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OPRAVNE POLOZKY PODLA IFRS A BAZILEJA I
Z 3. NOVEMBRA 2005

Juraj Lérinc, Claudia Ruzickova
Narodna banka Slovenska

Jednym z problémov, ktoré v sucasnej dobe
v odbornej verejnosti bankového sektora Slovenskej
republiky najviac rezonuiju, je uprava ocenenia majet-
ku bank tvorbou opravnych poloziek od 1. januara
2006 uz aj pre individualne finanéné vykazy, ako
dosledok aplikacie medzinarodnych tctovnych stan-
dardov. Ako spravne vytvarat opravné polozky?
Mozno pri ocefiovani majetku podl'a medzinarodnych
uétovnych Standardov (IAS/IFRS) pouzit aj niektoré
prvky podl'a Novej Bazilejskej dohody o kapitali (tzv.
Bazileja Il)? Presnejsie popisat a pripadne zodpove-
dat tieto otazky bolo snahou diskusného féra zorga-
nizovaného Narodnou bankou Slovenska.

Diskusného féra sa zucastnilo okolo 150 ucastnikov
z celého bankového sektora, ¢o dokazuje aktualnost témy.
Ako prezentujuci vystupili zastupcovia auditorskych spo-
lo€nosti (Deloitte Audit, s. r. 0. a PricewaterhouseCoopers
Audit, s.r. 0., Praha), Narodnej banky Slovenska a banko-
vého sektora (VUB, a. s., a Slovenska sporitelfia, a. s.).
Prezentacie na diskusnom fére boli rozdelené do dvoch
Casti. V prvej Casti vystipili predstavitelia NBS a auditor-
skych spolo¢nosti, druhd Cast bola venovana prezenta-
cidam zéstupcov uvedenych bank. Tento prispevok zhfiia
zakladné body jednotlivych vystipeni na diskusnom fore.2

Uvodna prezentacia J. Seféika z Narodnej banky Slo-
venska bola venovana vSeobecnému popisu tvorby
opravnych poloziek podla medzindrodnych uctovnych
gtandardov. Obsah vystlpenia mozno zhrnit do nasle-
dujucich bodov:

e Zakladom pre pouzitie medzinarodnych uctovnych
Standardov je nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady
EU o uplatiiovani medzinarodnych Gé&tovnych noriem3,
ktoré ustanovuje, ze spolo¢nosti, ktorych cenné papiere
sa obchoduju na regulovanych trhoch v ramci EU, budu

1 http://www.bis.org/publ/bcbs107.htm: International Convergence
of Capital Measurement and Capital Standards, A Revised Fra-
mework, Bank for International Settlements, Basel Committee on
Banking Supervision, June 2004.

2 Cielom tohto prispevku nie je prezentovat ndzory prezentujcich
ani vysvetfovat problematiku tvorby opravnych poloZiek z Gétov-
ného hladiska, ale informovat odbornu verejnost o priebehu dis-
kusného fora.

3 Nariadenie &. 1606/2002 Eurpskeho parlamentu a Rady EU z 19.
jula 2002 o uplatiiovani medzindrodnych Gétovnych noriem.
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od 1. 1. 2005 zostavovat konsolidované Uctovné zavierky
podfa medzinarodnych Gctovnych Standardov. Od roku
2003 bolo vydanych okolo 10 dalSich nariadeni Eurdp-
skej komisie, ktorymi sa implementovali zmeny G¢tovnych
Standardov. Tieto nariadenia su v slovenskej legislative
premietnuté v zakone o Uétovnictve4, pricom z jeho Upra-
vy vyplyva, ze vSetky banky na Slovensku zostavuju aj
svoje individualne uctovné zavierky podia medzinarod-
nych uctovnych Standardov.

¢ V/ysledkom prvého kroku algoritmu tvorby opravnych
poloZiek podla medzinarodnych uctovnych Standardov su
nasledujuce skupiny pohladavok: 1) pohfadavky individu-
alne vyznamné a individudlne nevyznamné, na ktoré je
individualne vytvorend opravna polozka, a 2) nevyznam-
né a vyznamné pohladavky, na ktoré nie je individuaine
vytvorena opravna polozka, ¢o znaéi, ze tieto aktiva
nemaju znaky znehodnotenia.

¢ Pohladavky, na ktoré je vytvorena individualna oprav-
na polozka, sa posudzuju individualne do chvile, kym je
dévod na znizenie hodnoty pohladavky.

¢ \/yznamné a nevyznamné pohladavky, na ktoré nie je
individualne vytvorena opravna polozka, sa posudzuju
skupinovo, t. j. zistuje sa, ¢i existuju dévody na tvorbu
opravnych poloziek pre tieto pohladavky ako skupinu —
ide o tzv. portféliovu tvorbu opravnych poloziek. Dévodom
na portféliovu tvorbu opravnych poloZiek méze byt napr.
vyznamny pokles o€akavanych periaznych tokov za sku-
pinu aktiv, priom tento pokles eSte nie je badatelny
v jednotlivych polozkach skupiny. Opravné polozky sa pri-
tom tvoria na skutocnosti, ktoré uz nastali a nie na tie,
ktoré pravdepodobne nastanu v buducnosti, pri¢om pri
uréovani vySky opravnych poloziek sa vychadza z minu-
lej skusenosti ako aj zo sucasnych podmienok. Na zakla-
de uvedenych skuto¢nosti boli pomocou prikladov a pri-
pravenych otézok prezentované dva okruhy problémov —
prvy, €o je podia IAS/IFRS znehodnotenim skupiny aktiv,
a druhy okruh problémov sa tykal hlasenia o zatriedova-
ni aktiv a skuto€nej kvalite klienta a jednotlivého aktiva.

Z. Letkova z auditorskej spolo¢nosti Deloitte Audit, s. r.
0., VO svojej prezentacii poukdzala najmd na rozdiely

4 Zakon ¢. 431/2002 Z. z. o Uctovnictve v zneni zakona ¢. 562/2003
Z.z.av zneni zdkona €. 561/2004 Z. z.
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medzi medzinarodnym ucétovnym Standardom IAS 39
a Bazilejom Il. Zakladnym rozdielom medzi tvorbou
opravnych poloZiek podla IAS 39 a ofakavanou stratou
v zmysle Bazileja Il je, Zze v IAS 39 sa uvazuju vzniknuté
straty a v Bazileji Il o¢akavané straty.

Je pritom pochopitelna snaha bank o poc€itanie oprav-
nych poloziek podia pravidiel Bazileja Il z dbévodu ich
investicii do technoldgii umozriujlcich poéitat oéakavanu
stratu. Otdzkou vSak zostdva, ako sa k tomuto pristupu
postavi auditor banky, ktory bude overovat tctovnu zavier-
ku banky a ktorého ulohou je prave overenie suladu Uctov-
nej zavierky s medzinarodnymi uétovnymi Standardami.

Prave tento moment sa moze stat problematickym.
Vyplyva to aj z niekofkych rozdielov medzi dvoma sku-
manymi ramcami. Tie sa objavia pri dékladnejSom porov-
nani vzniknutej straty (ktora je podkladom na vytvorenie
opravnej polozky) podla medzinarodného uctovného
Standardu IAS 39 a oCakavanej straty podla Bazileja II:

* samotny pojem vzniknutej a o¢akavanej straty,

* Bazilej Il Specifikuje minimalny pocet kategorii kreditné-
ho rizika na regulatérne tcely, IAS/IFRS nie,

e pre zlyhanie je rozdielny ¢asovy horizont,

¢ Bazilej Il na rozdiel od IAS/IFRS definuje zlyhanie,

* 50 stratou pri prvotnom vykazani Uveru sa naraba odlis-
ne,

e individualny a skupinovy pristup dvoch uvedenych no-
riem sa odliSuje,

e definicia hodnoty existujuceho zabezpecenia je odlidna,

a navySe sa zohladruje odlisnym spdosobom,

e poziadavky na vykazovanie su rozdielne,

* definicia kapitalu z uctovného a regulatérneho hladiska
je odlisna,

¢ v (ICtovnictve sa odraza stiGasna ekonomicka situacia,
pricom Bazilej Il pozaduje zohladnenie cyklickych eko-
nomickych strat,

e angazovanost pri znizeni hodnoty je ind z hladiska

Bazileja Il a ina z hladiska IAS/IFRS,
¢ a nakoniec, vypoCet miery straty sa takisto vykonava

odlidnym spdsobom.

Z uvedeného je vidiet, Ze interakcia medzi oboma ram-
cami nie je taka velka, ako by sa na prvy pohlad zdalo. Ak
sa banka bude pri tvorbe opravnych poloZiek pridizat
ramca Bazileja II, auditor mdZe napriklad skimat spinenie
poziadaviek podla medzinarodného Uétovného Standardu
IAS 39 pri 3 bazilejskych parametroch: EAD (expozicia
v momente zlyhania), LGD (strata v pripade zlyhania) a PD
(pravdepodobnost zlyhania). Navy$e zostdva otvorenou
otazkou, ako ma banka postupovat pri tvorbe opravnych
poloZiek, ked’ na vypocCet kapitalovych poziadaviek planuje
pouzivat Standardizovany pristup, kedze uvedené 3 para-
metre sa pouzivaju az pri vypoctte kapitalovej poziadavky
na kreditné riziko pokrocilymi metddami (IRB pristup).

Svoj ndhlad na danu problematiku predniesol aj P. KFiz
z auditorskej spolo¢nosti PricewaterhouseCoopers Audit,
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s.r. 0., Praha. Ako prvé rieSenie pre banky uviedol mozné
vytvorenie dvoch modelov, a to jedného pre meranie kre-
ditného rizika v zmysle Bazileja Il a druhého pre vypocet
opravnych poloZiek podfa medzinarodného uctovného
Standardu IAS 39. Takéto rieSenie by vSak pre banky
mohlo byt do velkej miery nepraktické a drahé. Otazkou
teda je, Gi a kde sa tieto modely teoreticky daju prepojit
tak, aby sa vyuzil synergicky efekt vyplyvajlci z podob-
nosti noriem.

Rozdiely medzi modelmi pre Bazilej Il a IAS 39 vyply-
vaju v prvom rade z odlisného Ucelu tychto dvoch noriem,
nakolko kazdd ma inu ulohu. Bazilej Il je produktom regu-
latorov, ktorych prvoradou Ulohou je ochranit veritefov
banky. Model zaloZzeny na Bazileji Il je modelom ocaka-
vanych strat. Cielom Bazileja Il je zaistit, aby banka mala
dostatotné rezervy/opravné polozky alebo kapitdl na
pokrytie o€akavanych strat v priebehu dalSich 12 mesia-
cov. Naproti tomu model zaloZzeny na IFRS je modelom
vzniknutych strat. Ciefom IFRS je zaistit, aby uc¢tovna
zavierka k ur€itému dnu v sivahe adekvatne zobrazova-
la vzniknuté straty za dané obdobie.

Hlavnymi teoretickymi problémami implementacie IAS
39 takymto spdsobom su (okrem uz spomenutych): pre-
chod z modelu o€akavanych strat na model vzniknutych
strat, vykazovanie urokovych vynosov z Uverov so znize-
nou hodnotou a diskontovanie opravnych poloziek k Uve-
rom. Modely navy$e musia zahfiat kritérium vyznamnosti
a banky musia mat objektivny dokaz o znizeni hodnoty
pohladavky alebo portfélia pohladavok, na ktoré tvoria
opravnu polozku. Délezitym je aj pouzivanie spétného tes-
tovania, t. j. pravidelného preskimavania vysledkov
v porovnani s odhadmi, a to na Ucel eliminacie rozdielov
medzi odhadnutym zniZenim hodnoty a skutoénymi strata-
mi, o plati tak pre model pouzity na potreby Bazileja Il, ako
aj pre model, pouzity v G¢tovnictve podla medzinarodného
uctovného Standardu IAS 39. Délezitym detailom, ktory
sice vyplyva z Ucelu, ale Casto sa zanedbava, je definicia
pravdepodobnosti zlyhania (PD) podla Bazileja Il, v ktore;
sa tato pravdepodobnost odhaduje dopredu na obdobie 12
mesiacov, a nie az do konca Zivotnosti pohladavky.

S implementaciou modelov je dalej spojené velké
mnozstvo praktickych problémov, ako napr.:

e urenie portfdlii s rovnakymi rizikovymi charakteristi-
kami,

e narabanie s neerpanymi Uverovymi ramcami,

e narabanie s pohladavkami s variabilnou Urokovou sadz-
bou,

e urCenie a zohladnenie realnej hodnoty zaistenia pohla-
davok,

* definicia individualne vyznamnych pohladavok,

¢ identifikacia objektivnych dokazov o zniZenej hodnote
portfélia.

Je takisto potrebné odlisit straty, na ktoré banka musi,
a na ktoré nesmie tvorif opravné polozky.
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Druhu &ast diskusného féra otvoril M. Augustin z VUB,
a. s., ktory je v suCasnosti aj predsedom Komisie pre ban-
kové uctovnictvo Asociacie bank. IAS 39 je uctovnym
Standardom, nie manazérskym, a nedefinuje, ktory model
je dobry a ktory zly. Z terminologického hladiska v tomto
Standarde navySe neexistuje rozdiel medzi finanénym
aktivom a skupinou finanénych aktiv. Prezentujici opono-
val predchadzajucim re€nikom v otdzke vyberu polozky
z portfélia skupinovo posudzovanych poloziek v pripade,
Ze sa identifikuje individudlne znehodnotenie — nemusi byt
nutné takdto pohladavku vybrat z portfdlia a tvorif na fiu
individudlnu opravnu polozku, naopak, malo by byt mozné
ju v portféliu ponechat a nutnd tvorbu opravnej polozky
pokryt portféliovou opravnou polozkou.

M. Augustin vo svojej prezentacii dalej predstavil
pohlad na pohladavku z hladiska rozhodovania podla
medzinarodného Uctovného Standardu IAS 39, opéat
akysi algoritmus postdenia pohladavky. Toto rozhodova-
nie ma 4 roviny: prvou je objektivny dokaz a vyznamnost
pohladavky (v IAS spominana materialita pritom méze
byt rozna pre rdzne banky), druhou je metéda hodnote-
nia zhorSenia a trefou a Stvrtou rovinou je zaznamena-
nie straty zo zhorSenia kvality pohladavky na individual-
nej alebo skupinovej urovni. Analyza diskontovanych
penaznych tokov (cash-flowov) je pritom aplikovana na
vSetky buduce oCakavané cash-flowy vratane relevant-
nych odhadov pre obdrzany kolateral, pri¢om na diskon-
tovanie sa pouzije p6vodna efektivna urokova miera
pohladavky.

Prezentacia K. Krivanskej z VUB, a. s., bola zamerana
skoér prakticky, bola venovana aplikacii tedrie Markovo-
vych retazcov na meranie zniZenia hodnoty portfélia.
Zakladnym predpokladom tejto tedrie je nezavislost
odhadu znizenia hodnoty na konkrétnom minulom vyvoji
portfélia, tento odhad vyplyva len zo suc¢asného stavu
portfélia, pri¢om zohl'adriuje Statistické parametre z minu-
losti. V prezentacii odznelo, ze individualne nevyznamné
financné aktiva sa budl posudzovat na portfoliovom
zaklade, a individualne opravné polozky sa budu tvorit len
na individualne vyznamné uvery, pre ktoré existuje dokaz
0 znehodnoteni.

Pri vyvoji konkrétneho postupu vypoctu portfoliovych
opravnych poloziek bolo jednou z poziadaviek, aby sa pri
vypocéte €o najpresnejSie zachytdvali oCakavané alebo
buduce straty za predpokladu, Ze sa kvalita konkrétneho
portfélia v blizkej budicnosti bude podobat jeho kvalite
v minulosti. Kld¢ovymi boli teda otazky kvality a dostup-
nosti Udajov o portféliu banky. Bol vyuzity existujuci dato-
vy sklad a model bol zosynchronizovany s modelom
materskej spolo¢nosti. Na testovanie vysledkov bolo pou-
Zité spéatné testovanie a tzv. boot-strapping, ¢o je simu-
lacna metdda pouzita v tomto pripade na testovanie sta-
bility matice prechodu z jedného teoretického stavu port-
félia do druhého.
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Na zaver diskusného féra vystupili so svojou prezenta-
ciou predstavitelia Slovenskej sporitelne, a. s., — M. Sch-
mid a R. Harvankova. Ich prezentacia bola venovana
informaciam z konferencie ,IFRS prax v bankovom sekto-
re 2005" konanej 19. a 20. oktdbra 2005 v Amsterdame.

V prezent&cii boli spomenuté hlavné rozdiely a principy
IAS 39 a Bazileja Il, ktoré sa vyznamne neodliSovali od
rozdielov spomenutych predchadzajucimi reénikmi, ako
aj doévody na individualne a skupinové hodnotenie. Port-
féliové opravné polozky sa mézu vykazat jedine vtedy, ak
existuje objektivny dékaz o znizeni hodnoty portfélia
pohladavok, alebo stratova udalost v portfoliu, ktora sa uz
stala, priom nemozno tvorit opravni poloZzku na portfo-
lio, v ktorom sa eSte len oCakava znizenie hodnoty alebo
vznik stratovej udalosti. NavySe, portfolia mézu byt pova-
Zované za znehodnotené iba v pripade vyznamnej prav-
depodobnosti, Zze aktiva budu v buducnosti individualne
znehodnotené. V pripade pouzivania ratingového systé-
mu spifiajliceho poziadavky pokrogilého bazilejského pri-
stupu na meranie kreditného rizika (IRB pristup) by malo
byt mozné povazovat za skupinovo znehodnotené portfé-
lig tie, ktoré maju najhorsi rating spomedzi portfolii, v kto-
rych nie je identifikované zlyhanie.

Dalej bola prezentovand mozna metdda vypoétu pre
skupinové opravné polozky. Hlavné parametre vypoctu by
boli tie, ktoré pouziva Bazilej Il, okrem toho, Ze pravdepo-
dobnost zlyhania by bola kumulovana do splatnosti. Stra-
ta do splatnosti by sa vypocitala rovnako ako oCakavana
strata v Bazileji Il s tou vynimkou, ze by sa pravdepodob-
nost zlyhania podra Bazileja Il (ktora je len s horizontom
1 roka) nahradila pravdepodobnostou zlyhania do splat-
nosti pohladavky. Pritom je mozné povedat, Ze straty zo
zniZenia hodnoty vykdzané na skupinovom zaklade pred-
stavuju prechodny krok az do identifikicie strat zo zne-
hodnotenia individualnych aktiv v skupine finanénych
aktiv, ktoré su skupinovo hodnotené na zniZenie hodnoty.

Diskusné forum nedalo jednozna¢né odpovede na
otdzky polozené na Uvod. Je vSak mozné konstatovat, ze
vSetky zucastnené strany vyjadrili svoje pohlady na pro-
blematiku, pri¢om doSlo k istému zbliZzeniu nazorov. Uka-
zalo sa ale, Ze rozdielov medzi Bazilejom Il a IAS/IFRS je
vela, a nie je mozné jednoducho pouzit konkrétne vysled-
ky z jedného modelu v modeli druhom. Synergiu je
mozné bezosporu vyuzit pri zbierani zdrojovych dat pou-
zitych v oboch oblastiach a pri patricnom zohladneni
popisanych rozdielov je mozné preniest aj niektoré Cisel-
né charakteristiky. Nakoniec vSak pri véeobecnosti oboch
noriem bude urite potrebna vzajomna komunikacia
v prvom rade medzi bankami a ich externymi auditormi,
pokial ide o oblast IAS/IFRS, pricom regulator bude mat
v oblasti opravnych poloZiek az sekundarnu dlohu. Vyz-
namnym zistenim pre mnohych u€astnikov diskusného
fora bol i fakt, Ze nie su jedini, kto ma s novymi uctovny-
mi Standardmi problém pri praktickej aplikacii.
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VYVOJ VYKONNOSTI SLOVENSKYCH PODNIKOV

prof. Ing. Karol Zalai, CSc., Ekonomicka univerzita v Bratislave

V éisle 9/2005 tohto éasopisu sa kolektiv autorov zaobera vysledkami konvergenéného procesu
slovenskej ekonomiky pri jej zaéleriovani do ekonomiky EU'. Autori vo svojom éldnku prezentuji
poznatok, Ze: ...“podnikova sféra ... zvysuje vykonnost a upevriuje svoju ekonomicku stabilitu.
Tento trend je viacroény. Postupne rastie podiel ziskovych podnikov a klesa podiel stratovych ... zniZuje
sa doba obratu podnikovych aktiv a rastie pridana hodnota.“ Autor tohto prispevku suhlasi s citovanou
tézou a vo svojom élanku ju rozvddza a dokladd Statistickym materidlom. Clanok svojou koncepciou
a obsahom nadvézuje na iny ¢lanok autora, uverejneny v ¢islach 8 a 9 z roku 2003
pod nazvom ,,Blyska sa na lepSie ¢asy?*.

Argumentécia, hodnotenie a je- Tab. 1 Struktira siboru podla prévnej formy (v %)

ho vyustenie do adekvatnych Rok | Pogetnost Pravna forma

zaverov S',szadu,]u, spofahlive stiboru Statny Akciova Spol. Druzstvd Fyzické Iné
a relevantné informacie reprezen- pOdﬂIk SpO|OéHOSf Sr o osobyv OR

tujice dostatocne pocetné subory g0 5o 0,31 831 7986 | 319 293 6,10
potd”'kc,"’%_ T'et‘I’NFulilale p|°SkV“a 2000 | 43415 0.29 816 8067 | 282 205 6,01
‘:” orovi d',rma o SPOL S.1.0- 1on01 | 47 004 0,24 7.76 8066 | 2,64 160 7.10
tot:?k\,/y' a"aSt”ad", “huz Z?a";,“ 2002 | 44 471 0,20 714 8229 | 256 130 6,51
publ ",‘Cr']“ ; re :‘el °k”°y ™ l2003 | 44855 012 6,63 82,92 | 220 097 | 7.16
hancnych ukazovatelov ekonomiC- 15,144 67 0,09 6,07 8504 | 2,08 0,74 5,98

kych ¢&innosti v Slovenskej republi-

ke“ za jednotlivé roky.2 2 g subjoKly

Analyzovany subor podnikov

Subor podnikov, ktorych vysledky slizia na formulo-
vanie zov§eobecrujucich stanovisk, obsahuje niekolko
tisic podnikov predstavujucich okolo 80 — 90 % z pod-
nikov registrovanych v Obchodnom registri, G¢tujucich
v podvojnom Uctovnictve podla uctovnej osnovy pre
podnikatelov, o je Statisticky vyznamna mnozina.
Okrem istoty v tomto smere je ddleZité poznaf aj Struk-
taru suboru a jej vyvoj.

Zmeny zvolenych ukazovatelov vypovedajucich
o reprezentativnych vysledkoch (napr. priemernych)
daného suboru mézu okrem zmien v ich vecnej pod-
state spdsobit tieZ zmeny v Struktire suboru. Suvisi to
napr. s rozdielnou investi€nhou narocnos-

Poznamka: V stipci ,iné st subjekty s neuvedenou pravnou formou, ostatné fyzické osoby

podnikov, €0 mdze niektoré ukazovatele (napr. obrato-
vosti) ovplyvnit.

Vyvoj analyzovaného suboru podnikov a zmeny v jeho
Strukture podla pravnej formy, predmetu c&innosti
a velkosti v analyzovanom obdobi rokov 1999 az 2004
charakterizuju Udaje uvedené v tab. &. 1, 2 a 3. Dizka
analyzovaného obdobia bola volena tak, aby sa spofah-
livo prejavili vyvojové tendencie a sucasne zachovala
prehladnost Gdajov.

Z pravnych foriem sa dynamicky vyvijaju len spolo¢-
nosti s ruCenim obmedzenym. VSetky ostatné pravne
formy zaznamenévaju znizovanie ich podielu.

Co sa tyka $truktiry podia predmetu ¢innosti, zazna-
menavame pokles podielu vyrobnych a velkoobchod-

fou vyrobnych a sluzby poskytujlcich Tab. 2 Struktira saboru podla predmetu Einnosti (v %)
Rok | Pocetnost Predmet Cinnosti
P 3. Zora Kominkové. CSe.. Ina. Tibor Lalinsk siboru | Vyroba | Velkoobchod | Maloobchod | Sluzby | Nezaradené
ng. Zora Kominkova, CSc., Ing. Tibor Lalinsky,
Mgr. Martin Suster, PhD.: Analyza konvergencie 1999 | 39162 27,53 27,70 14,09 30,26 042
slovenskej ekonomiky k Eurépskej unii. |[2000 | 43415 | 26,58 27,64 14,35 31,17 0,26
2$!ATEC’b?.'k9/2.0051 d thvalo Bankous 2001 | 47 004 25,80 26,82 14,02 32,10 1,26
Uto publikaciu pévodne vydavalo Bankové
zUctovacie centrum Slovenska, a. s., od r. 2002 2002 | 44 471 26,24 24,63 13,69 33,75 1,69
je jej vydavatefom INFIN, s.r. 0. Autor dakuje Ing. | 2003 | 44855 | 24,91 23,36 14,26 35,10 2,37
Markovej a Ing. BakoSovej, pracovnickam INFIN, | 2004 | 44 672 24,66 2203 15,42 36,48 1,41
S.T. 0., za poskytnutie udajov o podnikoch.

BIATEC, ro¢nik 13, 12/2005




NA AKTUALNU TEMU .
VYVOJ VYKONNOSTI SLOVENSKYCH PODNIKOV

Tab. 3 Struktdra siboru podla velkosti (v %)
Rok Pogetnost Kategoria

stiboru Malé Stredné Velké

podniky podniky podniky

1999 39 162 91,22 3,52 5,26
2000 43 415 91,85 3,22 4,93
2001 47 004 91,83 3,21 4,96
2002 44 471 92,12 3,20 4,68
2003 44 855 92,35 3,05 4,60
2004 44 672 92,55 2,90 4,55

Poznédmka: Do kategérie malé podniky patria podniky s majetkom
do 50 mil. Sk, do kategdrie stredné podniky patria podniky s majet-
kom od 50 do 150 mil. Sk a do kategoérie velké podniky patria pod-
niky s majetkom nad 150 mil. Sk.

nych podnikov a podstatny rast podielu podnikov
poskytujucich sluzby. ZvySuje sa podiel podnikov menej
naroénych na vybavenie dlhodobym hmotnym majet-
kom a nenaroénych na zasoby.

Mierne rastie podiel malych podnikov, klesa podiel
strednych a velkych podnikov. | tato skutonost pésobi
na vyvoj niektorych dalej uvadzanych ukazovatelov.

Po viacstrannom zoznédmeni sa so suborom podnikov
a vyvojom jeho Struktiry zaujmeme stanovisko k téze
srastie podiel ziskovych podnikov*.

Vyvoj polohy prvého ziskového
podniku v subore

Pre vyjadrenie frekvencie vyskytu ziskovosti, resp.
stratovosti podnikov sme zvolili jednoduchy postup spo-
¢ivajuci v identifikacii poradia prvého podniku vykazu-
juceho kladny vysledok hospodarenia. Relevantné
udaje su v tabulke €. 4.

Tab. 4 Poloha prvého ziskového podniku

Rok |Pocetnost | Poradie prvého Percentudlne vyjadrenie
stiboru ziskového postavenia prvého ziskového
podniku podniku v stibore
1999 | 39 162 24 572 62,74 %
2000 | 43 415 27 113 62,45 %
2001 | 47004 26 106 55,54 %
2002 | 44 471 23 088 51,92 %
2003 | 44855 23 841 53,15 %
2004 | 44672 21 684 48,54 %

Tento jednoduchy postup velmi vystizne znazoriuje
vyvoj ziskovosti podnikov. Ak v roku 1999 boli takmer
dve tretiny podnikov suboru mimo oblasti tvorby zisku
(vykazovali stratu, resp. neutralny vysledok hospodare-
nia), v roku 2004 dosahuje zisk uz viac ako polovica
podnikov suboru. Vyvoj k ziskovosti je pritom velmi ply-
nuly a presvedcivy. Téza, opodstatnenost ktorej chceme
verifikovat, je teda pravdiva.
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Zisk je délezitym vlastnym, internym zdrojom financo-
vania podniku. Dava o jeho finan¢nej situacii délezitu
vypoved. Nie je vSak jedinym parametrom, na ktory pri
jej hodnoteni prihliadame. VSestranné posudenie finané-
nej situacie podniku (podnikov) berie do Uvahy viacero
charakteristik a vysledky v nich dosiahnuté sprostred-
kuju zvy&ajne pomerové finanné ukazovatele.

Vyvoj vybranych pomerovych
finanénych ukazovatelov

Pomerové finanéné ukazovatele su Standardne kon-
truované tak, aby charakterizovali schopnost podniku:

a) vyrovnat sa so svojimi kratkodobymi zavazkami ich
konfrontaciou s likvidnym majetkom. Vypovedaju o tom
ukazovatele likvidity;

b) vyuzivat viazany majetok v zaujme splnenia zisko-
vého ciela. To predpoklada jeho primerant obratovost
(viazanost) a tu charakterizuju ukazovatele aktivity;

c) stabilne fungovaf na trhu. Stabilita podniku vo
velkej miere zavisi od Struktury finanénych zdrojov pod-
niku. Vypovedaju o nej preto ukazovatele zadlZzenosti;

d) zhodnocovat spotrebované a viazané vstupy
reprodukéného procesu. O tom vypovedaju ukazovate-
le rentability, ktoré povazujeme za charakteristiku
vykonnosti podnikov.3

Pri vybere ukazovatelov sme sa rozhodli pre ukazo-
vatele typické pre charakteristiku jednotlivych stranok
finan¢nej situacie a ich prinos pre potvrdenie poznatku
autorského kolektivu (citacia v Uvode ¢lanku). Ukazova-
tele (ich konsétrukciu pre véeobecnu znamost detailnej-
Sie nepopisujeme) a ich hodnoty v jednotlivych rokoch
analyzovaného obdobia su (so zaokruhlenim na dve
desatinné miesta) uvedené v tabulke €. 5.

Na charakteristiku vysledkov priemerného podniku
sme pouzili median (Me). Je to prostredna hodnota Sta-
tistického radu usporiadaného podla velkosti. Median je
vhodnejsi ako (vazeny) aritmeticky priemer pre vyssiu
odolnost voc¢i extrémnym hodnotam.

O schopnosti podniku hradit svoje zavézky vypove-
daju ukazovatele L, (likvidita druhého stupfa) a Lg
(likvidita tretieho stupfa). Vyvoj hodnét ukazovatelov je
velmi pozitivny, vypoveda o zvySujucej sa sposobilosti
priemerného (medidnového) podniku splatif svoje
zavazky (kratkodobé). Je to potesujuci poznatok, umoc-
friuje ho este poznanie, Ze v pripade ukazovatela L, sa
jeho hodnota zvySuje i pri rasticom podiele maloob-
chodnych podnikov (s nizkym stavom pohladavok)
a v pripade ukazovatela L3 s dynamicky rastiucim po-
dielom podnikov sluzieb (nenaroénych na zasoby).

3V ¢lanku neuplatriujeme iné novsie kritéria podnikovej vykonnosti,
ako su napr. EVA, RONA, CFROI a pod. pre absenciu udajov
potrebnych na ich konstrukciu.
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Tab. 5 Vyvoj vybranych finanénych ukazovatel'ov podnikov SR v rokoch 1999 - 2004
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"Sibors | chraersti Uazovate
Rok Me Ly Ly | T/AKT DS DS CZA TZ ROE Zubm Podiel
POH ZAV PH
0S 0S v trzbéch
1999 | 39162 Me 0,86 | 1,05 | 099 47,60 75,08 80,45 | 10525 | -1,52 -0,40 11,74
2000 | 43415 Me 0,88 | 1,06 | 1,00 44,95 66,15 79,78 | 116,76 | -1,45 -0,53 11,83
2001 | 47004 Me 0,90 | 1,07 | 1,09 42,61 59,17 79,14 45,70 0 0,22 12,20
2002 | 44471 Me 09 |1,09 | 1,14 41,36 53,83 77,36 33,01 0 0,48 12,90
2003 | 44855 Me 09 | 1,14 | 1,07 42,84 50,50 74,55 38,47 0 0,29 12,63
2004 | 44672 Me 1,01 | 1,21 1,03 41,98 45,79 68,92 22,62 0,86 0,78 13,61
Mernd jednotka koef. | koef. | obrat defl defl % rok % hal. %

Priemerny podnik je schopny pokryt svojim obeznym
majetkom vSetky kratkodobé zavazky.

O vyuziti (obratovosti) majetku vypovedaju ukazova-
tele obrat aktiv (T/AKT), doba inkasa pohladavok
z obchodného styku (DS POH OS) a doba splatnosti
zavazkov z obchodného styku (DS ZAV OS).

Ukazovatel obrat aktiv je kon&truovany tradi¢ne,
predpokladame, Ze aktiva = majetok. Podla zakona
o0 Uctovnictve 431/2002 Z. z. to tak nie je (aktiva = maje-
tok + iné aktiva), ale toto nepodstatné zjednodusenie
prispieva k vecnej zhode v konStrukcii ukazovatela
pocas celého analyzovaného obdobia. Zaujimavy je
vyvoj obratovosti — do roku 2002 vyrazne rastie. V tomto
roku uskutognil majetok 1,14 obratu, ¢o inymi slovami
znamend, ze z jednej koruny majetku ziskal priemerny
podnik 1,14 Sk trzieb. V dalSich dvoch rokoch docha-
dza k poklesu obratovosti. Aj to ma v8ak na svedomi
legislativna zmena. Od roku 2003 sa do majetku podni-
ku zahffia i majetok prenajaty formou finanéného lizin-
gu. Vyrazna zmena (zva¢Senie) menovatela zlomku
spdsobila zniZzenie vyslednej hodnoty.

O lepSom vyuziti majetku majuceho podobu kratko-
dobych pohladavok z obchodného styku a tiez o kon-
solidacii pomerov v odberatel'sko-dodavatelskych vzta-
hoch vypovedaju dalSie dva ukazovatele. Inkaso pohla-
davok i splacanie zavazkov sa skratili (,zrovnali“), uhra-
da zavézkov je len o necelé Styri dni dihSia ako inkaso
pohladévok. Vyvoj v8etkych troch ukazovatelov vypo-
vedd o rasticom vyuziti majetku.

Velmi délezitou charakteristikou finanénej situacie
podniku je Struktdra financnych zdrojov. Zavisi od nej
stabilita podniku. V na$ej analyze o nej vypovedaju uka-
zovatele celkova zadlzenost aktiv (CZA) a tokové zadl-
zenie (TZ).

Celkova zadlzenost priemerného podniku sa pocas
celého obdobia znizuje a v roku 2004 klesla pod 70 %.
Tato hodnota sa povazuje v eurépskom (kontinental-
nom) priestore za hornd hranicu pre pouzitie cudzich
zdrojov.4 Slovensky priemerny podnik tomuto néroku
uz vyhovuje. O velmi pozitivnom vyvoji v zadlZzenosti

vypoveda tieZ hodnota horného kvartilu (HK).5 V rokoch
1999 — 2003 mal HK hodnotu vy3Siu ako 100. To zna-
mend, Ze viac ako Stvrtina podnikov suboru mala
zaporné vlastné imanie. V roku 2004 klesla uroven HK
na 98,2 %, podiel podnikov so zapornym vlastnym ima-
nim sa podstatne znizil.

Zlep$uje (skracuje) sa i schopnost podniku splatit
cudzie zdroje. Tuto schopnost charakterizuje ukazova-
tel TZ, ktorého vyvoj kopiruje vyvoj zadlzenosti podni-
ku. Pocet rokov potrebnych na vratenie cudzich zdrojov
sa podstatne skratil. Mozno konstatovat, Zze Struktira
finannych zdrojov podniku sa dostava do normalu
a priemerny slovensky podnik sa stava stabilnejSim.

Vyvoj v likvidite, aktivite i zadlZzenosti sa premieta do
ukazovatelov rentability. Tieto ,zhffhaju“ predchadzaju-
ce vysledky do syntetickej podoby a povazujeme ich
preto za suhrnné vyjadrenie podnikovej vykonnosti.
Vyber ukazovatelov rentability sme podriadili usiliu pre-
zentovat vplyv externych a internych Ginitefov, ktoré na
rentabilitu pésobia, ¢omu je venovana posledna ¢ast
prispevku.

Vyvoj vykonnosti podniku preto reprezentuji ukazo-
vatele rentabilita vlastného kapitélu (ROE), rentabilita
trzieb vycCislend zo zisku pred zdanenim a odpocCitanim
urokov (ZUD/T) a podiel pridanej hodnoty na trzbach
(PH/T).

Vsetky tri ukazovatele vykazuju pozitivny vyvoj. Ren-
tabilita vlastného kapitalu sa dostala z Cervenych Cisiel
do diernych. Pozorny Citatel moze vidiet urcity rozpor
medzi udajmi v tabulkach &. 4 a 5. Prvy ziskovy podnik
v rokoch 2001 — 2003 je za polovicou poctu podnikov
suboru. Tomu by zodpovedali zaporné hodnoty media-
nov. Oni také aj v skutoCnosti su, nachadzaju sa vSak
daleko za desatinou Ciarkou a v pripade zaokrihlova-

4 To plati ako véeobecné pravidlo. V individualnom pripade ekono-
micky silny, vykonny podnik s dobrymi vyhliadkami do budicnosti
moze tito hranicu i prekrocit.

5 Hodnoty kvartilov (horny a dolny) pri ostatnych ukazovateloch
neuvadzame.
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nia ich mozno zaokrdhlit len na nulu. Tendencia vyvoja
ukazovatela ROE je dobrda, skryva sa za fou rastice
zhodnotenie vlastného kapitalu.

Rentabilita trzieb ma rovnaky trend. Koruna trzieb pri-
nasa od roku 2001 kladny a zvySujuci sa podiel (hrubé-
ho) zisku, zatial ¢o prvé dva roky su spojené so stratou.

Treti ukazovatel, podiel pridanej hodnoty na trzbach,
bezprostredne suvisi s vychodiskovym citdtom, ktory
chceme verifikovat. Vyvoj ukazovatela dava za pravdu
citovanym autorom, ked konstatuju, ze: ...“rastie prida-
né hodnota“. Co to véak znamena? Pougenie zalozime
na obsahu ukazovatela. Vy¢islit ho mozno na zaklade
udajov Vykazu ziskov a strat a jeho obsah vyjadruje
rovnica:6

pridana hodnota = obchodna marza +
+ vyroba — vyrobna spotreba.

Ukazovatel tak vypoveda o hospodarnosti podnikovej
¢innosti a jej vyvoji. Rast podielu pridanej hodnoty na
trzbach charakterizuje rast hospodarnosti opierajuci sa
0 mnozstvo faktorov, ako su skvalitnenie normativnej
zékladne podniku, zvyS8enie technologickej discipliny,
vyroba sofistikovanejsich produktov atd. Ziaduci je jed-
nozna¢ne rast podielu pridanej hodnoty na trzbach
(vynosoch) a ten je v pripade priemerného slovenské-
ho podniku pocas celého analyzovaného obdobia pote-
Sujucou realitou.

Na rast podnikovej vykonnosti a dobru finanénu situa-
ciu podnikov posobi rad Cinitelov. Pri analyze ich vply-
vu tieto Cinitele mozno Clenit i podla kompetenénych
moznosti podniku. Su také, ktoré podnikovy manaz-
ment moéZe bezprostredne a vyznamne ovplyvnit, a to
interné (subjektivne) Cinitele. Su ale i také, ktoré ovplyv-
nit nemoze, kedZe pbdsobia zvonku, teda externé
(objektivne) Cinitele. Zavere¢nu Cast analyzy venujme
ich vplyvu.

Externé a interné ¢initele ROE

Poznanie vplyvu externych a internych Cinitefov zalo-
zime na rozSireni druhej Du Pontovej rovnice takto:

' externé :
Z ZUD i ZD Z T AKT

ROE = — = X X X X
VK T (ZUD 7ZD i AKT VK

interné Cinitele

K internym Cinitefom patria rentabilita trzieb z hrubé-
ho zisku (ZUD/T), obrat aktiv (T/AKT) a finanéna paka
(AKT/VK). Prostrednictvom tychto Cinitelov a ich pozi-
tivneho vyvoja méze manaZzment pdsobit na Ziaduci

6 PodrobnejSie monografia Zalai, K. a kol.: Finanéno-ekonomicka
analyza podniku. SPRINT Bratislava 2002 (Stvrté vydanie).
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vyvoj rentability. V predchadzajucej Casti sme uviedli
Ciselné udaje a komentar k nim. Konstatovali sme pozi-
tivny vyvoj rentability trzieb, obratu aktiv i zadlZenosti.
Vyvoj obratu aktiv bol ovplyvneny (skresleny) zmenou
vo vykazovani majetku. Ukazovatel zadlzenosti (CZA)
i v rozklade pouzity ukazovatel finantnej paky
(AKT/VK) su substitu¢né ukazovatele a maju prakticky
identicku vypoved o Struktdre finanénych zdrojov.

Externymi Ginitelmi su urokova redukcia zisku, vyjad-
rujuca hladinu ceny cudzich zdrojov (ZD/ZUD) a dario-
va redukcia zisku (Z/ZD), vypovedajuca o dariovej
zatazi podnikovych prijmov. Oba ¢initele st v kompe-
tencii deciznych organov — Narodnej banky Slovenska,
resp. viady SR, a podnikovy manazment ich nembze
ovplyvnit. Cislami si teraz zdokumentujeme, aké pod-
mienky na zvySovanie rentability podnikov vytvaraju
tieto vrcholové organy $tatu.”

Tab. 6 Vjvoj daiiového a liverového zataZenia priemerného slo-
venského podniku (v %)

Rok Pogetnost Urokové redukcia | Dariové redukcia

stiboru zisku ZD/ZUD zisku Z/ZD
2001 47 004 55,81 46,96
2002 44 471 54,89 34,09
2003 44 855 78,99 7717
2004 44 672 7717 68,71

Prelomovym je rok 2003. Dochadza v iom k vyznam-
nému znizovaniu ceny cudzich zdrojov a Urokovej zata-
ze. Na raste podielu disponibilného zisku podnikov sa
pozitivne prejavuje aj znizovanie sadzby dane z prijmu.
Mozno teda konstatovat, Ze i vyvoj externych Cinitefov
sa podiela na vyvoji vykonnosti podnikov pozitivne
a podporuje jej zvySovanie.

Zhrnutie

Skutoénosti prezentované v ¢&lanku vypovedaju
o konsolidacii financnej situacie slovenskych podnikov
a raste ich vykonnosti. Dochadza k prepojeniu makro-
a mikrourovne a dobré narodohospodarske vysledky su
podporované i podnikovohospodarskou sférou. S ohla-
dom na to, Ze tieto tendencie su viacro¢né, mdézeme
konstatovat, Ze sa ,blyska na lepSie Casy*.

7 Pri vypoéte hodnét ukazovatelov sa uplatnil takyto postup: za
kazdy podnik suboru sa vy¢islili hodnoty Z, ZD a ZUD, ktoré sa
nasledne kumulovali za cely subor. Zo ziskanych kumulovanych
hodnét sa vygislili relacie ZD/ZUD a Z/ZD. K dispozicii boli udaje
len za posledné Styri roky analyzovaného obdobia. | to v§ak umoz-
riuje prezentovat vyraznii zmenu v makroekonomickych determi-
nantoch pdsobenia podnikov.
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MINIMALNA KAPITALOVA POZIADAVKA NA KRYTIE
KREDITNEHO RIZIKA PODLA NOVEJ BAZILEJSKEJ
DOHODY O KAPITALI — BAZILEJ Il

3. éast

Ing. Asadullah Asadullah, PhD.
Ekonomicka fakulta Univerzity Mateja Bela v Banskej Bystrici

Pokracovanie z cisla 11/2005

Bazilejsky vybor bankového dohladu Banky pre medzinarodné ziuctovanie — The Bank for International
Settlements (BIS) bol zalozeny v roku 1975 s ciefom zabezpecenia stability bankového sektora vo svete.
Na tento ucel vyvija pristupy, metody a pravidla obozretného podnikania komerénych bank.

Prva ucelena koncepcia tohto vyboru bola schvalena v roku 1988 pod nazvom Bazilejska dohoda
o kapitali — Basel Capital Accord (BCA) oznacovana aj ako Basel | (Bazilej I). Uvedeny dokument vytvadra
az do sucasnosti zaklad cinnosti a pravidiel narodnych regulatorov vo svete. Vzhladom na nové trendy
financnych trhov a pristupov v riadeni rizik zacal bazilejsky vybor v roku 1999 rozsiahly medzinarodny
konzultaény proces revizii BCA. Vysledky tohto pétroéného usilia, konzultécii a kompromisov vyustili
do Novej Bazilejskej dohody o kapitali — New Basel Capital Accord ( NBCA) oznacovanej aj ako Bazilej I,
ktora bola schvélend 26. jina 2004 s uéinnostou od roku 2007. Schvaélenie Bazileja predstavuje d’al$i krok
k zjednoteniu pravidiel bankového dohl'adu a k zvySeniu stability a transparentnosti
bankoveho systému vo svete.

Pohradavky voéi malym
a strednym podnikom

IRB pristup zvyhodiuje podniky s roénym obratom pod
50 mil. eur nizSou rizikovou vahou. Toto znizenie rizikovej
vahy sa zabezpeCuje pomocou znizenia hodnoty korela-
cie s faktorom systémového rizika, t. j. R(PD), a to podfa
vztahu:

1 — ¢=50.PD)

R=0.12. =024
1 —% )-0.04. (%) )

Kde S je ro¢ny obrat podniku v mil. eur a jeho minimaina
vyska je stanovena na urovni 5 mil. eur. To znamena, Ze pod-
niky s roénym obratom niz8im ako tato minimélna hranica
budu povazované ako podniky s roénym obratom vo vyske
5 mil. eur. Ostatny postup je rovnaky ako v predcha-
dzajucom pripade, t.j. vypocet rizikovej vahy (RV) podfa (8).

Vyvoj rizikovej funkcie pre tieto podniky sme analyzo-
vali na priklade podniku s roénym obratom 10 mil. eur.
Funkcia RV tohto podniku pri LGD = 45 %, resp. 75 %
a M = 2,5 dosahuje svoje maximum (209 %, resp. 349 %
podia LGD) pri PD = 32,7 %. Z toho vyplyva, Ze znizenie
hodnoty korelacie podla vztahu (9) sa prejavuje oproti
predchadzajucemu pripadu v znizeni maxima RV
a v naraste PD, pri ktorej sa toto maximum dosahuije.

Pri PD v intervale od 0,03 % do 10 % je funkcia RV ras-
tuca, pricom vykazuje v priemere 0 21 % nizSie hodnoty

ako v pripade podnikov s roénym obratom vy$Sim ako 50
mil. eur. Hodnoty PD, pri ktorych sa dosahuje rizikova
vaha niz8ia ako 100 % su aj v tomto pripade dostato¢ne
nizke (2,9 %, resp. 0,57 % v zavislosti od LGD).

Retailové pohladavky:

Pre v8etky tri segmenty tohto portfdlia je stanovena
v IRB pristupe jednotna funkcia rizikovej vahy, ktora na
rozdiel od predchadzajucich pripadov nezohladriuje efekt
doby splatnosti uveru:

@ 1(PD) + ROS . @1 (0,999 )

RV=125.[LGD . o (1_R)3

~PD LGD (10)

Dalsie rozdiely spotivaju vo vyske, resp. v spdsobe
vypoCtu hodnoty korelacie s faktorom systémového rizika
R, kde pre hypotekarne Uvery je stanovend tato hodnota
na urovni 0,15, pre revolvingové Uvery 0,04 a pre ostatné
retailové pohladavky sa vypocita takto:

1 = e35.PD) 1 — ¢=35.PD)

R=003. +0,16.(1—1_€_35 ) (11)

—e35

Treba zdbéraznit, Ze pohfadavky vo¢i malym a drobnym
podnikom s Gverom do 1 mil. eur je mozné zaradit medzi
ostatné retailové pohladavky, a tak vyuzit vyhodu nizkej
rizikovej vahy. Zvyhodnenie je v tomto pripade najvyraz-
nejSie. Napriklad rizikova vaha pohladavok v segmente
ostatny retail je pri rovnakych hodnotach LGD, pri PD
v intervale od 0,03 % do 10 % v priemere 0 56 % nizSia
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Graf 3 Rizikova vaha v % pri LGD = 45 %, resp. 75 %, M=2,5 a PD v intervale od 0,03 % do 10 %
(Podnik s roénym obratom 10 mil. eur)
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Dalsie veliginy a vysledky
analyzy uvadzame v tabulke.
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zmenu koncepcie a pravi-
diel bankového dohladu vo

PDV %

Zdroj: vlastné spracovanie.

ako rizikova véha podnikov s roénym obratom vy$§im ako
50 mil. eur a 0 44 % menej ako podnikov s ro€nym obra-
tom 10 mil. eur. Kvantifikdciu minimalnej kapitalovej po-
Ziadavky a jej vplyvu na cenu uveru podla jednotlivych
metdd Bazileja | a Bazileja Il uskutoénime na priklade
pohladavky voéi podniku vo vySke 20 mil. Sk, pricom
pouzijieme vsetky analyzované metddy s nasledujucimi
alternativami a charakteristikami:
|. Bazilej |
II. Standardna metdda (SA): 1. velky podnik s externym
ratingom A+ (rizikova véha 50 %)
2. podnik zaradeny do portfdlia retailu.
1. Bazicka metdda IRB pristupu (FIRB):
1. podnik s roénym obratom (RO) viac ako 50 mil. eur,
2. podnik s roénym obratom (RO) 6 mil. eur.
IV. Pokrocila metdda IRB pristupu (AIRB):
1. podnik s roénym obratom (RO) viac ako 50 mil. eur,
2. podnik s roénym obratom (RO) 6 mil. eur.
V. IRB-retail: podnik zaradeny do segmentu ostatny
retail,
VI. Zakladné komponenty: PD = 0,15 % a EAD = pohla-
davka = 20 mil. Sk (pre vSetky metddy IRB pristupu),
LGD = 30 %, M = 1,5 (pre AIRB a IRB- retail).

svete. Bazilej Il je svojou

komplexnostou, rozsiahlos-
tou a naro¢nostou vyzvou nielen pre banky a dohliadacie
organy, ale aj pre podnikatel'ské subjekty.

Uskuto¢nena analyza potvrdila, Ze nové metody umoz-
nuju diferencovany pristup pri kvantifikacii rizik jednotli-
vych pohladavok. Vzhladom na velkostnu Struktiru pod-
nikov na Slovensku st zvlast podstatné vyhody, ktoré
poskytuju nové metddy Bazileja || malym a strednym pod-
nikom. V slvislosti s novymi metédami (zviast pokroGily-
mi) na kvantifikdciu kreditného rizika sa Casto hovori
0 znizenie kapitalovej poziadavky a poklesu cien uverov.
V prispevku sme ale poukazali, Ze sofistikovanejSie meto-
dy Bazileja Il vytvaraju len jeden z predpokladov znizenia
kapitalovej poziadavky a ceny Uveru, dalSim a kfu¢ovym
predpokladom sa stdva rating klientov. Vplyv novych pra-
vidiel na banku bude preto dana nielen zavedenou me-
todou, ale aj kvalitou jej klientov. Ziskavanie dobrého ratin-
gu si vyzaduje od podnikatel'skych subjektov systematic-
ké a neustale zlepSenie svojej finanéno-ekonomicke;j situ-
acie a zintenzivnenie komunikacie s bankami. Kedze
dobry rating a niZSie riziko klienta je aj v zaujme bank, tie
by mali posilnit ¢innosti poradenského charakteru sme-
rom k podnikom, a to zvlaét k malym a strednym podni-
kom na Slovensku.

Kvantifikacia vplyvu analyzovanych metéd vypo&tu minimalnej kapitalovej poZiadavky na cenu tveru

Metddy vypoétu
Bazilej Il
r. | Charakteristiky Gveru Bazilej | SA IRB
Podnik Retail FIRB AIRB IRB

R0O>50 R0O=6 R0O>50 RO=6 Retail
1 | Vy8ka dveru v mil. Sk 20 20 20 20 20 20 20 20
2 | Rentabilita vlast. kapitalu v % 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
3 | Rizikova vaha v % 100% 50% 75% 37% 30% 19% 15% 10%
4 | RVP v mil Sk (r*1xr.3) 20,0 10,0 15,0 75 5,9 39 3,1 2,0
5 | Potreba RVZv % zr. 4 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
6 | RVZminav mil. Sk (r. 4 x r. 5) 1,60 0,80 1,20 0,60 0,47 0,31 0,24 0,16
7 | RVZminbv % (r.6xr. 1) 8,0% 4,0% 6,0% 3,0% 2,4% 1,5% 1,2% 0,8%
8 | Naklady kapitdluv % (r.7xr.2) | 1,2% 0,6% 0,90% 0,45% 0,36% 0,23% 0,18% 0,12%
9 | Néklady refinancovania 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
10 | Rizikové prirdzka 0,10% 0,10% 0,10% 0,07% 0,07% 0,05% 0,05% 0,05%
11 | Prevadzkové néklady 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20%
12 | Néklady spolu (r. 8 x r. 11) 5,50% 4,90% 5,20% 4,72% 4,63% 4,48% 4,43% 4,37%
13 | Prird7ka zisku 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
14 | Cena Gveru spolu 5,80% 5,20% 5,50% 5,02% 4,93% 4,78% 4,73% 4,67%

Zdroj: vlastné vypolty. *r. — riadok
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SEKUNDARNY TRH UVEROVYCH POHLADAVOK
V TRANSFORMUJUCICH SA EKONOMIKACH SR A CR

doc. Ing. Maria Klimikova, PhD., Ing. Dana Foriskova, PhD.,
Ing. Martin Vovk, Ing. Martin Davidek!

Transformacia bankového sektora na stabilny a vykonny bankovy systém, schopny podporit ekonomicky
rast, bola jednym z najddlezitejSich problémov prechodu na trhovi ekonomiku. V popredi stala otazka
nedobytnych tverov, vysporiadanie sa s nou bolo hlavnhym predpokladom transformacie a hospodarskeho
rastu. Bremeno nedobytnych tverov totiz blokovalo restrukturalizaciu nielen
svojou existenciou ale najméa objemom.

Hradanie moZnosti vysporiadat sa s nedobytnymi tGver-
mi prinieslo tri pristupy:

Decentralizovany pristup, ked do banky kapitalovo
vstupi Stat a kapital kryje straty z nebonitnych aktiv.
Naslednym krokom méze byt privatizacia takto nadobud-
nutého podielu. Banky potom rieSia nebonitné aktiva vo
svojej vlastnej rézii. Tento postup bol pouzity pri privati-
zacii bank napriklad v Pol'sku. Ur€itou modifikaciou je
poskytnutie &tatnej garancie na nebonitné aktiva. V CR
bola Statna garancia CiastoCne pouzita pri privatizacii
Ceskej sporitefne a Komerénej banky, ked boli novym
majitefom vydané garancie na rizikové aktiva.

Centralizovany pristup, pri ktorom nebonitné aktiva
odkupuju centralne institucie (AMC — Asset Management
Company), ktoré ich nadalej spravuju s ciefom dosiahnut
maximalnu vynosnost tychto aktiv, resp. aby ich restruk-
turalizovali. Tieto inStiticie moze vlastnif Stat alebo
stukromna osoba. RozliSujeme dva typy tychto central-
nych institdcii (AMC):

e reStrukturalizacné institdcie (Corporate Restrukturing
Vehicles), ktorych ciefom je suéasna restrukturalizacia
bank a klu¢ovych podnikov,

e inStitucie pre rychlu spravu aktiv (Rapid Asset Dispo-
sition Vehicles), ktorych ciefom je rychly odpredaj nebo-
nitnych aktiv. Tento typ inétitucii si nekladie za ciel Ziad-
nu reStrukturalizaciu diznikov.

Treti spbsob predstavuje kombinacia obidvoch horeu-
vedenych pristupov. ReStrukturalizované problematické
uvery poskytnuté velkym, vyznamnym podnikom sa pre-
suvaju do centralnej institicie, zvySok takychto Uverov
ostane v komerénych bankach.

Nastroje restrukturalizacie
nebonitnych aktiv bank

Transformacné institucie Clenia prevzaté nebonitné

1 Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii, Narodohospodar-
ska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave.

aktiva podfa stanovenych kritérii (napriklad podfa dizni-
kov, podla odvetvi, regiénov, podla finanénej situacie dlz-
nika, podla o¢akavaného dalSieho vyvoja podnikania) do
portfélia a nasledne pristupuju k restrukturalizacii. Trans-
formacéna institicia musi rozhodnut, aky ndstroj vyuzije
na restrukturalizaciu portfélia, pri zohladneni pravnych
a danovych hladisk. Déraz je kladeny i na transparent-
nost procesu restrukturalizacie.

Pri restrukturalizacii nebonitnych aktiv sa v réznych kra-
jinéch vyuzivaju niektoré z moznych nastrojov, ktorymi su:

¢ kapitalizacia dlhov,

* vyrovnanie, mimosudne vyrovnanie,

e predaje portfélia aktiv, ktoré su uskuto¢riované indivi-
dualnym predajom, predajom majetkovych ucasti, alebo
aukciou cez internet,

e konkurzy,

* sekuritizacia,

e predaj zaruk.

Restrukturalizacia bank sa na Slovensku uskutognila
v dvoch etapach. Ciefom prvej etapy bolo dosiahnutie
minimdlnej 8 % urovne kapitdlovej primeranosti v re-
$trukturalizovanych bankdch a znizit podiel klasifikova-
nych pohladavok na celkovych a 25 — 35 %. Dosiahnu-
tie tohoto ciela bolo uskuto€nené odsunom Casti riziko-
vych pohladavok z ich portfélia a navySenim zékladného
imania tychto bank. V druhej etape bolo cielom zniZzenie
podielu klasifikovanych pohladavok na 20 % a priprava
bank na ich privatizaciu. Na kapitalové posilnenie bank
vlada SR vynalozila 18,9 mid. Sk, ¢im sa sucasne posil-
nila pozicia Statu v tychto bankach.

Transformacné instittcie
v Slovenskej republike

RieSenie problematickych Uverov sa datuje od Cias
Cesko a Slovenskej federativnej republiky, kedy boli pri-
jaté opatrenia na rieSenie platobnej neschopnosti. Fede-
ralna viada vyc€lenila 11 mld. KEs na reStrukturalizaciu
potencialne zivotaschopnych podnikov a 4 mld. K¢s na
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kapitalové posilnenie bank. Absencia skusenosti s taky-
mito projektmi u nas sa prejavila v nesystémovom pristu-
pe k rieSeniu platobnej neschopnosti.

Na rieSenie daného stavu vznikla v roku 1990 Konsoli-
dacnd banka, 8. p. U. Od velkych komerénych bank pre-
vzala uvery v hodnote 110 mid. Kés. Ako protihodnotu
dostali banky od $tatu 50 mid. K&s v Statnych dihopisoch,
ztoho 12 mld. K&s na zvySenie vlastného kapitalu a 38 mid.
na odpisanie Uverov na trvalo sa obracajuce zasoby.
Konsolidatna banka jednostranne a formalne zmenila
roCny charakter Uverov na trvalo sa obracajice zasoby
na dlhodoby s predpokladom splatenia tychto Uverov do
roku 2000. Podniky potvrdili rezim splacania ur¢eny Kon-
solida¢nou bankou. Podniky prestali rozliSovat jednotlivé
typy Uverov, ¢im sa na jednej strane vyrieSil problém Gve-
rov z pohladu bank, pre podniky ¢asto znamenalo toto
rieSenie zvySenie zétaze a zéroven pre $tat znamena
zatazenie §tatneho dihu na verejné financie.

Rozdelenie federéacie znamenalo i roz€lenenie Konsoli-
dacénej banky na dva subjekty. Konsolida¢na banka, $. p. U.,
zalozena 1. 1. 1993 ministerstvom financii, prevzala tak-
mer dvetisic klientov s Uvermi v celkovej vyske 30,4 mid.
Sk. Jej hlavnym ciefom bola likvidacia, resp. usporiadanie
pohladavok a zavézkov, spojenych s uvermi na trvalo
obracajlce sa zasoby.

Restrukturalizacia slovenského bankového sektora
bola rieSena v auguste 1999, kedy Vlada SR vydala Pro-
gram reStrukturalizacie vybranych bank a podnikového
sektora, ktory nadvézoval na Uznesenie Viady SR ¢&.
90/1999. Pre zabezpeclenie transparentnosti privatizac-
ného procesu vlada spolupracovala so zahraniénymi
poradenskymi firmami. Projekt bol pripraveny v spolupra-
ci s Eurdpskou komisiou a Svetovou bankou prostrednic-
tvom programu PHARE s ciefom vytvorit mechanizmus,
ktory by zabezpedil rozloZenie celkovej straty z celého
procesu nha majitelov diznickych podnikov (stratou majet-
ku), veritelov (nedplnym uspokojenim pohladavok) vrata-
ne bank (pouzitim rezerv a opravnych poloziek) a Statu
(vykrytim zostatku nekrytej straty). Za dolezity krok
mozno povazovat legislativne opatrenia, ako bol zakon
o0 konkurze a vyrovnani, zakony o bankéch, darfiové zako-
ny a aktualizacia obchodného a obgianskeho zakonnika.

Novy zakon o bankach (483/2001) priniesol obmedze-
nia, ktoré Konsolida&na banka uz nemohla spifiat, preto
vldda v juni 2001rozhodla, Ze ju bude transformovat.
Nésledne vléda predala Konsolidaénu banku za symbo-
lickd 1 Sk Statom kontrolovanej Slovenskej konsolidaég-
nej2, a. s., a majetkom, ktory mal hodnotu minus 30 mid.
Sk. Predtym bol uskutoneny prevod neproblémovej ¢asti

2 Slovenska konsolidacnd, a. s. (SKo) bola zaloZzena uznesenim
VlIady SR ¢. 908 zo dfia 21. 10. 1999 ako Specializovana finanéna
institdcia, so zakladnym imanim 1 mid. Sk s nasledovnymi podielmi:
MF SR-24 %, VUB, SLSP, IRB a Konsolidaéna banka po 19 %.
K 13.9.2000 sa 100 % vlastnikom stalo MF SR.
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aktiv a pasiv v sume takmer 7 mid. Sk na Slovensku
zaruénu a rozvojovu banku, 8. p. U. Vznikla ako akciova
spolo¢nost s podielmi: MF SR — 24 %, VUB, SLSP, IRB
a Konsolidaéna banka po 19 %. Hlavnym cielom Sloven-
skej konsolida¢nej, a. s., vyplyvajucim z uvedeného
materialu bolo urychlené a efektivne vysporiadanie klasi-
fikovanych pohladavok postipenych do jej portfolia
v ramci predprivatizacnej restrukturalizacie v minulosti
Statom vlastnenych bank — V8eobecnej Uverovej banky,
a. s., (VUB, a. s.) Slovenskej sporitelne, a. s., (SLSP,
a. s.) a Investi¢nej a rozvojovej banky, a. s., (IRB, a. s.).

Rozhodnutie o tom, do ktorej instittcie budu klasifiko-
vané pohladavky smerovat, zaviselo od participacie $tatu
na konkrétnej pohladavke. Uvery, ktoré boli poskytnuté
so Statnou zarukou ako i pdziCky dotované statom (napr.
p6zicky na druzstevnu bytovlu vystavbu) boli prevedené
do Konsolida¢nej banky. Tam boli zaroven prevedené kla-
sifikované dvery voci tym podnikom, ktoré presli konver-
ziou, Uvery miest, obci, niektorych pofnohospodarskych
podnikov, pohladavky so zarukou Slovenskej zaruéne;
a rozvojovej banky. Dévodom pre odsun tychto pohlada-
vok do Konsolidacnej banky bolo, Ze bola Statnym
pefiaznym Ustavom, ktory podliehal dohladu NBS a aj
fakt, Ze $tat mohol z pozicie vlastnika kontrolovat spésob
vysporiadania pohladavok a vynakladania s vynosmi
z nich. Do Konsolidacnej banky boli prestvané uvery len
v prvej etape, pricom objem 19,5 mid. Sk predstavoval
17 % v8etkych presunutych rizikovych pohladavok.

Vzhladom na to, Ze predprivatizand etapa restruktu-
ralizécie VUB, a. s., SLSP, a.s., a IRB, a. s., bola realizo-
vana uz v decembri 1999, musela spolo¢nost paralelne
zacaf vykonavat aj konkrétnu ¢innost spojent so samot-
nou spravou a vymahanim pohladavok. V dvodnom §ta-
diu bola sprava a vymahanie pohladavok realizovana na
zdklade mandatnych zmlav samotnymi bankami, a to az
do okamihu pokym neboli SKo, a. s., prevzaté jednotlivé
pohladavky do internej spravy. Prelinanie oboch uloh
bolo prirodzene sprevadzané viacerymi problémami, kto-
rych prekondvanie kladlo na formujicu sa spolo¢nost
zvysené naroky.

V priebehu roku 2000 SKo, a. s., zrealizovala pilotny pre-
daj balika pohladavok pod oznaéenim ,Pilotny projekt 1.",
do ktorého boli zahrnuté pohladavky 119 diznikov v cel-
kovej nominalnej hodnote 13,314 mlid. Sk. Medzinarodny
tender spolo¢nost realizovala v Uzkej spolupraci s me-
dzinarodnym poradenskym konzorciom — spolo¢nostou
Barents Group L. L. C. Potom prebehla obchodna verej-
na sutaz pod pracovnym oznacenim: ,Obchodnéa verejna
sufaz |. — OVS L%, predmetom ktorej bolo postipenie
pohladavok 14 spolo¢nosti, s celkovym objemom 3,591
mid. Sk.

V druhom polroku 2000 bola zrealizovana obchodna
verejnd sttaz na vyber externych spolo¢nosti za G¢elom
vykonu mandatnej spravy pohlfadavok a verejné vybero-
vé konanie za ucelom vyberu analytickych spolo¢nosti.
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Takymto spdsobom bolo na pravne zastupovanie spolo¢-
nosti vybranych 28 externych advokatskych kancelarii.
V ramci predprivatizatnej restrukturalizacie VSeobecnej
uverovej banky, a. s., Slovenskej sporitelne, a. s., a Inves-
ticnej a rozvojovej banky, a. s., boli na SKo, a. s., presu-
nuté v I. etape klasifikované uvery v celkovom nominal-
nom objeme 62,7 mid. Sk a v Il. etape pohladavky
v nominalnej hodnote 34,2 mld. Sk pohladavok.

SKao, a. s., zinkasovala pocas roka 2001 penazné pro-
striedky z realizacie pohladavok v objeme 1 260,3 mil. Sk
a k ultimu r. 2001 SKo, a. s. spravovala pohladévky v cel-
kovej nominalnej hodnote 78 208,4 mil. Sk, z toho pre-
vaznu ¢ast 71,1 % tvorili pohladavky v konkurze a vyrov-
nani.

V roku 2002 na zaklade zmluvy o predaji podniku
medzi SKo, a. s., a Fondom narodného majetku SR spo-
lo¢nost nadobudla aktiva a pasiva Konsolida¢ne] banky
Bratislava, $. p. 0. v hodnote cca 33,13 mld. Sk. V juli
2002 bola realizovana tretia vina postupenia zo SLSP,
a. s., vnomindlnej hodnote cca 639 miliénov. V roku 2002
SKo, a. s., zinkasovala prostriedky v celkovej vySke 1,620
mld. Sk, pod €o sa vyrazne negativnym spdsobom pod-
pisala neuspesna realizacia Projektu Spolo¢ného podni-
ku ako i neuspech pri predaji akcionarskeho podielu
v Postovej banke, a. s.

Rok 2003 bol v poradi uz Stvrtym rokom existencie
SKo, a. s. Zaroveil bol pre spolo¢nost z pohladu objemu
zrealizovanych predajov pohladdvok rokom prelomovym.
Spolo¢nost rovnako presla aj viacerymi zdsadnymi orga-
nizanymi a systémovymi zmenami, ktoré zefektivnili
a sprofesionalizovali jej vnutorné mechanizmy a ginnosti.
Taziskovym projektom roku 2003 bol predaj balika
pohladavok v nominalnej hodnote cca 42,9 mid. Sk, ktory
SK, a. s. realizovala v spolupraci s medzindrodnym pora-
denskym konzorciom CA IB. I8lo o jednorazovy predaj
balika problémovych pohladavok s najva¢Sou nominal-
nou hodnotou v histérii slovenského finanéného sektora
vbbec. Vysledkom medzinarodného tendra bola vitazna
ponuka spolocnosti Majetkovy Holding, a. s., ktora pred-
stavovala vynos 820,64 mil. Sk. DoSlo k vyraznému
poklesu nominalnej hodnoty spravovaného portfélia, ¢im
sa SKo, a. s., priblizila k naplneniu stanovenych cielov pri
jej vzniku a potvrdila opodstatnenost svojej existencie.
V priebehu roka 2003 SKo, a. s., zinkasovala penazné
prostriedky z vymahania a realizacie pohladavok v cel-
kovom objeme 744,3 mil. Sk, ktoré boli pouzité najmé na
splatenie Casti istiny a Urokov redistribuéného uveru NBS
a predCasné splatenie Uveru poskytnutého zo SLSP, a. s.,
ktory sluzil na krytie postupenych klasifikovanych pohla-
davok v lll. vine. Zakladné imanie SKo, a. s., bolo
z pbvodnej vysky 1,0 mil. Sk akciondrom postupne navy-
Sené na hodnotu 93,607 mld. Sk. a v zavere roka 2003
znizené na hodnotu 12 294 926 010 Sk.

Situacia v roku 2004 bola nasledovnd: Slovenska kon-
solidaéna, a. s., sa po dobu svojej existencie zaoberala
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skoro vyluéne spravou a vymahanim pohladavok. Vd'aka
stabilizovanému profesionalnemu personalnemu zaze-
miu, prepracovanému systému vnutornych predpisov
a postupov a organizacii prace bola plne pripravena na
kontinualne preberanie dalSich problémovych pohlada-
vok z instittcii z okruhu verejnych financii. SKo, a. s., evi-
dovala k 31. 12. 2004 vo svojom portféliu pohladavky
z reStrukturalizovanych bank v celkovej nominalnej hod-
note 49,23 mid. Sk. V sulade s prijatou stratégiou rieSe-
nia pohladavok z uverov polnohospodarskych a potravi-
narskych podnikov bolo realizované aj odplatné postupe-
nie pohladavok z Uverov polnohospodarsky ekonomicky
¢innych podnikov na Slovensku zaruénu a rozvojovu
banku, a. s., (SZRB, a. s.). Naopak, zvySenie nominalnej
hodnoty spravovanych pohladavok v portféliu SKo, a. s.
koncom roku 2004 spésobilo prevzatie pohladavok
z danovych uradov SR v celkovej nomindlnej hodnote
24,6 mid. Sk. SKo, a. s., tak k 31. 12. 2004 celkovo spra-
vovala pohladavky v celkovej nominalnej hodnote 73,83
mld. Zakladné imanie SK, a. s., k 31. 12. 2004 predstavo-
valo 22, 949 mld. Sk.

V legislativnej oblasti na zaklade negativnych skuse-
nosti v suvislosti s interpretaénymi a aplikaénymi problé-
mami suCasnej platnej pravnej Upravy konkurzného kona-
nia pri sprave a vymahani pohladavok pripravila SK, a. s.,
podklady pre poslanecky navrh na zmeny platného zako-
na o konkurze a vyrovnani ¢. 328/1991 Zb. Tento navrh bol
prijaty Narodnou radou SR s ucinnostou od 1. 1. 2005.

Postiipené pohladavky zo slovenskych bank v roku 2005

VUB SLSP IRB
Poget pohladévok 3035 2 0646 104
Potet diznikov 1832 2070 52
Nomindina
hodnota v Sk 58 641 201 709 |33 895 547 962 | 4 969 241 330

Pramei: Slovenskd konsolidagna, a. s., Bratislava.

Pomoc pri financovani nakladov restrukturalizacie hos-
podérstva poskytla i Svetovd banka formou Stratégie
pomoci, tzv. Country Assistance Strategy, ktoru schvalila
zaciatkom r. 2000. Na jej zaklade bolo dohodnuté poskyt-
nutie finanénych prostriedkov celkovej v sume 415 mil
USD, z toho reStrukturalizatny uver pre podnikovy
a finanény sektor — EFSAL predstavoval 300 mil USD.
Jeho splacanie je rozlozené na 15 rokov, s odkladom
splatok o 5 rokov, lroCenie je stanovené Stvrt percentné-
ho bodu nad urover zakladnej sadzby Svetovej banky.

Presunuté pohladavky

1. Spravovanie presunutych pohFadavok

Pri préaci s presunutymi pohfadavkami vyuzivala SKo,
a. s., vetky Standardné metddy, ktoré zahfnaju postupe-
nie pohladavok za odplatu, kapitalizaciu pohladavok,
realizaciu zalozného prava, exekucie, sudne vymahanie,
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mimosudnu dohodu, zverenie pohladavok do mandatnej
spravy alebo vymahania, delenie, spajanie alebo vymenu
pohladavok, ako i zapoditavanie a odpis pohladavok.
NajpouzivanejSou metédou agentdry bolo postlupenie
pohladavok za odplatu.

2. Vytaznost pohladavok

Zdrojom financovania nakladov restrukturalizacie mali
byt vynosy, ktoré dosiahnu konsolida¢né agenttry z pre-
daja klasifikovanych pohladavok. Ich vytaznost sa pred-
pokladala 10 %, teda SKo, a. s., mala z presunutych uve-
rov ziskat priblizne 10 mld. Sk. Situacia bola stazena tym,
Ze s niektorymi uvermi banky nepracovali uz dihsiu dobu
a bolo na Skodu veci, Ze sa pred odsunom Uverov neu-
skutognil nezavisly audit tychto aktiv. Preto sa SKo, a. s.,
snazila zistit vyfaznost pohladavok pomocou dvoch pro-
jektov. Prvy projekt zistoval referenénu vytaznost prost-
rednictvom portfolia, ktoré obsahovalo vSetky mozné
typy pohladavok. V druhom projekte sa agentura v spolu-
praci so Svetovou bankou snazila identifikovat ti Gast
pohladavok, ktorych vytaznost bola nulova. Na Sloven-
sku az dve patiny diznikov boli v konkurze, v exekucii
bolo priblizne 28 % klientov SKo, a. s., preto bolo mozné
mnohé pohladavky len odpisat. Takmer polovica pohla-
davok nemala Ziadne zabezpecenie. Vynos z pohladavok
sa pritom znizil o relativne vysoké poplatky zaplatené vo
forme sudnych zaloh a exekutorom.

Transformaény proces v Ceskej republike

Opatrenia na zmiernenie nepriaznivej situdcie v ban-
kovom sektore rieSila Ceska vldda a centrdlna banka
opatreniami, ktoré je mozné rozdelit do troch oblasti:

® |egislativne a regulac¢né opatrenia (posilnenie pravo-
moci bankového dohladu a Komisie pre cenné papiere,
insolvenéna legislativa, nové zakony o bankéch),

e pomoc vkladatefom, postihnutym nesolventnostou
bank,

® priama pomoc bankam alebo ich novym majitelom.

Pri reStrukturalizacii celého bankového sektora ale
i Statnych firiem bol zvoleny centralizovany pristup, pri
ktorom nebonitné aktiva odkupila $tatna centralna institu-
cia, ktora mala charakter reStrukturalizaCnej institucie.
Ulohou transformagnych restrukturalizagnych ingtitticii
bolo odstranit zo stivah bank tvery, ktoré boli vysledkom
hospodarskej politiky Statu za predchadzajuceho rezimu
a umoznit podnikom, aby zacali fungovat bez zatazenia
tymito tvermi, ktoré mohli deformovat ich rozhodovanie
o0 alokacii novych uverov. Ich dalSou ulohou bolo prebe-
ranie nebonitnych aktiv od ¢eskych bank pri ich privati-
zacii a nasledne realizacia tychto aktiv. V Ceskej republi-
ke plnili reStrukturalizaéné institicie eSte dalSiu ulohu,
a to pomoc malym bankam, ktoré sa dostali do existenc-
nych problémov a pri ich naslednej stabilizacii vyhlase-
nim tzv. Konsolidacnych programov . a Il.
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Transformaéné institucie v CR

Ceskéa konsolidaéna agentira (CKA) je pravnym
nastupcom Konsolidacni banky Praha, s. p. u. Pévodna
Konsolidatnd banka bola zaloZzend Statom v r. 1991
a mala spociatku rie$it dosledky niektorych rozhodnuti
z obdobia centralne planovanej ekonomiky a pokra¢ova-
la v sprave prevzatych a odkupenych pohladavok od
obchodnych bank. Az do roku 2000 sa ako Specializova-
na banka zemeriavala i na financovanie rozvojovych pro-
jektov v oblasti dopravnej, spojovej a vodohospodarskej
infrastruktury a ekologie. 1. 9. 2001 Konsolidaénd banka
zanikla a nahradila ju CKA. CKA vznikla na zéklade $pe-
cidlneho zékona &. 239/2001 Zb o Ceskej konsolida¢nej
agenture. Ide o finanénu instituciu nebankového typu,
ktord neprijima vklady a neposkytuje Uvery. Jej hlavnym
poslanim je aktivne, transparentne a rychlo vyriesif vac-
$inu problematickych aktiv s ciefom maximalizovat vynos
pre Stat. Agentuira zanikne zo zdkona dfiom 31. 12. 2011
bez likvidacie. Podstatny vplyv v agentire mé dozorna
rada, menovana parlamentom. Manazment banky menu-
je Ceska vlada.

Hlavna &innost CKA je sprava a realizicia aktiv, res-
trukturalizacia podnikov, vybranych viddou CR a stdne
rieSenie prevzatych aktiv. Zlikvidiiovanie aktiv prebieha
bezproblémovo u klientov, ktori riadne splacaju. Nespla-
cané uvery sa rieSia postupenim pohladavok na tretie
subjekty, realizaciou zastavného prava, drazbou. V ramci
stidneho riesenia dlhov sa vyuziva moznost konkurzov,
likvidacii a podavania zaldb. V dcérskych spoloénostiach
dochadza k blokovému predaju Uverovych pohladavok.
V spolo¢nostiach, ktoré st schopné preukazaf Zivota-
schopnost a splnit svoje zavazky, uplatiuje CKA straté-
giu reStrukturalizacie, prip. stratégiu splacania. V pripade
podnikov uréenych vladou, kde je zaujem o ich preda;
strategickému investorovi, CKA vyhladdva partnera.
Agentura postupne odkupila nebonitné aktiva vo vyske
asi 400 mld. K& Okrem odkipenia pohladavok od
komerénych bank prevzala i pohladavky zdravotnych
poistovni vo vyske 4 mid. K. Velky narast bilanénej sumy
bol kompenzovany aktivnym rieSenim pohladavok. Hlav-
nym ciefom CKA je dosiahnutie maximalnej navratnosti
v ¢o najkratSej dobe s minimalnymi nakladmi na ich spra-
vovanie. Déraz je kladeny najmé na to, aby procesy pre-
biehali transparentne a Standardne podla aktualnej seg-
mentacie v prostredi novo vybudovaného informacného
systému, aby bol uplatfiovany klientsky pristup a aby bol
kazdy diznik rieSeny v sulade s vopred odsuhlasenou,
resp. pri zmene podmienok aktualizovanou stratégiou.

KONOPQ, s. r. 0., bola zalozena Komerénou bankou
ako jedinym zakladatelom, ktora na tuto spolo¢nost pre-
viedla svoje klasifikované uvery. Na zaklade zmluvy
o prevode obchodného podielu sa jedinym spolo¢nikom
stala CKA. Predmetom podnikania je odkupovanie a pre-
daj uverovych pohladavok, sprava pohladavok, vymaha-
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nie pohfadavok a realitna ¢innost. V roku 2002 boli
z Komercnej banky, a. s., odkupené nebonitné pohladav-
ky za 60 mld. K&. Na reStrukturalizaciu vyuziva KONPO
individualny predaj pohladavok a blokové predaje. Celko-
vo boli predané pohladavky za 4,12 mid. K&.

PRISKO, a. s., vznikla v roku 1992 na zaklade privati-
zaéného projektu podniku Skoda Miada Boleslav s cie-
fom vyviest urCité zévazky pévodného podniku mimo
novd privatizovanti automobilovii spolognost. CKA méa
100 % podiel na majetkovej ucasti.

REVITALIZACNA AGENTURA, a. s., bola vytvorena
v roku 1999 ako zvlastna divizia KOB pre rieSenie niekol-
kych velkych a komplexnych pripadov. Od roku 2001 uz
nevykondva ¢innost a je v procese likvidacie.

SANAKON, s. r. 0., zaloZila Konsolidagna banka Praha
v janudri 2000. Predmetom podnikania spolo€nosti je
poskytovanie administrativno-technickych sluzieb slizia-
cich na podporu podnikania bank.

CESKA FINANCNA (CF) bola zalozena Ceskou narod-
nou bankou, od roku 2000 bola 100 % dcérskou spolo¢-
nostou KOB ( od septembra 2001 CKA). CF spravuje
aktiva, ktoré prevzala v ramci programov na posilnenie
stability bankového sektora a konsolidacie menSich
bank, vykonava spravu majetkovych ucasti, kde v nad-
vaznosti na hodnotu drzaného podielu efektivne vykona-
va majetkové a akcionarske prava. Hlavnou ¢innostou CF
je predovsetkym sprava aktiv (t. j. tverovych pohfadavok,
CPO, majetkovych ucasti), ktoré prevzala v ramci pro-
gramu posilnenia stability bankového sektora CR. Stabili-
zovany program financuje CKA a Fond narodného majet-
ku na zaklade uznesenia Vlady CR ¢&. 539/1996 a zmluvy
uzatvorenej medzi KOB a FNM dna 4. 2. 1997.

Restrukturalizaciu nebonitnych aktiv uskuto¢nuju
transformacné institucie za pomoci celého radu nastro-
jov, z ktorych najCastejie pouzivanymi su individualne
predaje, blokové predaje nebonitnych aktiv, kapitalizacia
dlhov, predaj majetkovych ucasti, konkurz a likvidacia,
realizacia zaistenia.

Predaj nebonitnych aktiv usporiadanych do balikov
v SR a CR uvédza nasleduijtica tabulka.:

Blokovy predaj nebonitnych aktiv v jednotlivych rokoch
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Slovenska konsolidaéna, a. s., mala pbvodne pred-
pokladanu Zivotnost 5 rokov, teda mala by postupne
zanikndt. V jej portfoliu je este znaény balik pohladavok
pozri vy$Sie). Agentira ma vytvorené pracovné postupy
a kontrolné mechanizmy ako aj persondlne zabez-
pecenie na Uspesnu daliu ¢innost. Jednou z moznosti
vyuZit potencial obidvoch konsolidaénych agentur je vy-
uzit ich pri implementacii predpisu Eurdpskej komisie
€. 2004/C/244/02 o asistencii verejnych prostriedkov pri
zachrane a restrukturalizacii spolo¢nosti, nachadzajucich
sa v tiesni.
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cie z pohladu analyzy finanénych ukazovate-
lov bank a aktualne otazky bankového sekto-

2001 19,10 710 13,30 3,30 ra po jeho ozdraveni, Medzinarodny works-

2002 37,80 9,00 54,00 neuskutogneny hop: Finanéna sustava SR a stupen jej kom-
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Pramefi: Viyro&né spravy CKA a SK.

Pokial ide o budtcnost konsolida¢nych institlcii je za-
tial situacia eSte nie celkom jasnd. Predpokladané je fun-
govanie Ceskej konsolidaénej agentiry do roku 2011.
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PREDPOKLADY NA POUZITIE KOLATERALU
ZABEZPECENYM VERITELOM

Mgr. JUDr. Peter Balaz, DESS-Master?

Myslienka, Ze by zdloZca mohol mat pravo pouZivat zaloh,? nie je v naSom pravnom systéme niéim
novym. Hoci posledna velka reforma zaloZzného prava poskytla aj zaloZnému veritel'ovi3 pravo
uZivat so suhlasom zaloZcu zaloZenu hnutel'nu vec, ktord mu bola odovzdana,* (ius utendi),
myslienka, Ze by mal moznost so zdlohom aj disponovat (ius disponendi), je pre slovenské pravne
prostredie neobvykla. AZ prvy pokus implementovat smernicu o finanénych zédrukdch v novele
zakona o cennych papieroch a ob¢ianskeho zakonnika v roku 2004° ustanovil pravo uréitych
zédloznych veritelov disponovat so zdlohom. V jini 2005 bola v NR SR schvélena druha novela®
zakona o cennych papieroch upravujiuca okrem iného toto pravo zalozného veritela
(dalej len ,,novela zakona o cennych papieroch” alebo ,,novela“).

Schvalenie novely zdkona o cennych papieroch
poskytuje prilezitost zamyslief sa nad sucasnou slo-
venskou pravnou Upravou pouzitia kolateralu zabez-
pecenym veritelom.

Vzhlfadom na rozsiahlost problematiky sa v tomto
¢lanku budeme venovat len predpokladom, ktoré
musia byt splnené na to, aby zabezpeceny veritel

1 Autor je pravnym poradcom Eurdpskej investiénej banky. Nazo-
ry vyjadrené v tomto ¢lanku su ndzormi autora a nemusia sa
zhodovat so stanoviskami Eurdpskej investi¢nej banky.

2 Obciansky zakonnik § 151i ods. (1). V texte tohto prispevku su
odkazy na niektoré predpisy v nasledujlcej skratenej forme:
zakon NR SR ¢&. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢-
nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zékonov
v zneni neskorsich predpisov (,zakon o cennych papieroch®);
smernica Eurépskeho parlamentu a Rady ¢. 2002/47/ES zo 6.
juna 2002 o dohodach o finanénych zarukach (,smernica“ alebo
»Smernica o finanénych zarukach”); oznamenie Narodnej banky
Slovenska ¢. 36/2004 Z. z. o vydani opatrenia ¢. 4/2004 o pri-
meranosti vlastnych zdrojov financovania bank zo 16. januéra
2004 (,opatrenie o kapitalovej primeranosti); zakon NR SR €.
7/2005 Z. z. o konkurze a restrukturalizacii a o zmene a doplne-
ni niektorych zakonov z 9. decembra 2004 (,zakon o konkurze
a reStrukturalizacii); zakon SNR ¢&. 40/1964 Zb. Obciansky
zakonnik v zneni neskorSich predpisov z 26. februara 1964,
ucinny od 1. aprila 1964 (,obciansky zékonnik®); zakon NR SR
€. 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorSich predpisov z 5. oktébra 2001
(,zakon o bankach®); zdkon NR SR ¢. 95/2003 Z. z. o poistov-
nictve a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni
neskorgich predpisov (,zakon o poistovnictve®); zakon NR SR ¢.
594/2003 Z. z. o kolektivnom investovani a o zmene a doplneni
niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov (,zakon
o kolektivnom investovani“); zakon NR SR ¢&. 429/2002 Z. z.
0 burze cennych papierov v zneni neskorsich predpisov (,zakon
o burze cennych papierov”); smernica 2004/39/EC Eurdpskeho
parlamentu a Rady z 21. aprila 2004 o trhoch finan¢nych
nastrojov (,smernica o trhoch finanénych nastrojov“); smernica
2003/71/ES Eurdpskeho parlamentu a Eurdpskej rady zo 4.
novembra 2003 o prospekte, ktory sa zverejhiuje pri verejnej
ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie
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mal pravo pouzivaf (vo vyzname ius utendi a ius dis-
ponendi) kolateral podl'a smernice o finan¢nych zaru-
kach a jej implementacie v slovenskom prave. V bu-
ddcom roku sa budeme venovat pravnym aspektom
samotného pouzitia kolateralu zaloznym veritefom
a naslednému vyrovnaniu medzi takymto veritefom
a zabezpecujucou osobou.

a 0 zmene a doplneni smernice 2001/34/ES (,smernica o pros-
pekte®); smernica 2000/12/EC Eurdépskeho parlamentu a Rady
z 20. marca 2000 o zacati a vykonavani €innosti Uverovych
in&titucii (,bankova smernica®).

3V tomto prispevku sa rozliSuju nasledujice pojmy: ,zabezpece-
ny veritel” je veritel, ktorého pohladavka je zabezpecena zaloz-
nym pravom, zabezpe€ovacim prevodom prava alebo inym
sposobom; ,zabezpecujuca osoba“ je osoba, ktora zabezpelu-
je vlastny zavazok alebo zavéazok inej osoby; ,zabezpelujuci
diznik“ je osoba, ktora zabezpeCuje kolateralom svoj vlastny
zavazok; ,zalozny veritel“ je veritel, ktorého pohladavka je
zabezpecena zaloznym pravom; ,zaloZzca“ je osoba, ktora
zabezpeduje vlastny zavazok alebo zavazok inej osoby zaloz-
nym pravom; ,zalozny diZnik“ je osoba, ktora zabezpecuje vlast-
ny zavazok zaloznym pravom; financovana osoba“ je osoba,
ktora v ramci repo obchodu najskér aktivum predava a potom
spat kupuije; financujica osoba“ je osoba, ktord v ramci repo
obchodu najskér aktivum kupuje a neskor predava.

4 Obciansky zakonnik § 151i ods. (2) a (3).

5 Zakon NR SR ¢&. 635/2004 Z. z., ktorym sa meni a dopifa
zékon ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investiénych
sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov (zakon
o cennych papieroch) v zneni neskorSich predpisov a o zmene
a doplneni niektorych zakonov.

6 Zakon NR SR ¢&. 336/2005 Z. z., ktorym sa meni a dopifia
zakon €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢énych
sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov (zakon
o cennych papieroch) v zneni neskorSich predpisov a o zmene
a doplneni niektorych zakonov.

7 Anglicky collateral, vo francuzskych textoch sa tiez udoméacnil
tento pojem vo forme collatéral, aj ked’ pévodne mal viacero
inych vyznamov. Niekedy sa pod kolateralom v tychto jazykoch
rozumie aj samotné zabezpeCovacie pravo, v texte sa vSak
pojem kolateral pouziva vo vyzname zabezpecujuceho aktiva.
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Kolateral. Pod pojmom kolateral sa v niektorych
jazykoch rozumie aktivum, ktoré sluzi ako predmet
zabezpecovacieho prava.” Zo slovenského pravneho
prostredia medzi takéto prava mozno zaradit okrem
zalozného pravad aj zabezpe€ovaci prevod prava?®,
zabezpelovaci prevod pohladavky10, ako aj zabez-
peCovaci prevod cennych papierov!! (dalej su tieto
prevody spoloéne oznacované ako ,zabezpecovacie
prevody“), pripadne zadrzné pravo'2 (dalej spolu len
,ZzabezpecCovacie prava“). Kedze v slovenskom prav-
nom jazyku neexistuje spolo¢ny pojem pre takéto
zabezpedujuce aktivum, je rozumné nostrifikovat
pojem kolateral.

Kolateralom su v praxi finanénych trhov spravidla
pohladavky z uétov13 alebo podobné pohladavky
alebo vysoko likvidné a bonitné finan¢né nastroje,
najcastejSie dlhopisy. Vlastnosti kolateralu, ako je lik-
vidnost alebo kvalita, maju predovsetkym zabezpedit
zvy$enl pravdepodobnost uspokojenia zabezpeco-
vanej pohladavky veritela, ale vyznamné su aj pre
fakticki moznost veritela pouzif kolateral.

Pravo pouzit kolateral. V ramci eurépskeho prava
upravuje pouzitie kolateralu zaloznym veritelom smerni-
ca o finanénych zarukach. Tato smernica ustanovuje
viaceré pravidla, ktoré maju zjednodusit a zefektivnit
kolateralizaciu. Patri k nim aj pravo zalozného veritela
pouzit kolateral. Ide o citlivé pravo, pretoze v ramci neho
zalozny veritel pouziva aktivum, ktoré mu nepatri. Toto
pravo je tiez pomerne revolu¢né pre kontinentalny prav-
ny systém vyrazne ovplyvneny francizskym Code
Napoléon, kde v zasade nebolo dovolené zabezpece-
nému veritefovi pouzit kolaterdl, niekedy dokonca az
pod hrozbou straty zabezpetovacieho prava.14

Na zavedenie tohto in&titutu mala vyrazny vplyv
konkurencia trhov v USA, kde je opatovné pouzitie

8 Obciansky zakonnik § 151a a nasl., zédkon o cennych papie-
roch § 45 a nasl.

9 Obciansky zakonnik § 553.

10 Obciansky zakonnik § 554.

11 Zakon o cennych papieroch § 53.

12 Obdgiansky zékonnik § 151a a nasl.

13V Zargéne sa Casto hovori o cash alebo hotovosti. Ale kedze
ani podla slovenského prava a spravidla ani podla inych
pravnych poriadkov opravneny z uétu nema k peniazom na
ucte vlastnicke pravo, ale len pohladavku na zaplatenie, je
potrebné pod tymito vyrazmi rozumiet vo vztahu k zaloznému
pravu pohladavky z Uctov. Vo vztahu k cennym papierom
vedenym na uctoch majitelov podla slovenskej pravnej Upra-
vy uz véak nemozno hovorit o pohladavke voéi takémuto cen-
nému papieru, ale o vlastnictve. Naopak, o priamom vlastnic-
kom prave nemozno hovorit v systémoch nepriameho vlast-
nenia cennych papierov zalozenych na institute trust (napri-
klad Anglicko) alebo spoluvlastnictve (napriklad Belgicko).

14 BlizSie Devos, D.: The Directive 2002/47/EC on Financial Col-
lateral Arrangements of June 6, 2002. Editions de I'Université
de Bruxelles: Brusel 2003, s. 266. ISBN 2-8004-1316-6.
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kolateralu mozné a oznacuje sa aj ako rehypotheca-
tion. Cielom zavedenia moznosti veritela pouzit
poskytnuty kolateral bolo zvysit likviditu na eurdp-
skych finan€nych trhoch. Poziadavkou zabezpeco-
vanych stran na financnych trhoch totiz ¢asto méze
byt moznost zabezpecit efektivnost ich portfélia
s kolateralom a nie zmrazenie zabezpecujucich aktiv
na urcité obdobie.'> Hoci zabezpeleni veritelia oby-
¢ajne na medzinarodnych finanénych trhoch upred-
nostriuju zabezpedovaci prevod pred zaloznym pra-
vom, tato mobilita kolateralu je potrebna niekedy aj
v pripade zalozného prava. Vyuziva sa hlavne v kra-
jinach, kde je zabezpecenie zabezpelovacim prevo-
dom z réznych dévodov problematicke.

Zakladné predpoklady pre pravo
pouzit kolateral

Na vznik prava pouzif kolateral podla smernice
o dohodach o finanénych zarukach a aj podla zako-
na o cennych papieroch musi byt splnenych niekolko
podmienok. Ide o poziadavky tykajuce sa: (i) kolate-
ralu; (i) zabezpecCovacieho prava; (iii) zabezpecenej
pohladavky; (iv) stran zabezpecovacieho vztahu a (v)
zmluvného opravnenia.

Povaha kolateralu

Kvalifikovany kolateral. Podla smernice je pouzi-
tefnym kolaterdlom len finanény kolateral, ako je
zadefinovany v smernici, Cize pohladavky z uctu
alebo iné podobné platobné pohladavky, pripadne
finanéné néastroje.16 Podla slovenskej pravnej Upravy
to mézu byt okrem pohladavok z Gétov alebo inych
foriem vkladov (dalej len ,pohladavka z uétu“)1”
cenné papiere18. Osobitnému reZimu nie je podriade-
na hotovost vo forme bankoviek a minci. Treba tiez
upozornit, Ze pojem finanény nastroj podfa smernice
o dohodach o finanénych zarukach a pojem cenny
papier sa kryju len Ciastocne.

Presahovanie slovenskej upravy. Do prvej skupi-
ny mimo spolo¢ného prieniku vyznamu tychto vyra-
zov patria cenné papiere, ktoré nie su finanénymi
nastrojmi podl'a smernice o finanénych zarukach. Ide
predovSetkym o Seky, cestovné Seky, ktoré su pla-
tobnymi nastrojmi vyli¢enymi z pésobnosti smernice
o dohodach o finanénych zarukach. Tiez sa zda, ze
do tejto skupiny patria aj vkladné knizky, skladistné

15 Odovodnenie (19) smernice o finanénych zarukach.

16 Smernica o finan¢nych zarukach ¢lanok 1 ods. (4) pism. (a).
17 Obciansky zakonnik § 151me.

18 Zakon o cennych papierov §53a a nasl.
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listy a skladiskové zalozné listy, ktoré zrejme nemoz-
no povazovat za nastroje penaznych trhov ani za
obchodovatelné na kapitalovych trhoch.1® V tejto
oblasti mozno len skonstatovat, Ze slovensky zako-
nodarca bol benevolentnejsi ako predpisy Eurdp-
skych spolocenstiev.

Presahovanie eurdpskej upravy. Problematickej-
Sia je skupina finanénych nastrojov, ktoré nie su cen-
nymi papiermi. Medzi takéto nastroje patria podla
smernice o finanénych zarukach prava k cennym pa-
pierom, najma spoluvlastnicke prava. Tiez vo vzfahu
k pravam k prislusnym cennym papierom podla inych
pravnych poriadkov20 bude v pravnej praxi sloven-
skych zaloznych veritelov dolezité uvedomit si, akému
pravnemu poriadku dané pravo pouzitia cennych pa-
pierov podlieha, lebo slovenska legislativa je v tejto
oblasti pravdepodobne v rozpore s eurépskou a také-
to pouzitie v rdmci zalozného prava neumoznuije.

Kvalifikované druhy
zabezpecovacieho prava

Zalozné pravo. Smernica o finanénych zarukach
expresis verbis ustanovuje povinnost ¢lenskych $ta-
tov umoznit zaloznym veritefom pouzit kolateral,
ktory je predmetom zalozného prava, za podmienok
v nej uréenych.2! Slovenské pravo sa inSpirovalo zrej-
me len touto ¢astou smernice, kedze vyslovne upra-
vuje pouzitie kolateralu iba v rdmci zalozného prava.

Zabezpecovacie prevody. V pripade zabezpeco-
vacich prevodov je potrebné vychadzat zo véeobec-

19 Vo vzfahu k tymto nastrojom nie je zrejmé, ¢i ich mozno pova-
zovat za obchodovatelné na kapitalovych trhoch, ako to vyza-
duje smernica o finanénych zarukach, aby spadali do jej posob-
nosti. Po prvé, je otazne, ¢i je obchodovatelnost tychto nastro-
jov potrebné chapat z pravneho hfadiska ako pravnu moznost
obchodovat s takymito nastrojmi, alebo z hladiska likvidity, Gize
praktickej moznosti ich zobchodovania. Autor sa priklana skor
k pravnej interpretacii. Po druhé, ak sa priklonime k pravnej
interpretacii, vyznam tohto slova je mozné len predpokladat,
lebo ho ani smernica a ani zakon o cennych papieroch neu-
presnfuje. Anglicka doktrina napriklad povazuje za obchodova-
tefny (negotiable) taky cenny papier, ktory (i) mozno previest
bez osobitnych formalit, ¢ize sta¢i jeho odovzdanie alebo rubo-
pis, a (ii) vo vzfahu ku ktorému dobromyselny nadobudatel
nadobuda cenny papier bez ohl'adu to, ¢i prevadzajica osoba
bola jeho vlastnikom alebo nie [pozri Benjamin, J.: The Law of
Global Custody. Butterworths: London 1996, s. 16. ISBN 0 406
04836 3]. Je zrejmé, ze v ¢ase dematerializovanych cennych
papierov ani takéto vymedzenie nepostacuije.

20 Tieto préva boli zavedené do smernice hlavne v suvislosti
s nepriamymi vlastnickymi systémamy cennych papierov, kde
ma vlastnik len interest, volne povedané pravo vlastnit a nie
vlastnicke pravo

21 Clanok 5 smernice o finanénych zarukéach sa vztahuje na tzv.
security financial collateral agreement.
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ného vykladu povahy prav, ktoré boli postupené
alebo prevedené. Ak niekto nadobudol vlastnicke
pravo k urcitému aktivu, o¢akava sa, Ze jeho sucas-
tou je aj dispozitna zlozka ius disponendi. Podobne
postupnik ma v zésade pravo disponovat s nadobud-
nutou pohladavkou, pripadne pravom.22

Niekedy v slovenskych pravnych kruhoch vznikaju
kvdli strohej pravnej uprave pochybnosti o rozsahu
prava zabezpeceného veritela nakladat s kolatera-
lom, ktory je predmetom zabezpeCovacieho prevodu.
Existuje obava, ¢i slovenské sudy nebudu zdérazho-
vat zabezpecovaciu funkciu tohto institatu, Gize
z neho vyplyvajlicu povinnost vratit zabezpecujicej
osobe po splneni zabezpecenej pohladavky ten isty
a nie len druhovo rovnaky kolateral. Niektoré komen-
tare, aj ked’ s urcitou rezervou, dokonca uvadzaju, ze
sice vlastnictvo nadobudnuté v ramci zabezpec€ova-
cieho prevodu prava ,opravnuje veritela rovnako ako
akékolvek iné vlastnictvo, avSak obsah tohto vlastnic-
keho prava spravidla veritel nevyuziva dovtedy, kym
diznik pini svoje povinnosti zo zabezpeovanych
zévéazkov“.23

Podla smernice o finanénych zarukach by pravo
disponovat s takymto kolaterdlom nemalo byt zabez-
pecenym veritelom upierané. Smernica sice napriek
odporucaniam pravnikov z finanénych trhov24 tuto
problematiku explicitne nezachytila, ale uklada clen-
skym Statom zabezpedit, aby dohoda o zabezpeco-
vacom prevode bola ucinna v sulade s jej ustanove-
niami.25 To inymi slovami znamena, ze zabezpe€eny
veritel ma nadobudnuf piné vlastnicke pravo so vset-
kymi pravami, ktoré inkorporuje, vratane dispozi¢né-
ho prava, v sulade s prisluSnou zmluvou. Smernica
tiez vo vztahu k zabezpetovacim prevodom upravuje
problematiku zavere¢ného vyrovnania ziskov a strat
tykajuceho sa povinnosti vratit rovnocenny kolateral.
Povinnost vrétit rovnocenny kolateral tiez naznacuije,
Ze sa vychadza z predpokladu, Zze Clenské Staty
umoziuju zabezpecenému veritelovi pouzivat kola-
teral poskytnuty v ramci zabezpecéovacieho prevodu
prava.26

Ak ako kolateral pre zabezpeCovaci prevod slizi
hotovost, poskytuje sa v praxi prevedenim na Ucet
zabezpe€eného veritela. Pri prevodoch z uétu na
Ucet, podla autora, nedochadza k postipeniu pohla-

22 Toto pravo ma za predpokladu, Ze danu dispoziciu nezakazu-
je zakon.

23 Pozri Planka K. a kol.: Obc¢ianske pravo s vysvetlivkami.
1. zvézok. lura Edition: Bratislava 2005, s. 468a. ISBN 80-
88715-07-5.

24 Pozri stanovisko Eurdpskej skupiny pravnikov finanénych
trhov: www.efmlg.org/Docs/efmlg-statement.pdf, s. 4.

25 Clanok 6 ods. (1) smernice o finanénych zarukach.

26 Smernica o financnych zarukach ¢lanok 6 ods. (2).
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davky z uctu na inu osobu, pretoze vysledkom prevo-
du je okrem zmeny veritela aj zmena dIznika. Skor
mozno, podfa autora, hovorit o poukazke, v ramci
ktorej ma na prikaz zabezpecujuceho diznika jeho
banka povinnost vyplatit prislusni sumu diznu
v ramci pohladavky z U¢tu banke zabezpefeného
veritela na ucet zabezpeeného veritela. Ako dosle-
dok akceptécie tejto pohladavky bankou zabezpece-
ného veritela voéi banke zabezpecujuceho diznika
vznika zabezpetenému veritelovi pohladavka z uctu.
Preto v pripade takéhoto zabezpecCovacieho prevodu
hotovosti nie je, podfa autora, presné hovorif
0 zabezpetovacom prevode prava. Takato interpreta-
cia by bola mozn4, len ak by obe zmluvné strany mali
Ucty v tej istej banke.

Ani smernica o finanénych zarukéch do tejto oblas-
ti nevnasa viacej svetla, kedze hovori o hotovosti ako
0 ,peniazoch na uctoch alebo podobnych pravach na
vratenie penazi, ako su napriklad vklady na penaz-
nych trhoch®.27 Je v8ak zrejmé, Zze uCelom smernice
o finanénych zarukach bolo podradit takéto zabezpe-
Cenie prostrednictvom prevodu hotovosti jej rezimu.
Toto vnimanie kolateralu poskytnutého prostrednic-
tvom prevodu hotovosti potvrdzuju aj publikacie tyka-
juce sa smernice o finanénom kolaterali.28 Zda sa
teda, Ze peniaze poskytnuté na zaklade takejto
zabezpecovacej dohody zabezpeCenému veritelovi
moze tento veritel' v zasade pouzif a takéto pouzitie
by malo byf uznané aj na Slovensku.

Repo obchody. Aktiva nadobudnuté v ramci repo
obchodov podliehaju podla odbévodneni smernice
o finanénych zarukach jej rezimu.29 Za repo obchod
sa zjednoduSene povazuje subor dvoch kupnych
zmluv, kde sa v ramci prvej kipnej zmluvy prevadza
urcité aktivum druhej zmluvnej strane a kde neskor
v ramci druhej kupnej zmluvy rovnocenné aktivum
druha zmluvna strana predava prvej zmluvnej strane
za vopred stanovenu hodnotu. Tato hodnota spravidla
zodpoveda kupnej cene v ramci prvej kupnej zmluvy
zvySenej o urok.

Z takéhoto vymedzenia je zrejmé, ze repo obchody
maju z pragmatického hladiska zabezpecovaciu funk-
ciu, ale formalne samotné zabezpecenim nie su. Hoci
na Slovensku existuje riziko, ze by sa mohli sudy

27 Smernica o financnych zarukach ¢lanok 2 ods. (1) pism. (d).

28 Pozri napriklad Morton, G.: The Collateral Directive. In: Raffan
M.: A Practitioner's Guide to EU Financial Services Directives.
City&Financial Publishing: London, First Edition. s. 179.V tejto
publikacii Guy Morton spomina, ze rovnocenny kolateral
poskytnuty vo forme hotovosti, t. j. pohladavok z Uc¢tu, sa
poskytuje prostrednictvom ,platby tej istej sumy v tej istej
mene“, ¢ize nie postipenim pohladavky.

29 Pozri odovodnenie (3) smernice o finanénych zarukach.
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pokusit takyto obchod reformulovat ako zabezpeéo-
vaci prevod, tento postup sa nezda byt spravny.30
Repo obchody rozoznavaju ako samostatny inStitut
viaceré predpisy.3! Kedze v ramci repo obchodu
nadobuda financujuca strana vlastnicke pravo k pre-
vadzanému aktivu,32 vyplyva z dispozi¢nej zlozky
tohto prava, ze mbze dané aktivum pouzivat.

Zadrzné pravo. Zadrzné pravo, aj ked'ide o zabez-
pecovaci institut, nespada do pdsobnosti smernice
o finanénych zarukach. Tato smernica sa vztahuje na
dohody o poskytnuti kolateralu a nie na zabezpece-
nie vznikajuce priamo zo zakona. Preto sa na takéto
pravo nevztahuje ani moznost jeho pouzitia podfa
slovenskej implementacie.

Povaha zabezpeéenej pohladavky

Zalozné pravo. Na Slovensku je mozné zriadif
zalozné pravo na zabezpecenie tak penaznej, ako aj
nepenaznej pohladavky, pokial je jej hodnota urcita
alebo ju mozno ur¢it kedykolvek pocas existencie
zalozného prava. Nezalezi pritom, &i ide o existujucu,
buducu alebo podmienent pohladavku.33 Toto plati
analogicky aj v oblasti posudzovania, i sa kolateral
zabezpeduijlci takéto pohladavky méze pouzit. Tymto
slovensky zakonodarca nielenze vyhovuje minimal-
nym pozZiadavkam smernice o finanénych zarukéach,
ale ich aj presahuje. Smernica o finanénych zarukach
sa totiz vztahuje len na zavézky na pefiazné plnenie
alebo odovzdanie finanénych néastrojov a nie na iné
pohladavky.34

Zabezpecovaci prevod. Zabezpecovacim prevo-
dom prava pripadne cenného papiera mozno zabez-
pecit splnenie zavazku35 a zabezpeenym postipe-
nim pohladavky akukolvek pohladavku,3¢ obe bez
dalSieho spresnenia. Je zrejmé, Ze takyto zavézok

30 Pozri Baldz, P: Pravne aspekty derivatov, repo obchodov

31 Zakon o bankach § 59 ods. (1) pism. (e), opatrenie o kapitalo-
vej primeranosti § 13 ods. (1) alebo zakon o konkurze a restruk-
turalizacii § 180 ods. (1). Urcite by bolo prinosom pre pravnu
istotu finanénych trhov, keby riziko reformulacie bolo odstra-
nené jednoznacne zakonom, ako to napriklad urobilo Holand-
sko vo vztahu k dissimuldcii repo obchodov ako zalozné pravo
[pozri Rank W.: Dutch repo law ends risk of recharacterization.
In: IFLR. Euromoney: London, November 2000, s. 14 — 17.].

32 Problematika je komplexnejSia v pripade repo obchodov
s menami, kde sa obchoduju peniaze na uctoch.

33 Obciansky zakonnik § 151c ods. (1) a (2).

34 Smernica o finanénych zarukach ¢lanok 1 ods. (1) pism. (b),
(c) a (f).

35 Obciansky zakonnik § 553 ods. (1); pre zabezpecovaci pre-
vod cennych papierov pozri § 53 ods. (1).

36 Obciansky zakonnik § 554.
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alebo pohladavky sa nemusia vztahovat len na
penazné plnenie. Je v3ak otdzne, & pod nimi budu
stdy rozumiet aj budlce zavazky a pohladavky, pri-
padne podmienené zavazky a pohladavky. Ak je ale
mozné takéto zavazky a pohladavky zabezpecif
zaloznym pravom, nie je dévod ich vyluGovat vo vzta-
hu k inym formam zabezpecenia.

Repo obchody. Pri repo obchodoch nemozno
hovoritf o zabezpecenej pohladavke, kedze formaine
ide o dve kupne zmluvy. Zaplatenie kipnej ceny vSak
predpoklada pohladavku na pefiazné plnenie.

Povaha zmluvnych stran

Zabezpeceny veritel. Opravnenym pouzit kolate-
ral podla rezimu smernice o finanénych zarukach je
zabezpeteny veritel. Tomuto osobitnému rezimu
nepodlieha pravo zabezpecujiceho diznika pouzit
kolateral, ktoré by mohlo hlavne prichadzaf do tvahy
v pripade zalozného prava. Pravo zalozcu pouzit
zaloh je upravené vSeobecnymi predpismi Sloven-
skej republiky mimo rezimu smernice o finanénych
zarukach.37

Kvalifikované instittcie. Pre moznost pouzit kola-
teral v ramci rezimu smernice o finanénom kolaterali
je dblezity aj charakter stran zabezpecovacieho
zmluvného vzfahu. Aspori jednou zo zmluvnych stran
musi byt kvalifikovand, spravidla finan¢na institicia.38
Tato cast smernice o finanénych zarukach bola
hadam najdiskutovanejSou, kedze niektori ministri
spravodlivosti ¢lenskych $tatov Ziadali vynat z jej
ucinnosti nefinanéné institucie.3® Nakoniec jej rezimu
podliehaju nefinanéné institlcie, len ak sa tak ¢len-
sky &tat rozhodne. Novelou zakona o cennych papie-
roch boli oproti pévodnému zneniu zakona o cennych
papieroch z osobitného rezimu nefinancné institucie
vyltcené.40

Podla dévodovej spravy k novele4! ciefom tohto
opatrenia je zabranit, aby sa znizoval rozsah uplat-

37 Pozri § 151i ods. (1) obc¢ianskeho zakonnika.

38 Smernica o financnych zarukach ¢lanok 1 ods. (2), zékon
o cennych papieroch § 53a ods. (1) a obciansky zakonnik
§ 151me ods. (8).

39 Devos, D.: The Directive 2002/47/EC on Financial Collateral
Arrangements of June 6, 2002. Editions de I'Université de
Bruxelles: Brusel 2003, s. 263. ISBN 2-8004-1316-6.

40 Smernica o finanénych zarukach ¢lanok 1 ods. (3).

41 Pozri uznesenie vlady Slovenskej republiky ¢. 283 z 20. apri-
la 2005 k navrhu zakona, ktorym sa meni a dopifia zakon
€. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi€nych sluz-
bach a o zmene a doplneni niektorych zakonov (zéakon o cen-
nych papieroch) v zneni neskorSich predpisov a o zmene
a doplneni niektorych zakonov.

BIATEC, ro¢nik 13, 12/2005

NARODNA BANKA SLOVENSKA

nenia vSeobecnej Upravy voc¢i osobam, ktoré nemaju
Specifika podobné finanénym instituciam, kedze na
Slovensku edte len pomerne nedavno prebehla kom-
plexna reforma zalozného prava.42 Je vSak Skodou
vyltcit z okruhu stran, ktorych kolateral je mozné
pouzit, velké nefinanéné spolo¢nosti. Aj tieto spolog-
nosti totiz maju Casto vlastné oddelenia na riadenie
likvidity, so zamestnancami s potrebnym vzdelanim
a skusenostami, takze by mohli vyhody osobitného
rezimu uplatnit v prospech optimalizacie svojho
financovania.43 Bolo by teda tiez na prospech likvidity
slovenského finanéného trhu, ak by zakon umoznoval
slovenskym bankam pouzif za uréitych podmienok
kolateral, ktory im takéto spoloCnosti poskytnu.

Ak je kolateral cennym papierom, novela fiktivhe
deli kvalifikované institucie na dve skupiny. Do prvej,
ktori nazveme plne kvalifikované institicie, patria
centralne banky Clenskych Statov, niektoré medzina-
rodné investitné banky, banky, poistovne, spravcov-
ské spolo¢nosti a podobne. Do druhej skupiny, Cias-
to¢ne kvalifikovanych inétitacii, patria hlavne iné
regulované osoby, ktorych hlavnym predmetom pod-
nikania je nadobudanie podielov na majetku, a niek-
toré subjekty v zuc¢tovacich a platobnych systémoch.
Z toho vyplyva, ze do okruhu kvalifikovanych oséb
nepatria ani vSetky finan¢né institucie posobiace na
Slovensku. Zakonodarca podla vietkého medzi kva-
lifikované institucie nezaradil nad povinny ramec ani
na eurdpskej urovni neregulované dochodkové
spravcovské spolo¢nosti, v pripade ktorych pravde-
podobne prevySil zaujem ochrany déchodkov pred
likviditou trhu.44

Viacero oso6b na jednej strane zabezpecovacie-
ho vztahu. Zaujimavostou novely zakona o finan-

42 Pozri komentdr k bodu 4 uznesenia vlady Slovenskej republi-
ky €. 283 z 20. aprila 2005 k navrhu zakona, ktorym sa meni
a dopifia zakon &. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
a investiénych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych
zakonov (zédkon o cennych papieroch) v zneni neskorsich
predpisov a o zmene a doplneni niektorych zakonov.

43 Aj povodny navrh smernice predlozeny Komisiou zrejme
predpokladal dostatotnu sofistikovanost vacésich nefinang-
nych spolo€nosti. Komisia totiz vo svojom pévodnom navrhu
povinne podriadovala smernici o finanénych zarukach spo-
lo¢nosti s aktivami presahujucimi 100 miliénov EUR zaklad-
ného imania alebo 1 miliardu EUR brutto aktiv [COM(2001)
168 final, 2001/0086(COD), s. 18].

44 Zrejme cielom zakonodarcu nebolo pod vyraz ,ind osoba ako
soba podla pismena c) podliehajuca obozretnému dohladu,
ktorej hlavnym predmetom podnikania je nadobudanie podie-
lov na majetku podla osobitného predpisu, ako aj osoba so
sidlom v zahrani¢i s obdobnym predmetom ¢&innosti“ zaradit
déchodkové spolognosti, ale zahrani¢né investicné spolo¢-
nosti [§ 4 ods. (6) zakona ¢. 594/2003 Z. z. o kolektivnom inves-
tovani a o zmene a doplneni niektorych zakonov v neskorSom
zneni], ktoré nemaju na Slovensku svoj ekvivalent.
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énych zarukach je tiez vyli¢enie moznosti pouzit
kolateral vo forme cenného papiera, ak aspon jedna
z 0s0b na strane zalozného veritela alebo na strane
zalozcu nie je plne kvalifikovanou instituciou. Toto
ustanovenie je pravdepodobne tiez v rozpore so
smernicou o finan¢nom kolaterali. Nie je mozné vylu-
¢it z osobitného rezimu tejto smernice pripady, kde
na jednej strane konaju len Ciastocne kvalifikované
institucie, ktoré spadaju do pdsobnosti smernice.

V tomto §tadiu vyvoja prava nie je mozné daf jed-
noznaénu odpoved, i sa podla smernice o finan¢-
nych zarukach ma vztahovaf pravo pouzitia kolatera-
lu napriklad na zalozné pravo zriadené solidarne
v prospech dvoch zaloznych veritefov, z ktorych
jeden je kvalifikovana finan¢na institucia a druhy nie
je. Judikatira si bude musiet vybrat, ¢i sa prikloni
k argumentu rozvoja finan¢nych trhov v Eurdpe, ktory
bol jednym z ciefov smernice, alebo k argumentu
ochrany nekvalifikovanej instittcie, ktory sa vyprofilo-
val po¢as schvalovania smernice.

Dohoda o pouziti kolateralu

Zalozné pravo. DalSou poziadavkou pre pouzitie
zalohu je dohoda medzi uéastnikmi zalozného vzta-
hu, ze zalozny veritel moze kolateral pouzit. Takato
dohoda sa nevyzadovala pred poslednou novelou
zakona o cennych papieroch, ¢o bolo v rozpore
s eurdpskou legislativou a na hranici ustavnej a me-
dzinarodnej ochrany vlastnickeho prava. Podmiene-
nie pouzitia kolateralu zaloznym veritelom takouto
dohodou si vyziadal aj samotny trh.45

Tato dohoda je v pripade zdlozného prava nutnd.4é
Hoci podla slovenskej legislativy nie je nevyhnutné,
aby v takejto dohode zmluvné strany urcili rozsah,
v akom moze zalozny veritel kolateral pouzit, je
mozné takuto Specifikaciu v zaujme pravnej istoty len
odporucit. Podla smernice o finan¢nych zarukach
totiz ma byt umoznené pouzitie kolateralu zaloznym
veritefom len v takom rozsahu, na akom sa zmluvné
strany zélozného vztahu dohodli.

Na druhej strane je zaujimavé pravidlo novely, ze
anonymné obchody so zalozenymi papiermi mozno
uzatvaraf, len ak sa tak zdloZzca dohodol v zmluve
o zalozeni cenného papiera. Z hladiska eurépskeho
prava nie je spravne vyzadovat od zmluvnych stran,
aby explicitne dohodli moznost anonymnych obcho-
dov so zaloZzenymi cennymi papiermi, ale staéi, ak

45 Pozri napriklad stanovisko Eurdépskej skupiny pravnikov
finanénych trhov: www.efmlg.org/Docs/efmlig-statement.pdf,
s. 4.

46 Zakon o cennych papieroch § 53b ods. (1), ob¢iansky zékon-
nik § 151me ods. (5).
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takéto pouzitie cennych papierov bude spadat pod
vSeobecnejSie formulovanu dohodu o pouZiti zaloze-
nych cennych papierov. Napriek tomu je asi pragma-
tické vyhoviet tejto poziadavke slovenského prava,
aby sa prisluSné zmluvné strany vyhli pripadnym
neprijemnostiam.

Zalozny veritel méze, pokial ho na to spdsob pou-
zitia kolateralu podla dohody so zalozcom opravniuje,
pouzit zaloh aj na rézne investicie a tak profitovat zo
zélohu, ktory pbvodne patril zalozcovi. Tuto skutoc-
nost by si mali uvedomit hlavne zalozni diznici a bud
nalezite za poskytnutie tohto prava zaloznému verite-
lovi pozadovat prislu$ne vyhodny Grok na zabezpe-
¢enu pohladavku, alebo v samotnej dohode o pouzi-
ti zalohu upravit odmenu za poskytnutie tohto prava.

Zabezpecovacie prevody. V pripade zabezpeco-
vacich prevodov by v zdsade nemala byf dohoda
0 pouziti potrebna, lebo toto pravo by malo vyplyvat
z nadobudnutého vlastnickeho prava. AvSak, ako uz
bolo spomenuté, v oblasti pouzitia kolateralu preve-
deného v ramci zabezpecéovacieho prevodu pravna
Uprava nie je najexplicitnejSia, preto je bezpectnejsie,
aj ked mozno nie nevyhnutné, aby zmluvné strany
v zmluve o zabezpefovacom prevode vyslovne upra-
vili moznost a rozsah pripadného pouzitia kolateralu
zabezpecenym veritelom.

Repo obchody. V ramci repo obchodov dohoda
0 moznosti pouzitf prevedené aktivum nie je potreb-
nd. Financujuca strana sa stava vlastnikom prevede-
ného aktiva, pricom formalne toto vlastnictvo nie je
poskytnuté ako zabezpecenie.

Zaver

Aj ked existuje viacero rozdielov medzi smernicou
o finanénych zarukach a jej implementaciou,
v zésa-de je mozné splinit predpoklady na pouzitie
kolateralu tak, aby s nim nasledne mohol zabezpe-
¢eny veritel nakladat. Je $kodou, Ze zékonodarca
pristupil restriktivne k niektorym z nich. Ako vSak
bude ukdzané v nasledujucej Casti tohto prispevku,
pri nedostato¢nej zrelosti tejto pravnej upravy pro-
blematika rozSirovania pdésobnosti osobitného rezi-
mu pouzitia kolateralu zaloznym veritelom na dalSie
V blizkej budicnosti bude potrebné sustredit sa
hlavne na odstrafiovanie prekazok, na ktoré naraza
finan€ny trh pri samotnom pouziti kolateralu zabez-
pecenym veritelom a jeho vyrovnavani sa so zabez-
pecujucou osobou.
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VYVOJ ROZHODUJUCICH MAKROEKONOMICKYCH
UKAZOVATELOV A KOMERCNEHO POISTOVNICTVA
V KRAJINACH V4 V ROKOCH 1995 — 2004

MADARSKA REPUBLIKA

Ing. Darina VolosSinova, Ing. Zuzana Bosakova, PhD., Ing. Eva Kafkova, PhD.
Ekonomicka univerzita v Bratislave, PHF so sidlom v KoSiciach

Ciel'om tohto prispevku bolo na pozadi zmien makroekonomického prostredia sledovat vyvoj rozhodujicich
ukazovatel'ov komeréného poistovnictva v rokoch 1995 — 2004. Pomocou trendovej analyzy sme sa zdroveri
pokusili o kratkodobli (roéni) progndézu vyvoja odvetvia poistovnictva v spojitosti s predpokladnym
vyvojom madarskej ekonomiky ako celku.

V teoretickej rovine je problém objasneny v predchddzajicich vydaniach ¢asopisu BIATEC ¢. 8 a ¢. 9/2005.

Makroekonomické prostredie

Prvym rokom, ktory sme sledovali z hfadiska makroe-
konomického vyvoja bol rok 1995. Vysledky z tohto obdo-
bia boli determinované predchadzajucim vyvojom, preto
je potrebné ho v kratkosti naznagit.

Ekonomika absorbovala mikroekonomicky $ok v podo-
be prijatia a simultannej implementacie zakona o konkur-
ze a vyrovnani, o bankach, o uctovnictve, o Narodnej
banke Madarska a zakon o cennych papieroch v roku
1992. Tieto zakony boli v plnom sulade so zadpadoeurdp-
skymi Standardmi a désledkom bol cely rad bankrotov
a likvidacii podnikov. Vedrajsimi u€inkami tychto zmien bol
pomerne rychly narast miery nezamestnanosti (v roku
1995 — 9,3 a v roku 1996 az 11 %), pokles darovych prij-
mov do Statneho rozpoCtu a vyrazné zvySenie vydavkov
na podporu v nezamestnanosti. Do hospodarskej praxe
sa podarilo implementovat skuto¢nl finanénu disciplinu,
ale na druhej strane sa zhorSila fiSkalna pozicia vlady
a narastali negativne tendencie vo vyvoji platobnej bilan-
cie. Takyto vyvoj prebiehal aj v roku 1995, bol jednoznac-
ne neudrzatelny a vlada bola nitena prijat ,bali¢ek stabi-
lizaénych opatreni“, ktorého cielom bolo vytvorit podmi-
enky pre dal$i udrzatelny rast ekonomiky. Zakladnym cie-
lom bolo zabezpecit fiskalnu disciplinu na jednej strane
a stabilitu bezného uctu na strane druhej.

Tab. 1 Vyvoj hrubého domaceho produktu

Vysledkom bolo dosiahnutie tolerovanej urovne fiskal-
nej nerovnovahy, zacal sa proces oZivenia hospodarstva
a externej stabilizacie.

ZlepSenie fikalnej pozicie bolo nevyhnutnou podmien-
kou celkovej stabilizacie ekonomiky. Konsolidovany vlad-
ny dih, ktory dosahoval uroveri az 90 % HDP sa podarilo
znizit na 60 %, ked' na splatenie dihu sa pouZzili vynosy
z privatizacie. Dal§im aspektom figkalnej konsolidacie
bolo znizenie vydavkov verejného sektora a nizSia miera
prerozdeflovania prostrednictvom verejnych financii.

V roku 1995 bola realizovana nova koncepcia menove;j
politiky, zodpovednost za externt stabilitu sa presunula
na fikalnu politiku a centralna banka sa mohla venovat
svojmu primarnemu cielu, ktorym bolo zniZenie inflacie.
Proces zniZovania inflacie bol podporeny zvolenym rezi-
mom riadenej devalvacie (crawling peg) s vopred ohlase-
nou mierou depreciacie s Uzkym fluktuaénym pasmom.
Postupne sa podarilo dosiahnut znizenie jej medziroénej
miery 0 4 — 4,5 %. Po 12 rokoch dvojcifernej inflacie sa
v roku 2000 podarilo dosiahnuf inflciu na drovni 9,8 %
a nastartovat jej klesajlicu tendenciu.

Rok 2000 bolo mozné z makroekonomického ramca
hodnotit celkovo ako vyrovnany. Madarsko spolu so Slo-
vinskom v tomto ekonomickom priestore ako jediné do-
siahlo viac ako 5 % tempa rastu HDP.

V roku 2001 sa vysoké tempo hospodarskeho rastu

Ukazovatel | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 [ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
(HvDr':l;_bF'f)' 5689 | 6894 | 8541 | 10087 | 11394 (13172 | 14850 | 16740 |18574 | 20216 | 21601
Rast(v%) | 1.5 13 46 | 49 42 | 52 38 35 | 30 | 40| 397

*odhad linearnym trendom, **odhad Madarskej narodnej banky (Magyar Nemzeti Bank)
Zdroj informacii: Viyrotné spravy Madarskej asociacie poistovni (Mabisz) a viastné vypocty.
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Tab. 2 Vlyvoj inflacie a nezamestnanosti

PoISTOVNICTVO

VYV0J ROZHODUJUCICH MAKROEKONOMICKYCH UKAZOVATELOV ...

Ukazovatel 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 | 2004 |2005*
Inflacia (v %) 28,2 23,6 18,3 14,3 10,0 9,8 9,2 5,2 4,7 6,8 3,8
Nezamestnanost (v %) 9,3 11,0 8,7 7,8 7,0 6,4 58 59 58 59 6,3

*odhad Madarskej nérodnej banky (MNB)

Zdroj informécii: Viyrocné spravy Madarskej asociacie poistovni (Mabisz) a vlastné vypotty.

dosahované v predchadzajucich rokoch spomalilo vply-
vom poklesu zahraniéného dopytu a znizenia investi¢nej
aktivity sukromného sektora. Dopyt domacnosti a vlady
sa tak stali hlavnymi faktormi rastu. Zmena ramca meno-
vej politiky na cielenie inflacie a zmena kurzového rezimu
— nahradenie reZimu posuvného zavesenia (crawling peg)
plavajucim kurzom — prispeli k zniZeniu inflanych oCaka-
vani a poklesu miery inflacie. Madarsko vykézalo tiez
nizku a klesajucu mieru nezamestnanosti.

Od roku 2002 zacali zakladné makroekonomické uka-
zovatele naberaf negativne tendencie, ked spotreba,
vyrazne podporena rastom miezd vo verejnom sektore
a zvy$enim minimalnej mzdy, expandovala viac ako dvoj-
nasobne vysSim tempom (8 %) ako rast HDP (3,5 %).

Fiskalna politika bola v roku 2002 mimoriadne expan-
zivna, vysoky deficit verejnych financii bol vysledkom jed-
nak jednorazovych vydavkov, ktoré suviseli so Statistickou
preklasifikaciou velkych mimorozpoc¢tovych poloZiek do
ustredného rozpoctu, ale aj ndrastom viacerych trvalych
vydavkov, osobitne miezd a penzii, vydavkov na zdravot-
nictvo, socialnych davok a niektorych dotacii. Vlada bola
nltena opétovne siahnuf k balicku Gspornych opatreni vo
vy$ke 185 mld. forintov. Restrikcia zasiahla rezorty hos-
podarstva a obrany, zdravotnictva a Skolstva, vliada znizi-
la investitné vydavky samosprav.

Silna apreciacia madarského forintu, ako aj rast doma-
ceho dopytu viedli k akceleracii rastu dovozov a zhorSeniu
vyvoja na beznom ucte.

Dalsie spomalenie rastu ekonomiky v roku 2003 bolo
vysledkom nizkej investinej aktivity a zaporného prispev-
ku &istého exportu. Dosiahnuty rast naopak podporila
vysoka urovent doméacej spotreby, tlatena fiskalnou expan-
ziou a naslednym nadmernym rastom miezd vo verejnom
aj stikromnom sektore. Pri¢inou prehibenia deficitu na
beznom Ucte boli oneskorené efekty straty konkurencénej
schopnosti v ddsledku predchadzajucej silnej apreciacie
forintu, ako aj vysoka uroven dovozov podporovana uvol-
novanim uspor obyvatelstva pod vplyvom neudrzatelne
velkoryso dotovaného hypotekarneho systému financova-
nia byvania.

Tah. 3 Vyvoj priemerne;j hrubej mesaénej mzdy

Rok 2004 znamenal obrat, ked' dosiahnuté relativne
vysoké tempo rastu ekonomiky Madarska (4 %) bolo
vysledkom vyrazného zrychlenia ekonomickej aktivity
v druhom polroku. Rast oproti predchadzajucim rokom
nadobudol vyrovnanej$i charakter. Zatial' ¢o rast sukrom-
nej spotreby sa takmer o polovicu spomalil, rast investicii
a najma exportu sa zrychlil tempom, ktorého vysledkom
bol pozitivny prispevok externého sektora k rastu HDP.
Hlavnym faktorom tohto posunu bolo utimenie neimerne
vysokého rastu realnych miezd vo verejnom sektore, ktory
v roénom priemere za tri predchadzajuce roky prevySoval
10 %. Vyvoj cien mal v prvom polroku rastici trend
spbsobeny prevazne administrativnymi Upravami cien
a dani, v druhom polroku najma vdaka silnej apreciacii
forintu inflacia klesala. Vyvoj na trhu prace zaznamenal
mierny pokles zamestnanosti, hoci miera nezamestna-
nosti sa podstatnejSie nezmenila a dosiahla 5,9 %. Verej-
né financie skondéili v roku 2004 deficitom 4,5 % HDP, ¢o
je 0 1,7 % menej ako v roku 2003. Madarska centralna
banka vzhladom na zlepSujuce sa vyhliadky inflacie v prie-
behu roka 2004 znizila svoje klU¢ové sadzby celkove
0 300 bazickych bodov na 9,5 %.

Vybrané ukazovatele poistovnictva

Jednym z vyznamnych ukazovatelov vykonnosti pois-
tfovnictva ako jedného z odvetvia narodného hospodar-
stva je tokova veli¢ina — predpisané poistné dosiahnuté
za stanovené poistné obdobie. Objem predpisané poist-
ného uvadza tabulka 4.

Samotny vyvoj odvetvia poistovnictva je silne determi-
novany vyvojom objemu a dynamiky jedného z najdélezi-
tejSich ukazovatefov vykonnosti ekonomiky ako celku —
hrubym domacim produktom (HDP). Tuto kauzalitu sme
testovali prostrednictvom korela¢nej analyzy, kde predpi-
sané poistné predstavovalo vysvetlovanu premennu
a HDP vyjadreny v beznych cenach vysvetlujicu pre-
mennd.

Tesnost skiimanej zavislosti je mozné vyjadrit prostred-
nictvom koeficientu korelacie. Namerana absolitna hod-

Ukazovatel (vo Ft) 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005~
Nominélna mzda 38900 | 46837 | 57270 | 67764 | 77187 | 87645 | 105049 | 122453 | 137000 |145357 |166 107
Redlna mzda 27891 | 35830 | 46789 | 58141 | 69468 | 79055 | 95384 | 115963 | 126 340 | 125456 | 100 284

*odhad polynomickych trendom

Zdroj informécii: Viyrocné spravy Madarskej asociacie poistovni (Mabisz) a viastné vypotty.

BIATEC, ro¢nik 13, 12/2005

23



24

POISTOVNICTVO

VYV0J ROZHODUJUCICH MAKROEKONOMICKYCH UKAZOVATELOV ...

Tab. 4 Vlyvoj predpisaného poistného

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Ukazovatel | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005*
Predpisané poistné (v mld. Ft)
Spolu 1190 | 1527 | 1946 | 2446 | 2078 | 3841 | 4195 | 4946 | 5594 | 5990 | 6827
Zivotné 354 | 482 | 637 | 888 | 1200 | 1776 | 1750 | 2025 | 2245 | 2437 | 2231
Nezivotné 835 | 1045 | 1309 | 1557 | 177,7 | 2065 | 2444 | 2921 | 3349 | 3553 | 3584
Predpisané poistné pripadajice na 1 obyvatela (vo Ft)
Spolu 11635 | 14985 | 19218 | 24113 | 29519 | 38245 | 41185 | 48690 | 55226 | 50268 | 61754
Zivotné 3466 | 4733 | 6278 | 8755 | 11898 | 17687 | 17186 | 19937 | 22163 | 24113 | 17337
Nezivotné 8169 | 10252 | 12940 | 15357 | 17621 | 20558 | 22868 | 28756 | 33062 | 35155 | 36357

*odhad polynomickych trendom

Zdroj informacif: Viyrotné spravy Madarskej asociacie poistovni (Mabisz) a vlastné vypotty.

Graf 1 Zavislost medzi predpisanym poistnym a HDP
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Zdroj informacii: Viyrocné spravy Madarskej asocidcie poisfovni (Mabisz)
a vlastné vypocty.

nota tohto koeficientu (0,99797) v tomto pripade indikuje
existenciu velmi tesnej linearnej zavislosti medzi predpi-
sanym poistnym a hrubym domacim produktom vyjadre-
nym v beznych cendach (v b.c.). Vhodnost modelu doka-
zuje aj vysoka hodnota koeficientu determinécie (0,9959),
z ktorej vyplyva ze az 99,59 % variability predpisaného
poistného je vysvetlenych variabilitou HDP (v b.c.).

Indikatorom rozvinutosti odvetvia poistovnictva je pois-
tenost. Ide o ukazovatel vyjadrujlci podiel predpisaného
poistného na HDP (v b.c.). Z tabulky 5 je zrejmy dlhodo-
bo rastuci trend poistenosti, prerueny miernym poklesom
v rokoch 2001 a 2004.

Koncentracia mad’arského poistného trhu

Z hladiska koncetracie patri odvetvie poistovnictva
v ostatnych siedmich rokoch k stredne koncetrovanym,
dobre fragmentovanym sektorom madarského narodného
hospodarstva. D6kazom toho je namerana hodnota Her-
findalovho-Hirschmanovho indexu pohybujica sa v inter-
vale od 1000 do 1800. Na madarskom poistnom trhu tak

Tab. 5 Vyvoj poistenosti

neexistuje poistoviia s dominantnym postavenim, ktoré by
mohlo viest k narugeniu fungovania trhovych sil a nasled-
nému zlyhaniu trhu.

Poistné pinenie

V pripade vzniku poistnej udalosti uhradza poistovia
poistné plnenie v sulade s dohodnutymi poistnymi pod-
mienkami vyplyvajucimi z uzavretych poistnych zmluv.
Néklady na poistné plnenia poistovni pdsobiacich na
madarskom poistnom trhu vykazuji v sledovanom obdo-
bi dlhodobo rastuci trend. V porovnani s rokom 1995
doSlo v roku 2003 k 4,5-nasobnému narastu objemu
poistnych plneni. Zatial ¢o v odvetvi zivotného poistenia
bol tento narast az 11-nasobny, odvetvie nezivotného po-
istenia zaznamenalo len 3,2-nasobny narast.

Technické rezervy

Vyvoj predpisaného poistného, ako i nékladov spoje-
nych s Uhradou poistnych plneni sa premietol do dihodo-
bo rasticich objemov technickych rezerv tvorenych pois-
fovitami za ucelom budiceho krytia ich zavazkov vyply-
vajucich z uzavretych poistnych zmluv.

V porovnani s rokom 1995 nastal v roku 2003 az 6,3-
nasobny narast objemu technickych rezerv poistovni
posobiacich na madarskom poistnom trhu. Zaznamenany
narast je dokonca vyS8Si ako nérast v pripade predpisané-
ho poistného (4,7-nasobny), €i poistnych plneni (4,6-na-
sobny).

Investiéna éinnost poistovni

Poistovne ako subjekty trhu disponuiju do¢asne volnymi
pefiaznymi prostriedkami, vznikajicimi pod vplyvom

Ukazovatel 1995 1996 1997 1998 1999

2000 2001 2002 2003 2004 2005*

Poistenost (v %) 2,09 2,21 2,28 2,42 2,61

2,92 2,82 2,95 3,01 2,96 2,77

* odhad polynomickych trendom

Zdroj informacif: Viyrocné spravy Madarskej asocidcie poistovni (Mabisz) a vlastné vypotty.
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Tab. 6 Herfindhal-Hirschmanov index

PoISTOVNICTVO

VYV0J ROZHODUJUCICH MAKROEKONOMICKYCH UKAZOVATELOV ...

Ukazovatel 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005*
HHI 2089,76 |1959,78 |1874,74 |179566 |1728,84 |1590,68 |1577,16 |1560,05 |1480,13 | 1354,45 | 1159,81
* odhad polynomickych trendom

Zdroj informécii: Viyrogné spravy Madarskej asocidcie poistovni (Mabisz) a vlastné vypotty.

Tab. 7 Vlyvoj nakladov na poistné pInenia v MR

Ukazovatel Index
(v mld. Ft) 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004~ 03/95
Spolu 69,98 87,40 | 119,98 154,00 185,41 210,65 | 247,46 271,19 | 318,71 369,32 455,43
Zivotné poistenie | 11,97 14,60 34,54 54,49 74,43 94,37 | 103,16 110,99 | 132,56 163,54 | 1107,44
NeZivotné

poistenie 58,01 72,80 85,44 99,51 110,98 | 116,28 | 144,30 160,20 | 186,15 205,78 320,89

* odhad polynomickych trendom

Zdroj informécii: Viyrocné spravy Madarskej asociacie poistovni (Mabisz) a viastné vypotty.

¢asového nesuladu medzi prijmami

Tab. 8 Objem technickych rezerv poistovni

p0|st'neho'na !ed.nej s’trane a vydgv- Roky Spolu (v mid. Ft) Zivotné poistenie NeZivotné poistenie
kami spojenymi s uhradou pois- mid. Ft % mid. Ft %
tnych pineni na strane druhej. Sta- = go¢ 140,74 7172 5096 69,01 49,04
vaj sa tak priamymi ucastnikmi oq0 180,78 99,02 5477 8176 4523
finanéného trhu- vystupujdcimi na 7o, 244,69 135,37 55,32 109,32 44,68
strane ponuky. - 1998 338,31 199,03 56,83 139,28 147
 Poistovne tak svojou investicnou  [5/gqq 418,30 270,61 64,69 147,70 35,31
cinnostou determinuju nielen dyna- 7, 529,33 346,80 65,52 182,53 34,48
miku vyvoja ekonomiky a ekono- -y, 605,57 445,30 7353 160,27 26,47
micky rast, ale i celkovil vykonnost 0, 770,98 545,88 70,80 22510 29,20
ekonomiky. g 891,85 586,71 65,79 305,14 34,21

Vyvoj hodnGt podielu investicit ). 1206,2 831,50 68,94 374,61 31,06
realizovanych madarskymi poistov- 0. 4a/5 633,70 818,01 X 442,15 X
fnami na HDP Madarska ma rastu-

cu tendenciu. V porovnani s prie-

Tab. 9 Vyvoj investitnej aktivity poistovni

* odhad polynomickych trendom
Zdroj informécii: Viyrodné spravy Madarskej asocidcie poistovni (Mabisz) a vlastné vypocty.

Ukazovatel 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Index

03/95
IC (v mld. Ft) 170 222 300 414 490 626 760 906 1042 1188 613,92
TR (v mld. Ft) 141 181 245 338 418 529 606 77 892 1206~ 633,70
IC/TR100 (v %) |120,61 | 12297 | 12261 | 122,34 17,16 | 118,34 | 12557 | 117,54 | 116,84 98,52 96,88

* odhad polynomickych trendom

Zdroj informécii; Viyrogné spravy Madarskej asocidcie poistovni (Mabisz) a vlastné vypotty.

mernou hodnotou zaznamenanou v 31 krajinach CEA —
Comité Européen des Assurances v roku 2002 (48,8 %)
je tento podiel eSte stale relativne velmi nizky.
Vychadzajuc zo sledovaného vyvoja rozhodujucich
ukazovatelov poistovnictva vo vazbe na zakladné makro-
ekonomické ukazovatele mozno na zaver konstatovat, ze
jednym z vyznamnych determinantov rastu objemu pred-
pisaného poistného v obdobi 1995 — 2004 bol rast real-
nych miezd predchadzajucieho obdobia. V dbsledku,
v suCasnom obdobi uplathovanej fiskalnej restrikcie, tak
moze dojst v blizkej budulcnosti nielen k poklesu realnych
miezd, ale aj k naslednému zniZeniu dynamiky rastu
v odvetvi zivotného poistenia. Predchadzajice dlhotrvaju-

ce dvojciferné inflatné obdobie totiZ este stale vyvolava
urcit mieru neistoty v ekonomickom spravani sa subjek-
tov trhu z hfadiska Uspor. To méze mat za nasledok
pokles objemu predpisaného poistného v zivotnom pois-
teni, nakolko jeho ¢astym spoluproduktom su rézne formy
investi¢ného poistenia a pripoistenia.

Literatura:

1. Vyro¢né spravy Madarskej asocidcie poistovni — MABISZ,
roky 1995 — 2004.

2. http://www.aeaweb.org

3. http://www.mabisz.hu

4. http://www.mnb.hu
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65 ROKOV VYSOKOSKOLSKEHO EKONOMICKEHO
VZDELAVANIA NA SLOVENSKU

doc. Ing. Marian Goga, CSc., Ing. Eva Kafkova, PhD.

V drioch 24. — 25. novembra 2005 sa konala na Ekonomickej univerzite v Bratislave medzinarodna
konferencia pri prilezitosti oslav 65. vyrocia vzniku Ekonomickej univerzity v Bratislave. Na konferencii
sa zucastnilo mnoho vzacnych hosti a veducich predstavitelov ekonomického vysokého Skolstva
na Slovensku. Konferencia, ktora zavrSila oslavy tohto vyznamného jubilea, sa konala pod nazvom
Vyvoj ekonomickej tedrie a vzdeldvania, uplatnenie a perspektivy v SR. Ciefom konferencie bolo
prezentovat vyvoj ekonomickej teérie a vzdeldvacieho procesu v eurépskom vyskumnom
a vzdelavacom priestore a analyzy procesov, ktoré sa uskutocnuju
v podmienkach ekonomickej globalizacie.

Pocas dvoch dni ro-
kovania odznelo mno-
ho zaujimavych refe-
ratov a prispevkov,
ktoré su zosumarizo-
vané v zborniku kon-
ferencie.

Na udvod konferen-
cie vystupil s prihovo-
rom prof. Ing. Vojtech
Kollar, CSc., rektor
Ekonomickej univerzi-
ty v Bratislave, ktory
okrem uvedenia his-
térie Ekonomickej uni-
verzity predlozil aj
nové vyzvy, zakladné
smery vyvoja ekono-
mickej tedrie a praxe
v kontexte Eurdpskej
unie a svetového ekonomického rozvoja.

V prvej Casti plenarneho rokovania sa konalo slév-
nostné odovzdanie paméatnych medaili osobnostiam,
ktoré sa vyznamnym spésobom zasliZili o rozvoj Eko-
nomickej univerzity v Bratislave.

V plenarnom rokovani odzneli i dalsie vyznamné
referaty prof. Ing. Petra Plavéana, CSc., z MS SR,
ktory uviedol prehlad vysokoSkolského vzdeldvania
v globalizujicom sa svete. Prof. Dr. hab. Aleksander
Zelids, Dr. h. ¢. z Akademii ekonomicznej z Krakowa,
orientoval svoj prispevok na kritéria selekcie premen-
nych ekonometrického modelu hromadného oceriova-
nia nehnutelnosti. Prof. Ing. Kajetdna Hontyov4, PhD.,
prorektorka EU pre vzdeldvanie predniesla prispevok
o kvalite vzdelavania a vychovy na EU.

Prispevok Prof. Ing. Rudolfa Sivéka, CSc., dekana

BIATEC, ro¢nik 13, 12/2005

Na obr. zlava: prof. Ing. Vojtech Kollar, CSc., (rektor EU), doc.
Ing. Marian Goga, CSc., (prorektor pre vedu a doktorandské
Studium EU), prof. Ing. Karol Zalai, CSc., (prorektor
pre rozvoj — 1. prorektor EU) a doc. JUDr. Zbynék Svarc,
Fakulta medzindrodnych vztahov, Vysoka skola ekonomicka,
Praha, Ceskd republika. Foto: Archiv EU

NHF EU v Bratislave
bol pod nazvom Vyz-
nam ekonomickej vedy
pre realizaciu trans-
formacného procesu
a ekonomickych refori-
em a prof. Ing. Jaro-
slav Husar, CSc., Mgr.
ek., prezentoval eko-
némiu v tomto storoéi,
pri¢om vyslovil potrebu
nového ekonomického
modelu.
Medzinarodna ve-
deckd  konferencia
umoznila vedeckému
foru v ramci rokovani
v sekciach porov-
navat a kriticky hod-
notit Specifikd, nazory
a stanoviska k moznym rieSeniam doposial otvorenych
problémov ekonomickych reforiem v krajinach Eurdp-
skej Unie.
Prezentacia teoretickych poznatkov, ako aj vystupov
z rieSenych vedeckovyskumnych projektov sa uskutoc-
nila v piatich sekciach:
1. sekcia: Problémy vyvoja ekonomickej tedrie a eko-
nomickych systémov,
2. sekcia: Problémy vzdelavania buducich ekonémov
a manazérov v podmienkach Eurdpskej unie,
3. sekcia: Ekonomické reformy a vyvoj ekonomiky
obchodu a sluzieb v podmienkach globalizacie,
4. sekcia: Informatizacia v ekonomike na prahu 3. tisic-
roCia,
5. sekcia: Politické suvislosti vstupu SR do Eurdpske;j
Unie.
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Priebeh 1. sekcie vyhodnotil doc. Ing. V. Gonda,
PhD., prodekan NHF EU. Konstatoval, ze u¢astnici dis-
kutovali o viacerych zavaznych témach, pozornost
venovali najma otazkam tedrie financii, inflacii, teore-
tickym aspektom priamych zahraniénych investicii
a alternativam globalizacie.

S vysledkami ¢innosti 2. sekcie oboznamil ucastni-
kov doc. Ing. M. Majtan, CSc., ktory uviedol, ze vza-
jomna vymena vedeckych poznatkov z predmetnych
oblasti, hladanie vychodisk pri riedeni vyskumnych
projektov, ako aj nadviazanie a prehibenie vzajomnych
kontaktov s doméacimi a zahrani€nymi univerzitami sa
realizovala prostrednictvom rokovani v siedmich pod-
sekciach.

V druhej sekcii pracovala aj jedna nemecka podsek-
cia Internationalen Management und Finanzen in der
Europaischen Union. Na rokovani sa okrem kolegov
z domacich univerzit zucastnili aj zastupcovia zahra-
niénych ekonomickych fakdlt, najma PHF VSE Praha,
Akademia Ekonomiczna Katowice, EF VSB Ostrava,
ESF MU Brno.

Doc. Ing. V. Michalova, CSc. vyhodnotila priebeh 3.
sekcie. Zdbéraznila, ze proces globalizacie prudko
napreduje a vyzaduje si systémovu analyzu s véasnou
reakciou na zmeny s cieflom minimalizacie negativ-
nych dopadov na narodné hospodarstvo. Doc. Ing. R.
Pardelova, PhD. zvyraznila najma nutnost budovania
spolo¢nosti na vedomostiach, taktiez tvorbu a aplikaciu
poznatkov kvantitativnych metéd suvisiacich so Studij-
nymi programami.

Doc. PhDr. F. Skvrnda, CSc., vyzdvihol aktudlnost
roz8irovania interdisciplinarneho skumania v tychto
oblastiach:

e teoretické aspekty eurépskej integracie,

* rOzne regiondlne aspekty integraénych procesov,

e problémy migracie, bezpec€nosti a ndrodnostnych fak-
torov,

¢ socialno-ekonomické, pravne a kultdrne problémy

suvisiace s globalizaciou.

Zavery medzinarodnej vedeckej konferencie boli
zosumarizované do Styroch Specifickych oblasti: eko-
nomickej tedrie a ekonomickych systémov, ekonomic-
kych reforiem a vyvoja ekonomiky obchodu a sluzieb
v podmienkach globalizacie, v oblasti informatizacie
ekonomiky na prahu 3. tisicroCia a v oblasti analyzy
politickych suvislosti vstupu SR do Eurdpskej unie.

Spomenieme aspon niektoré zo zaverov v oblasti
ekonomickych reforiem. Napriklad v oblasti vyvoja eko-
nomiky obchodu a sluzieb v podmienkach globalizacie
vyplynuli z rokovania tieto zavery:

* Globalizacia je bezprecedentné zvysenie konkurenc-
ného boja na makro a mikrourovni. Z toho vyplyva, ze
slovenska ekonomika sa nesmie uzavriet, ale nao-
pak, ¢o najviac zapojit do procesu globalizacie. Jed-
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nym zo zdsadnych predpokladov globalizécie je libe-

ralizacia svetového obchodu a sluzieb.
* Realizacia Lisabonskej stratégie, ktora je implicitne
zaloZzend na globalizacii a liberalizacii svetového
obchodu, by mala viest v koneénom désledku k zni-
Zeniu cien tovarov a sluzieb.
Vlada SR musi deklarovat a realizovat snahu prilakat
¢o najviac ekonomickych aktivit nie zvyhodneniami,
ale priaznivym ekonomickym prostredim na podnika-
nie. Slovensky podnikatel'sky sektor musi preukazat
schopnost integrovat sa do svetovej ekonomiky, pod-
porovat pozitivne a odstrafiovat negativne impulzy
pre podnikatelské prostredie v SR.
Proces globalizacie slovenskej ekonomiky musi byt
systematicky analyzovany na vSetkych urovniach vra-
tane medzirezorinej a v predstihu musia byt prijaté
opatrenia v aktivnej politike zamestnanosti, ktoré
dokazu véas reagovat a eliminovat negativne do-
pady.
Z hladiska rozSirenia podnikatel'skych moznosti na
Slovensku, za najdélezitejSi predpoklad sa povazuje
existencia jednotného vnutorného trhu unie v sluz-
bach. Slovenska republika sa zasadzuje za skoré pri-
jatie navrhu smernice Eurdpskeho parlamentu a
Rady o sluzb&ch na vnutornom trhu s cieflom zjedno-
dusit administrativne a pravne predpisy pre volny
pohyb sluzieb v EU.
Javi sa ako nevyhnutné prijat u¢innu legislativu (pre
obchod), ktora zabrani a prisne potresta pouzivanie
praktik, poSkodzujucich vSetkych ucastnikov trhu vra-
tane zakaznikov a likvidujucich ich rovnost $anci.
Reakcia turizmu ako odvetvia a vSetkych jeho ztuc¢ast-
nenych subjektov na procesy globalizacie musi sme-
rovat k pouzivaniu potencidlnych 8anci a Celeniu
moznych ohrozeni predovSetkym flexibilitou a vyuzi-
vanim 8pecifickych danosti.
Vyzvou pre Slovensko je stat sa aktivnou stcastou
procesu globalizacie s uplatiiovanim prednosti a pri-
orit, ktoré by viedli k trvalému povzneseniu vlastnej
ekonomiky a krajiny a prispeli k rieSeniu celosveto-
vych problémov.
Pre podnikatelské subjekty na Slovensku je vyzvou
na prahu 21. storoCia uplatriovat vztahovy marketing
a stratégiu perspektivy sluzieb ako faktora tvorby pri-
danej hodnoty a diferencidcie.
Konferencia, ktora mala vysoku odbornd Uroven,
poukazala na dlhy a plodny rozvoj vysokoSkolského
ekonomického vzdelavania na Slovensku, ale su¢asne
otvorila diskusiu o délezitych otdzkach ekonomického
smerovania $tatu, jeho zacleneni sa do ekonomiky
Eurdpskej unie.

Z konferencie vyplynulo viacero podnetov pre hlbsi
rozvoj tedrie i praxe v modernej, dynamicky sa rozvi-
jajucej spolo¢nosti.
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TYZDEN EUROPSKEJ VEDY

VEDA, VYSKUM, INOVACIE

doc. Ing. Stefan Carnicky, PhD.
dekan Podnikovohospodarskej fakulty v KoSiciach

V drioch 7. — 11. 11. 2005 sa v ramci TyZdna eurdpskej vedy uskutocnili
na Podnikovohospodarskej fakulte Ekonomickej univerzity v Bratislave so sidlom v KoSiciach viaceré
odborné podujatia pod nazvom Veda, vyskum a inovacie pod zastitou prof. Ing. Vojtecha Kollara, CSc.,
rektora Ekonomickej univerzity v Bratislave.

V utorok 8. 11. 2005 bol Deri otvorenych dveri. Doc. Ing.
Stefan Carnicky, PhD., dekan Podnikovohospodarskej fakul-
ty EU so sidlom v KoSiciach, na ivod oboznamil pritomnych
s profilom PHF EU v Kosiciach. Dalsie témy boli zamerané
na poskytnutie informacii o rieSenych vyskumnych tlohach
uCitelov fakulty v oblasti vedeckovyskumnej ¢innosti a jej
vysledkoch dosiahnutych v ostatnom obdobi a 0 moznosti-
ach $tadia na PHF EU. Osobitny déraz sa kladol na Stu-
dentské mobility a spolupracu so zahraniénymi univerzitami.

Dna 9. 11.2005 Ing. Maria Andrej€ikova, PhD. a prizva-
né odbornitky z organizacie SAIA poskytli Studentom
informéacie o aktualnych programoch Studentskych mobilit
(Sokrates, akademické mobility, Stipendid a granty, Sti-
pendia na zaklade bilateralnych dohdd, program Akcia
Rakusko Slovensko — spolupraca vo vede a vzdelavani,
Stipendid DAAD do Nemecka, CEU Stipendia na postgra-
dudlne Studium MA, PhD.).

Tyzden eurdpskej vedy vyvrcholil dia 10. 11. 2005
sympdziom pod ndzvom Veda, vyskum a inovacie s med-
zindrodnou Uéastou a pod zastitou prof. Ing. Vojtecha Kol-
lara, CSc., rektora EU v Bratislave. Sympdzium viedol
prof. RNDr. Michal Tka¢, CSc., veduci Katedry hospodar-
skej informatiky a matematiky.

Otvaraci prihovor predniesol doc. Ing. Stefan Carnicky,
PhD., dekan PHF EU, ktory privital vSetkych zahrani¢nych
a domacich ucastnikov. Vo svojom vystupeni vyzdvihol ciel
sympdzia a zd6raznil nutnost a moznosti prepojenia udite-
lov a Studentov fakulty s odbornikmi z podnikovej praxe pri
spolo¢nom rieSeni podnikovych vyskumnych projektov.

Hlavné referaty na konferencii predniesli: prof. Ing. Voj-
tech Kollar, CSc., rektor EU v Bratislave na tému Veda
a kvalita vzdeldvania na Ekonomickej univerzite v Brati-
slave, prof. Ing. Tatiana Varcholovd, CSc., prodekanka pre
vedu a doktorandské Studium PHF EU so sidlom v Kosi-
ciach predniesla referat Hlavné smery vyskumu na PHF
EU. Dal§i referujci Ing. Jan Klein, obchodny riaditel,
AXYS, a. s., Martin vystupil s prispevkom nazvanym
3D efektivna cesta k zvySovaniu konkurencieschopnosti
podniku. Petr Ku€era, generdlny riaditel, LuZické strojar-
ne, a. s., Zeliezovee predniesol referat PFinos vzdélavani
jako prostfedek zrovnopravnéni domaciho podnikatele se
zahrani€nimi investory.
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Aktualne boli tiez nasledujuce témy referujucich: doc.
Ing. Darina Paluskova, PhD., STU Stavebna fakulta Brati-
slava: Ekonomicka analyza podmienok ziskavania certifi-
katu EMS v podnikoch stavebnej vyroby, Michal Beévat,
Robert Bosch, Ceské Budejovice : Rozvoj modernich
metod pfi zvySovani kvality — Six Sigma.

Na druhy denl sympoézia Veda, vyskum a inovacie sa
realizovali workshopy na jednotlivych katedrach PHF EU
v Bratislave so sidlom v KoSiciach, a to na katedre eko-
noémie, katedre manazmentu, katedre U¢tovnictva a finan-
cii, katedre marketingu a obchodu, katedre hospodarske;
informatiky a matematiky, katedre cudzich jazykov.

Na workshope katedry ekonémie, ktory viedla veduca
katedry Ing. Eva Kafkova, PhD., boli pritomni pedagdgo-
via, Studenti i odbornici z hospodarskej praxe. Diskutova-
lo sa najma na témy:
¢ vyznam podnikatel'ského planu pre podnikovu prax,

* moznosti poistenia podnikatel'skych rizik na slovenskom
poistnom trhu,

¢ vybrané problémy podpory regiénov,

* makroekonomicky model spotreby SR,

* vonkajSie ekonomické prostredie firmy,

¢ verejné financie SR — problémy a vplyv na podnikovu
sféru.

Ugastnici venovali osobitnti pozornost téme ,Makroeko-
nomicky model spotreby SR, ktor(i s vysokou znalostou
problematiky prezentoval doc. Ing. Vladimir Gazda, PhD.

Ciefom workshopov vSetkych katedier bolo rozvijat
doterajsie a nadviazat nové kontakty s odbornikmi z hos-
podarskej praxe. Intenzivnejsia spolupraca univerzitnych
pracovisk s hospodarskou praxou vytvori predpoklady na
zvyenie kvality prac SVOC, diplomovych ale i doktorand-
skych prac. Na konferencii bolo pritomnych vySe 250
ucastnikov.

Zaverom mozno konstatovat, Ze vSetky poduijatia tohto
tyzdna, ktoré realizovala Podnikovohospodarska fakulta
EU v Bratislave so sidlom v KoSiciach, boli na vysokej
odbornej, tvorivej i komunikaénej uUrovni. Sved¢i o tom
i vyrazna Gcast Studentov. Diskusie vo v8etkych worksho-
poch vytvorili priestor na ,lamanie bariér” v komunikacii:
Student — pedagdg — odbornici z praxe.
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ESKONTNA A HOSPODARSKA BANKA

Tridsatrona histdria tejto banky sa utvérala mnohymi
faziami a prechodmi do sfér zaujmov rbéznych pefiaznych
institacii a finanénych skupin. Diia 6. 11. 1910 zalozila
Uhorska kolonizana a parcela¢na banka, G¢. sp., Buda-
pest (Magyar telepit6 és parcellazd bank r. t.), novi banku
pod nazvom Hospodarska a parcelatna banka, a. s. (vo
firemnom registri uvedena ako K6zgazdasdagi és parcellazd
bank r. t. alebo Agrar- und Parzellierungsbank A. — G.). Jej
spravcom sa stal krajinsky poslanec Gejza Szll. Akciovy
kapital bol stanoveny na 500 tisic kordn, avSak v r. 1916 ho
kvoli stratam zredukovali na 350 tisic korln. Od januara
1917 sa pefazny Ustav premenoval na Kézgazdasagi bank
r. t. (Volkswirtschaftliche Bank A. — G.), €ize na Hospodar-
sku banku, U¢. spol., Bratislava. Od tohto obdobia uz patril
do zaujmovych sfér Uhorskej eskomptnej a zmenarenskej
banky (Magyar leszamitol és pénzvalté bank, r. t., Buda-
pest), jednej zo Styroch najvplyvnejSich bank v Uhorsku.
Zaradil sa tym zarover do zaujmovej sféry Rotschildovcov.
Akciovy kapital bol navy$eny na 1,5 mil. kordn.

Dria 30. 12. 1921 odsuhlasilo valné zhromazdenie Hos-
podarskej banky, UC. sp., Bratislava spojenie s filialkami
Uhorskej eskomptnej a zmenarenskej banky v Bratislave
a Kosiciach, ¢im vznikla Eskontna a hospodarska banka
(ESHB), vo firemnom registri Leszamitold és kdzgazdasagi
bank r. 1. alebo Eskompte und volkswirtschaftliche Bank, A.
— G. Zarovefi sa v tejto banke zmenilo zastupenie sfér vply-
vu, ked majoritny podiel akcii ziskala Tatra banka. Rotschil-
dovsky a madarsky kapital si tu ale svoje zaujmy zachoval.
Akciovy kapitél navysili na 10 miliénov K¢, za predsedu
spravnej rady bol zvoleny Vladimir Jesensky, generdlny ria-
ditel Tatra banky, podpredsedami sa stali Jozef Bun, riaditel
Madarskej eskontnej a zmendrenskej banky a Emil Popper,
dihoro¢ny funkcionar Hospodarskej banky. V spravnej rade
boli mnohi znami predstavitelia slovenského pefaznictva,
napr. Lajo Vanovi¢, Fedor Jesensky, Cyril Kresak. General-
nym riaditefom Eskontnej a hospodarskej banky sa stal
dlhoroény funkcionar Hospodarskej banky Albert Gestetner.
Banka sidlila na dneSnom Hlavnom namesti a v tom Case
mala jednu filidlku v KoSiciach.

Stanovy z r. 1922 v odbore pdsobnosti spoloénosti uva-
dzali predovSetkym kupu a predaj valut, zmeniek a pouka-
Zok na cudzozemské miesta, eskontovanie a reeskontova-
nie zmeniek a rozliénych pohladavok, povolovanie krytych
i nekrytych Uverov, zakladanie alebo U¢ast na zakladani
hospodarskych podnikov. Generalny riaditel' ziskal velké
pravomoci.

V dalSich rokoch sa pefiazny ustav neustale rozSiroval.
V r. 1924 prevzal likvidaciu stratovej VelkotopolCianskej
uvernej banky. Stala sa z nej filidlka Eskontnej a hospodar-
skej banky v Topol€anoch. Diia 28. 6. 1926 sa uskutoCnila

fuzia s Drevarskou bankou, U€. sp., Bratislava, akcie Dre-
varskej banky boli vymiefiané za akcie ESHB v pomere
4 : 3. Znova doSlo k navySovaniu akciového kapitalu, a to
na 17,5 mil. K& V r. 1927 prevzala ESHB vSetky akcie
vtedy stratovej Bratislavskej obchodnej a uvernej banky.
Vlastnila ich do r. 1932.

V r. 1929 si ESHB zaistila va¢sinu akcii podniku Valcové
mlyny v Zemianskej OICi. V tom &ase uz bola afilovanym
ustavom Tatra banky. V r. 1930 ziskala vetky akcie Novo-
zédmockej Sporobanky, U¢. sp., Nové Zamky, ktora sa zase
stala afilovanym ustavom ESHB. Od roku 1926 vlastnila
tiez akcie Ustrednej predajne dreva, U¢. sp. v Bratislave,
ktorl v r. 1920 zalozila Drevarska banka. Coraz viac sa
zaplietala do Uverovania pochybnych drevarskych transak-
cii. Prikladom méze byt tzv. Herintovsky pripad. Na Pod-
karpatskej Rusi zostala pre ESHB dubiézna pohladavka
okolo 200 tis. K& na bilancovanie lesného projektu Deut-
schovsky les. ESHB sa rozhodla pohfadavku vyuzit na zle
odhadnutu investiciu vo vySke 3 mil. K& (preinvestovali
vSak az vySe 6 mil. K&) na vybudovanie lesnej drahy z Chu-
stu do Herin€ova na zvaZanie drevnej hmoty, ale podvodmi
jej vlastnych predstavitelov, predovSetkym generaineho
riaditela Gestetnera, i drevarskych ,odbornikov*, s ktorymi
spolupracovala, skoncila cela investiéna akcia Skandalom,
vySetrovanim a obrovskymi stratami. Ustredna predajiia
dreva uz po r. 1933 nevykazovala Ziadnu ¢innost. V dosled-
ku Skandalu Vladimir Jesensky odstupil z miesta predsedu
spravnej rady a vyro€na sprava z r. 1931 neuviedla ziad-
neho jeho néstupcu v tejto funkcii. Az v r. 1932 sa nim stal
Emil Popper, sukromnik a v r. 1933 vladny radca Dr. Igor
Dula, ktory potom viedol spravnu radu az do r. 1938.V r.
1939 ho nahradil Dr. Jan Duréansky, verejny notér. Albert
Gestetner v8ak nadalej zostal hlavnym riaditelom.

V r. 1933 sa naplno prejavili désledky hospodarskej krizy,
ale aj dosledky zlych Uverov a nevhodnych transakcii,
takze ESHB musela znizif svoj akciovy kapital na 8,4 mil.
K&. Odpisy nedobytnych pohladdvok sa robili uz skér,
v r. 1922 na zasadnuti riaditel'stva banky odsuhlasili navrh
na odpis 1,2 mil. K&, o rok neskér iSlo o sumu 3,9 mil. K&
a v r. 1925 dokonca o takmer 11 mil. K& Od roku 1932
ESHB uz nevyplacala dividendy a ro¢ny zisk malokedy
vy$Si nez 30 tisic K& len presuvala z roka na rok.

Diia 30. 7. 1940 uznesenim valného zhromazdenia na
zéklade prikazu Ministerstva financii Slovenskej republiky
z 15. 5. 1940 splynula s Tatra bankou. Akcie ESHB sa vy-
miefali za akcie Tatra banky v pomere 3 : 1. V miestnos-
tiach ESHB vytvorila Tatra banka svoju filidlku. Pobocka
ESHB v Kosiciach po okupacii mesta madarskym vojskom
v dosledku Viedenskej arbitraZe existovala este do r. 1942.

Mgr. Andrea Lekova
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Studentska obec i $irsia odborna verejnost ma moznost oboznamit sa s rozsiahlou
publikdciou, ktord méZeme nazvat ,,livodnikom* do finanénej vedy, zastavajicej v ramci ekonomickej
vedy vyznamné postavenie. Tato vysoko odborne spracovana publikdcia, vydana vo vydavatel'stve
IURA EDITION, spol. s r. o., v edicii Ekondmia, obsahuje rukopis renomovaného autorského kolektivu
vysokoskolskych uéitefov Narodohospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave.

Publikacia Financie a mena odréZa vyznamneé zmeny,
ku ktorym doSlo od jej prvého vydania v roku 2003
v oblasti financii, meny, finanéného trhu, bankovnictva,
medzinarodnych financii a poistovnictva. Z formélneho
hfadiska ma 373 stran vratane zoznamu literatury a vec-
ného registra, je vhodne ¢lenena na Styri tematické celky,
pricom kazdy z nich sa deli na jednotlivé kapitoly.

Prvy, vstupny tematicky celok, VSeobecnd charakteristi-
ka financii a meny, objasiuje podstatu financii a meny,
penaznej zasoby a pefiaznych operacii. Ozrejmuje platob-
né pefiazné operacie, subjektivnu stranku financii a €lene-
nie financii. Rozobera pojmy a kategérie financnej vedy.

V druhom tematickom celku Financie autori zvolili pri-
stup k problematike financii ¢lenenim na tri kapitoly. Kapi-
tola podnikovych financii stru¢ne a v logickej nadvéznosti
priblizuje problematiku finanénej politiky podniku, zakladné
vychodiska fungovania podniku, mechanizmus financova-
nia podniku, hodnotenie a metddy hodnotenia efektivnosti
kapitalovych investicii ako aj rozdelovanie vysledku hos-
podarenia podniku a oceriovanie podniku. Verejnym finan-
ciam je urCena rozsiahla tretia kapitola. Osobitny priestor
venuju autori podstate rozpoctového hospodarenia, roz-
poctovému procesu a rozpoCtu Eurdpskej unie. Vymedzuju
verejné prijmy, verejné vydavky a ich vzajomné pdsobenie.
Venuju pozornost charakteristike, podstate a financiam
Statnych ucelovych fondov, nadnérodnym fondom a pro-
blematike financii verejnych podnikov.

Mena je obsahom tretiecho tematického celku. Je
zostaveny z piatich kapitol. V kapitole Pefiazny obeh
a mena autor stru¢ne charakterizuje vyvoj meny a meno-
vych systémov, venuje pozornost menovej politike, jej
definovaniu a vymedzeniu zakladnych problémov, ktoré
musi menova politika riesif, kto vykonava menovu politi-
ku a aké nastroje pri uplatfiovani menovej politiky vyuzi-
va. Kapitola Finan¢ny trh ako stéast finanéného systému
vymedzuje podstatu finanéného trhu, jeho funkcie a zao-
berd sa investiciami na financnych trhoch. Uvadza
zakladné ¢lenenie finanéného trhu a nastroje, ktoré sa na
finanénom trhu vyuzivaju, venuje sa sprostredkovatefom
na finanénom trhu a ich funkciam. Kapitola Bankovnictvo
zahfna problematiku bankového systému, rozobera vplyv
centralnej banky na komeréné banky, venuje pozornost
komerénym bankam, ich &leneniu, funkcidm, postaveniu
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v bankovom systéme a pbsobeniu komercnych bank
v rdmci medzinarodnej reguldcie a v podmienkach
Eurdpskej Unie. Nebankovi sprostredkovatelia na financ-
nych trhoch je témou nasledujucej kapitoly, ktora zacina
problematikou kolektivneho investovania a jeho podéb,
Specifikami a vyhodami kolektivneho investovania. Spo-
loCnosti kolektivneho investovania a penzijné fondy su
dalSou témou vratane zasad investovania penzijnych
fondov. Autorka neobchadza ani problematiku burzy ako
vrcholovej indtitucie kapitalového trhu. Kapitola Medzina-
rodné financie rozoberd a vymedzuje obsah medzinarod-
nych financii. Vymedzuje pravidla a mechanizmy tvorby
a riadenia menovych kurzov a devizového trhu. Zaobera
sa problematikou medzinarodnej likvidity a devizovymi
rezervami. Kapitola pokraduje predstavenim najvyznam-
nejich svetovych pefaznych institicii. Venuje sa otaz-
kam postavenia a funkcii Medzinarodného menového
fondu, jeho zdkladnym Uloham, organizécii a Strukture.
Pravam a povinnostiam ¢&lenskych Statov MMF, zdrojom
a kapitalu MMF, umelej menovej jednotke SDR a Uverom
poskytovanym MMF. Z dalSich medzinarodnych financ-
nych institlcii venuje autorka pozornost Medzinarodne;
banke pre obnovu a rozvoj, jej organizacii, riadeniu a cie-
lom. V zavere kapitoly autorka predklada zakladnu cha-
rakteristiku Eurépskej menovej unie.

Stvrty tematicky celok Poistovnictvo v troch kapito-
lach venuje pozornost poistovnictvu v dvoch rovinach.
V rovine teoretickej a ako novej oblasti podnikania.
V kapitole Systémy poistnych vztahov autorka sprevadza
Citatela zakladnymi systémami poistnych vztahov v eko-
nomike, ktoré sa spravidla uplatfiuju prostrednictvom
komeréného poistenia a poistenia v sustave socidlneho
zabezpedenia. Osobitna pozornost je venovana déchod-
kovému poisteniu, jeho sucasnej reforme a novej kon-
cepcii, ktorej sticastou je aj doraz na finan¢éné prepojenie
medzi socidlnym poistenim a dlhodobym investovanim.

Publikacia kolektivu autorov Narodohospodarske;j
fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave je napisana
prehladnym a putavym spdsobom, na Urovni najnovsich
poznatkov vedy a praxe. Zaujme Citatefa logickostou
vykladu a ucelenym pristupom k problematike, akym
nesporne finanéna veda je.

Ing. Urban Kovaé
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Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 15. novembra 2005 sa uskutocnilo 52. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

* BR NBS schvalila navrh novely zakona ¢. 483/2001
Z. z. 0 bankach a o zmene a doplneni niektorych zako-
nov v zneni neskor$ich predpisov a 0 zmene a doplne-
ni niektorych zakonov (dalej len "zékon o bankach").

Podstatou navrhu su Upravy a upresnenia zakona
o bankach tak, aby zohladnil doterajSie poznatky a sku-
senosti Narodnej banky Slovenska a Ministerstva finan-
cii SR z vykonavania bankovych obchodov v komer¢-
nych bankach ako aj z vykonu bankového dohladu. Pri-
tom sa navrhuje povinnost bank a pobodiek zahranic-
nych bank informovat klientov pri uzatvarani kazdej
pisomnej zmluvy o vSetkych nakladoch klienta voCi
banke, respektive o vynosoch v prospech klienta. Zaro-
vei sa navrhuje uloZit komerénym bankéam a poboc¢kam
zahraniénych bank povinnost, aby informéacie o cenach
svojich bankovych obchodov zasielali Ministerstvu
financii SR a Narodnej banke Slovenska s tym, zZe
Narodnd banka Slovenska bude zaslané informécie
centralne zverejiiovat na svojej internetovej stranke.

Schvaleny navrh novely dalej vytvara pravne predpo-
klady na vzajomné poskytovanie informéacii medzi ban-
kami o klientoch, na ktorych sa vztahuji medzinarodné
sankcie zabezpecujuce medzindrodny mier a bezpec-
nost, t. . o klientoch, s ktorymi moze byt spojené riziko
financovania terorizmu a pripravy teroristickych akcii,
a tiez o klientoch, ktori vykonavali neobvyklé obchodné
operécie. Uginnost tohto navrhu novely zékona o ban-
kach sa navrhuje od 1. marca 2006.

* BR NBS prerokovala a schvalila Priebeznu uétovnu
zavierku a Spravu o vysledku hospodarenia NBS k 30.
septembru 2005.

Narodna banka Slovenska vykazala k 30. septembru

2005 zisk vo vySke 13,9 mld. Sk. Zisk bol ovplyvneny
najm& vyvojom kurzu doméacej meny voci americkému
dolaru.

* BR NBS prerokovala zZiadost Asocidcie bank (ako
zriadovatela Staleho rozhodcovského sudu Asocidcie
bank) o predchadzajuci suhlas Narodnej banky Sloven-
ska s navrhom nového Statttu Staleho rozhodcovského
sldu Asociacie bank a s navrhom nového Rokovacieho
poriadku Staleho rozhodcovského sudu Asociacie bank
pred ich zverejnenim v Obchodnom vestniku.

Novy Statt Staleho rozhodcovského sudu Asociacie
bank a novy Rokovaci poriadok Staleho rozhodcovské-
ho stdu Asociacie bank nadobudne platnost diiom zve-
rejnenia v Obchodnom vestniku a uéinnost 15 dni po
dni zverejnenia v Obchodnom vestniku.

* BR NBS rozhodla 0 zmene ¢asu stanovovania a zve-
rejiovania kurzov penaznych prostriedkov v cudzej
mene a forwardovych kurzov. S tGéinnostou od 2. 1. 2006
s platnostou na dalsi pracovny defi sa budu kurzovy lis-
tok Narodnej banky Slovenska a forwardové kurzy zve-
rejiiovat na internetovej stranke Narodnej banky Sloven-
ska www.nbs.sk o 14.50 h a nie ako to bolo doteraz,
0 12.00 h. Kurzovy listok Narodnej banky Slovenska
bude platny od nasledujuceho pracovného dna.

Dnia 29. novembra 2005 sa uskutoc¢nilo 54. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.

* BR NBS prerokovala Situaénu spravu o menovom
vyvoji v SR za oktéber 2005 a rozhodla o ponechani
urokovych sadzieb na Urovni 2,0 % pre jednodriové ste-
rilizatné obchody, 4,0 % pre jednodiiové refinanéné
obchody a 3,0 % pre dvojtyzdhové repo tendre
s obchodnymi bankami.

Tlacové oddelenie OVI NBS

TLACOVE SPRAVY

Vlada SR chvalila novych €lenov
Bankovej rady NBS

V slvislosti s prechodom kompetencii Uradu pre
finanény trh (UFT) na Nérodnd banku Slovenska
(NBS) od januara 2006 viada SR schvalila dna 30.

novembra 2005 troch novych ¢lenov Bankovej rady
NBS. Novymi ¢lenmi, ktori rozSirili pocet doterajSich
glenov rady zo 7 na 10, sU predseda rady UFT Jozef
Makich, podpredseda rady UFT pre dohlad nad kapi-
talovym trhom Slavomir Stastny a Ludovit Odor z Insti-
tatu finangnej politiky Ministerstva financii (MF) SR.
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TLACOVE SPRAVY

»oU to ludia, ktori dlhodobo pdsobia na finanénom
trhu, maju svoje skusenosti a vedomosti. Ofakavam
od nich, ze budu platnymi ¢lenmi Bankovej rady,”

NARODNA BANKA SLOVENSKA

uviedol pre TASR po rokovani vlady guvernér NBS
lvan Sramko.
Zdroj: TASR

Slovenska koruna vstupila do ERM Il

Po dohode ministrov financii krajin eurozony, pre-
zidenta ECB a ministrov financii a guvernérov cent-
ralnych bank Cypru, Danska, Estonska, Litvy, Lotys-
ska, Malty, Slovinska a Slovenska dna 25. novembra
2005 vstupila slovenska koruna do Mechanizmu
vymennych kurzov ERM II.

Centrélna parita koruny voci euru bola stanovena
na urovni 1 euro = 38,4550 Sk.

Koruna bude v ERM Il vyuzivat Standardné fluktu-
atné pasmo *15% okolo centrdlnej parity. Spodna
hranica pre povinné intervencie je 32,6868
SKK/EUR a horna hranica je 44,2233 SKK/EUR.

Pri vstupe do ERM Il sa Slovensko zaviazalo nada-
lej uskutocnovat zdravu fiskalnu politiku a podporovat
taky vyvoj miezd, ktory bude v sulade s rastom pro-
duktivity. Tato politika je plne v sulade s Konvergenc-
nym programom Slovenskej republiky a Menovym
programom NBS.

Vstup do ERM Il je zo strany eurépskych partne-
rov potvrdenim, Zze hospodarske politiky na Sloven-
sku vytvaraju stabilné prostredie. Kurzova stabilita
jednotlivych &tatov Eurdpskej unie je spoloénym
zaujmom vs&etkych ¢lenov.

Centrélna parita bola stanovena na urovni trhové-
ho kurzu. Clenstvo v ERM Il a stanovena centralna
parita by mali prispiet k stabilizacii kurzového vyvoja
slovenskej koruny a nominalnej konvergencii. Zaro-
ven podporia aj stabilny rozvoj slovenského hospo-
darstva.

Vstup do ERM Il je vyznamnym krokom v procese
zavedenia eura v SR. Vstupom do ERM Il sa zacina
druha etapa tohto procesu. Tato etapa by sa mala
skoncit splnenim maastrichtskych konvergencnych
kritérii. ZaviSenim celého procesu bude prijatie eura
ako zakonného platidla v Slovenskej republike.

Tlacové oddelenie OVI NBS

Vysledky verejnej ankety o eurovych minciach

Vo verejnej ankete Narodnej banky Slovenska
o vytvarnych navrhoch na slovenské strany eurovych
minci ziskal najsilnejSiu podporu Dvojkriz na trojvrsi,
nasledovany Krivanom a Bratislavskym hradom. Vyplyva
to z kone€nych vysledkov 9-diiovej verejnej ankety NBS.

Z celkového poctu 140 653 hlasov zaslanych za niek-
tory z desiatich predlozenych ndvrhov ziskal Dvojkriz na
trojvrsi 33 068, Krivan 24 589 a Bratislavsky hrad 21 792
hlasov. Najmenej hlasujucich uprednostnilo navrh Kelt-
ska minca Biatec, ktory podporilo

eurovych minciach zobrazené, rozhodne Bankova rada
NBS do konca decembra tohto roka. Ako vyhlasil guver-
nér NBS Ivan Sramko, pri jej rozhodovani“ nazor verej-
nosti bude silnym argumentom.

Spoloéna mena euro zacne na Slovensku platit 1.
janudra 2009. Narodnd banka Slovenska odhaduje, ze
eurovych minci so slovenskymi stranami bude potrebné
vyrazif okolo 400 miliénov. Tieto mince budl od roku
2009 obiehat vo vSetkych krajindch eurozony.

|. Barat

necelych 6 tisic hlasujucich. |Poradie | Cislo a ndzov ndvrhu PocCet hlasov
Obcania mohli hlasovat vo verej- 1. 1. Dvojkriz na trojurs 33 068
ggjoznkete ?d ;2: c:o 20. pc:tvemtatra 9 7 Krivaft 94 589
prostrednictvom internetu, - -
kratkych textovych sprav alebo . 4 Bra_'f'sm,\/Sky hrad 21792
volani z pevnych telefénnych Ii- 4. 6. SpiSsky hrad 14 962
niek. 5. 10. Sv. Cyril a sv. Metod 13 204
,Narodna banka Slovenska 6. 3. Kriz z Velkej Made 7340
d’akf‘je Vé?tkym obc“?anlo.m,’ k.tor|' 7. 8. Madona s JeZiskom z Kremnice 7138
0 vyber navrhov prejavili zaujem 8. 5. Panenska veza hradu Devin 6424
a do ankety sa v takom vysokom - - —
pocte zapojil. 9. 9. Madona s JeZiSkom z hl. oltara farského kostola v Levoci 6203
O tom, ktory’ Vy'tvarny névrh 10. 2. Keltska minca Biatec 5933
alebo navrhy budu na slovenskych Sticet vSetkych hlasov 140 653
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Vyvo)j ekonomilky,
alzavedeniereuratveSR

Dna 10. novembra 2005 sa uskutocnilo
pracovné stretnutie guvernéra NBS Ivana
Sramka a viceguvernérky NBS Eleny
Kohutikovej so zastupcami Asociacie
zamestnavatel'skych zvazov a zdruzeni
SR a Zvéazu zamestnavatel'ov energetiky
SR.

Guvernér NBS Ivan Sramko na stretnu-
ti oboznamil zastupcov zvazov s aktual-
nym makroekonomickym vyvojom na
Slovensku a strednodobou prognézou
Narodnej banky Slovenska.

Viceguvernérka NBS Elena Kohutikova
vysvetlila aktualny stav pripravnych prac
v procese zavedenia eura na Slovensku
a objasnila ulohy vyplyvajuce z Narodné-
ho planu zavedenia eura v SR na najbliz-
Sie obdobie.

Na obr. zl'ava: E. Kohtitikova, viceguvernérka NBS, |. .§ramko,
guvernér NBS a T. Malatinsky, prezident AZZZ a ZZES

R. Kral, foto: V. Tonka

Aktualne © menove) pelitike

rstupe SR do eurezomny

Guvernér NBS Ivan Sramko usporiadal
dina 16. novembra 2005 v kongresovej sale
NBS pracovné stretnutie s predstavitelmi
podnikateFskych a zamestnavatelskych
zvazov a zdruzeni. Spolu s viceguvernérkou
NBS Elenou Kohutikovou pritomnym mana-
zérom prezentovali prehl'ad o historii meno-
vej politiky NBS od roku 1993 a tiez aktual-
ne témy suvisiace predovsetkym so zavede-
nim eura v SR. Vo svojich prispevkoch sa

okrem iného podrobnejsie zamerali na vyvoj
inflacie, ktora je jednym z kl'iéovych ukazo-

\ vateFov vyuzivanych pri kolektivhych vyjed-

navaniach so zamestnancami o raste miezd. I.
Sramko a E. Kohditikova v tejto suvislosti upo-
zornili, Ze planovany rast miezd v narodnom
hospodarstve by mal odrazat oé&akavanu
inflaciu a nie index rastu cien v minulom
odbobi.

I. Barat, foto: P. Kochan



