
Jje Fond ochrany vkladov v sektore
bankovnictva. Obidva fondy si pritom
maézu na poZiadanie vzdjomne po-
skytovat Uvery ako svoje doplnkové

zdroje.

A
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a poskytovanych investi¢nych sluzieb, vedlajsich
sluzieb a vykonu investi¢nych cinnosti zaviest,
uplatfovat a dodrziavat postupy rozhodovania
a organizacnu struktdru, v ktorej su jednoznacne
a preukézatelne specifikované vztahy podriade-
nosti, rozdelené Ulohy a zodpovednost. Okrem
toho je obchodnik s cennymi papiermi povinny
zabezpelit, aby jeho prislusné osoby boli oboz-
ndmené s postupmi, ktoré musia byt dodrzané
na riadne plnenie ich povinnosti. SU¢asne musi
zaviest, uplatiiovat a udrziavat primerany me-
chanizmus vnutornej kontroly na zabezpecenie
suladu s rozhodnutiami a postupmi na vsetkych
jeho organiza¢nych drovniach. Medzi jeho povin-
nosti pri organizacii a riadenti patrf aj zamestnavat
zamestnancov so skusenostami, znalostami a od-
bornou sposobilostou potrebnou na dodrziavanie
pridelenych povinnosti. Okrem toho musi zaviest,
uplatiovat a udrZiavat U¢inny systém vnutorné-
ho podavania sprav a oznamovania informacif na
vdetkych svojich organiza¢nych Urovniach, viest
riadne zaznamy o svojej ¢innosti a vnutornej or-
ganizacii a nakoniec zabezpecit, aby vykon via-
cerych uloh jeho prislusnymi osobami ani poten-
cidlne nebranil pri plneni ktorejkolvek konkrétnej
ulohy v stlade so zésadami poctivého obchodné-
ho styku, odbornou starostlivostou v zaujme svo-
jich klientov. Okrem zmienenych vseobecnych
povinnosti uloZzenych obchodnikovi s cennymi
papiermi zdkon o cennych papieroch reguluje
este celt plejddu rozmanitych povinnosti, ktoré
musi plnit (informac¢né povinnosti voc¢i NBS, po-
vinnosti pri kontakte s klientom, majetkova anga-
zovanost atd.).

Z&kon o cennych papieroch v rdmci organizé-
cie a riadenia obchodnika s cennymi papiermi za-
viedol tzv. ,outsourcing’, resp. delegovanie (zve-
renie) vykonu c¢innosti obchodnikov s cennymi
papiermi inym osobam, ktoré prichadza do uvahy
pri troch ¢innostiach: pri funkcii dodrziavania (tzv.
compliance) podla ustanovenia § 71a, pri riade-
ni rizik (tzv. riskmanazment) podfa ustanovenia
§ 71b a nakoniec pri vnutornom audite, ktory
upravuje ustanovenie § 71c.

Obchodnici s cennymi papiermi a zahranicni
obchodnici s cennymi papiermi (prostrednic-
tvom svojich pobociek) sa podla ustanovenia § 80
zékona o cennych papieroch zic¢asthuju ochrany
investicif poskytovanej osobitnou garan¢nou
schémou v oblasti kapitdlového trhu — Garanc-
nym fondom investicif.®

FINANCNE SPROSTREDKOVANIE

A PORADENSTVO

Regulovanym a dohliadanym instititom kapita-
lového trhu v Slovenskej republike je aj financ-
né sprostredkovanie a finan¢né poradenstvo,
ktoré upravuje zakon ¢. 186/2009 Z. z. o financ-
nom sprostredkovani a finan¢nom poradenstve
a o zmene a doplneni niektorych zékonov (zakon
o finan¢nom sprostredkovani). Spominany zakon
upravuje finan¢né sprostredkovanie, finan¢né
poradenstvo, register financnych agentoy, financ-
nych poradcov, finan¢nych sprostredkovatelov

12
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z iného ¢lenského statu v sektore poistenia alebo
zaistenia a viazanych investi¢nych agentov a aj
samotny dohlad nad financnym sprostredkova-
nim a finan¢nym poradenstvom.

Finan¢nym agentom je podla ustanovenia §
6 zdkona o finan¢nom sprostredkovani osoba
so sidlom alebo miestom podnikania na Uzemi
Slovenskej republiky, ktord vykondva finan¢né
sprostredkovanie na zdklade pisomnej zmluvy
s finan¢nou institlciou alebo na zédklade pisom-
nej zmluvy so samostatnym finan¢nym agen-
tom. Spominany zékon zarover ustanovuje, ze
finan¢ny agent nemoze vykonavat financné po-
radenstvo. V Slovenskej republike méZe finan¢né
sprostredkovanie vykonavat len finan¢ny agent,
ktorym je samostatny finan¢ny agent, viazany fi-
nanc¢ny agent alebo podriadeny finan¢ny agent.

Samostatny finan¢ny agent podla ustanovenia
§ 7 zékona o finan¢nom sprostredkovani vykona-
va finan¢né sprostredkovanie na zaklade pisom-
nej zmluvy s finan¢nou instituciou, pricom v tom
istom ¢ase moze mat uzavreté pisomné zmluvy
s viacerymi financnymi institdciami.

Viazany finan¢ny agent podla ustanovenia § 8
zakona o finan¢nom sprostredkovani vykonava
finan¢né sprostredkovanie na zéklade pisomnej
zmluvy s finan¢nou institdciou, pricom v tom is-
tom Case moéze mat viazany finan¢ny agent uzav-
retd pisomnud zmluvu v jednom sektore najviac
s jednou finan¢nou instituciou. To ale neplati pre
sektor poistenia alebo zaistenia, v ktorom mébze
mat viazany finan¢ny agent uzavretd pisomnu
zmluvu najviac s jednou poistoviou vykonavaju-
cou Zivotné poistenie a zaroven najviac s jednou
poistoviiou vykondvajucou neZivotné poistenie.

Nakoniec podfa ustanovenia § 9 zdkona o fi-
nanc¢nom sprostredkovani, aj podriadeny financ-
ny agent vykondva finan¢né sprostredkovanie
na zaklade pisomnej zmluvy so samostatnym
finan¢nym agentom alebo finanénym sprostred-
kovatelom ziného ¢lenského Statu v sektore pois-
tenia alebo zaistenia. V tom istom ¢ase moze mat
podriadeny finan¢ny agent uzavretU pisomnu
zmluvu najviac s jednym samostatnym financ-
nym agentom alebo finan¢nym sprostredkova-
telom z iného ¢lenského statu v sektore poistenia
alebo zaistenia.

Tento zdkon taktiez ustanovuje, ze okrem spo-
minanej osoby je podriadenym finan¢nym agen-
tom aj osoba, ktord vykonava finan¢né sprostred-
kovanie na zaklade pisomnej zmluvy s finan¢nou
instituciou, ktord ma povolenie na vykonavanie
¢innosti samostatného finan¢ného agenta; to ne-
plati, ak tdto osoba vykonava finan¢né sprostred-
kovanie na zaklade pisomnej zmluvy s takouto
finan¢nou instituciou, vylu¢ne vo vztahu k financ-
nym sluzbam, ktoré takdto financnd institucia
poskytuje v rdmci povolenia podla osobitného
predpisu.

Nepochybne zaujimavostou je aj skutocnost,
7e zakon o finan¢nom sprostredkovani ustanovu-
je v § 10 aj osobu finan¢ného poradcu, ktorym
je osoba so sidlom alebo miestom podnikania
na Uzemi Slovenskej republiky, ktord vykonava fi-
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nanc¢né poradenstvo na zéklade pisomnej zmluvy
o poskytnuti finan¢ného poradenstva uzavretej
s klientom. Zakon pritom striktne ustanovuje, Ze
finan¢ny poradca nemoze vykondvat financné
sprostredkovanie.

Pre Uplnost je potrebné poznamenat, ze za-
kon o finan¢nom sprostredkovani zaviedol aj
institut viazaného investi¢cného agenta, ktorym
podla ustanovenia § 12 je osoba, ktord na plnu
a bezpodmienecnu zodpovednost obchodnika
s cennymi papiermi, zahrani¢ného obchodnika
s cennymi papiermi so sidlom na Uzemi iného
¢lenského Statu  Eurdpskeho  hospodarskeho
priestoru (EEA — European Economic Area), banky
alebo zahrani¢nej banky so sidlom v inom ¢len-
skom State EHP s opradvnenim na poskytovanie
investi¢nych sluzZieb, investi¢nych ¢innosti a ved-
lajsich sluzieb vykondva na zéklade pisomnej
zmluvy pre tuto osobu finan¢né sprostredkova-
nie v sektore kapitdlového trhu a dalsie ¢innosti
podla osobitného predpisu. Zéroven je potrebné
poznamenat, Ze viazany investicny agent moze
financ¢né sprostredkovanie vykonavat len pre jed-
nu z uvedenych osob.

Finan¢né sprostredkovanie podla ustanovenia
§ 2 zakona o finan¢nom sprostredkovan( predsta-
vuje vykonavanie najmenej jednejz ¢innosti, ktoré
maju charakter obchodovania a ktorymi su: pred-
kladanie ponuk na uzavretie zmluvy o poskytnuti
finan¢nej sluzby, uzavieranie zmluvy o poskytnuti
finan¢nej sluzby a vykonavanie dalsich ¢innosti
smerujucich k uzavretiu alebo k zmene zmluvy
0 poskytnuti finan¢nej sluzby, poskytovanie od-
bornej pomoci, informacii a odporucani klien-
tovi na Ucely uzavretia, zmeny alebo ukoncenia
zmluvy o poskytnutf finan¢nej sluzby, spolupraca
pri sprave zmluvy o poskytnuti finan¢nej sluzby,
ak charakter financnej sluzby takd spolupracu
umoznuje &i spolupraca pri vybavovani narokov
a plnenf plynucich klientovi zo zmluvy o poskyt-
nuti finan¢nej sluzby, najma v suvislosti s udalos-
tami rozhodujucimi pre vznik takychto narokov,
ak charakter financ¢nej sluzby takuto spolupracu
umoznuje. Okrem spominanych ¢innosti, financ-
nym sprostredkovanim v sektore kapitalového
trhu je aj poskytovanie investi¢nej sluzby, prijima-
nie a postupovanie pokynov klienta tykajcich sa
prevoditelnych cennych papierov a podielovych
listov podielovych fondov a cennych papierov za-
hrani¢nych subjektov kolektivneho investovania
a ich propagacia, taktiez poskytovanie investicnej
sluzby investi¢cného poradenstva vo vztahu k pre-
voditelnym cennym papierom a podielovym lis-
tom podielovych fondov a k cennym papierom
vydanym zahrani¢nymi subjektmi kolektivneho
investovania.

Finan¢né poradenstvo upravuje ustanovenie
§ 3 zékona o finan¢nom sprostredkovani, pricom
ho definuje ako poskytovanie odbornej pomaodi,
informacii, stanovisk, odporucani a osobnych fi-
nancnych planov klientovi v suvislosti s jednou
finan¢nou sluzbou alebo viacerymi finan¢nymi
sluzbami vychéddzajlce z nestrannej analyzy do-
stato¢ného poctu dostupnych finan¢nych sluzieb

vratane nasledného uzavierania alebo zmeny
zmluvy o poskytnuti finan¢nej sluzby na Ziadost
klienta, v jeho mene a na jeho ucet. Okrem uve-
denych cinnosti finan¢nym poradenstvom v sek-
tore kapitalového trhu je aj poskytovanie inves-
ti¢nej sluzby investi¢ného poradenstva vo vztahu
k prevoditelnym cennym papierom a podielovym
listom podielovych fondov a k cennym papierom
vydanym zahrani¢nymi subjektmi kolektivneho
investovania. Podobne ako finan¢né sprostredko-
vanie, aj finan¢né poradenstvo vykonavané podla
zakona o finan¢nom sprostredkovani je podnika-
nim.

EMITENTI CENNYCH PAPIEROV

Na kapitdlovom trhu v Slovenskej republike vy-
stupuju aj emitenti cennych papierov, ktorych
cenné papiere su prijaté na obchodovanie na
regulovanom kapitdlovom trhu. DéleZitou ¢astou
ich ¢innosti su informacné povinnosti, ktoré su
ustanovené v ustanoveniach § 34 az 37d zakona
o burze cennych papierov. Z pohladu regulacie
kapitalového trhu st vyznamné aj tie ustanovenia
zadkona o cennych papieroch, ktoré emitentom
cennych papierov ukladaju informac¢né povin-
nosti ako pre vyhlasovatelov verejnych ponuk
cennych papierov.

Reguldciu ¢innosti emitentov (s vynimkou emi-
tenta statnych dlhopisov), resp. ich dohlad upra-
vuje zakon €. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v znenf
neskorsich predpisov v ustanoveni § 21a. Dohlad
sa okrem emitentov dlhopisov ustanovuje aj nad
¢innostou hypotekdrneho spravcu a oséb, ktoré
maju opravnenie na vydavanie alebo vyplacanie
dlhopisov. Predmetom tohto dohladu, ktory vy-
kondva NBS, je dodrziavanie podmienok vyda-
vania dlhopisov ustanovenych tymto zdkonom
a osobitnych zakonov v rozsahu z nich vyplyvajd-
cich a taktiez dodrziavanie vieobecne zavaznych
pravnych predpisov, ktoré si vydané na ich vyko-
nanie.

VEREJNA PONUKA

V ramci regulacie kapitédlového trhu v Slovenskej
republike sa osobitna pozornost venuje verejnej
ponuke cennych papierov, ktord bezprostredne
suvisi s ¢innostou emitentov cennych papierov.
Z3kon o cennych papieroch v ustanoveni § 120
ods. 2 definuje verejni ponuku cennych papierov
ako akékolvek ozndmenie SirSiemu okruhu oséb
v akejkolvek forme a akymikolvek prostriedkami,
ktoré obsahuje dostatok informacii o podmien-
kach ponuky cennych papierov a o ponukanych
cennych papieroch, ktoré umoznuju investorovi
rozhodnut kupit alebo upisat tieto cenné papiere.
Verejnou ponukou cennych papierov sa rozumie
aj umiestriovanie cennych papierov prostrednic-
tvom obchodnikov s cennymi papiermi alebo
zahrani¢nych obchodnikov s cennymi papiermi.
VyuZitim verejnej ponuky cennych papierov tak
investor zhodnocuje svoje finan¢né prostriedky
na zaklade nakupu ponukanych cennych papie-
rov a nasledného vyplacania ich vynosov (pravi-
delnych alebo jednorazovych). Verejnd ponuka

A

7 Méze ist napriklad o vypldcanie
vynosu z podnikatelskej alebo inej
zdrobkovej ¢innosti vyhlasovatela,

ktory zodpovedd vyske investovanych

periaznych prostriedkov.
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cennych papierov sa moze realizovat len na zakla-
de prospektu cenného papiera, ktory bol pred jej
realizaciou schvaleny NBS a nasledne zverejneny.

V ustanoveni § 126 a nasl. zédkona o cennych
papieroch je upraveny dalsi sposob investova-
nia na kapitdlovom trhu — verejnd ponuka ma-
jetkovych hodnét. Verejnd ponuka majetkovych
hodn6ét umoziuje ziskavat penazné prostriedky
od verejnosti za U¢elom podnikania alebo inej za-
robkovej ¢innosti fyzickej alebo pravnickej osoby,
ktord ju s tymto cielom vykondva. Nejde pritom
0 Ucast na podnikani tohto subjektu ako pri ob-
chodnych spolo¢nostiach. Medzi  investorom
a vyhlasovatelom verejnej ponuky majetkovych
hodnét vznikd obligacny vztah, v ktorom sa vy-
hlasovatel zavézuje poskytnut majetkové prava
a majetkové hodnoty iné ako cenné papiere a in-
vestor na tieto Ucely uhradit penazné prostriedky.”
Z takto zhromazdenych penaznych prostriedkov
od verejnosti pritom nemozno poskytovat Uvery
a pozicky. Majetkové hodnoty sa mézu verejne
ponukat, len ak NBS zverejnila schvaleny prospekt
investicie, obsahujuci zakladné informécie o po-
nukanych majetkovych hodnotach, o vyhlasova-
telovi verejnej ponuky majetkovych hodnét, jeho
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financ¢nej kondicii, o predmete jeho podnikania
a pod. Propagécia verejnej ponuky majetkovych
hodnét musi obsahovat upozornenie, Ze s tou-
to investiciou je spojené riziko a doterajsi alebo
propagovany vynos nie je zarukou vynosov bu-
ducich. Sucasne nesmie zaml¢ovat skutocnosti
dolezité na rozhodovanie verejnosti, a to uvadzat
najma informdcie o budicom zhodnotenf pefaz-
nych prostriedkov, ktorého dosiahnutie nemozno
rozumne predpokladat.

Osobitnou skupinou investujicou na kapita-
lovom trhu cudzi majetok, ktory je zvereny do
spravy v podobe osobitného majetkového spo-
locenstva (zvacsa podielové fondy), su subjekty
kolektivneho investovania. Zakon o kolektivnom
investovani rozlisuje viacero druhov subjektov ko-
lektivneho investovania a od toho sa potom odvi-
ja aj rézny pravny rezim ich pésobenia na nasom
Uzemli. SUhrnne mozZno uviest, Ze ide o spravcov-
ské spoloc¢nosti, nimi spravované podielové fon-
dy (bez pravnej subjektivity), zahrani¢né subjekty
kolektivneho investovania (zahrani¢né podielové
fondy, zahrani¢né investi¢né spolo¢nosti, europ-
ske fondy) a zahrani¢né spravcovské spolo¢nosti.



K A P I

T AL OV Y T R H

IPO ako prilezitost

pre slovenské firmy

Mag. Jana Chrenkovd, PhD.
Ekonomickd univerzita v Bratislave

IPO (Initial Public Offering), alebo prvotnd verejnd ponuka akcii, je jednym z ndstrojov na
ziskanie kapitdlu pre dalsi rozvoj firmy a zdroven aj prilezitost na realizdciu ambiciéznych
pldnov a vizii spolocnosti. Spociva v kétovani akcii danej firmy na burze cennych papierov
a ndsledne v upisani vopred stanoveného podielu akcii jednotlivym instituciondlnym

a retailovym investorom. Obchodovanie na burze cennych papierov s akciami kétovanej
spoloc¢nosti sa zacina takzvanym sldvnostnym ,debutom”. IPO je povaZované za jednu

z najvyssich mét v histdrii firmy ako takej a je spdjané s potvrdenim vysokej kvality

a velkého strategického vyznamu danej spolocnosti, kedZe proces kétovania preveri jej

vyspelost a sposob fungovania.

Avsak predtym ako sa s akciami za¢ne obchodo-
vat na burze cennych papierov, spolo¢nost musf
podstUpit narocny proces pripravy na IPO.

KOTOVANIE SPOLOENOSTI NA BURZE
CENNYCH PAPIEROV

Proces pripravy IPO trvé od toho momentu, ako
sa akcionari rozhodnu kétovat akcie, az po samot-
ny debut, ide o obdobie asi pét az Sest mesiacov
(tato lehota pripravy sa moze prediZit v zavislosti
od stupnia vyspelosti spolo¢nosti alebo posunu
rozhodnutia o kétovani).

Konanie zac¢ina valnym zhromazdenim, na kto-
rom akcionari spolo¢nosti odsuhlasia rozhodnu-
tie o kotovani akcil na burze, pricom si stanovia
pocet akcif, ktoré budu investorom ponuknuté na
upisanie a konkrétnu burzu cennych papierov, na
ktorej budu akcie kétované. Jednou z moznosti je
napr. aj dudlne kétovanie (tzv. dual listing), kedy
sa simultdnne kétuju akcie na dvoch, zriedkavo
dokonca aj na troch burzach. Od tohto momentu
je manazment spolo¢nosti podrobeny dodatoc-
nej zatazi nad rdmec svojej doterajsej beznej ope-
rativnej ¢innosti. S touto zitazou manazmentu
do velkej miery vypomahaju poradcovia pre IPO:
pravni poradcovia, U¢tovni a danovi poradcovia,
auditori, ekonomicky poradcovia, poradcovia
investi¢nej banky, ktora vykondva upisanie akcif
a ku sklonku procesu aj poradcovia pre public re-
lations a investor relations.

DUE DILLIGENCE

Prvym doélezitym krokom je vykonanie dokladnej
previerky, tzv. due dilligence, ktord preveri stav
spolo¢nosti po vsetkych strankach: pravnej, eko-
nomickej, persondlnej ¢i procesnej. Na zdklade
takto ziskanych udajov sa za¢ne s pripravou tzv.
Prospektu emitenta, ktory je najdéleZitejsim do-
kumentom pre potencidlnych investorov, kedze
detailne popisuje stav spolocnosti ako aj rizika
spojené s investovanim do akcii danej spolo¢nos-

ti. V tejto faze sa vykondva aj predbezné ocenenie
spolo¢nosti, ako aj ndvrh Struktdry ponuky akcil.

FoRMULOVANIE EQUITY STORY

Dal3ou fazou pripravy IPO je vzdeldvanie analyti-
kov a formulovanie tzv. equity story, ktord zachy-
tdva strategické zdmery spolo¢nosti s pouzitim
finan¢nych prostriedkov, ktoré ziska upisanim
akcif na burze cennych papierov. Po schvéleni
Prospektu emitenta orgdnom dohladu nad fi-
nancnym trhom (v SR plnf tuto funkciu Narodna
banka Slovenska) a jeho zverejneni nasleduje
vzdeldvanie investorov a tzv. pre-marketing. Krat-
ko pred konec¢nou fazou — upisanim akcii — vrcho-
lovy manazment absolvuje road show, na ktorej
sa osobne stretne s predstavitelmi investorov
a prostrednictvom prezentacie a rozhovorov im
poskytne celkovy obraz o spolo¢nosti ako o po-
tencidlnom investi¢nom titule do ich portfélia.

Findlnou fazou kotovania je otvorenie knihy
pre upisovanie akcii a finalny vyber investorov
(institucionalnych a retailovych zvl&st) zo Ziadosti
0 upfsanie, ktoré do momentu uzatvorenia knihy
boli predlozené upisovatelovi. Emitent t. j. kdtova-
na spolo¢nost mé teda moznost volby, ktorému
investorovi da aky priestor pre upisanie jej akcif
- obavy z ovladnutia spolo¢nosti konkurencnymi
spolo¢nostami ¢i Spekulativnymi investormi su
preto z tohto pohladu neopodstatnené.

Samotnym upisanim akcii investormi sa vsak
tento proces zdaleka nekondi. Po debute akdif, t.j.
po zacati obchodovania s akciami podlieha kéto-
vana spoloc¢nost pravidlam burzy, ktoré zahfiaju
povinny reporting a informovanie investorov:
pravidelné publikovanie stvrtrocnych financnych
vysledkov ¢i inych skuto¢nosti a ad hoc publiko-
vanie presne definovanych zélezitost!.

K novym aktivitdm spolo¢nosti po IPO patrf aj
vybudovanie novych vnutornych procesov, ktoré
vedu k zabezpeceniu plnenia reportovacich povin-
nosti ako aj realizacia riadenia vztahov s investormi.

A

ro¢nik 18, 5/2010

15



KaAaPI1 TALOVY T R

Prinosy IPO

Pre kétovanu spolo¢nost prindsa IPO najma fi-

nancné prostriedky na realizaciu jej strategickych

zémerov, pricom na rozdiel od bankového Uve-
ru nie je potrebné tieto prostriedky splacat spat
veritelovi. Kapitdl ziskany od investorov zostava

v spoloc¢nosti, s tym, Ze investori sa od momentu

nadobudnutia akcii podielaju na zisku vo forme

dividend a na hlasovacich pravach, prislichaju-
cim vyske ich podielov. Navyse, verejne obcho-
dovatelnd spolo¢nost mé relativne lahky pristup

k dodato¢nému kapitdlu od investorov prostred-

nictvom opdtovného upisania novoemitovanych

akcif, tzv. SPO (Secondary Public Offering).

Pre spolo¢nost méa IPO aj dalsi sprievodny efekt:
medializaciu a prestiz. Imidz kétovanej spoloc-
nosti je totiz ¢asto asociovany s pojmami ako sta-
bilita, Uspech ¢i transparentnost. Okrem toho sa
verejne obchodovatelnd spolo¢nost tesi media-
lizicii, najma pri prileZitosti tlacovych konferencif
pri zacati obchodovania s akciami ¢i zverejhovani
kvartalnych a ro¢nych finan¢nych vysledkov.

Z pohladu akcionara ma IPO tieto prinosy:
¢ PO je jedine¢nou prilezitostou pre akciondrov

realizovat ambicidzne plany pre rast spolo¢nosti,

¢i uz formou akvizicif, investicii do technologif ¢i
inych strategickych zamerov. V. mnohych pripa-
doch by tieto viziondrske plany nenasli pozitivnu
odozvu v bankéch, resp. by islo o objemy kapi-
talu, ktoré mézu byt vzhladom na velkost stra-
tegickych zdmerov z hladiska bank prilis riskanté.

* Dalou vyhodou kétovania spolo¢nosti pre jej
majitelov je likvidita akcii kétovanych na burze
cennych papierov. Tato vyhoda je zrejma najma
v porovnani s verejne neobchodovatelnymi
spolo¢nostami: ak sa majitel rozhodne svoj po-
diel na verejne neobchodovatelnej spolo¢nosti
predat, mdzu rokovania s kupujucim trvat nie-
kofko mesiacov, kym dosiahnu dohodu o tr-
hovej cene predavanych akcif. Co sa vak tyka
kipnej ceny koétovanych akcii, tdto vznikd po-
sobenim trhu, tj. ponuky a dopytu a je verejne
zndma.

* S tym suvisi aj dalsf prinos IPO pre akcionara,
tzv. valuation gap’, ktory spociva vo vyssom
oceneni kotovanych spoloc¢nosti  analytikmi
a investormi na burze v porovnani s ocene-
nim hodnoty akcif spolo¢nosti, ktord na burze
kétovand nie je. Tento argument plati najma
v ¢asoch pozitivnych rastovych trendov indexu
cien akcif na burzach cennych papierov.

* Dalsou nespornou vyhodou kétovania spoloc-
nosti pre akciondra je nepochybne ovela vys-
Sia miera transparentnosti manazmentu spo-
lo¢nosti, ku ktorej kétovanu spolo¢nost viazu
pravidld burzy cennych papierov. V sticasnosti
sa mnoho Ceskych a slovenskych akcionarov,
ktori si zalozili spolo¢nosti v obdobi po roku
1989, blizi k dochodkovému veku a zvazuje ako
zabezpedi dalsie fungovanie spolo¢nosti po
odchode do déchodku. Jednou z mozZnosti ako
zabezpecit kontrolu a disciplinu manazmentu
bez pritomnosti majitelov je koétovanie spo-
lo¢nosti na burze cennych papierov, avsak tato

16

rocnik 18, 5/2010

alternativa je podmienend dostato¢nou vel-
kostou a vyspelostou firmy pre realizaciu IPO.

¢ |PO prindsa vyhody aj pre samotny manazment
spolo¢nosti, najma moznostou podielat sa ma-
jetkovo na spolocnosti, ¢i uz nadobudnutim
manazerskych akcii, resp. opcif alebo zakupe-
nim akcii na burze cennych papierov. Riadenie
verejne obchodovatelnej spolo¢nosti je pre
manazérov nepochybne prestizou a velkou pri-
leZitostou pre zviditelnenie sa.

ZATAZ PRE SPOLOCNOST

A RIZIKA SPOJENE s IPO

Na druhej strane je v3ak IPO spojené so zatazou,
ktorej odolaju iba vyspelé spolo¢nosti, pripravené
na tak dolezity a strategicky milnik, akym je kéto-
vanie akcif spolo¢nosti na burze cennych papierov.
* V prvom rade je uz samotny proces pripravy na
IPO nesmierne naroc¢ny, vyzadujuci si mnozstvo
¢asu a energie od zamestnancov spolo¢nosti
nad ramec ich beZnej operativnej ¢innosti. Aby
sa pripravy na koétovanie neodrazili negativ-
ne na beznej obchodnej ¢innosti spolo¢nosti,
je nutna ¢o najvyssia miera koordinacie s nie-
kolkymi tretimi stranami (poradcami, orgdnmi
kapitalového trhu ¢i investi¢nou bankou). Tuto
funkciu je vhodné zabezpecit prostrednictvom
tzv. IPO manaZéra, internej pracovnej sily, ktorej
hlavnou agendou bude priprava spolo¢nosti
na vstup na burzu cennych papierov.
Skutocnost, Ze finan¢né vysledky publikované
v prospekte emitenta je nutné transformovat
podla medzindrodnych Gc¢tovnych Standardov
(IFRS), byva casto povazovana za dodatocnu
z4taz pre Uctovné oddelenie, ktoré dovtedy
Uctovalo podfa slovenskych uUctovnych Stan-
dardov. Na druhej strane umozniuje prechod na
Uctovanie podla IFRS isty benchmarking, a to aj
v medzindrodnom meradle a zaroven je prilezi-
tostou pre firmu prispdsobit sa trendu precho-
du na IFRS.

Po zacati obchodovania s akciami sa pre spo-
lo¢nost ¢rtd nové obdobie jej existencie, ktoré
je do velkej miery ovplyviiované pravidlami
burzy cennych papierov. Ide najmé o pravidla
zverejriovania informacif (tzv. disclosure requi-
rements), ktorych plnenie vyzaduje nastavenie
internych procesov v spolo¢nosti a vznik odde-
lenia venujucemu sa vztahom s investormi (in-
vestor relations). Tieto povinnosti, vyplyvajice
7 IPO, st vsak na druhej strane prileZitostou pre
Zlepsenie a zefektivnenie internych procesov.
Navyse moze byt zverejhiovanie povinnych
Udajov zo strany spolo¢nosti vyuZité na riadenu
publicitu a medializaciu.

IPO je spojené aj tym s rizikom, Ze sa pri iom
nepodari upisat vsetky akcie ponukané na
upisovanie investorom. Toto riziko vsak moze
riesit tzv. Underwriting Agreement, zmluva
s upisovatelom, ktory sa v pripade neupfisania
vietkych akcif zaviaZe tieto akcie upisat za vo-
pred stanovenu cenu. Na druhej strane je viak
neupisanie vietkych akcii dolezitym signdlom
pre kdtovanu spolo¢nost, ze ich zamyslana stra-
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tégia nie je z pohladu nezavislych osob (analyti-
kov a investorov) doveryhodna a redlna. IPO tak
nastavuje spolo¢nosti zrkadlo, v ktorom sa od-
zrkadluje miera vyspelosti a kredibility firemnej
stratégie v ociach verejnosti.

* Napokon je tu riziko neZelaného vyvoja ceny
akcil na burze cennych papierov, spojené napr.
s poklesom indexov na kapitélovych trhoch.
Okrem skutoc¢nosti, Ze hodnota spolo¢nosti kle-
sa s trhovou kapitalizaciou, by sa viak nepriazni-
va situdcia na kapitalovych trhoch nemala odra-
zit na beznej obchodnej ¢innosti spolo¢nosti.

SiTuAciA NA BCPB A okoLITYcH
BURZACH

Povedomie o IPO ako o jednej z moznosti na
ziskanie kapitalu pre rozvoj firmy je na Sloven-
sku relativne nizke. Je to nasledok nizkeho poc-
tu IPO realizovanych na Burze cennych papierov
v Bratislave (BCPB) a nizkej aktivity na slovenskom
kapitadlovom trhu. Tuto skutoc¢nost odraza me-
dzinarodné porovnanie vykonnosti na okolitych
burzach (tab. 1).

BCPB vyrazne zaostava za burzami v susednych
statoch vo vietkych porovnavanych kategoriach:
vo vyske trhovej kapitalizacie, objeme obchodov
zrealizovanych v priebehu roka 2009 ako aj v poc-
te realizovanych transakcii.

Cesta ako ozivit spiaci slovensky kapitalovy trh
viak nie je jednoduchd, problém tohto trhu je na
strane dopytu ako aj na strane ponuky. Dopyt in-
vestorov po akcidch kétovanych na BCPB je niz-
ky z dévodu malého poctu atraktivnych titulov
na domdcej burze. Potencidlni emitenti sa vsak
zdrdhaju realizovat IPO na BCPB, pretoze v sloven-
skych podmienkach necitia dostato¢ny ziujem
a dopyt analytikov a investorov (¢i uZ institucio-
nalnych alebo retailovych). Crtd sa tu zacarovany
kruh, ktory moze prelomit iba zdsadnd zmena,
bud na strane dopytu alebo na strane ponuky
(v idedlnom pripade na oboch stranach).

Na strane ponuky by do zna¢nej miery dopo-
mohla prvotna verejnd ponuka akcii niekolkych
velkych $tatom kontrolovanych spolo¢nosti na
BCPB. Podobne sa rozbehlo obchodovanie, napr.
na prazskej burze cennych papierov. Avsak aj suk-
romné stredne velké spolo¢nosti by sa mohli ne-
chat indpirovat Uspesnym pribehom spoloc¢nosti
Asseco Slovakia, a. s, na Varsavskej burze, ktord
vdaka prostriedkom ziskanym z IPO a SPO (spolu
priblizne 60 mil. eur) bola schopné posilnit svoju
poziciu na Slovensku a zarovenr expandovat do
susednych krajin (Ceské republika, Rakusko a Ma-
darsko) prostrednictvom akvizicif. Realiz4cia takto
ambicioznej stratégie z vlastnych zdrojov, resp.
prostrednictvom bankovych Uverov by nebola
mozna.

KedZe ma domdce prostredie kapitalového trhu
pre kétované spolo¢nosti nepochybne pozitivny
vplyv na informovanost o investi¢nych tituloch
a moZe sa prejavit aj na va¢som zadujme a dopyte
po tychto akcidch, potencialni emitenti by mohli
profitovat z tzv. dudlnych kotécif - realizaciou IPO
na BCPB a zdrover na jednej z vykonnejsich za-

Tab. 1 Vykonnost burz cennych papierov v strednej Eurépe

Trhova Objem obcho-
kapitalizdcia  dov v mld. eur
v mld. eur v roku 2009
Varsava 174,2 414
Vieden 98,6 36,4
Praha 49,0 17,6
Budapest 21,1 18,7
Bratislava 3,6 0,1
Zdroj: FESE.

hrani¢nych burz cennych papierov. Okrem toho
nedavno (marec 2010) na Konferencii o oZiveni
kapitalového trhu na Slovensku odzneli plany via-
cerych spolo¢nosti uskutocnit IPO na BCPB v naj-
blizsich troch rokoch. Nasledovat tak budu dve
spolo¢nosti, Tatry Mountain Resorts, a.s. (TMR)
a Best Hotel Properties, a.s. (BHP), ktoré boli koto-
vané na BCPB minuly rok a uchddzaju sa o priazen
slovenskych investorov. Ak bude zdujem o tieto
tituly dostatocne velky, méze to pre BCPB ako gaj
pre slovensky kapitélovy trh znamenat zaciatok
lepsich cias.

Na strane dopytu je vsak velky priestor pre zlep-
Sovanie informovanosti 0 mozZnostiach investo-
vania retailovych investorov do akcif kétovanych
na BCPB. K zmene spréavania drobnych investorov
by dopomohlo aj zniZenie poplatkov za zriadenie
Uctu majitela cennych papierov a sprava tohto
uctu u obchodnikov s cennymi papiermi.

NajvacSou vyzvou vsak zostdva zmena investic-
ného spravania a pristupu slovenskych obcanov
k investovaniu na burze cennych papierov. Tak
ako vsetky zépadoeurdpske ako aj okolité narody,
aj Slovaci by mali zacat k investovaniu do akcif ko-
tovanych na burze pristupovat ako k prirodzenej
forme investovania.

Qzivenie slovenského kapitalového trhu moéze
viest k zlepSeniu sucasnej situdcie ekonomickych
subjekto,v ako aj verejnosti. Slovenské spolo¢nos-
ti s dostato¢nou mierou vyspelosti maju prilezi-
tost prostrednictvom kapitélu, ziskaného z IPO na
burze cennych papierov, zrealizovat ambiciézne
plany a zabezpecit tak svoj dalsi rozvoj. Pre mno-
hé slovenské firmy to méze byt jedind moznost,
ako obstat v tvrdej konkurencii nadnarodnych
podnikov a nestat sa ich akvizicnym cieflom, ktory
pohltia do svojej nadndrodnej Struktiry. Hoci je
priprava IPO netrividlnou zalezitostou, je to vhod-
na prilezitost pre firmy zlepsit vnutorné procesy
a zefektiviiovat svoju obchodnu ¢innost.

Pre akcionarov je IPO prileZitostou zhodnotit
svoj majetok, ziskat likvidnejsiu formu akcif a za-
bezpecit korektné fungovanie spolo¢nosti aj po
odchode akciondrov z operativnej ¢innosti firmy.

Napokon je aj pre verejnost efektivne fungu-
juci kapitdlovy trh s dostato¢nym poctom zauji-
mavych akciovych titulov na burze cennych pa-
pierov vyhodou, nakolko im ponuka a poskytuje
dalsiu formu investovania a zhodnocovania ich
majetku.

Pocet
transakcii

13278 395
5067313
1571767
3350274

2012
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1 Napr. Veseld, J.: Investovdni na kapi-
tdlovych trzich. Praha: ASPI, a.s., 2007,
s.632a Pavidt, V. a kol.: Kapitdlové
trhy. Professional Publishing, 2005,

5. 182.

2 Pavidt, V. a kol.: citované dielo.
Tamtiez.

3 Tzv. podniky kolektivneho investo-
vania do prevoditelnych cennych
papierov (PKIPCP).

4 Ceskd odbornd literattra spomina,
Ze ide 0 obchodovanie s vyuZitim
majetkovych vkladov zhromaZde-
nych od verejnosti. Pozri Subjekty
kolektivniho investovdni. In: Elids, K.,
Bartosikovd, M., Pokornd, J. a kol.:
Kurs obchodniho prdva. Pravnické
osoby jako podnikatelé. 5. vyddni.
Praha: C. H. Beck, 2005, s. 557.

5 Viymedzenie verejnej ponuky na tcely
zdkona o kolektivnom investovani
predstavuje osobitnu prdvnu Upravu
ponuky investovania do cennych
papierov, ktorymi st podielové listy,
anemozno ju zamienat s verejnou
ponukou cennych papierov podla
ustanovenia § 120 a nasl. zdkona
¢.566/2001 Z. z. o cennych papieroch
ainvesticnych sluzbdch a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov
(zdkon o cennych papieroch) v zneni
neskorsich predpisov.

6 Ceskd odbornd literatira uvddza
ajiné druhy ndkladov kolektivneho
investovania: financné, ¢asové
a osobné (ndklady na profesiondine
znalosti financnych trhov). Pozri
Subjekty kolektivniho investovdni. In:
Elidgs, K., Bartosikovd, M., Pokornd, J.
a kol.: citované dielo. Tamtiez.

7 Uvedené oznacenie je v stilade
sustanovenim § 3 ods. 9 zdkona
0 kolektivnom investovani povinnou
sticastou obchodného mena, pricom
sav praxiv obchodnom mene
vyskytuje aj anglicky ekvivalent
kolektivneho investovania ,Asset
Management"V zahranici sa moZno
stretnut s viacerymi oznaceniami,
ktoré zodpovedaji prdvnemu
postaveniu subjektu vykondvajiceho
kolektivne investovanie v konkrétnom
Stdte, ktoré vsak nemusi zodpovedat
prdvnemu postaveniu slovenskej
sprdvcovskej spolocnosti, napr.
Management Company, Investment

Kolektivne investovanie de lege
lata v Slovenskej republike

Lubomir Cunderlik
Ndrodnd banka Slovenska

Subjekty, ktoré vykondvaju kolektivne investovanie, reprezentuju nebankovych finanénych
sprostredkovatelov, v tedrii sa tieZ uvddzaji ako tzv. instituciondlni, resp. portféliovi
investori." Zdkladny rozdiel medzi individudlnym a kolektivnym (institucionalizovanym)
investovanim spociva v tom, Ze pokial individudlny investor formuluje ciele svojho
investovania aj svoje preferencie sam, pri kolektivnom investovani ,kolektivny investor”
formuluje preferencie podla cielov, na ktorych sa dohodnu dani ucastnici kolektivneho

investovania.?

Vo svete sa ustdlili rozne vseobecné oznacenia
ako napriklad Collective Investment Vehicles, Un-
dertakings for Collective Investments in Transfe-
rable Securities (UCITS), ktoré viak nenapovedaju
0 ich konkrétnej ndrodnej pravnej Uprave. Prave
eurépske pravo zacalo pouzivat generéalny termin
UCITS, ktory sa v tejto oblasti zaviedol ?

V Clenskych statoch Europskej unie ma kolek-
tivne investovanie vela pravnych podob. Tuto
skuto¢nost musi zohladhovat aj nds pravny poria-
dok, a to pri pravnej Uprave umoznujucej posobit
v tejto oblasti zahrani¢nym subjektom. Subjekty
kolektivneho investovania emituju majetkové
cenné papiere, a preto vo vseobecnosti pova-
Zujeme kolektivne investovanie za investovanie
v rdmci priamej Ucasti na podnikani subjektov
kolektivneho investovania, alebo za investovanie
bez tejto Ucasti, s ktorym su spojené majetkové
prava.

Kolektivne investovanie na izemi Slovenskej re-
publiky je prdvne upravené v zékone ¢. 594/2003
Z.z. 0 kolektivnom investovani a o zmene a dopl-
nenf niektorych zakonov v zneni neskorsich pred-
pisov (dalej len ,zékon o kolektivnom investova-
ni"). Tento pravny predpis v ustanoveni § 2 ods. 1
vymedzuje kolektivne investovanie ako zhromaz-
dovanie penaznych prostriedkov od verejnosti na
zéklade verejnej ponuky s cielom investovat takto
zhromazdené penazné prostriedky do likvidnych
finan¢nych aktiv a do majetku ustanoveného
tymto zdkonom na principe obmedzenia a roz-
loZenia rizika (tzv. diverzifikacia rizika). Ide pritom
0 odplatnu spravu cudzich aktiv za ucelom ich
zhodnotenia* Zdkon o kolektivnom investova-
ni v ustanoveni § 5 pism. a) vymedzuje verejnu
ponuku ako akékolvek oznamenie, ponuku ale-
bo odporucanie na zhromazdovanie pefaznych
prostriedkov uskuto¢nené pravnickou osobou
alebo fyzickou osobou vo svoj prospech alebo
v prospech tretej osoby akymikolvek prostried-
kami zverejnenia voci okruhu fyzickych osob,
ktorych pocet presahuje 50.° Takéto ¢innost je na-
rocna na naklady suvisiace s oslovenim investor-
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skej verejnosti, na informacné naklady spojené so
ziskavanim optimalnych investi¢nych moznosti
a napokon na néklady vynaloZené so samotnou
realizaciou investovania pefiaznych prostriedkov.®
Preto zékon o kolektivnom investovani presne vy-
medzil, ktoré subjekty mézu vykonavat kolektivne
investovanie. Zjednodusene mozno povedat, Ze
ide o dva sposoby realizacie kolektfivneho inves-
tovania na Uzemi Slovenskej republiky v zdvislosti
od skuto¢nosti, ¢i tuto ¢innost vykondva domaci
alebo zahrani¢ny subjekt.

DomAci SUBJEKT
Domaci subjekt modZe kolektivne investovanie
realizovat iba vytvdranim a spravovanim po-
dielovych fondov. Takyto subjekt oznacujeme
ako spravcovska spolo¢nost” a jej prikdzanou
pravnou formou obchodnej spolo¢nosti je akci-
ova spoloc¢nost. Svoju ¢innost méze vykonavat
na zéklade povolenia na vznik a ¢innost sprav-
covskej spolo¢nosti, ktord udeluje Narodnd
banka Slovenska. Pociato¢ny kapital spravcov-
skej spolo¢nosti musf byt aspon 1 000 000 eur.
Spravcovska spolo¢nost moze okrem vytvarania
a spravovania podielovych fondov na zdklade
osobitného povolenia na vytvorenie podielo-
vého fondu vykondvat aj dalSie ¢innosti, ak ich
ma uvedené v povoleni na svoj vznik a ¢innost
a ak spravuje najmenej jeden otvoreny podielo-
vy fond. Ide o investi¢né sluzby podla zdkona
o kolektivnom investovani?®

Podielovy fond predstavuje stubor majetku po-
dielnikov (investorov v kolektivnom investovani)
konkrétneho podielového fondu zhromazdeny
spravcovskou spolo¢nostou vydavanim podie-
lovych listov® a jeho investovanim. Prostriedky,
ktoré tvoria podielovy fondm su spolo¢nym ma-
jetkom vsetkych vlastnikov (podielnikov) podie-
lovych listov konkrétneho podielového fondu,
avsak predstavujuce také osobitné spolocenstvo
0s6b a majetku, na ktoré sa neuplatiiuje obcian-
skopravna Uprava spoluvlastnictva.”® Minimalna
Cistd hodnota majetku (Netto Asset Value) v po-
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dielovom fonde musi vyddvanim podielovych
listov dosiahnut aspori 1 500 000 eur. Majetok
sustredeny v podielovom fonde nie je majetkom
spravujucej spravcovskej spolo¢nosti. Podielovy
fond sice je subjektom kolektivneho investova-
nia a zaroven dohliadanym subjektom, ale nie
je pravnickou osobou, t. j. je bez pravnej subjek-
tivity."" Preto vo vietkych ukonoch tykajucich sa
jeho ¢innosti kond spravcovské spolocnost. Po-
vinnou sucastou jeho nazvu je obchodné meno
spravcovskej spolo¢nosti, ktord ho spravuje. Nasa
pravna Uprava rozlisuje tri druhy podielovych fon-
dov: otvoreny'?, uzavrety”, $pecidlny’. Specialny
podielovy fond moézZe byt vytvoreny ako rizikovy
specidlny podielovy fond, diverzifikovany Special-
ny podielovy fond alebo ako Specidlny podielovy
fond nehnutelnosti.”®

ZAHRANICNY SUBJEKT

Zahrani¢ny subjekt méze kolektivne investovanie
realizovat v pradvnom postaveni zahrani¢ného
subjektu kolektivneho investovania alebo za-
hrani¢nej spravcovskej spolo¢nosti.

Zahrani¢nd spravcovska spolocnost je prav-
nickd osoba so sidlom mimo Slovenskej repub-
liky, ktord vytvéra a spravuje zahrani¢ny subjekt
kolektivneho investovania a ma na tuto ¢innost
opravnenie v State, v ktorom ma sidlo. Zahra-
ni¢nd spravcovska spolocnost moéze mat sidlo
v niektorom zo Statov Eurdpskeho hospodarske-
ho priestoru. V takom pripade posobi na Uzemi
Slovenskej republiky na zaklade eurdpskej licen-
cie prostrednictvom pobocky alebo podla préava
slobodného poskytovania sluzieb. Moze vsak ist
aj o spolo¢nost so sidlom v niektorom zo $ta-
tov inych ako $taty Europskeho hospodarskeho
priestoru, pricom nepoziva vyhody jednotnej eu-
ropskej licencie.

Zahrani¢ny subjekt kolektivneho investova-
nia mé& podobu zahrani¢ného podielového fondu
alebo zahranicnej investicnej spolocnosti.

Zahrani¢ny podielovy fond moze byt podielo-
vym fondom vytvorenym a spravovanym mimo
Uzemia Slovenskej republiky zahrani¢nou sprav-
covskou spolo¢nostou, alebo mdze byt inym
subjektom kolektivneho investovania bez pravnej
subjektivity vytvorenym alebo spravovanym za-
hrani¢nou spravcovskou spolo¢nostou.

Zahrani¢nd investi¢na spoloc¢nost je zahranic-
nou pravnickou osobou, ktoréd je subjektom kolek-
tivneho investovania podla prava statu, v ktorom
ma sidlo.'

Ak zahrani¢né subjekty kolektivneho investova-
nia splhaju podmienky pravneho predpisu Eurép-
skej Unie upravujuceho kolektivne investovanie,
ide o eurdpsky fond.

Cenné papiere kolektivneho investovania méze
zahrani¢na spravcovskd spolocnost alebo zahra-
ni¢na investi¢na spolo¢nost verejne ponukat na
Uzemi Slovenskej republiky len na zaklade povo-
lenia Narodnej banky Slovenska, ak nejde o cen-
né papiere eurépskeho fondu, na ktoré sa takéto
osobitné povolenie nevyzaduje.

Spravcovské spolocnosti a zahrani¢né sprav-
covské spoloc¢nosti (prostrednictvom svojich po-
bociek) sa podla ustanovenia § 80 zakona ¢. 566/
2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbédch a o zmene a doplneni niektorych zéko-
nov (zakon o cennych papieroch) v znenf neskor-
$fch predpisov zUcasthuju na ochrane investicif
poskytovanej Garan¢nym fondom investicii. Ich
Ucast je podmienend vykonavanim zmienenych
investi¢nych sluZieb podla zakona o kolektivnom
investovani a ochrana sa vztahuje len na klientsky
majetok tych investorov, ktorym také investi¢né
sluzby poskytuju.

A

Company, Kapitalanlagegesell-
schaft, Investmentgesellschaft,
société dinvestissement atd.

8 Prdvne vymedzenie investi¢nych

sluzieb podla ustanovenia § 3 ods. 3
pism. a), b) a c) zdkona o kolek-
tivnom investovani predstavuje
osobitnu prdvnu Upravu inves-
ticnych sluzieb a ¢innostf podla
ustanovenia § 6 zdkona o cennych
papieroch.

9 Podielové listy ako cenné papiere

kolektivneho investovania mozno aj
u nds povaZovat za majetkové (po-
dielnicke) cenné papiere, pretoZe su
nositelom podielu svojho majitela
na majetku prislusného podielové-
ho fondu. Napriek tomu slovenskd
prdvna Uprava kolektivneho
investovania nespdja podielové listy
s prdvom na Gcasti na podnikani
sprdvcovskej spolocnosti, tak ako

je to u akcif. Suvisf to so striktnym
oddelenim majetku obhospoda-
rovatela od majetku podielového
fondu, ktoré zdkon o kolektivnom
investovani prikazuje.

10 Obdobne Kotdsek, J, Pihera, V.,

Pokornd, J, Raban, P, Vitek, J.: Kurs

obchodniho prdva. Prdvo cennych

papirG. 5. vyddni. Praha: C. H. Beck,

2009, s. 333.

Vzhladom na definiciu prdvnickej

osoby podila ustanovenia § 18

ods. 2 pism. a) a b) Obcianskeho

zdkonnika, ktord ju vymedzuje

aj ako zdruzenia fyzickych alebo

prdvnickych oséb alebo ako Ucelové

zdruZenia majetku, ustanovenie

§ 4 ods. 2 zdkona o kolektivnom

investovani vylucuje prdvnu sub-

Jjektivitu podielového fondu ex lege

ustanovenim, Ze podielovy fond nie

Jje prdvnickou osobou.

12 Ustanovenie § 35 a nasl. zdkona
o kolektivnom investovani.

13 Ustanovenie § 62 a nasl. zdkona
o kolektivnom investovani.

14 Ustanovenie § 69 a nasl. zdkona
o kolektivnom investovani.

15 Zdkon o kolektivnom investovani
tymto vypoctom vytvdra numerus
clausus pre prdvne formy tvorby
osobitného majetkového spolocen-
stva v prdvnom rdmci kolektiv-
neho investovania. NeumoZriuje
realizdciu investicii na kapitdlovom
trhu v prdvnom rdmci kolektivneho
investovania prostrednictvom
alternativnych investi¢nych fondov
(AIF).

16 Na rozdiel od ustanoveni o zahra-
nicnej sprdvcovskej spolocnosti
predpokladaji ustanovenia o za-
hranicnej investicnej spolocnosti
existenciu takych subjektov kolektiv-
neho investovania v zahranicni,
ktoré umozriuji priamu majetkovi
Ucast na podnikanf tohto subjektu,
ato prostrednictvom viastnic-
tva riou emitovanych cennych
papierov. Zahrani¢nd sprdvcovskd
spolocnost méze verejne ponukat
cenné papiere rou spravovanych
zahranic¢nych subjektov kolektivne-
ho investovania, pricom sa vyZadu-
Jje povolenie podla ustanovenia § 75
ods. 1 zdkona o kolektivnom inves-
tovani na verejnu ponuku cennych
papierov kazdého zahrani¢ného
subjektu kolektivneho investovania
riou spravovaného.
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1 Riziko méZme definovat ako
pravdepodobnost vzniku straty, resp.
negativnej odchylky od ocakdvanej
miery vynosu v danej realizovanej
investicii.

2 Derivdtové operdcie stoja taktieZ za
pddom Barings Bank, Long Term Ca-
pital Management (partnermi tejto
firmy boli aj dvaja nositelia Nobelovej
ceny Myron Scholes a Robert C.
Merton), Enron atd.

Financné derivaty ako investicné

/

nastroje financného trhu

(vybrané ekonomicko-pravne charakteristiky)

JUDr. Ing. Jan Maruchnic
Univerzita Komenského v Bratislave

Motivom investovat disponibilné financné zdroje je snaha o maximalizdciu vynosov

pri minimalizdcii rizik’ plyndcich z danej investicnej prileZitosti.

Historickym dévodom vzniku financnych derivdtov, ako kontraktov na financnom trhu,
bolo na jednej strane prdve usilie opatrnych investorov o dodatocnt minimalizdciu rizika
pri realizdcii zvolenej investi¢nej prilezitosti na trhu, no na strane druhej aj Spekulativna
snaha o rychle zndsobenie ziskov prostrednictvom odhadu buduceho cenového

vyvoja roznych komodit. Prdve kvoli tejto charakteristickej Crte derivdtov umoZzriujucej
~€konomické hazardné hry” sa v poslednom Case Coraz CastejSie poukazuje na derivdty

a ich masivny rozvoj ako na jeden zo spustacov vzniku financnej krizy v sicasnosti.?

Aj ked sofistikovany trh s finan¢nymi derivatmi sa
zacal masivne rozvijat len v nedavnej minulosti,
ich princip bol ludom blizky uz starocia pred na-
$im letopoctom. Podla zdznamov Aristotela prvé
derivatové obchody uskutoc¢roval sém Téles z Mi-
létu, ktory mal podla uz spominaného Aristotela
schopnost spravne odhadnut kvalitu buducej
urody oliv. Téles presvedceny o svojich ocakdva-
niach tak rad vstupil do zmluvného vztahu s pro-
ducentmi olivového oleja este pred samotnou
sezdnou a zabezpecil si tak exkluzivne pravo kupy
produkcie za vopred dohodnutu cenu, ktora bola
relativne nizsia, odrazajuc riziko zlej Urody a ca-
sovej hodnoty penazi, no stile vyhodna aj pre
samotnych olivovych producentov, ktorf si tak
mohli zabezpecit bezpecny odbyt Urody za vo-
pred dohodnuté ceny.

Takto sa realizovali prvé opcné a forwardové ob-
chody aj ked este v tej najjednoduchiej podobe.
rivatov sa zacali pouzivat pred priblizne storocim,
ked napr. koncom 19. storocia londynsky banka-
ri, ktori spolupracovali pri ziskavani investi¢nych
prostriedkov, ziskavali poZicky, ktorych kupdn sa
nezavisle odvijal od buducej ceny baviny.

Sucasné financné derivaty, ktoré si komplexnej-
Sie, narocnejsie a presnejsie, vznikli hlavne z do-
vodov inflacnych tlakov a zmien tempa inflacie
pri zvysenej nestabilite devizovych kurzov a uro-
kovych sadzieb. Ich nastup sa datuje prirodzene
az do obdobia existencie rozvinutych modernych
finan¢nych trhov. Ako milniky ich modernej histo-
rie mézeme spomenut napr. zaciatok obchodova-
nia s derivdtmi na Chicago Board of Trade (CBOT)
v roku 1975 alebo zaloZenie LIFFE v Londyne ako
prvej burzy na obchodovanie s futuritami.

V sUcasnosti je vo svete okolo 100 derivato-
vych burz. Medzi najvyznamnejsie z nich patria:
CME Group, ICE Futures Europe, NYSE Euronext,
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South African Futures Exchange, Sydney Futures
Exchange, Tokyo Stock Exchange, Tokyo Commo-
dity Exchange, Tokyo Financial Exchange, Osaka
Securities Exchange, London Metal Exchange,
ICE Futures US., New York Mercantile Exchange,
Dubai Mercantile Exchange, Korea Exchange, Sin-
gapore Exchange.

Koncom 70-tych a zaciatkom 80-tych rokov sa
teda vyrazne meniace podmienky na svetovych
finan¢nych trhoch podpisali pod vznik novych
transakcii a nastrojov finan¢ného trhu, ktoré sa
dnes oznacuju jednoducho a vystizne ako financ-
né derivaty. Ako vyplyva zo samotného ndzvu, ich
hodnota je odvodend, derivovana, od hodnoty
podkladovych aktiv predstavujucich predmet de-
rivatového zavézkového vztahu, napriklad Statne
pokladni¢né poukdazky, viadne obligacie a zmen-
ky, kmenové akcie, korporatne obligacie, komu-
nalne obligacie, zahrani¢né meny, povolenky EUA,
CER, komodity ako ropa, uhlie, elektrina a pod.

Trhova cena akéhokolvek derivovaného kon-
traktu je preto odvodend prave od trhovej ceny
jeho bézického, t. j. podkladového aktiva. Financ-
ny derivat je tak komplexnym pomenovanim fi-
nanc¢ného produktu alebo operacie, ktord umoz-
nuje v danom okamihu zafixovat, resp. dohodnut
cenu, za ktord sa moéze aktivum, ktoré sa k tomuto
kontraktu vztahuje, kupit alebo predat k urcitému
budicemu datumu.

V zavislosti od skuto¢nosti, ¢i je kontrakt obcho-
dovany on exchanges (na verejnom trhu) alebo off
exchanges (medzi sukromnymi subjektmi), sa nar
vztahuje ind miera pravnej requlécie, ktord v pri-
pade on exchanges kontraktov je rozsirena hlav-
ne o interné pravidla kazdého verejne obchodo-
vatelného trhu zvIast.

Derivat je finan¢ny néstroj, ktory mozno v kon-
texte platnej legislativnej Upravy definovat nasle-
dujucimi charakteristikami:



a)jeho hodnota sa meni v zavislosti na zmene
podkladového aktiva,

b)nevyzaduje Ziadnu alebo len nizku zaciatocnu
investiciu vzhladom k inym kontraktom inves-
ticnej povahy,

) sa vysporiadava k urcitému datumu v buduc-
nosti.

Z uvedeného vymedzenia pojmu derivat vyply-
va, Ze spolocnym znakom pre vsetky typy deriva-
tov je existencia zavazkového vztahu, do ktorého
vstupuju finan¢ni investori®. Jeho obsahom je
plnenie v buducnosti, ale za podmienok dohod-
nutych uz v ¢ase vzniku zmluvného vztahu. Tento
zmluvny vztah, t. j. derivat, ma vlastnd hodnotu?,
ktora ho predurcuje sa stat aj samotnym predme-
tom ponuky a dopytu na finan¢nom trhu rovnako
ako ich predmetné podkladové aktiva.

Okrem Kklasifikécie derivatov podla typu pod-
kladového aktiva (Urokové, Uverové, akciové,
menové, poveternostné derivaty, atd), je mozno
derivaty clenit aj podla charakteru zmluvného
vztahu, ktorym sa derivat vytvdra, a to do dvoch
zékladnych skupin:

1. nepodmienené — pevné terminované operacie,
2. podmienené — opcné terminované operacie.

1. NEPODMIENENE DERIVATY

Forward

Vo finan¢nej tedrii sa za forward casto povazu-
ju dve syntetické opcie, pricom ten, kto forward
kupuje, ziskava pravo kupovat alebo predavat za
stanovenu cenu v buddcnosti, pricom pre preda-
vajuceho vznikd inverzny vztah. Pravnici viak vni-
maju povinnosti stran v suvislosti s opciou a for-
wardom velmi odlisne. Forward predstavuje na
jednej strane zavazok prvej zmluvnej strany dodat
urcitu komoditu, cenny papier alebo iné aktivum
za stanovenu cenu v stanoveny datum (Casto aj
na stanovenom mieste), na strane druhej zava-
zok druhej zmluvnej strany zaplatit kipnu cenu
za prislusné aktivum bez ohladu na to, ¢i zmluva
je alebo nie je,v peniazoch™, na rozdiel od opcie,
pri ktorej takdto povinnost vykonat platbu nie je
stanovend. Na komoditnych trhoch sa napriklad
za stanovenu cenu, v stanovenom mnozstve a vo
vopred urceny ¢as dodania na konkrétne miesto
kupuje pSenica. Kym nastane cas vykonania
zmluvy (pricom dovtedy je napriklad potrebné,
aby pSenica vyrastla, aby sa zozala a zrealizovalo
sa jej dodanie), cena psenice maéze velmi vyrazne
kolisat. Zmluvu s predmetom dodania psenice za
stanovenu cenu, v stanoveny ¢as a na ur¢enom
mieste, mozno predat inym strandm za vys3siu
alebo niZsiu cenu v porovnani s tou, ktora bola
zaplatend povodne®. To isté viac-menej plati aj
v pripade, ak takuto terminovu zmluvu uzatvoria
sukromné strany.

Forward teda predstavuje zmluvny vztah, v kto-
rom sa zmluvné strany zavazuju kupit, predat urci-
té podkladové aktivum k dohodnutému datumu
v buducnosti a zaplatit vopred stanovenu cenu.

V zavislosti od typu podkladového aktiva sa
v praxi vyskytuju forwardy:

* menovy — forward na vymenu pevnej Ciastky
hotovosti stanovenej v jednej mene za pevnu
Ciastku hotovosti stanovenej v inej mene k urci-
tému datumu v buducnosti; kurz medzi oboma
menami sa nazyva forwardovy menovy kurz,

® (rokovy — patri sem asi najznamejsi kontrakt
- dohoda o forwardovej urokovej miere (for-
ward rate agreement, FRA); kupujuci FRA si
zaistuje pred rastom Urokovych sadzieb svoje
premenlivo Uro¢ené zavazky a predavajuci FRA
si zase proti poklesu Urokovych sadzieb zaistuje
svoje premenlivo Urocené pohladavky; priebeh
v praxi je taky, Ze sa stanovi fixnd Urokova miera
a budica spotova Urokova miera na zaciatku
urokového obdobia, ako aj informacia, na za-
klade ¢oho sa tato buduca urokova miera urci,
a doba, kedy a na ako dlho zac¢ne bezat Uroko-
vé obdobie,

® akciovy — forward na vymenu pevnej Ciastky
hotovosti za stanovené akcie k urcitému datu-
mu v buducnosti,

* komoditny — forward na vymenu pevnej Ciastky
hotovosti za ur¢ent komoditu k stanovenému
datumu v buducnosti.

Ide o dohodu medzi kupujucim a predavaju-
cim o podmienkach obchodu, ktory sa realizuje
k uvedenému budicemu datumu. Pri forwarde
maju obidve zmluvné strany povinnost splnit
podmienky kontraktu, t. j. predadvajuci dodat
predmetné podkladové aktivum v stanovenom
¢ase, mnozstve, kvalite a cene a kupujuci ich pre-
vziat a zaplatit dohodnutd kéipnu cenu.

Whodou forwardov je, Zze su,sité na mieru” len
medzi dvoma zmluvnymi stranami, teda dokona-
le zodpovedaju poziadavkdm obidvoch stran. Ide
teda o priamy zmluvny vztah uzatvoreny mimo
verejne organizovaného trhu a niekedy aj bez
sprostredkovatela (banky alebo inej financnej in-
stitucie).

Nevyhodou vsak na strane druhej je skutoc-
nost, ze forwardy su velmi tazko obchodovatelné,
¢o spodsobuje ich nelikviditu. Tato ich vlastnost vy-
plyva z toho, ze obidve strany maju Specifické po-
vinnosti a prava, a tym zavazky zo zmluvy je tazko
previest dalej na iny subjekt, ktory by mal identic-
ké potreby. Daldia jeho nevyhoda suvisi s garan-
ciami plnenia zmluvnych povinnosti. Kedze ide
len o dohodu medzi dvoma partnermi, neexistuje
ani zaruka tretej strany, Ze si jedna zo stran svoje
zavazky spini. Cim vécsie totiz su cenové rozdiely
na promptnom trhu v porovnani s terminovany-
mi kontraktmi, tym vacsia je aj pravdepodobnost,
Ze jeden z partnerov plnenie dohodnutych pod-
mienok porusi. Ak totiZ cena na promptnom trhu
je v Case realizicie kontraktu vyssia, ako je dohod-
nuta realizacna cena forwardového kontraktu, je
logické, Ze na jednej strane sa kupujuci dostava
do velkej vyhody a na druhej strane predavajuci
dosiahne vysoku stratu. Prave zrkadlova investor-
ska pozicia moze viest stratovu stranu k neplne-
niu zmluvnych povinnostf, napr. aj z dévodov ob-
jektivnej nesolventnosti spdsobenej extrémnym
a neocakdvanym cenovym protipohybom na
trhu relevantného podkladového aktiva.

3 Vstupovanim do derivdtovych zmluv-
nych vztahov zicastnené subjekty
obvykle sleduju realizdciu nasleduji-
cich cielov i) trading, tj. dosiahnutie
spekulativneho zisku, zvdcsa bez
fyzického vysporiadania, ii) hedging,
t,j. elimindciu rizika zabezpecenim sa
proti stratdm v désledku necakanych
zmien na trhoch podkladovych aktiv.
Tento pristup teda suvisf so strategic-
kym manaZmentom rizika a nie so
Spekuldciu investora a vdcsinou konci
fyzickym vysporiadanim.

4 Hodnota forwardu je ovplyvnend
ocakdvanim vyvoja ponuky a dopytu
po podkladovom aktive, bezrizikovou
mierou vynosu a pripadne aj ndklad-
mi na skladovanie podkladového
aktiva v case od uzavretia do realizd-
cie kontraktu (ndklady skladovania
podkladového aktiva ako zloZka
ceny forwardu su signifikantnymi
predovsetkym pri komoditnych
derivdtoch).

5 Zanglického ,contract in the money”
Jje vyjadrenim pozitivnej finanénej
pozicie investora, ktory v defi matu-
rity svojho zdvézku sa jeho plnenim
dostdva do zisku z derivdtovej
transakcie.

6 Ide v principe o odplatné postupenie
prdv a povinnost( z uzavretej zmluvy
dalSiemu subjektu (zmena v osobe
pévodného veritela, cesia, resp.
zmena v osobe pévodného dlznika,
privativna intercesia).
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7 Vsucasnosti maju menové swapy
vyuZitie predovsetkym z dévodu opti-
malizdcie ndkladov na cudzie zdroje
vyuZivajuc skutocnost, Ze domdci
subjekt sivZdy vie poZicat vyhodnejsie
v domdcej krajine ako v zahranici.

T R H Y

Subjekty, ktoré zamyslaju podkladové aktivum
kupovat, vstipenim do forwardového zévazkové-
ho vztahu zaujimaju tzv. dlhd poziciu, ktord ich kry-
je pred pripadnym zvysenim ceny podkladového
aktiva v casovom okamihu plnenia vyplyvajuceho
z uzatvoreného forwardového kontraktu. Subjek-
ty, ktoré zamyslaju podkladové aktivum predavat,
vstUpenim do forwardového zavazkového vztahu
zaujimaju tzv. krdtku poziciu, ktora ich kryje pred
znizenim ceny bézického aktiva v ¢asovom oka-
mihu vyplyvajuceho z uzatvoreného forwardové-
ho kontraktu.

Futures
Tento kontrakt predstavuje typicky on exchan-
ge derivat. Ide o standardizovanu formu forwar-
du, s ktorou sa obchoduje na 3pecializovanych
op¢nych a terminovych burzich. Regulacia ob-
chodovania s nimi je ovplyvnena aj konkrétnymi
pravidlami burzy. Standardizacia sa dotyka hlavne
typu podkladového nastroja, terminov dodania
a sposobu kolaterizacie (zabezpecenia) obcho-
du. Vysokd miera $tandardizacie sice uberd na
slobode vstupovat do zmluvnych vztahov Sitych
na mieru, no je zdrojom samotnej likvidity futures
prave cez moznost ich obchodovania na verej-
nych regulovanych finan¢nych trhoch. Vstupom
burzy do poévodne dvojstranného forwardového
finan¢ného vztahu, dochddza vieobecne k mo-
difikacii podmienok obchodovania futures oproti
podmienkam OTC obchodov. Tieto zmeny suvisia
najma so:

e zaclenenim kliringového centra, t. j. zU¢tova-
cieho strediska burzy, ktoré preberd funkciu
sprostredkovatela a finan¢ného garanta plne-
nia z uzavretych zmluav. Prostrednictvom klirin-
gového centra je burza pri obchodovanf s fu-
turitami uz zmluvnou stranou kazdej transakcie
(oproti priamemu forwardovému vztahu medzi
kupujucim a predavajucim).

* uplatiovanim systému pravidelného prepoci-
tavania finan¢nej pozicie stran vo futuritnom
vztahu (tzv. mark to market settlement). Na
rozdiel od forwardov, pri ktorych sa zisky alebo
straty realizuju jednorazovo v lehote splatnosti
kontraktov, pri futures sa zisky alebo straty zu¢-
tovavaju zo zmeny ceny kontraktu na dennej
bdze. Sucet dennych ziskov alebo strat z futurit
sa rovna celkovému zisku, prip. straty kontrak-
tu.

e zavedenim povinnych zalohovych vkladov, t. j.
depozitov (a z toho plynucich pripadnych vy-
ziev na dopl'hanie kolaterdlu, tzv. margin calls,
v pripade prekrocenia definovanej hranice, tzv.
tresholdu, pri negativnej financnej expozicii
jednej zo stran). Rezim ich uplathovania urcuje
verejny organizator obchodovania s finan¢ny-
mi derivatmi a plnia funkciu likvidného zabez-
pecenia krytia strat, ktoré prirodzene vznikaju
v désledku zmien cien na spotovom trhu pod-
kladového aktiva pri pravidelnom prepocitava-
ni finan¢nej pozicie zcastnenych stran. Tieto
depozity sa musia zlozit hned na zaciatku pri
uzatvoreni kazdého kontraktu. V pripade, Ze je
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situdcia cenového vyvoja podkladového aktiva
na spotovom trhu pre jednu zo stran dihodo-
bo negativna, dochadza zvacsa k vycerpaniu
prvotného depozitu. Takato situdcia sa riesi po-
mocou nasledujucich vyziev na doplianie de-
pozitu na zaklade vyzvy, tzv. margin calls, aby
nedochédzalo k rastu kreditného rizika strany
v nevyhodnej pozicii voci burze.

* prijatim burzovych pravidiel systému cenovych
limitov, ktoré reguluju pohyby v ramci ur¢eného
cenového pasma, ktoré nie je mozno prekrocit
pocas obchodovacieho dna.

Swap

Vo svojom zaklade predstavuje dohodu o vyme-
ne penaznych tokov, cash flows, do ktorej vstu-
puje strana so zavazkom, o ktory nestoji, a preto
dohodou o swapovom obchode ho nahrddza
zavazkom inej strany, plnenie ktorého je pre fu
z réznych ekonomickych dévodov vyhodnejsie.
Vo swapovom zmluvnom vztahu teda ide o vy-
menu plnenia penaznych zavdzkov forwardového
charakteru v ¢ase dvoma stranami s preferenciou
plnenia zdvézku zmluvného partnera pred plne-
nim vlastného zavazku.

Historicky ako prvé sa vyvinuli penazné swapy
(tzv. currency swap), ktoré sluzili ako efektivny
sposob zakonného prekonavania prisnych devi-
zovych Uprav jednotlivych $tatov. Investori sna-
Ziaci sa o cezhrani¢né podnikanie boli limitovani
na strane devizovych obmedzeni krajiny, v mene
ktorej si chceli poZiciavat. Riesenim boli prave
swapové struktdry, v ktorych subjekt z krajiny
A so zaujmom investovat do podnikania v krajine
B si pozical na zaklade Uverového vztahu od do-
macej banky v doméacej mene a cez finan¢ného
sprostredkovatela (investicnd banka) oslovil sub-
jekt v krajine B s rovnakou potrebou, ale vo vztahu
k investovaniu v krajine A. Nasledne vymennou
svojich prav a zavazkov z uzatvorenych Uverovych
zmllv si zabezpecili oba subjekty financovanie
svojich investi¢nych projektov, a to prave v mene
krajiny svojich investicnych zamerov bez toho,
aby doslo k cezhrani¢nému toku deviz. Takyto
typ swapovej dohody bol vobec ako prvy uzav-
rety medzi spolo¢nostou IBM a Svetovou bankou
vauguste 19817

Okrem menovych swapov sa v praxi vyuzivaju
najma swapy Urokové (tzv.interest rate swaps).Ich
princip spociva v uzavreti zmluvy medzi stranami,
predmetom ktorej je vyplata pravidelného cisté-
ho periazného toku v urcitej mene jednej zo stran
kontraktu v zavislosti od redlneho stavu vyvoja
predmetného parametra ovplyvriujuceho finalny
naklad cudzich zdrojov v definovanom budicom
okamihu. Motivom uzatvorenia takejto zmluvy
je ziskat financovanie za podmienok vyhodnych
pre obe zmluvné strany, pricom aj tu (tak ako pri
vietkych derivatovych vztahoch vébec) plati prin-
cip identickych motivov dvoch zmluvnych strén,
no pri reverznych subjektivnych oc¢akavaniach vy-
voja daného parametra.

Dalsimi specifickymi druhmi swapovych deri-
vatov su predovsetkym credit default swap (swap



kreditného zlyhania) a total return swap (swap
vietkych vynosov).

Credit default swap (swap kreditného zlyhania)
predstavuje derivatové nastroje na presun Uvero-
vého rizika. Tento derivat je osobitnym druhom
swap kontraktu s podkladovym aktivom vo forme
dlhového néstroja (napr. dihopis), v ktorom kupu-
juci kontraktu sa zavazuje k pravidelnym penaz-
nym spldtkam v prospech preddvajiceho pocas
Zivotnosti kontraktu, resp. do kreditnej udalosti®
emitenta dlhového instrumentu (tzv. reference
entity) a preddvajuci sa zavazuje k periaznému
plneniu?iba v pripade, ak nastane pocas platnosti
kontraktu platobna neschopnost emitenta dlho-
pisu, tzv. default, resp. oslabenie jeho platobnej
schopnosti vyjadrenej v znizeni jeho kreditného
ratingu.”® Kritika tohto typu derivdtov smeruje
najma k moznému obchadzaniu poistnych vzta-
hov, ktoré podliehaju vsade vo svete prisnej regu-
lacii, aj ked's rozdielom, Ze kupujuci CDS derivatu
zvacsa nebyva majitelom podkladového nastroja,
dlhového instrumentu, na platobné zlyhanie emi-
tenta ktorého je viazana asekuracna peniazna plat-
ba. Preto je rovnako bezné, ze predavajuci CDS
kontraktov nie su subjekty podliehajice typickej
prisnej reguldcii poskytovatelov poistnych slu-
Zieb (absentuju tu teda klasické poistné ochran-
né mechanizmy ako tvorba technickych rezerv,
ktoré s nahradzané hedgingom na protipozi-
cie u predavajucich CDS derivatovych zmlav)'™.
Cena, ktort plati kupujuci CDS kontraktu za
ochranu pred negativnou kreditnou udalostou na
strane referen¢ného subjektu, emitenta dlhového
nastroja, sa stanovuje prostrednictvom percentu-
alnej sadzby (tzv. CDS spread rate) z nominalne;
hodnoty predmetného dlhového néstroja v CDS
derivatovej zmluve. V sicasnosti su CDS spready
povazované za vyborny indikdtor potencidlneho
zlyhania, defaultu, subjektov na finan¢nom trhu
vo svete (¢im je CDS spread rate vyssi, tym je aj
pravdepodobnost ultimédtneho kreditného zlyha-
nia daného subjektu, emitenta dlhového nastroja,
vyssia).

Na rozdiel od CDS kontraktov, total return swap
derivat ddva moznost pre kupujuci subjekt trans-
ferovat riziko vyplyvajlce nielen z kreditného zly-
hania referen¢ného subjektu ale aj trhové riziko
znehodnotenia podkladového aktiva v désledku
trhovej volatility. Na jednej strane sa kupujuci
v Total Return Swape zavdzuje k pravidelnym
platbam odvijajucim sa od ekonomického poten-
cidlu podkladového aktiva (ide najma o dlhové
finan¢né nastroje, napr. dlhopisy), t. j. najma uro-
kové vynosy a pozitivne zmeny trhovej hodnoty
podkladového aktiva a na strane druhej sa preda-
vajuci takéhoto derivatového kontraktu zavazuje
k presne definovanému penaznému toku sme-
rom ku kupujucemu, odvijajucemu sa od vysky
medzibankovej Urokovej sadzby (napr. EURIBOR,
LIBOR) a k pripadnej Uhrade akychkolvek strat zo
znizenia trhovej ceny podkladového aktiva refe-
ren¢ného subjektu.

2. PODMIENENE DERIVATY

Opcia

Opcia je oznacenie pre derivatovy kontrakt s jed-
nostrannym pravom (nie povinnostou) na nakup
alebo predaj urcitého podkladového aktiva za
vopred dohodnutd cenu k stanovenému datu-
mu v buducnosti. Za toto pravo zaplati kupujuci
opcie predédvajucemu opcnu prémiu, ktord tak
predstavuje naklad vstupu investora do opné-
ho zmluvného vztahu s vypisovatelom opcie.
Rozlisujeme predovsetkym medzi kipnou op-
ciou, ktord v sebe zahfia pravo na kipu podkla-
dového aktiva za vopred dohodnutt realiza¢nu
cenu (tzv. strike price) a predajnou opciou, ktord
naopak pre jej drzitela predstavuje pravo predaja
podkladového aktiva. Opcnd prémia je tak vyjad-
renfm maximalnej straty pre drzitela opcie (tzv.
long porzicia) v pripade, Ze ten sa rozhodne svoje
pravo nerealizovat z dévodu vyhodnejsej spoto-
vej ceny podkladového aktiva v ¢ase jej (resp. do
jej) expiracie.

ZAKLADNY PRAVNY RAMEC REGULACIE
DERIVATOV AKO FINANCNYCH NASTROJOV

Verejnopravny rozmer pravnej regulacie
Financ¢né derivaty z pohladu ich ndrodnej pravnej
Upravy su definované predovietkym v zikone
¢. 566/2001 Z. z. 0 cennych papieroch a investic-
nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych
zakonov (zdkon o cennych papieroch) v zneni ne-
skorsich predpisov'?. Pod pojmom derivét tento
zakon rozumie peniazmi ocenitelné pravo alebo
zavazok vztahujuci sa na cenné papiere alebo od-
vodeny od cennych papierov, komodit, Grokovych
mier, kurzovych indexov pefaznych prostriedkov
v slovenskej mene alebo v cudzej mene alebo
inych majetkovych hodnét vyuzivanych na ten-
to Ucel v obchodnom styku. Derivatom je aj pe-
niazmi ocenitelné pravo alebo zavéazok vztahu-
juci sa na zmluvy o cennych papieroch alebo je
od takych zmliv odvodeny, derivatmi su najma
finan¢né nastroje uvedené v § 5 ods. 1 pism. d)
az j) tohto zakona. Takto definované derivaty ako
finan¢né nastroje su predmetom vykondavanych
investi¢nych sluzieb (hlavnych a vedlajsich), kto-
ré si poskytované za podmienok ustanovenych
zmienenym zakonom.

Okrem uvedeného zdkladného normativneho
pravneho aktu pouzivanie finan¢nych derivatov
ako finan¢nych nastrojov jednotlivymi subjektmi
finan¢ného trhu upravuje cely rad prislusnych
pravnych predpisov, najma zdkon ¢. 483/2001
/. z. 0 bankach a o zmene a doplneni niekto-
rych zakonov v zneni neskordich predpisov, za-
kon ¢ 594/2003 Z. z. o kolektivnom investovani
a 0 zmene a doplnenf niektorych zakonov v zne-
ni neskorsich predpisov, zakon ¢. 429/2002 Z. z.
0 burze cennych papierov v zneni neskorsich
predpisov. Zdrojom pravnej Upravy (podzakon-
ného charakteru) finan¢nych derivatov z pohla-
du ich verejnopravnej regulacie su najma roézne
vykondvacie predpisy ako napr. opatrenia NBS,

8

9

International Swaps and Derivati-
ves Association (ISDA) formalizo-
vala definicie kreditnych udalosti
pre kreditné derivaty. Kreditnou
udalostou sa podila tychto definicif
rozumie bankrot, zlyhanie pri
zdvdzku, zlyhanie pri platbe,
odmietnutie a restrukturalizdcia.
Hovorime bud'o tzv. physical
settlement alebo cash settlement.

10 Kupujuci CDS kontraktu sice svoju

expoziciu voci kreditnému zlyhaniu
referencného subjektu — emitenta
dlhového ndstroja ,poistuje”

u preddvajuceho CDS kontraktu,

no zdroven v kone¢nom désledku
prendsa na preddvajiceho CDS
kontraktu, preto je dolezité, aby
koreldcia medzi pravdepodobnos-
tami findlneho zlyhania oboch
Hedging vsak celkové kreditné riziko
zlyhania pri vyplate periazného
plnenia z CDS kontraktu iba postva
dalej na rovnako ,slaby ¢ldnok”

v retazci uzavretych derivdtovych
vztahov na trhu.

12 Ustanovenie § 8 pismeno d) zdkona

¢. 566/2001 Z. z. v platnom zneni.
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13 ISDA, tdto medzindrodnd asocidcia

reprezentujuca ucastnikov mimo-
burzového derivdtového trhu, patrf
medzi najvdcsie inancné zdruzenie
podla poctu svojich ¢lenov. ISDA
bola zaloZend v roku 1985 a dnes
zdruZuje viac nez 830 ¢lenov z viac
ako 58 krajin. Tito ¢lenovia st
predovsetkym financné institicie
avlddne organizdcie zicastnené na
tzv. OTC derivdtovych transakcidch,
teda stikromne negociovanych
financnych derivdtovych vztahoch
(jej prvymi clenmi boli: Bankers
Trust, Citicorp, First Boston,
Goldman Sachs, Kleinwort Benson,
Merrill Lynch, Morgan Guaranty
Trust, Morgan Stanley, Salomon
Brothers, Shearson Lehman
Brothers). Od svojho vzniku sa tdto
asocidcia zameriava na unifikova-
nie stikromnoprdvnej Upravy rézno-
rodych druhov transakcir s cielom
minimalizdcie prdvnych a trhovych
rizik z derivdtovych operdcii svojich
clenov. Medzi najvyraznejsie pociny
v tomto smere patri bezpochyby
prijatie ISDA rdmcovej zmluvy

pre zdkladnt Gpravu zmluvnych
vztahov v derivdtovych operdcidch
zUcastnenych sukromnych subjek-
tov.

14 Podobnd prdvna Uprava stavok

a hier plati aj v Slovenskej republike
- zdkon ¢.40/1964 Zb. Obciansky
zdkonnik v zneni neskorsich predpi-
sov, ustanovenie § 845 ods. 1: Vyhry
Z0 stdvok a hier nemozno vymdhat,
vymdhat nemoZno ani pohladdvky
z pbziciek poskytnutych vedome

do stdvky alebo hry. Také vyhry

a pohladdvky nemozno ani platne
zabezpecit”

vyhldsky Ministerstva financii SR k postupom uc¢-
tovania pre podnikatelov a pod.

Sukromnopravny rozmer pravnej

regulacie

Zmluvnd dokumentdcia k financnym derivatom

bola a do istej miery aj stéle je Specifickd v za-

vislosti od charakteru jurisdikcie na derivatovom
obchode zUcastnenych zmluvnych stran. Kedze
réznorodost zmluvnej dokumentécie, spdsobe-
na réznou povahou pravnej regulécie derivatov
ako finan¢nych néstrojov, bola neustale vaznou
prekdzkou intenzivneho rozvoja derivatovych
operdcii vo svete, International Swaps and Deri-
vatives Association (ISDA)", pristupila k ndvrhom
vyraznej pravnej standardizacie zmluvnej doku-
mentacie k uzatvaranym financnym derivatovym
vztahom. Vysledkom postupného unifikovania
zmluvnej dokumentécie bola tzv. ISDA Master

Agreement (v prvej verzii z roku 1992) postavena

na pilieroch anglického systému prava a systému

prava Statu New York.

Prave takato jednostrannd (avsak z praktického
pohladu prirodzend) orientacia na tieto pravne
systémy prindsa pre subjekty podriadené inym
pravnym systémom nemalé problémy pri potreb-
nej adaptacii podmienok ISDA na pravne prostre-
die domécej jurisdikcie tak, aby derivatové vztahy
uzatvorené s medzindrodnym prvkom vo svojej
podstate neboli v rozpore s relevantnou kogent-
nou pravnou Upravou regulujucu ¢innost jednej
70 zmluvnych stran. Rémcova zmluva ISDA ako
zmluva pre derivatové operacie v sebe inkorporu-
je styri neoddelitelné sucasti:

a) konfirméciu (confirmation), teda vzor pre vza-
jomnu identifikdciu a potvrdenie podmienok
kazdého derivatového obchodu uskuto¢nené-
ho na platforme ISDA rdmcovej zmluvy,

b)samotnu réamcovud zmluvu (tzv. master agree-
ment),

) dodatok o zmendch k ustanoveniam rdmcove;j
zmluvy (tzv. schedule),

d)kreditnd podpornd dokumentéciu, najma vo
vztahu ku kolaterdlu a garanciam, teda doku-
mentaciu zameranu na rieSenie zabezpecenia
plnenia zavdzkov plynucich pre zlcastnené
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subjekty z uzavretého derivatového vztahu (tzv.
credit support documentation).

Pravne rizikd OTC derivatovych operacii
Z&kladnym pravnym rizikom z uzavretého de-
rivatového kontraktu je jeho nevykonatelnost
sposobend ¢i uz chybami v pravnej dokumentd-
cii, verejnopravnou restrikciou vstupu jednej zo
stran do derivatového kontraktu alebo zdmernym
neplnenim, resp. obstrukciou plnenia jednou zo
stran s poziciou vysokej straty. Hlavnymi vecnymi
faktormi, umocriujucimi riziko findlneho zlyhania
pri plneni z uzavretého derivatového zmluvného
vztahu, su predovsetkym:

* permanentny dynamicky stav obojstrannej fi-
nancnej expozicie pre zacastnené strany,

* vseobecne absencia limitu potencidlnej straty
pre v kontrakte ,nedspesnd” stranu,

¢ signifikantne pritomny medzindrodny prvok
v zmluvnom vztahu komplikujuci stav pravnej
istoty, napr. z pohladu priznanej pravnej spo-
sobilosti pre strany v derivdatovom zmluvnom
vztahu, resp. ndslednej pravnej ochrany pri
uplatiovani si ndrokov vyplyvajucich zo splat-
nych pohladdvok Uspesnej strany voci strane
druhej s domicilom v zahrani¢nej krajine,

* nedostatoCna a nejasna dafova legislativa pre
zdanovanie ekonomickych benefitov z takto
komplikovanych finan¢nych operacif,

e odbornad nekompetentnost stdov pre rozho-
dovanie vzniknutych sporov,

® inovativnost a dynamicky rozvoj derivatového
trhu vo svete na jednej strane a nedostatocny
rozvoj pravnej regulacie tychto transakcii na
strane druhej.

Okrem uz uvedenych dévodov, komplikuju-
cich pravny rezim derivatovych obchodov, vo
viacerych krajindch navyse existuje pravny nazor,
podla ktorého prava zo zmluvnych vztahov za-
kladajucich derivatové financné operacie nepo-
Zivaju pravnu ochranu kvoli ich pravnej kategori-
zacii, ako stavky a hry', kedZe vo svojej podstate
Ucastnici finan¢nych derivatovych vztahov stavia
na cenovu Uroven podkladovych aktiv a nasledne
z vysledkov stavok odvodzuju dalej prava a po-
vinnosti pre vsetky zUcastnené subjekty.
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Medzinarodna investicna pozicia

Ing. Peter Jdnosik
Ndrodnd banka Slovenska

MedZzindrodnd investi¢nd pozicia predstavuje suvahu (sthrn) zahranicnych finanénych
aktiv a pasiv. Sluzi ako ukazovatel stupria financnej otvorenosti krajiny a udrzatelnosti
zahranicného dlhu a ako pomocny ndstroj na sledovanie financnej stability.

Medzindrodnd investi¢nd pozicia (dalej MIP) pred-
stavuje relativne novy indikator, kedZe do vyda-
nia piateho vydania Manualu platobnej bilancie
Medzindrodného menového fondu v roku 1993
neexistovala ucelend medzindrodnd metodika
na jej zostavenie. Aj v stic¢asnosti len malo krajin
je schopnych predkladat medzindrodnym insti-
tucidm MIP na Stvrtrocnej baze. Relativne pomaly
vyvoj statistiky MIP suvisi z mnozstvom metodic-
kych problémov pri jej zostavovani, vzhladom
na problematické otdzky tykajuce sa spdsobu
ocenenia finan¢nych stavov a ich zosuladenia s fi-
nan¢nymi tokmi.

Rozsiahly ndrast medzindrodnych finan¢nych
sikromnych transakcif v suvislosti so vseobec-
nym trendom liberalizacie kapitalovych tokov
v poslednych tridsiatich rokoch ukazuje na ne-
vyhnutnu potrebu zostavovania podrobnej Sta-
tistiky MIP ako ukazovatela stavu finan¢ného vy-
voja tak vo funkénom ¢lenenf (priame investicie,
portfoliové investicie, Uvery, vklady a pod.), ako
aj v sektorovom ¢lenenf (vldda, centralna banka,
komer¢né banky, podniky a pod.). Napriek tomu
MIP ako vyznamny finan¢ny indikator nenacha-
dza velké uplatnenie v ekonomickych analyzach
a Casto je aj relativne mélo zndmym ekonomic-
kym pojmom. | ked potreba a uZito¢nost udajov
MIP je nespochybnitelnd, uvedend situdcia je spo-
sobend v podstate objektivnymi pricinami:
¢ Udaje MIP predstavuju v podstate kratky ¢asovy

rad (absencia historickych udajov),

* obmedzené moznosti vyssej periodicity vyka-
zovania MIP (ro¢ne, resp. Stvrtrocne),

* komplikovany postup zostavenia MIP a z toho
vyplyvajuci znacny posun zverejnenia Udajov,

¢ vyrazné rozdiely v metodike vykazovania znac-
ne komplikuju moznosti interpretacie Udajov

a ich medzindrodného porovnavania.

STRUKTURA MIP A JEJ STANDARDNE
KOMPONENTY

Zakladnym metodickym predpisom pre zostave-
nie MIP je piate vydanie Manuélu platobnej bilan-
cie vydané MMF v roku 1993. Klasifikacia udajov
MIP a jej zmien ma dva rozmery. V riadkoch je pri-
marne rozdelenie na aktiva a pasiva a ich rozdiel
predstavuje ¢istd poziciu. V stipcoch sa uvadzaju
faktory vplyvajice na zmenu pozicie. MIP pred-
stavuje doplnkovu Statistiku platobnej bilancie,
a preto Struktlra Standardnych komponentov
MIP je zhodnd so Struktdrou finan¢ného Uctu
platobnej bilancie, t. j. zahfha priame investicie,

portfoliové investicie, financné derivaty, ostatné
investicie v ¢leneni na aktiva a pasiva a rezervné
aktiva.

Priame investicie sa klasifikuju prvotne na baze
nasmerovania investicif, t. j. priame investicie do
zahranicia pod aktiva a priame investicie zo za-
hranicia pod pasiva. Portfoliové a ostatné investi-
cie sa dalej sektorovo ¢lenia na: centralnu banku,
vladu, komer¢né banky a ostatné sektory.

Stlpcové struktdra zahfiia polozky vplyvajlce
na zmenu pozicie:

e ftransakcie — predstavuju v podstate transakcie
zaznamenané na finan¢nom Ucte platobnej bi-
lancie,

kurzové rozdiely — predstavuju vplyv zmien kur-
ZuU na stav aktiv a pasiv v porovnanim s pred-
chadzajucim obdobim,

cenové rozdiely — predstavuju rozdiely v ce-
nach obchodovatelnych cennych papierov. Vy-
raznd zmena pozicie v jednotlivych polozkach
MIP moéze nastat bez uskutocnenia finan¢nych
transakcii vplyvom vyraznych zmien cien na
trhu,

ostatné rozdiely — predstavuju zaznamenanie
reklasifikacie finan¢nych aktiv a pasiv, alokaciu
SDR alebo pripadné zrudenie dihu bez kom-
penzacie.

Vsetky zahrani¢né finan¢né aktiva a pasiva by
sa v zasade mali ocenovat trhovou cenou, t. j. na
zaklade aktudlnej trhovej ceny platnej v prislusny
den zostavenia MIP. V praxi vsak ¢asto dochadza
k odkloneniu od tohto principu a pre ocenenie
aktfv a pasfv je potrebné trhovu cenu odhadndt,
pripadne nahradit ju Uc¢tovnou hodnotou. Prob-
lém urcenia trhovej ceny sa tyka predovsetkym
ocenenia neobchodovatelnych cennych papie-
rov a finan¢nych derivétov. Nejednotnost ocene-
nia a zlozZité urcenie trhovej ceny pre majetkovu
Cast priamych investicif vedie v praxi k pouzivaniu
Uc¢tovnej hodnoty na ocenenie priamych investi-
cif, ked odhad trhovej ceny sa pouziva ako dopl-
Aujuca informacia.

Zostavenie MIP zahfiia pouZitie Udajov z mno-
hych réznorodych zdrojov, vratane centralnej
banky, vlady, komer¢nych bénk, obchodnikov
s cennymi papiermi, spravcovskych spolo¢nostf,
nefinan¢ného sektora atd. a prindsa so sebou ob-
dobné problémy ako zostavenie platobnej bilan-
cie, ale v ovela SirSom rozsahu.

Hlavnym problém pri zostavovani MIP z hladis-
ka zdrojov Udajov predstavuje presnost, dostup-
nost a v¢asnost Udajov za nefinancné sektory.
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Vztah medzi platobnou bilanciou, MIP a ndrodnymi Gctami

Y

Platobna | Medzindrodnd investi¢na Narodné
bilancia pozicia ucty
1 Zahrani¢ny 1

dlh

Stvrtrocné toky

MIP m4 okrem platobnej bilancie blizke prepo-
jenie aj s inymi hlavnymi statistickymi agregatmi.
Zahrani¢ny dlh v podstate predstavuje podmno-
Zinu Udajov MIP a zahffha vietky pasiva MIP s vy-
nimkou majetkovej Ucasti v priamych a portfoli-
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Graf 2 Vyvoj stavu zahranicnych finanénych aktiv a pasiv SR
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Rocné/stvrtrocné stavy

Rocné/stvrtrocné toky a stavy

ovych investicich, reinvestovaného zisku a pasiv
vo finan¢nych derivatoch. Vzhladom na potrebu
vacsej transparentnosti a Citatelnosti Struktdry
zahrani¢ného dlhu aj z pohladu splatnosti medzi-
narodné institucie vyzaduju vykazovat zahranicny
dlh aj ako samostatnu kategériu.

Udaje MIP su tiez integrované do systému né-
rodnych Uctov pre zostavenie finan¢ného Uctu
,ZvySok sveta’, i ked instituciondlne sektorové
¢lenenie je v narodnych Uc¢toch detailnejsie a nie
v Uplnom sulade s udajmi platovnej bilancie
a MIP.

MIP SLOVENSKEJ REPUBLIKY

NBS zostavuje MIP za Slovensku republiku od roku
1994 na ro¢nej baze. Udaje sa zostavuju v stlade
s metodikou piateho vydania Manualu platob-
nej bilancie MMF. V roku 2001 splnila Slovenska
republika kritérid tykajuce sa Struktdry, rozsahu,
periodicity a terminov zverejhovania Statistickych
ukazovatelov v ramci projektu SDDS MMF. MIP
patri medzi 17 zakladnych Statistickych agregatov
zahrnutych do toho projektu. SDDS predstavuje
$pecidlny forméat zverejfiovania Statistickych uda-
jov, v ktorom sa krajiny zavdzuju dodrZiavat poza-
dovanu Strukturu, periodicitu a v€asnost danych
Udajov a tiez zverejnenie metaudajov k danym
kategoriam.

Od roku 2001 NBS zostavuje aj zverejriuje MIP
v sulade s poziadavkami SDDS na Stvrtro¢nej baze
6 mesiacov po skonceni vykazovaného obdobia.
Sucastou zverejnenych Udajov je aj stranka meta-
Udajov, v ktorej je opisana zakladna charakteristika
Udajov, pouzita metodika, zékladne zdroje udajov,
periodicita a terminy zverejnenia.

V suvislosti zo vstupom SR do eurozény vznikla
nutnost plnit poziadavky ECB aj v oblasti tatistiky
MIP, €o prinasa zvysenie narokov na rozsah i kvali-
tu predkladanych Statistik.

Zakladnu zmenu predstavuje poziadavka skra-
tenia terminu zostavenia a zverejnenia na tri me-
siace po skonceni vykazovaného obdobia a zosta-
venia MIP v geografickom ¢lenent. Stvrtrocnd MIP
sazostavuje okrem celkovej pozicie vocizahraniciu
separatne za krajiny mimo eurozény, ¢o je nevy-
hnutnou podmienkou zostavenia euroagregatov
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ECB voci zvysku sveta. Ro¢nd MIP pre potreby ECB
sa navyse zostavuje samostatne za vybrané kraji-
ny mimo eurozony, ktoré predstavuju najvyznam-
nejsich ekonomickych partnerov eurozoény, resp.
rizikové oblasti (USA, Rusko, Kanada, Cina, Japon-
sko, Svajciarsko, Norsko, Brazilia, Hongkong, India,
offshore centrd, Velkd Britania, Svédsko, Dansko
a ostatné krajiny EU mimo eurozény). Splnenie
uvedenych poZiadaviek si vyzadovalo vyrazné
zmeny do systému zostavovania MIP, predstavo-
valo vyrazny nérast ¢innosti spojenych so zberom
a spracovanim Udajov a najma samotnym zosta-
venim a kontrolou poZadovanych Statistik.

Nevyhnutnou podmienkou boli vyrazné zmeny
v Statistickych vykazoch pre respondentov z ob-
lasti komerc¢nych bank, obchodnikov s cennymi
papiermi, spravcovskych spolo¢nosti, ale aj pre
nefinancny sektor, ktoré znacne zvysili ich zata-
Zenie v oblasti $tatistiky. NBS spifia v plnom roz-
sahu vietky poZiadavky ECB tykajuce sa rozsahu,
Struktdry, periodicity i véasnosti Udajov v oblasti
Statistiky MIP.

ZAKLADNE ANALYTICKE POHLADY NA MIP
Udaje MIP umoziiuju analyzu tak z pohladu hrubej
pozicie, ako aj analyzu cistych poloZiek. Rozdiel
medzi zahrani¢nymi finan¢nymi aktivami a pasi-
vami v MIP predstavuje Cistu poziciu ekonomiky,
ktord v podstate ukazuje, ¢o dand ekonomika
vlastni vo vztahu k tomu, ¢o dlhuje. Na opis Cistej
pozicie sa ¢asto pouziva oznacenie Cisty dIZznik,
resp. ¢isty veritel vo vztahu k nerezidentom. Hoci
uvedené oznacenie mdze byt v niektorych pripa-
doch uzito¢né, na analytické Ucely je pre vypocet
Cistej pozicie vhodnejsie chépat ako dlh len ne-
majetkové poloZky pozicie, teda ¢istu poziciu urcit
ako rozdiel finan¢nych aktiv a zahrani¢ného dihu.
V pripade SR predstavuje rozdiel medzi ¢istou po-
ziciou MIP a ¢istou poziciu pocitanou k zahranic-
nému dlhu v roku 2008 hodnotu 26 mld. EUR.

Za poslednych 15 rokov nardstli zahrani¢né
finan¢né aktiva SR trojndsobne a pasiva takmer
desatnasobne. Najvyraznejsi podiel na raste pasfv
mal narast stavu zahrani¢nych priamych investicif,
ktorych stav vzrastol az 35-ndsobne a v strukture
pasiv predstavuje 55% (15% v roku 1994). V su-
Casnosti priame zahrani¢né investicie, ako je zrej-
mé z grafu 3, predstavuju hlavny zahrani¢ny zdroj
financovania ekonomiky — na rozdiel od roku
1994, ked az 76 % z pasiv predstavovali zahranic-
né Uvery. Z pohladu financovania ekonomiky sa
tak vyrazne zlepsila struktdra zdrojov, kedze pria-
me zahrani¢né investicie nevytvaraju tlak na zvy-
sovanie zahrani¢nej zadlZzenosti.

Na strane aktiv bol zaznamenany najvyraznejsi
narast v rezervnych aktivach, ktory suvisel so steri-
lizdciou devizovych prijmov z privatizicie a inter-
venc¢nou politikou NBS na devizovom trhu.

MIP AKO UKAZOVATEL FINANCNEJ
OTVORENOSTI EKONOMIKY

Udaje MIP predstavuju jeden z najvyznamnej-
Sich ukazovatelov stupna financnej otvorenosti
ekonomiky. Vzhladom na vyrazny ndrast medzi-

Graf 3 Struktidra finanénych pasiv SR (v %)
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Graf 5 Hrubé aktiva a pasiva / HDP (v %)
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narodnych finan¢nych transakcii sukromného
sektora za poslednych tridsat rokov pomer hru-
bych zahrani¢nych financnych aktiv a pasiv k HDP
v ekonomicky najrozvinutejsich krajinach prudko
stupal (v krajinach HMU niekolkonasobne).
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Podobny vyvoj bol zaznamenany aj v pripa-
de SR, kde aj napriek kradtkemu ¢asovému radu
je zrejmy trend rastu finan¢nej otvorenosti eko-
nomiky, ked pomer hrubych zahrani¢nych aktiv
a pasiv k HDP vzrastol z89% v roku 1995 na 135 %
v roku 2008.

ZAVER

MIP poskytuje komplexnt Udajovu zakladniu
0 medzindrodnych finan¢nych vztahoch v po-
drobnej strukture. Praktické problémy jej zosta-
venia a chybajlica podrobné geografickd a najma
menova struktdra vsak stazuju jej pouZitie na ana-
lytické ucely v oblasti menovej politiky.

Analyza MIP umoznuje lepsie identifikovat ex
post vznik a vyvoj financnych kriz sposobenych
nedostatocnym monitorovanim finan¢nej otvo-
renosti alebo neudrzatelnou Uroviiou zahrani¢né-
ho dlhu. Otazkou zostéva, ¢i tento agregat mozno
pouzit ex ante ako indikator na implementaciu
korek&nych opatrent.

Praktické skusenosti ukazuju, ze MIP je uzitoc-
nejsia pre spatné analyzy a na vysvetlenie minu-
lych udalosti ako na progndzovanie budiceho
ekonomického vyvoja alebo implementaciu
ekonomickych a menovych rozhodnuti, ¢o je
v znacnej miere ovplyvnené nizkou periodicitou
zostavovania a zna¢nym ¢asovym posunom zve-
rejhovania definitivnych udajov.
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Je zrejmé, Ze ocakdvané alebo skutocné kroky
monetarnych institucii ovplyvauju investi¢né spra-
vanie jednotlivych subjektov a ich poziciu ¢istych
zahrani¢nych aktiv. Vysku tohto vplyvu je pomerne
tazké odhadnut vzhladom na nutnost zohladnit
viacero parametrov. Dopady menovej politiky sa
ovela zavaznejsie dotykaju hrubych finan¢nych ak-
tiv a pasiv ako Cistej pozicie. Navyse dopady je po-
trebné diferencovat podla dizky a likvidity danych
investicif a tiez typu ekonomického subjektu.

Z hladiska pouzitia MIP v oblasti menovej poli-
tiky je podstatnejSia analyza hrubych aktiv a pasiv
(najmd ich jednotlivych podpoloZiek) ako hodno-
ta cistej pozicie MIP, aj vzhladom na to, Ze jej hod-
notu a trend je tazké predikovat.

Wraznejsie zaradenie MIP medzi operac¢né indi-
kdtory podmieniuje okrem uz splnenej podmien-
ky v¢asnosti idajov v rémci krajin HMU (3 mesiace
po skonceni Stvrtroka) najma zvysenie porovna-
telnosti medzi agregatmi jednotlivych krajin, ty-
kajuce sa najma zosuladenia spdsobu ocenenia
investicif, a vyssiu kvalitu a presnost udajov.

ECB preto kladie velky déraz na zvysenie kvali-
ty udajov ¢lenskych krajin eurozény, zosuladenie
metodiky zostavovania a ocerovania jednotlivych
poloZiek MIP, najma v oblasti priamych a portfélio-
vych investicii a zavedenie detailnejsej geografic-
kej Struktdry udajov, ako aj ¢lenenie Udajov podla
meny aspon pre hlavné protistrany, ¢o umozniuje
vacsie moznosti analytického vyuZitia MIP,
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Novi lidri svetovej ekonomiky

Katedra bankovnictva a medzindrodnych financii

doc. Ing. Jana Kotlebovd, PhD.

Ekonomickd univerzita v Bratislave

Meniaca sa globdlna financnd architektura prindsa aj prekvapenia v rozloZeni
ekonomickej sily medzi jednotlivymi krajinami sveta. Globdlna kriza este viac prehlbuje
rozdiely medzi jednotlivymi ekonomikami. Kriza je vyustenim globdlnej nerovnovdhy,
ktord moZno pozorovat tak vo vyvoji uspor a investicii, bezného tctu platobnej

bilancie, ako aj vo vyvoji vymennych reldcii a z toho vyplyvajucich devizovych rezerv.
Medzindrodny menovy fond pravidelne klasifikuje krajiny do skupin (vyspelé, rozvijajuce
sa a rozvojové ekonomiky). Tato klasifikdcia’ ndm umozriuje lepsie pochopit vztahy, ktoré
vznikaju medzi jednotlivymi ekonomikami a odhalit potencidlne rizikd budtceho vyvoja.

Z hodnotenia vyvoja globélnej ekonomiky? mozno
konstatovat, Ze od roku 2000 vyspelé ekonomiky
vykazuju schodok bezného uctu platobnej bilan-
Cie a rozvijajuce sa a rozvojové ekonomiky naopak
prebytok beZzného Uctu platobnej bilancie. Vymen-
né relacie vo vyspelych ekonomikéch sa vyvijaju
stabilnejSie v porovnani s rozvijajucimi sa ekono-
mikami (nakolko zahrani¢ny obchod rozvijajucich
sa ekonomik vyrazne ovplyviuju ceny komodit
s nizsou pridanou hodnotou na svetovom trhu,
ktoré prevladaju v strukture ich zahrani¢ného ob-
chodu), pricom Uspory v rozvijajucich sa ekonomi-
kdch su vyrazne vyssie a v porovnani s vyspelymi
ekonomikami sa plne nevyuzivaju na investicie.

Rozvijajuce sa ekonomiky vytvéraju vdaka niz-
sej urovni vyspelosti zakladriu na prisun novych
investicif. Vytvaraju vyssie Uspory, nez dokazu
spotrebovat alebo investovat, lacnd pracovna
sila v tychto ekonomikach dava predpoklady na
nizsie vyrobné naklady, ¢o vyuzivaju aj zahrani¢né
firmy, rastie ich zahrani¢ny obchod, ekonomiky sa
otvarajy, vznikaju nové a nové devizové rezervy,
ktoré je treba racionalne investovat. Tahunmi su-
¢asnej globalnej ekonomiky sa stavaju preto tieto
rozvijajuce sa ekonomiky.

Ak hovorime o novych lidroch svetovej ekono-
miky, mohli by sme za krajiny, ktoré potencidlne
v buducnosti zohraju vyznamnu Ulohu na poli
medzinarodnych finan¢nych vztahov zadelit eko-
nomiky, ktoré sa oznacuju nazvom BRIC, Next 11,
MENA a VISTA.

SkuPINA NExT 11
Hlavny ekondm investi¢cnej banky Goldman
Sachs Jim ONeiil v roku 2001 prvykrat pouzil vo
svojej studii oznacenie BRIC, o Styri roky neskor
(12. decembra 2005) myslienku rozvinul a prisiel
s dalSou skratkou, tentokrat N-11. Krajindm BRIC
sa vV ramci tohto ¢asopisu uz v tomto roku veno-
val priestor, preto sa sustredime na priblizenie
ostatnych lidrov.

Medzi krajiny Next Eleven (N-11) alebo Next 11
patri Bangladés, Egypt, Indonézia, Iran, Mexiko, Ni-
géria, Pakistan, Filipiny, Juzna Kérea, Turecko a Viet-

nam. Podla analyz, ktoré vypracoval O'Neil, poradie
krajin v rebricku ekonomicky najsilnejsich ekono-
mik sa v roku 2050 vyrazne zment. Cina preskocf zo
Stvrtého miesta na prvé, Indiaz 11. miesta na druhé
a podobné,skoky” realizuje Brazilia a Rusko.

Pri vybere krajin do tejto skupiny rozhodovali
kritérid podla tzv. Growth Environment Score (GES)
ako miera inflacie, schodok Statneho rozpoctu, ve-
rejny dlh, objem investicii, otvorenost ekonomiky,
Uroven a kvalita vzdeldvania, politickd stabilita,
miera korupcie, sila legislativy, vyuzivanie moder-
nych technoldgif (internet, mobilnd komunikdcia,
praca s pocitac¢mi) a pod.

Aj ked skupina N-11 ako celok neziska v buduc-
nosti globalny ekonomicky vplyv, pre konzerva-
tivnych investorov predstavuje zaujimavu desti-
naciu na umiestnenie ich investicif.

UZ na prvy pohlad je zrejmé, Ze do tejto skupiny
sa dostali naozaj réznorodé ekonomiky. Rozdiely
medzi krajinami N-11 by sme mohli zhrndt nasle-
dovne:

a) zastUpené su rézne geografické oblasti;

b)ide o krajiny s réznou Urovhou ekonomickej
vykonnosti. Z celej skupiny maju potencial
stat sa konkurentmi vyspelych ekonomik Me-
xiko, Juzna Koérea a v mensom rozsahu Turecko

a Vietnam. Ostatné ekonomiky moézu zohrat

tieZ vyznamnu Ulohu, musia vak udrzat eko-

nomicky rast aj v buducnosti. Mozno nebudu
konkurovat krajindm BRIC, ale urcite krajinam

G7. Bangladés je napriklad jedna z najchudob-

nejsich krajin sveta, ale na druhej strane 4z 11

krajin maju vacsi obrat zahrani¢ného obchodu

nez Cina - najotvorenejsia ekonomika BRIC-u;
) pocet obyvatelov v krajinach N-11 sa znacne

li$i. Napriklad Juznd Kérea ma priblizne 50 mi-

lionov obyvatelov, Indonézia 200 milionov;
d)su tu zastipené ekonomiky s rébznou Urovrou

vyspelosti finan¢nych trhov.

Ako vyplyva z grafu 1, najvyssiu Zivotnu Uro-
ven poskytuje svojim obyvatelom Juzna Korea,
naopak najchudobnejsou ekonomikou je Bangla-
dés, ktorého HDP na obyvatela sa pohybuje pri-
blizne okolo 500 USD. Zéroverh mozno sledovat

A

1 World Economic Outlook October
2009 - Sustaining the Recovery.
Washington, D. C.: IMF 2009, 208 p.
[cit.2010.01.04] Dostupné na inter-
nete: http://www.imf.org/external/
pubs/ft/weo/2009/02/pdf/text.pdf.

2 Kotlebovd, J. — Chovancovd, B.: Me-
dzindrodné financné centrd — zmeny
v globdlnej financnej architektdre.
1. vydanie. Bratislava: lura Edition
2010,484s.
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Graf 1 HDP na 1 obyvatela v krajindch N-11 v USD v rokoch
2005 -2010 (v USD)
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Zdroj: Vlastné spracovanie autorky, Udaje z www.imf.org.

Graf 2 BeZny ucet platobnej bilancie krajin N-11 v rokoch
2005 -2010 (v % HDP)
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emerging economies. [cit. 2010.01.04]
Dostupné na: http.//www.euromo-
nitor.com/Articles.aspx?folder=The_

Next_11_emerging_economies&-

print=true.

postupné zvysovanie vykonnosti tychto ekono-
mik od roku 2005. Tento fakt je o to vyznamnej-
8i, Ze vsetky krajiny tejto skupiny patria k Stdtom
s vysokym poctom obyvatelstva, ktory neustdle
rastie. V rokoch 1980 az 2008 bol zaznamenany
najvyssi rast v Pakistane (110,89%) a najnizsi v Juz-
nej Korei (28,4 %). Najvacsi pocet obyvatelov mala
v roku 2008 Indonézia (228,9 mil. obyvatelov),
najmensi Juzna Kérea (47,6 mil. obyvatelov).? Rast
populdcie je predpokladom rastu trhu spotreby,
rastu dopytu po tovaroch a sluzbach a tym aj mo-
bilizujucim faktorom ekonomického rastu.

Vsetky krajiny N-11 patria medzi ekonomiky roz-
vijajucich satrhov (emerging markets). M6Zzeme ich
¢lenit na rozvojové, rozvijajuce sa a novoindustria-
lizované. Novoindustrializované ekonomiky MMF
zaraduje uz medzi vyspelé ekonomiky. Zo skupiny
N-11 sa za novoindustrializovanu ekonomiku po-
vazuje Juzna Korea. Bangladés, Iran, Nigéria, Pakis-
tan a Vietnam sa radia medzi rozvojové ekonomi-
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ky, zatial ¢o ostatné (okrem Juznej Koérey) sa radia
medzi rozvijajuce sa ekonomiky. Juzna Korea patri
s vysokou mierou industrializacie a relativne sta-
bilnym makroekonomickym prostredim k Spicke
N-11. Charakterizuju ju hlavne moderné techno-
l6gie, pricom jej export sa prave orientuje na vy-
sokokvalitné produkty a s nimi spojené sofistiko-
vané sluzby. Na druhej strane mozno spomenut
Bangladés, ktory sa orientuje v zahrani¢nom ob-
chode na export primarnych produktov a Nigéria
je zase dolezitym vyvozcom ropy a polovyrobkov.
Dobru perspektivu ma zo skupiny Turecko, ktoré
je asociovanou krajinou EU.

Podla MMF kladny bezny ucet platobnej bi-
lancie dosiahne v rokoch 2009 a 2010 iba Juzna
Korea a Filipiny. V minulosti to boli vdaka silnému
exportu hlavne Nigéria a Iran.

Urcitou prekazkou dalsieho rychleho napredo-
vania ekonomik krajin N-11 moézu byt politické
problémy napriklad v Pakistane, Bangladési, tero-
ristické aktivity vo Filipinach, ale aj nestabilita v Ni-
gérii a Turecku. Politicky je dnes najmenej stabilna
Nigéria, ak sa vsak podari naplnit zdmery viady,
vzhladom na svoju velkost by jej vyvoj mohol byt
ukazkovym aj pre ostatné krajiny Afriky.

SkuriNA VISTA

Medzi krajiny oznacované pomenovanim VISTA
sa radf Vietnam, Indonézia, Juhoafricka republika,
Turecko a Argentina. Oznacenie vzniklo spojenim
prvych pismen anglickych nazvov ¢lenskych kra-
jin. Vietnam, Indonéziu a Turecko sme uz spomi-
nali v suvislosti so skupinou Next-11.

Krajiny VISTA predstavuju blok, v ktorom sa
ekonomiky medzi sebou liSia nielen geografic-
kym povodom, ale aj ekonomickou vyspelostou.
Najsilnejsou ekonomikou zoskupenia je Turecko,
nasleduje Argentina a Juhoafricka republika. Pod-
la HDP na obyvatela je najslabsim ¢lankom zo-
skupenia Vietnam. iykonnost tychto ekonomik je
v poslednych piatich rokoch stabilnd a aj napriek
prebiehajlcej financ¢nej krize si toto zoskupenie
udrziava svoje tempo ekonomického rastu. Cel-
kovo sa HDP na obyvatela pohybuje v krajinach
tohto bloku od 636 USD (Vietnam) po nieco vyse
10 000 USD (Turecko).

Prebytkovy bezny Ucet platobnej bilancie z kra-
jin VISTA si udrZiava jedine Argentina, ostatné
krajiny vykazuju viac-menej schodok platobnej
bilancie, najprudsf narast schodku zaznamenava
v poslednom obdobi Vietnam, v pripade Turecka
a Juhoafrickej republiky mézeme hovorit o dlho-
dobejsom probléme.

Najvacsi potencidl krajin VISTA z pohladu glo-
balnej ekonomiky je silny a vyrovnany ekonomic-
ky rast, bohaté prirodné zdroje, mlada pracovna
sila, atraktivne investicné moznosti, politickd
stabilita a rastica domdca spotreba. Na druhej
strane problémy moézu vznikat v dosledku vyso-
kej inflacie a nedostatocného rozvoja infrastruk-
tury. Potencidlne vysoké vynosy z investovania
oproti trhom v USA vsak mézu byt sprevadzané
aj vyssou mierou rizika vyplyvajicou z nizsej roz-
vinutosti financnych nastrojov. Na porovnanie
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s krajinami BRIC je to destindcia pre investicie zau-
jimava, ale nie az natolko atraktivna. Najst spoloc¢-
né &rty medzi krajinami VISTA je velmi obtiazne,
urcitym posiliiujucim faktorom pre tento blok by
bol nérast bilateralnej spoluprace. Je to trh schop-
ny prijat rozsiahle investicie, musf vsak posilnit aj
svoje nezavislé finan¢né poradenstvo a informo-
vanost potencidlnych investorov o moznostiach
investovania v tychto krajinach.

SkupiINA MENA

Med?zi krajiny oznac¢ované pomenovanim MENA,

ktoré vzniklo z anglického pomenovania geogra-

fickej oblasti (Middle East and North Africa), sa radi

AlZirsko, Bahrajn, Dzibuti, Egypt, Irdn, Irak, Izrael,

Jordénsko, Kuvajt, Libanon, Libya, Maroko, Oman,

Palestinske Uzemia (West Bank a Gaza Strip), Katar,

Saudska Ardbia, Syria, Tunisko, Spojené arabské

emiraty, Jemen.

Obyvatelstvo regionu MENA tvori 6% svetove]
populécie, ¢o je asi tretina obyvatelstva Cinskej lu-
dovej republiky. NajblizSie sa rovna poctu obyva-
telov Eurdpskej unie a je 1,25-krdt vyssi nez v USA.
Hlavné zdroje regiénu pochéadzaju z ropy a plynu.
Podla Oil and Gas Journal z 1. janudra 2007 je tu
koncentrovanych 70% svetovych rezerv ropy
(797,04 mld. barelov) a 46 % rezerv svetového ply-
nu. Osem z 12 ¢lenov OPEC-u je sucastou regionu
MENA.

Z pohladu HDP na obyvatela suverénne najbo-
hatsou ekonomikou tohto bloku je Katar, nasle-
duju Spojené arabské emiraty, Kuvajt a Izrael.

Krajiny MENA sa vzhladom na ich zdroje, integ-
raciu do svetovej ekonomiky a makroekonomické
podmienky ¢lenia do Styroch skupin®:

1. ¢lenské krajiny Rady pre spolupracu arabskych
statov Perzského zélivu (GCC) - sU charakte-
ristické vysokymi ,uhlovodikovymi” prijmami
na obyvatela, dostato¢nymi verejnymi zdrojmi
a silnou instituciondlnou kapacitou na imple-
mentovanie makroekonomickych a strukturdl-
nych politik,

2. dalsi exportéri ropy s relativne mensimi ,uhlo-
vodikovymi” prfjmami na obyvatela, rozsiahlou
populdciou, obmedzenymi verejnymi zdrojmi
a obmedzenou instituciondlnou kapacitou na
implementovanie makroekonomickych a struk-
turdlnych politik,

3. neropni exportéri s podstatnymi financnymi
tokmi s krajinami GCC alebo zavisli od zahranic-
nej rozvojovej pomaodi,

4. neropni exportéri s diverzifikovanym hospo-
darstvom a silnym obchodom s EU. Aj ked ich
verejné zdroje sU obmedzené, maju dobru in-
Stituciondlnu  kapacitu na implementovanie
makroekonomickych a Strukturalnych politik.
Znama je aj ich klasifikdcia na tri skupiny podlfa

surovinovej zakladne a pracovnej sily:

® RPLA - (resource poor, labor abundant) zdro-
je slabé, nadbytocna pracovna sila — DZibuti,
Egypt, Jordansko, Libanon, Maroko, Tunisko,
Palestina,

* RRLA - (resource rich, labor abundant) zdroje
silné, nadbytocnd pracovna sila — Alzirsko, Iran,

B —

Graf 3 HDP na 1 obyvatela v krajindch VISTA v USD v rokoch
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Graf 4 Bezny ucet platobnej bilancie krajin VISTA v rokoch

2005-2010 (v % HDP)
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Zdroj: Vlastné spracovanie autorky, Udaje z www.imf.org.

Irak, Syria, Jemen
® RRLI - (resource rich, labor importing) zdroje sil-

né, pracovna silaimportovana — Bahrajn, Kuvaijt,

Libya, Oman, Katar, Saudskéd Ardbia, Spojené

arabské emiraty.

Globdlna finan¢na kriza nemd az taky vyrazny
vplyv na makroekonomicky vyvoj tohto regionu.
Je to spésobené viacerymi faktormi, z nich naj-
dolezitejsim su vysoké ceny ropy (ich vyvozny
artikel), ktoré mozu vyrovnavat potencialne straty
v ekonomickom raste. Financné trhy krajin MENA
nie su tesne integrované s americkym alebo eu-
répskymi trhmi; lepsie makroekonomické vysled-
ky tohto regionu v porovnani s ostatnymi krajina-
mi v minulosti vytvorili silny zaklad.

Priemerné tempo rastu HDP v tychto krajindch
od r. 2005 je okolo 5% (okrem Kataru s 15 %).

Najvyssie prebytky bezného uctu platobnej
bilancie ma Kuvajt, Libya, Katar, Spojené arab-
ské emiraty, AlZirsko, na druhej strane najvyssie
schodky ma Dzibuti, Jordénsko a Libanon.

V rdmci tohto bloku je zaujimavé sledovat eko-
nomicky integraciu ¢lenskych krajin Rady pre
spolupracu v Perzskom zdlive (GCC), do ktorej

Juhoafricka republika

Angertina

4 http//web.worldbank.org/WBSITE/
EXTERNAL/COUNTRIES/MENAEXT/

5 MENA Economic Developments and
Prospects: Regional Integration for
Global Competitions. 2008.
www.worldbank.org.
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Graf 5 HDP na 1 obyvatela v krajindch MENA v USD v rokoch
2005 -2010 (v USD)
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Graf 6 Bezny ucet platobnej bilancie krajin MENA v rokoch
2005 -2010 (v % HDP)
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6 Belkacem Laabas — Imed Limam:
Are GCC Countries Ready for Currency
Union? Economists at the Arab
Planning Institute. Kuwait April
2002, dostupné na http://
www.arab-api.org.

7 Stur m, M. = Siegfried, N.: Regional
Monetary Integration in the Member
States of the Gulf Cooperation
Council. ECB Occasional Paper Series
No. 31. Frankfurt am Main.

June 2005.

patri Bahrajn, Kuvajt, Katar, Omaén, Saudské Ara-
bia a Spojené arabské emiraty. V roku 1983 bolo
v ramci Clenskej zékladne vyhlasené pasmo vol-
ného obchodu, v roku 1999 prijali predstavitelia
¢lenskych krajin plén vytvorit do roku 2005 colnt
uniu. Uz v roku 2000 suhlasili signatari ¢lenskych
krajin so zavesenim rozdielnych mien ¢lenskych
statov na americky dolar (peg) ako prvy krok sme-
rujuci k vytvorenie menovej Unie a prijatiu jed-
notnej meny v roku 2010. Colnd Unia bola vytvo-
rend uz v roku 2003 a v roku 2007 bol dokonceny
spolo¢ny trh.

Podla neoficidlnych informécii by spolocna
centrélna banka tejto Unie mala mat sidlo v Spo-
jenych arabskych emirdtoch, ale este nie je defini-
tivne rozhodnuté. Co sa tyka mien tychto krajin,
tie (okrem Kuvajtu, ktory vyuziva kés mien s domi-
nantnym doldrom) boli viazané na americky dolar.
Z projektu menovej Unie sa stiahol Oman a Spo-
jené arabské emiraty. Na margo Uspesnosti tejto
menovej Unie boli spracované viaceré studie. Na-
priklad Laabas, B. a Limam, |1 tvrdia, Ze vzajomny
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obchod medzi ¢lenskymi krajinami GCC je velmi
obmedzeny, ¢o spomaluje proces integracie. Na
druhej strane by krajiny mali zvysit svoju $pecia-
lizaciu a technickd sofistikovanost priemyselnych
sektorov aj mimo priemyslu ropnych derivatov,
¢o by potom mohlo podporit ich vzdjomny ob-
chod. TieZ sa tu vyuziva vysoky stuper kontroly
prichadzajucich priamych investicif, ktord ma r6z-
nu podobu (napr. limitované vlastnictvo kapitalu,
obmedzenie urcitych aktivit). Podla spominanych
autorov obchodné cykly v krajindch GCC nie su
prilis synchronizované, dochadza k asymetrickym
reakcidam na rovnaké ropné soky v réznych kraji-
nach GCC. Co sa tyka konvergencnych kritérif, mali
by vychadzat z kritéri platnych pre hospodarsku
amenovu Uniu v Eurdpe. Sturm, M. a Siegfried, N/
vsak tvrdia, Ze v pripade krajin GCC to nebudu kri-
térid na vstup do menovej Unie, lebo v menovych
otazkach vzhladom na devizovy rezim su si krajiny
blizke, ale budu to kritéria pre vyssiu konvergen-
ciu vo verejnych financiach.

Vzhladom na skutocnost, ze ide o krajiny s bo-
hatymi zasobami ropy a ropa je v stcasnosti tak
v podobe fyzickej komodity, ako aj papierového
investicného aktfva velmi zaujimavym artiklom,
pohyb jej ceny priamo ovplyviuje cenovu hladinu
v globalnom rozsahu (a to nielen v automobilo-
vom priemysle, ale aj v dalsich oblastiach hospo-
darskeho Zivota). Bude velmi zaujimavé sledovat
politiku tejto menovej Unie, vyvoj kurzu jej novej
meny (zvazuje sa ks mien) a hlavne jeho vplyv na
vyvoj trhu s ropou a medzinarodnych menovych
vztahov. V sucasnej situacii sa krajiny GCC snazia
v prvom rade eliminovat vplyv volatility devizové-
ho kurzu amerického doldra na cenu ropy.

ZHRNUTIE

Vzhladom na obmedzeny rozsah prispevku ne-
bolo mozné venovat sa hlbsim analyzam tychto
ekonomik. Uz teraz vsak mozno zachytit urcité
trendy, ktoré v buducnosti budu vyrazne ovplyv-
novat dianie vo svetovej ekonomike. Globalna
kriza sa pohréava aj s rozsahom a intenzitou glo-
balnej nerovnovéhy. Rozvijajuce sa ekonomiky
dosahuju v sUcasnosti v priemere vyssiu mieru
inflacie oproti vyspelym ekonomikam. Vyssie uro-
kové sadzby vplyvaju na rast investicii, na druhej
strane znehodnotenie penazi v dosledku vy3sej
inflacie tlaci na pokles v tvorbe Uspor v prospech
rastu spotreby. Vo vyspelych ekonomikach sa de-
ficit bezného Uctu platobnej bilancie c¢asto pre-
pdja s deficitom verejnych financif (twin deficits),
pricom viaceré z tychto ekonomik prechadzaju
procesom dezinflacie az deflacie. Urokové sadzby
s vplyvom uvolnenej menovej politiky na nizkej
Urovni, stale vsak nie su dostato¢nym stimulom
pre rast investicii. Vplyvom kratkodobych oca-
kévani poklesu cien sa odkladd aj spotreba. Na
druhej strane prehlbujtce sa deficity verejnych
financii do buduicna sposobia narast inflicie. Je
paradoxom, ze po Umornom boji s inflaciou v mi-
nulych rokoch je prave inflacia o¢akdvanou uda-
lostou, ktord by mohla nastartovat ekonomické
ozivenie.



Strieborna zberatelska minca

Martin Kukucin = 150. vyrocie

narodenia

Ing. Dagmar Flaché
Ndrodnd banka Slovenska

Pri prilezitosti 150. vyrocia narodenia vyznamného predstavitela slovenskej literatry,
prozaika, dramatika a publicistu Martina Kukucina, vydala Ndrodnd banka Slovenska
v mdiji tohto roku striebornu zberatelski mincu.

Martin Kukuc¢in (17. 5. 1860 — 21. 5. 1928) patri
k najvyznamnejsim a zérover najoblUbenejsim
slovenskym spisovatelom. Jeho prozaické dielo
dokéZe aj sucasného Citatela oslovit Zivym, pri-
rodzenym jazykom i nadcasovymi témami. Do
slovenskej literatdry priniesol postavy obycajnych
dedinskych [udi s ich kazdodennym Zivotom
a fudovym jazykom, ¢o bol prelomovy jav, ktory
zésadne ovplyvnil dalsf vyvin slovenskej prozy i li-
terarneho jazyka. Medzi Kukucinove najzndmejsie
diela patria kratke humoristické prézy z dedinské-
ho (Rysavd jalovica) alebo Studentského (Mladé
letd) prostredia. Vyznamné su i jeho dalSie diela
— psychologicky prenikava novela Neprebudeny,
novela Dve cesty s témou smrti a hfadania zmyslu
pozemskej existencie, ¢i novela Dies irae, v ktorej
nastoluje problém viny v medzifudskych vzta-
hoch. Pocas dlhoro¢ného lekarskeho posobenia
v Selciach na ostrove Brac vznikol jeho najznamej-
$f roman Dom v strdni. Po Strnastich rokoch poby-
tu na Braci sa rozhodol pracovat ako lekar v ko-
l6nii chorvatskych vystahovalcov v Punta Arenas
v Chile, kde okrem cestopisnych ¢ft napisal aj svoj
najrozsiahlejsi roman Mat vold.

Narodnd banka Slovenska vyhlasila na vytvar-
ny navrh mince verejnd anonymnu sutaz. Pri jej
priprave spolupracovala s Ustavom slovenskej
literatdry SAV, ktorého pracovnicka PhDr. Marce-
la Mikulovd, CSc,, bola aj odbornou poradkyriou
pri hodnoteni sutaze. Mnoho cennych informacif
a fotografickej dokumentacie vztahujucej sa k zi-
votu a dielu Martina Kukucina tiez poskytol Archiv
literatdry a umenia v Martine.

Sutaze sa zUcastnilo jedendst autorov a predlo-
Zili do nej dvanast sutaznych prac. Komisia guver-
néra NBS na posudzovanie vytvarnych navrhov
slovenskych eurovych mincf dospela k ndzoru, ze
na realizaciu mince je najvhodnejsia kombinacia
navrhov od dvoch autorov, averzu od Miroslava
Ronaia a reverzu od Mgr. art. Petra Valacha. Oba
navrhy boli ocenené druhou cenou. Na vybranom
averze komisia pozitivne hodnotila velmi dobré
vyjadrenie zadanej témy a vyvazenu kompoziciu
so zobrazenim typického prostredia ostrova Brac,

Minca realizovand podla ndvrhu averzu Miroslava
Rénaia a reverzu Mgr. art. Petra Valacha

na ktorom Kukucin stravil zna¢nu cast zivota, ako
aj autentického,domu v strani” z jeho najznamej-
Sieho rovnomenného roménu. Portréty na alter-
nativne predlozenom reverze podla nazoru ko-
misie neboli Uplne presvedcivé a nevystihli pine
osobnost Martina Kukucina. Na vybranom reverze
komisia ocenila socharsku kvalitu portrétu, ktory
zhodnotila ako vystizny a charakteristicky. Za za-
ujimavé povazovala aj stvarnenie kukucky, ktora
je odkazom na prijaty spisovatelov pseudonym.
Kompoziciu vhodne doplifia faximile podpisu
obcianskym menom Dr. Matej Bencur. Vybrané
motivy zvierat na averze podla komisie neprezen-
tuju v plnej miere Kukucinovo rozsiahle dielo a su
jednostranne zamerané len na jeho cast. Autor
reverzu na zaklade odporucania komisie prispo-
sobil pismo na svojom nédvrhu pismu na vitaznom
averze a napis MARTIN KUKUCIN umiestnil do
kruhopisu.

Tretiu cenu v sUtazi ziskala Maria Poldaufova. Jej
navrh zaujal najma realistickym portrétom na re-
verze. Na averz si autorka vybrala motiv rodného
domu spisovatela.

Strieborna zberatelska minca v nominalnej hod-
note 10 eur s priemerom 34 mm a hmotnostou
18 g bola vyrazena zo striebra s rydzostou 900/
1000 v Mincovni Kremnica. Na hrane je razbou do
hibky umiestneny népis,,PROZAIK — DRAMATIK —
PUBLICISTA". Zo schvaleného limitovaného poctu
30 000 kusov minci bolo vyrazenych 7 500 kusov
v beznom a 9 300 kusov v proof vyhotovent.

Foto: Ing. Stefan Fréhlich

2.cena
reverz Miroslav Rénai
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2.cena
averz Mgr. art. Peter Valach

3. cena
Mdria Poldaufovd
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