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Viliam Ostrozlik —

viceguverner

Narodnej banky Slovenska

Prezident Slovenskej republiky lvan Gasparovic
za Ucasti predsedu vliddy SR Roberta Fica dra
11. jula 2007 slavnostne vymenoval Ing. Viliama
Ostrozlika, MBA, do funkcie viceguvernéra Na-
rodnej banky Slovenska. Novy viceguvernér je

Vystava Slovenské eurové

v Poprade

od 1. 3. 2007 ¢lenom Bankovej rady Narodnej
banky Slovenska.

Ing. Viliam Ostrozlik, MBA, sa narodil 8. 2.
1969 v Suranoch. V roku 1992 ukondil $tudium
na Elektrotechnickej fakulte Slovenskej technic-
kej univerzity v Bratislave, so zameranim na eko-
nomiku a riadenie. V roku 2000 ukon¢il studium
MBA na The Katz Graduate School of Business,
The University of Pittsburgh. V rokoch 1992 az
1998 pracoval v réznych poziciach vo Vieobec-
nej Uverovej banke, a. s. Od roku 1998 do roku
2000 zastdval poziciu generélneho riaditela divi-
zie treasury, od roku 2000 az do roku 2002 po-
ziciu riaditela odboru treasury — obe funkcie vo
VUB, a.s. V roku 2002 bol ¢lenom Burzovej ko-
mory Burzy cennych papierov v Prahe. Od 1. jula
2003 do 28. februdra 2007 pracoval v Privat-
banke, a. s. (do 1. 11. 2005 Banka Slovakia),

kde od 6. augusta 2003 do 28. februara 2007 pra-
coval vo funkcii predsedu predstavenstva a ge-
neralneho riaditela.

Od 28. juna 2007 je v priestoroch Tatranskej
galérie v Poprade (Hviezdoslavova 12) otvorena
vystava Slovenské eurové mince — vystava vy-
tvarnych navrhov slovenskych stran eurovych
minci. Za Ucasti podpredsedu PreSovského sa-
mospravneho kraja Milana Barana, zastupcov
bank a dalsich predstavitelov spolocenského
a kultirneho Zivota vystavu sldvnostne otvoril
¢len Bankovej rady Narodnej banky Slovenska
a vykonny riaditel za oblast vyskumu NBS Ludo-
vit Odor. Vystava bude spristupnend verejnosti
do 15. augusta 2007 denne okrem pondelka, od
10.00 do 17.00 h.
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1 Tento prispevok prezentuje hlavné
Casti aktudlnej analyzy konvergen-
cie vypracovanej odborom
vyskumu NBS. Nevenujeme sa
porovnaniu konvergencie SR
s ostatnymi krajinami V4. Uplng
verzia Studie je k dispozicii na
adrese http://www.nbs.sk/
PUBLIK/07_KOL1.PDF .

2 Objem verejného dlhu klesol iba
mierne (z 507,4 mld. Sk v roku
2005 na 503,71 mld. Sk v roku
2006). Rozhodujuci vplyv na pokles
pomeru dlhu k HDP mal rychly
medzirocny rast HDP v beznych
cendch.

3 Schodok rozpoctu verejnej spravy
bol pévodne rozpoctovany na
trovni 4,2 % HDP. Nizsi deficit sa
dosiahol vdaka lepsiemu vysledku
hospodarenia verejnej spravy (vplyv
0,6 % HDP) a vyssiemu ekonomic-
kému rastu (vplyv 0,2 % HDP).

4V sucasnosti sa uz naklady
déchodkovej reformy zahinaju
do deficitu.

Konvergencia, synchronizacia
cyklov a symetria Sokov'

Ing. Tibor Lalinsky, Mgr. Martin Suster, PhD., RNDr. Juraj Zeman, CSc.

UvoD A ZHRNUTIE

Slovenské hospodarstvo rastie silnym tempom,
stUpa produktivita prace, zvy3uje sa zamestnanost
a klesd nezamestnanost. Redlna konvergencia
v si¢asnosti napreduje rychlejsie nez nominalna
konvergencia a predstavuje vyznamny podporny
faktor nominélnej konvergencie. Podmienky pre
udrzatelné splnenie kritérii na zavedenie eura
v pldnovanom termie 1. 1. 2009 su priaznivé.

V sucasnosti Slovensko plni iba kritérium dlho-
dobej trokovej miery. Aktudlny vyvoj a vyhlad no-
minalnych kritérii vsak potvrdzuje schopnost splnit
koncom roka 2007 v3etky kritéria.

V roku 2006 bol na Slovensku zaznamenany
historicky najvyssi ekonomicky rast. Stupajuca
produktivita prace sa prejavila v spomaleni dyna-
miky jednotkovych nédkladov prace. Vyrazny na-
rast zamestnanosti sa premietol v poklese miery
nezamestnanosti. Trh prace, predovsetkym dlho-
doba nezamestnanost, vsak zostdva nadalej
Uzkym miestom redlnej konvergencie. Napriek
rychlorastiicemu vyvozu sa deficit bezného uctu
medziro¢ne prehlbil. Postupny nabeh vyrob v no-
vych podnikoch automobilového a elektrotech-
nického priemyslu by mal viest k zmensovaniu
vonkajsej nerovnovahy a pokracovaniu ekonomic-
kého rozvoja Slovenska.

V sticasnosti uz hospodarsky cyklus Slovenska
vykazuje urcitd mieru synchronizacie s hospo-
darskym cyklom eurozény. Ponukové Soky su
tiez CiastoCne zladené a ich synchronizacia sa
zvysuje. Vplyvom Sstrukturdlnych reforiem boli
dopytové Soky na Slovensku v porovnani's dopy-
tovymi Sokmi v eurozone doneddvna asymetric-
ké. Na zaklade skusenosti z krajin eurozény moz-
no ocakavat, Ze po zavedeni eura sa stanu do-
pytové Soky symetrickejSimi.

Tab. 1 Plnenie maastrichtskych kritérii

Aktudlna hodnota

Verejny deficit

Figkalne kritérium Verejny dih

Miera inflacie (HICP)
Dlhodoba trokova miera

Nominélny vymenny kurz

Zdroj: MF SR, NBS, Eurostat, vlastné vypocty.
1) Rok 2006.

od 28. 11. 2005”

Nérodna banka Slovenska

1. NOMINALNA KONVERGENCIA

Aktudlny stav plnenia maastrichtskych
kritérii

Slovensko v stc¢asnosti pIniiba kritérium vysky
dlhodobej urokovej miery.

Podiel verejného dlhu na HDP je dlhodobo niz-
3i nez referen¢nd hodnota a v roku 2006 sa este
znizil.> Deficit rozpoctu verejnej spravy dosiahol
droven 3,4 % HDP,? t. j. hodnotu nad hranicou
3 % HDP. Medziro¢ne sa znizil aj podiel deficitu
verejnych financii bez vplyvu zavedenia druhého
dochodkového piliera.* Fiskalne kritérium Slo-
vensko v roku 2006 nesplnilo (blizsie box). Pre za-
vedenie eura v pldnovanom termine je nevyhnut-
né znizit celkovy deficit rozpoctu verejnej spravy
na potrebnu Uroven v roku 2007.

V priebehu roku 2006 sa priemerna dvandst-
mesacnd miera inflacie vzdialila od referen¢nej
hodnoty infla¢ného kritéria. Hlavnym dévodom
rychlejsieho rastu inflacie v tomto roku bola vys-
Sia ako ocakdvana dynamika cien energif a cien
potravin. Zaciatkom roku 2007 vsak doslo k vy-
raznému spomaleniu inflacie a medziro¢na infla-
cia klesla pod referen¢nt hodnotu. Kedze
priemernd dvanastmesacna miera inflacie bola
v aprili 2007 stale vyssia nez referen¢nd hodno-
ta, Slovensko zatial nesplta kritérium cenovej
stability.

Rast infla¢nych o¢akavani v EU sa prejavil vo zvy-
seni priemernej dlhodobej Urokovej miery, ako
aj referen¢nej hodnoty. Priemernd dlhodoba uro-
kova miera na Slovensku je viak nadalej vyrazne
nizsia ako referen¢na hodnota.

Pri vstupe slovenskej koruny do mechanizmu
vymennych kurzov (ERM II) sa centrdlna parita sta-
novila na urovni 38,4550 SKK/EUR. Slovenska
ekonomika odvtedy presla vyznamnymi Struktu-

Referen¢né hodnota

(april 2007) (aprfl 2007)
3,4 % HDP" <3 % HDP
30,7 % HDP” <60 % HDP
35% <3,0%
4,5 % <64 %
Ucast v ERM || Ucast v ERM Il dva roky

bez vyraznych napati

2) Od vstupu do ERM Il sa 10-driovy priemer kurzu koruny pohyboval v intervale 13,2 % (smerom k zhodnoteniu) az +0,23 % (smerom
k znehodnoteniu) okolo pévodne stanovenej parity 38,4550 SKK/EUR. Po zmene parity sa kurz pohyboval vylucne v apreciacnom pasme

do -5,8 % (smerom k zhodnoteniu).
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FORMALNE PODMIENKY PLNENIA
FISKALNEHO KRITERIA

V aprili 2007 sa skoncilo prechodné obdobie
Eurostatu, takZe v sticasnosti sa uz musi deficit
vykazovat vratane nakladov na déchodkovu re-
formu.

Pakt stability a rastu umoznuje prekrocit refe-
rencnu hodnotu 3 % v sUvislosti s déchodkovou
reformou. Konkrétne v druhom roku déchodko-
vej reformy je mozné prekrocit referencnu hod-
notu o 80 % nakladov, ¢o v pripade Slovenska
predstavuije priblizne 0,9 % HDP. KedZe referen-
¢nu hodnotu prekrac¢ujeme len o 0,4 % HDP,
podmienky Paktu stability a rastu plnime (¢l. 2
ods. 7 nariadenia Rady EK 1467/97 v znenf
1056/2005). Navyse prekrocenie je docasné
(v roku 2005 bol deficit pod 3 % HDP a v roku
2007 bude deficit opat pod 3 % HDP) a deficit
je stéle blizko referen¢nej hodnoty (neprekracu-
je ju o viac ako 0,5 % HDP). Podmienky Paktu
stability a rastu teda v zasade pInime.

Pre plnenie maastrichtskych kritérii po for-
malnej stranke je rozhodujuce to, Ze Slovensko
sa od roku 2004 nachdadza v situacii nadmerné-
ho deficitu. Rada EU dala Slovensku lehotu na
jeho odstranenie do roku 2007. Slovensko pre-

ralnymi zmenami. Zdravé makroekonomické po-
litiky a vyznamny prilev priamych zahrani¢nych in-
vesticii v poslednych rokoch viedli k postupnému
zrychlovaniu hospodérskeho rastu. Diferencial
rastu produktivity prace voci eurozone viedol
k vyznamnému posilneniu rovnovazneho real-
neho kurzu. Pri relativne nizkej inflacii sa to pre-
mietlo aj do Urovne nominalneho kurzu. Central-
na parita preto prestala byt v sulade s aktudlnym
stavom hospodarstva. Na Ziadost Slovenska sa po
dohode ¢lenov vyboru pre ERM Il centrdlna pa-
rita slovenskej koruny v ERM Il revalvovala s Ucin-
nostou od 19. marca 2007. Nova centrélna pa-
rita koruny voci euru bola stanovend na urovni
1 euro = 35,4424 Sk. Spodna hranica pre povin-
né intervencie sa znizila na 30,1260 SKK/EUR
a horna hranica klesla na 40,7588 SKK/EUR.

V obdobi po parlamentnych volbach, v juli
2006, sa kurz koruny docasne oslabil a koruna
zotrvala niekolko dnf na deprecia¢nej strane fluk-
tuacného pasma. KedZe vyvoj kurzu koruny ne-
odrazal vyvoj ekonomiky a prilis sa oslaboval,
NBS intervenovala proti nadmernej volatilite koru-
ny. Nasledne kurz slovenskej koruny pokracoval
v posiliiovani a nadobudal historicky najvyssie
hodnoty. Vacsinu obdobia tcasti koruny v ERM I
sa s korunou obchodovalo na apreciacnej strane
fluktua¢ného pasma, v aprili 2007 sa jej hodno-
ta pohybovala na Urovni priblizne 6 % nad cen-
trédlnou paritou. Doposial najsilnejsiu hodnotu
zaznamenal nomindlny vymenny kurz 20. mar-
ca 2007, ked dosiahol hodnotu 32,878 SKK/EUR.

Vstupom do ERM II Slovensko splnilo zaklad-
né systémové podmienky pre hodnotenie stabi-
lity vymenného kurzu. Plnenie kurzového krité-

to zostdva v situacii nadmerného deficitu, hoci
medzitym uz nadmerny deficit odstranilo v roku
2005 (na zaklade revidovanych dat nebol nad-
merny deficit nielen v roku 2005, ale ani v roku
2004, a to aj po zaratani nédkladov déchodko-
vej reformy). Pre zrusenie postupu pri nadmer-
nom deficite je viak potrebné, aby deficit kle-
sal, v opa¢nom pripade si krajina nemdze uplat-
nit zohladnenie nékladov dochodkovej reformy.
KedZe deficit v roku 2006 oproti roku 2005
vzrastol, nie je mozné ocakdvat zrusenie postupu
pred aprilom 2008.

V podobnej situdcii ako Slovensko bola aj
Malta, ktora sa tiez nachadzala v situacii nad-
merného deficitu od r. 2004. Eurdpska komi-
sia zverejnila 16. 5. 2007 konvergencnu spra-
vu, v ktorej pozitivne hodnotila vyvoj na Malte
a navrhla Rade EU zrusit jej vynimku. Zarover
v ten isty deri dala Komisia Rade aj ndvrh na ukon-
¢enie postupu pri nadmernom deficite na Mal-
te. Vzhladom na to, Ze proces zrusenia postu-
pu pri nadmernom deficite je rychlejsi ako roz-
hodnutie o zavedenf eura v ¢lenskej krajine EU,
pred finalnym rozhodnutim o zruseni vynimky
na Malte uz bude postup pri nadmernom defi-
cite ukonceny a teda Malta bude aj po formal-
nej stranke splnat fiskalne kritérium.

ria vsak nemodzeme zatial hodnotit, lebo nebola
splnend podmienka dvojro¢ného ¢lenstva v ERM Il

Vyhlad splnenia maastrichtskych kritérif

V zdujme splnenia podmienok na zavedenie
eura v roku 2009 bude potrebné pokracovat
v konsolidacii verejnych financii a dosiahnut v roku
2007 deficit verejnych financii nepresahujuci 3 %
HDP.? Inflacia merana HICP by mala najneskor za-
Ciatkom roku 2008 s ur¢itou rezervou klesnut pod
ocakdvanu referen¢nu hodnotu priblizne 2,7 %.°
Vychadzajuc z oficidlnych materidlov Minister-
stva financii SR” a Narodnej banky Slovenska® by
Slovensko malo byt schopné tieto kritéria splnit.

Pri_ hodnoteni plnenia fiskalneho kritéria vy-
chddzame z deficitu verejnych financii po zo-
hladneni vplyvu dochodkovej reformy. V sicas-
nosti uZ nie je mozné vykazovat deficit verejnych
financif bez vplyvu déchodkovej reformy, ktory
zvysuje deficito 1,1 % HDP v roku 2007a0 1,2 %
HDP v roku 2008 a 2009. Aktudlna predikcia vy-
voja verejnych financif je v sulade s pldnovanou
fiskalnou konsolidédciou, ku ktorej sa Slovensko
zaviazalo v konvergen¢nom programe a rozpoc-
te na rok 2007. Pri dodrZani pldnovanej Urovne
deficitu verejnych financif v roku 2007 by malo
dojst k zruseniu postupu pri nadmernom defici-
te vyplyvajuceho z Paktu stability a rastu. To
umozni splnit fiskalne kritérium. Pri o¢akdvanom
priaznivom ekonomickom vyvoji by viak tempo
fiskalnej konsolidacie mohlo byt v najblizsich
dvoch rokoch este rychlejsie.

Podla vychodisk pre tvorbu rozpoctov na roky
2008 az 2010° bude deficit verejnych financii v na-
sledujucich rokoch klesat. Aktuélne navrhované

5 Z formalneho hladiska je najdo
ZitejSie zrusenie postupu pri
nadmernom deficite.

6 Odhad referencnej hodnoty na
zdklade vlastnych vypoctov.
Vzhladom na neistotu suvisiacu
s budlicou urovriou referencnej

le-

hodnoty je potrebné cielit o nieco

nizsiu inflaciu. Na porovnanie,
hodnota inflacného kritéria

vypocitand na zaklade bodovych

odhadov Europskej komisie pre

inflaciu v krajindch EU v roku 2007

predstavuje 2,8 %.
7 Konvergencny program Slovens
na roky 2006 az 2010, MF SR,

ka

november 2006, a Névrh vychodisk
rozpoctu verejnej spravy na roky

2008 az 2010, april 2007.

8 Strednodobé predikcia P2Q-2007,

april 2007.

9 Navrh vychodisk rozpoctu verejnej

spravy na roky 2008 az 2010,
MF SR, april 2007.
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10 Strednodoba predikcia (P2Q-
2007), NBS, april 2007.

11 Metodika odhadu je blizsie
opisand v boxe 12 v Suster a kol.:
Vplyv zavedenia eura na sloven-
ské hospodérstvo. NBS, marec
2006. Ako vstupné udaje
vyuZivame jarnu prognozu
Europskej komisie a Strednodobu
predikciu (P2Q-2007).

N A AAK T UA L NU T E MU
Tab. 2 Vyhlad plnenia maastrichtskych kritérii
Kritérium 2007 2008 2009
Verejny deficit 2,9 2,3 1,8
Fiskélne kritérium (% HDP) Verejny dih 31,8 31,0 29,7
budeme plnit
Miera inflacie (HICP, %) 1,5 1,9 2,2
budeme plnit
Dlhodobé trokové miera (%) 43 - -
budeme plnit
Nominalny vymenny kurz ¢lenstvo v ERM Il od 28. 11. 2005
budeme plnit

Zdroj: MF SR, NBS, vlastné vypocty.

podiely deficitu verejnej spravy na HDP na roky
2008 a 2009 st 0 0,1 % HDP nizsie nez povod-
ne schvélené hodnoty. Poziadavka Paktu stabili-
ty a rastu tykajuca sa kazdoro¢ného znizovania
Strukturadlneho deficitu verejnych financii bez
vplyvu jednorazovych faktorov o 0,5 % HDP by
mala byt splnena. Podiel verejného dlhu na HDP
je dlhodobo vyrazne nizsi nez referen¢na hodno-
ta a v nasledujucich rokoch este poklesne.

Podla aktualnej strednodobej predikcie NBS ™
priemernd medzirocnd inflacia meranad HICP
v roku 2007 klesne na 1,5 %. V nasledujucich
dvoch rokoch sa inflacia mierne zvysi. Na zakla-
de nasich odhadov referen¢na hodnota na rok
2007 bude priblizne 2,7 %." Kritérium cenovej
stability bude v roku 2007 splnené udrzatelnym
spdsobom, kedZe neocakdvame narast inflacie
nad referen¢nu hodnotu ani v rokoch 2008
a 2009. Pravdepodobnost, Ze referen¢nd hodno-
ta bude niZsia ako 1,5 % (Co je sucasny odhad
inflacie na Slovensku) je na zaklade simulacii me-
nej ako 1 %.

Postupny rast Urokovych sadzieb v ¢lenskych
krajinach EU vytvoril podmienky na rast dlhodo-
bej urokovej miery na Slovensku bez ohrozenia
plnenia maastrichtského kritéria. Aktudlny meno-
vy a hospoddrsky vyvoj vytvara predpoklady na
dalsi pokles urokového diferencidlu medzi dro-
kovou mierou na Slovensku a dlhodobymi sadzba-

Graf 1 Viyvoj redlnej konvergencie SR
(priemer EU-25 = 100)

65+
60T
55+
50T

451

40+

5 T T T T T T T T T T
199 1998 2000 2002 2004 2006
—— HDP na obyvatelav PKS == Cenova troven
Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.
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mi v eurozéne. Na zaklade odhadov budiceho
vyvoja bude Slovensko nadalej s velkou rezervou
plnit kritérium dlhodobej Grokovej miery aj v dal-
Sich rokoch.

Doterajsi vyvoj vymenného kurzu a pretrvava-
juce pozitivne makroekonomické oc¢akévania na-
znacuju, ze fluktua¢né pasmo =15 % sa pocas
nasho posobenia v ERM Il nenarusi a kritérium
stability vymenného kurzu sa splni. Kurz sa v po-
slednom obdobi nachadzal vacsinou v strednej tre-
tine apreciacnej strany fluktua¢ného pdsma, ¢o
je z pohladu plnenia kritérii oblast s najvacsimi re-
zervami.

2. REALNA KONVERGENCIA

Aktudlny stav realnej konvergencie

Trend postupného zrychlovania ekonomické-
ho rastu pozorovatelny od roku 2000 sa v roku
2006 este viac sa zvyraznil. Redlny rast HDP
v 3. a 4. Stvrtroku 2006 dosiahol rekordnych 9,8
a 9,6 % (medzirocne). Priemerny reélny rast HDP
za rok 2006 dosiahol 8,3 %. K zrychleniu vykon-
nosti ekonomiky prispel najma ndrast zahranic-
ného dopytu, ale aj kone¢na spotreba a investi-
cie. Vykonnost ekonomiky SR merana ukazova-
telom HDP na obyvatela v parite ktipnej sily (PKS)
sa zvysila na 60,2 %" priemernej vykonnosti EU.

Graf 2 Pomer cenovych hladin a vykonnosti
krajin EU
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Tab. 3 Aktuélne ukazovatele realnej konvergencie a stavu ekonomiky (rok 2006)

Ukazovatele realnej konvergencie

Porovnatefny ukazovatel v EU-25

Podiel HDP SR a EU (v PKS na osobu) 60,2 %" 100 %
Pomer cenovych hladin v SR a EU 59,3 %? 100 %
Reélny rast HDP 8,3 % 2,9 %
Otvorenost ekonomiky

Vyvoz 85,7 % HDP

Dovoz 90,3 % HDP

BezZny ucet PB -8,3 % HDP -0,6 % HDP
Prilev PZI 7,6 % HDP

Trh préce a zamestnanost

Miera zamestnanosti 59,4 % 64,7 %
Miera nezamestnanosti (VZPS) 13,3 % 7.9 %
Rast produktivity prace (ESA 95) 59 % 1,3 %
Rast ULC (ESA 95) 1.7 % 1,5 %

Zdroj: SU SR, Eurostat, vlastné vypocty.
1) Odhad Eurostatu.
2) Vlastny odhad na zéklade vyvoja inflécie a vymenného kurzu.

Infla¢ny diferencial medzi Slovenskom a EU, ako
aj posilnenie slovenskej koruny viedli k priblize-
niu cenovej hladiny na Slovensku k cenovej hla-
dine v EU. V roku 2006 sa podla nasich odhadov
cenova Uroven na Slovensku zvysila na 59,3 %
priemeru EU.

Investicie do automobilového sektora naaku-
mulované v poslednych rokoch sa odrazili v dal-
som zrychleni dynamiky vyvozu. Rast vyvozu
v zavere roka predbehol rast dovozu, deficit ob-
chodnej bilancie sa napriek tomu v porovnani
s predchadzajticim rokom prehlbil na 5,6 % HDP.
Deficit bezného uctu platobnej bilancie sa mier-
ne znizil (na 8,3 % HDP), hlavne v stvislosti s vys3-
sim prebytkom bilancie sluzieb.

Rast dovozov a vyvozov opét prekrocil rast no-
minalneho HDP a otvorenost slovenskej ekono-
miky sa zvysila. Podiel zahrani¢ného obchodu
tovarov a sluzieb na HDP v roku 2006 dosiahol
175 % HDP.

Dynamika jednotkovych nakladov prace® sa
v roku 2006 vyrazne spomalila, ked nominaine
kompenzacie na zamestnanca stipli o 7,6 %
a rast redlnej produktivity prace akceleroval na
5,9 %. KedZe rast priemernej redlnej mzdy bol
vyrazne nizsi ako rast produktivity, vyvoj na trhu
prace netlacil na zvy3ovanie inflacie. Urovef pro-
duktivity prace na Slovensku v roku 2006 dosiah-
la 67,5 % Urovne produktivity prace v EU.

V roku 2006 pokracoval aj trend poklesu mie-
ry nezamestnanosti. Priemerna evidovana mie-
ra nezamestnanosti klesla pod 10 % a miera ne-
zamestnanosti vypocitana na zaklade vybero-
vého zistovania pracovnych sil klesla zo 16,2 %
na 13,3 %. Strukturdlna zlozka nezamestna-
nosti je vsak nadalej vysokd. Pocet dlhodobo
nezamestnanych sa mierne znizil, podiel dlho-
dobej nezamestnanosti na celkovej nezames-
tnanosti sa vsak zvysil na takmer 74 %. Rekord-
ny rast zamestnanosti sa prejavil vo vy3sej mie-

Graf 3 Odvetvova Struktura ekonomiky SR
(percentualny podiel pridanej hodnoty)
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Zdroj: Eurostat.

Graf 4 Vyvoj technologickej narocnosti vyvozu
SR do eurozony (percentualny podiel na vyvoze)

80+

60T

401

20+

HT MHT

1997 2000
Zdroj: OECD, vlastné vypocty.
HT - vyroba s vysokou technologickou naro¢nostou
MHT- vyroba so stredne vysokou technologickou ndrocnostou
MLT - vyroba so stredne nizkou technologickou naroc¢nostou
LT - vyroba s nizkou technologickou ndrocnostou

ML
I 2004

T

12 Odhad Eurostatu na rok 2006.

13 Definicia podla metodiky ESA 95:
Jednotkové naklady prace =
odmeny na zamestnanca v b. c.

/ produktivita prace v s. c.
(ESA 95).
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14 Klucovy dokument, ktory
predstavuje referencny ndstroj na
programovanie fondov EU.
Stanovuje narodné priority, ktoré
budu spolufinancované zo
Strukturalnych fondov a Kohézne-
ho fondu v programovom obdobi
2007 - 2013.

15 Implementacia obnovenej
Lisabonskej stratégie pre rast
a zamestnanost — , Rok konkrét-
nych vysledkov”. Ozndmenie
Komisie jarnému zasadnutiu
Europskej rady, Europska komisia,
december 2006.

16 Hodnotiaca stupnica je Stvorstup-
nova: velmi dobry pokrok, dobry
pokrok, pokrok, limitovany
pokrok.

17 Spréva o pokroku v implementacii
Narodného programu reforiem
Slovenskej republiky na roky
2006 - 2008, oktéber 2006.

18 Dodatok k Narodnému programu
reforiem Slovenskej republiky na
roky 2006 — 2008, november
2006.

19 Doing Business in 2007. How to
reform. Svetova banka, 2006.

20 Slovensko kleslo z 34. na 36.
miesto.

re zamestnanosti, ktord sa vySplhala na necelych
60 %.

Pozitivny vyvoj v podnikovom sektore nastar-
tovany zahrani¢nymi investiciami sa odzrkadluje
v zmene Struktury slovenskej ekonomiky, ktora
sa stdle viac priblizuje Strukture ekonomiky euro-
zony. Klesa vyznam polnohospodarstva a rastie
vyznam sluzieb. Podiel pédohospodarstva na cel-
kovej pridanej hodnote klesol za poslednych
desat rokov zo 6 % na 4 %. Zaroven tiez klesa
podiel priemyslu v prospech sluzieb. Podiel slu-
Zieb na pridanej hodnote predstavuje v st¢asnos-
ti61,1 % a postupne sa priblizuje Urovni v euro-
zone, ktora predstavuje 71,3 %.

Okrem zmien v odvetvovej Strukture produk-
cie a pridanej hodnoty dochadza tiez k zmenam
v technologickej ndro¢nosti vyroby a vyvozu. Vy-
voznej trukture Slovenska dominuju vyrobky so
stredne vysokou technologickou naro¢nostou,
ktorych podiel na celkovom vyvoze sa v posled-
nych rokoch zvysil. Postupne rastie aj podiel vy-
vozu vyrobkov s vysokou technologickou naroc¢-
nostou, ich podiel na celkovom vyvoze je v3ak za-
tial relativne nizky. Pozitivne moZno hodnotit
pokles podielu vyvozu vyrobkov so stredne niz-
kou a nizkou technologickou naro¢nostou.

Stav Strukturdlnych a instituciondlnych
reforiem

V poslednom roku doslo iba k miernym Gpra-
vam vysledkov strukturalnych reforiem. Noveliza-
cia zdkona o dani z prijmu priniesla vyssie zda-
nenie prijmov ¢asti fyzickych oséb s nadpriemer-
nymi prijmami. V oblasti nepriamych dani bola
zavedend znizena 10-percentnd sadzba dane
z pridanej hodnoty na lieky a niektoré daldie
zdravotnicke tovary.

Aktualizovana verzia Narodného strategického
referen¢ného rdmca SR na roky 2007 - 2013 ™
zvySuje doraz na riedenie problémov zamestna-
nosti a socidlnej inkluzie, ako aj problémov Zivot-
ného prostredia.

V suvislosti s potrebou dal3ej konsolidacie ve-
rejnych vydavkov a zniZzenia miery prerozdelova-
nia ekonomickych zdrojov mozno pozitivne hod-
notit niektoré pldnované opatrenia, ktoré by
mohli prispiet k poklesu vydavkov verejnej spra-
vy v nasledujucich rokoch. V nadvaznosti na Pro-
gramové vyhlasenie vlady sa v zaujme Setrenia vy-
davkov verejnej spravy planuje zniZzenie poctu
zamestnancov verejnej spravy o 20 %.

Eurépska komisia povaZzuje pokrok dosiahnu-
ty za rok 2006 v oblasti plnenia cielov Lisabon-
skej stratégie v krajinach EU za uspokojivy.™ Pod-

la Komisie v krajindch Spolocenstva doslo k vidi-
telnému vystupriovaniu prace zameranej na pre-
nesenie politickej ¢innosti do realnych vysledkov.
Realizované strukturalne reformy sa odrazili v ry-
chlejsom hospodérskom raste. Krajiny si stano-
vili ciele v oblasti investicii do vyskumu a vyvoja
a prijali opatrenia na zlepsenie podnikatelského
prostredia. Zlepsuju sa pracovné prilezitosti a moz-
nosti vzdeldvania. Vacsina tychto zmien sa usku-
tocnila aj na Slovensku. Eurépska komisia hodno-
tf Slovensko ako krajinu, ktord dosahuje pokrok™
vimplementécii Narodného programu reforiem.
Pri implementdcii viacerych opatrenf je vsak po-
trebné pristdpit k akceleracii doterajsieho Usilia.
Zo Spravy o pokroku v implementdcii Narodné-
ho programu reforiem SR vyplyva, Ze dochadza-
lo k postupnému naplianiu stanovenych uloh.
Viacero uloh vsak nebolo spinenych v planova-
nych terminoch. Sprava zaroven obsahuje kon-
kretizaciu opatreni v oblasti politiky zamestnanos-
ti na roky 2007 — 2008. Konkretizacia Uloh v ostat-
nych prioritnych oblastiach bola obsahom
Dodatku k Ndrodnému programu reforiem.'
Tento material doplnil existujuce Styri prioritné ob-
lasti o oblast environmentalnej politiky a suvisia-
ce opatrenia.

Kvalita podnikatelského prostredia na Sloven-
sku sa v uplynulom roku vyrazne nezmenila. Na-
priek tomu, ze v minulom roku bola podla Sve-
tovej banky vychodna Eurdpa spolu s Afrikou re-
gionom s najvacsim poctom prijatych reforiem,
nebolo to tentoraz zasluhou Slovenska. Na zakla-
de poradia zostaveného Svetovou bankou v ram-
ci studie ,Doing Business in 2007 " sa celkova
pozicia Slovenska mierne zhorsila.”® Reformna
aktivita krajin rastie a zlep3enia v oblasti skonce-
nia podnikania a vymahania obchodnych kontrak-
tov nestacili na udrzanie predchadzajucej pozicie.
Slovensko si zatial udrzalo nadpriemerné posta-
venie v kvalite podnikatelského prostredia v EU
a najlepsie postavenie v ramci V4.

Pre Uspesné zavedenie eura a fungovanie
v eurozoéne, ale aj zabezpecenie dlhodobého
ekonomického rastu je nevyhnutné zvySovanie
pruznosti trhu prace. V poslednom roku nebol
v tomto smere zaznamenany Ziaden pokrok. Ak-
tudlne navrhované Upravy pravidiel platnych na
trhu prace sa orientuju prevazne na ochranu
konkrétneho pracovného miesta, pri¢com v zauj-
me riesenia problémov na trhu prace by mali
smerovat predovsetkym k zlepSeniu podmienok
na rychle a lahké ziskanie prace.

Rychly ekonomicky rast sa odraza v zlepSuju-
cej sa vykonnosti a stabilite podnikového sekto-

Tab. 4 Vyhlad vykonnosti, cenovej hladiny a otvorenosti ekonomiky SR

Podiel HDP na obyvatela SR a EU (v PKS)
Pomer cenovych hladin v SR a EU
Podiel vyvozu a dovozu na HDP

Zdroj: Eurostat, NBS, viastné vypocty.

1) Odhad Eurostatu.
2) Vlastny odhad.
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ra. Kapitalova vybavenost sa vyrazne nemenila,
podiel vlastného imania na celkovych aktivach sa
mierne zvysil. Rast pridanej hodnoty si udrzal
dvojciferné medziro¢né tempo. Rast vyproduko-
vaného zisku dosiahol najvyssiu hodnotu za po-
slednych 5 rokov. To sa prejavilo dalsom raste zis-
kovosti, zvysila sa rentabilita vlastného imania, ale
aj rentabilita aktiv. V stvislosti s o¢akavanym dal-
§im zrychlenim ekonomického rastu a exportnej
vykonnosti podnikov mozno oc¢akdavat pokraco-
vanie trendu zlep3ujucej sa vykonnosti, stability
a ziskovosti podnikového sektora.

Vyhlad realnej konvergencie

V nasledujucich rokoch bude pokracovat rych-
le redlne dobiehanie vyspelych krajin zalozené na
raste konkurencieschopnosti a vykonnosti slo-
venskej ekonomiky.

Podla nasich odhadov podiel HDP na obyvatela
v SR a EU (v PKS) vzrastie do roku 2008 na 65,1 %
a podiel cenovych hladin v SR a EU sa zvySi na
63,7 %. V suvislosti s postupnym naplianim vy-
robnych kapacit v novych podnikoch automobi-
lového a elektrotechnického priemyslu mozno
ocakavat nominalny rast vyvozu a dovozu vyraz-
ne prevysujuci nominalny rast HDP, ¢o povedie
k dalSiemu zvyseniu otvorenosti ekonomiky SR.

Na zaklade aktudlnych predikcii® sa v roku
2007 zrychli rast potencialu ekonomiky, ako aj sa-
motne]j produkcie na novu rekordnu droven. Vy-
sokd dynamika rastu produkcie i potencidlu sa
udrzi aj v nasledujucich rokoch. Hlavnym fakto-
rom bude zlep3ujlca sa exportnd vykonnost, kto-
ré povedie tiez k rapidnemu poklesu deficitu ob-
chodnej bilancie. Vyznamnym faktorom rastu
HDP bude nadalej aj tvorba hrubych fixnych ak-
tiv.

Rychly ekonomicky rast bude sprevadzany vy-
raznym zvysenim produktivity prace aj v pod-
mienkach vyssej ocakavanej medziro¢nej zmeny
zamestnanosti. Dynamicky rast produktivity pra-
ce zaroveri zamedzi vzniku neziaducich dopyto-
vych tlakov z titulu rychlejsie stuipajlcej priemer-
nej redlnej mzdy.

Rychlejsi rast spotrebnych vydavkov domac-
nosti bude s¢asti kompenzovany klesajucim vply-
vom konecnej spotreby verejnej spravy. Konver-

gencny program na roky 2006 az 2010 potvrdzu-
je, ze spotreba verejnej spravy by mala aj v bu-
ducnosti zostat najpomalsie rastiicou zlozkou
HDP.

Pruzny vyvoj produktivity prace a mierne spo-
malenie rastu kompenzacii na zamestnanca by sa
mali prejavit v nizsej dynamike jednotkovych na-
kladov prace.

Uzke miesta realnej konvergencie

Najslabsou strankou redlnej konvergencie Slo-
venska zostdva oblast trhu prace a zamestna-
nosti. Rychly ekonomicky rast sa odzrkadluje
v stUpajucom pocte pracujucich, miera zamestna-
nosti sa zvySuje a miera nezamestnanosti klesa.
Miera zamestnanosti na Slovensku vsak stale
patri medzi najnizsie v EU a miera nezamestna-
nosti je druha najvyssia v rémci EU 27. Aktudlny
ekonomicky prehfad OECD” vyzyva k znizeniu
prekdzok zamestnavania pracovnikov s nizkou
kvalifikaciou, k prijatiu opatreni na zvysenie ak-
tivizacie dlhodobo nezamestnanych a na posilne-
nie mobility pracovnikov. Je potrebné, aby poli-
tiky trhu prace zamerané na rieSenie prijmovych
nerovnosti podporovali rast zamestnanosti. Od-
porucania sa tykaju aj vyhybania sa vyznamnému
zvySovaniu minimalnej mzdy nad ramec rastu
priemernej mzdy, ale aj opatrnosti pri rozsirova-
ni zavaznosti kolektivnych zmldv. Okrem toho
OECD vidi nedostatky aj v oblasti vzdelavania
a v bariérach hospodarskej sutaze. Oblast skol-
stva je potrebné reformovat po¢nuc predskolskou
vychovou. Vzdeldvanie na strednych Skolach by
sa malo lepsie prispdsobit poziadavkam trhu pra-
ce. Potrebné je tiez zvysit atraktivnost tercidrne-
ho vzdelavania.

Urcité rezervy z pohladu vplyvu na redlnu kon-
vergenciu mozno identifikovat aj v navrhovanej
alokacii zdrojov, ktoré moze Slovensko ziskat
z fondov EU v nasledujucich rokoch. Aktualizo-
vana verzia Narodného strategického referen¢né-
ho rdmca SR na roky 2007 — 2013 predpoklada
vyssie prerozdelenie zdrojov v prospech oblasti za-
mestnanosti a socidlnej inkluzie a oblasti zivotné-
ho prostredia na tkor oblasti vzdeldvania, doprav-
nej infrastruktdry a podpory konkurencieschop-
nosti. Pritom z pohladu trvalo udrzatelného rastu

Tab. 5 Vyhlad ukazovatelov redlnej ekonomiky (v %)

HDP (redlny rast)

Konecnd spotreba domacnostf (redlny rast)
Konecnd spotreba verejnej spravy (redlny rast)
Tvorba hrubého fixného kapitdlu (redlny rast)
Vyvoz tovarov a sluZieb (redlny rast)

Dovoz tovarov a sluzieb (redlny rast)

Bilancia bezného uctu PB (podiel na HDP)
Zamestnanost (VZPS, rast)

Priemerna mesacna mzda (redlny rast)
Produktivita prace (redlny rast)

Zdroj: NBS.

2007 2008 2009
8,9 7,4 6.9
6,9 6,0 6,1
2,9 2,0 1,9
1,7 7,4 8,0

23,3 13,7 7,8

18,5 11,9 7,1
-4,3 -2,7 -0,9
3,0 2,3 1,9
49 4,8 49
6,7 57 54

21 Strednodoba predikcia (P2Q-
2007), NBS, april 2007.
22 OECD Ekonomické prehlady,

Slovenska republika, OECD, april

2007.
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23 V roku 1995 dosiahol objem
vydavkov na vyskum a vyvoj
0,92 % HDP, v roku 2000 to bolo
0,65 % HDP a v roku 2005 uz iba
0,51 % HDP.

24 Doing Business in 2007. How to
reform. Svetova banka, 2006.

25 Sprava o stave podnikatelského
prostredia v Slovenskej republike
s ndvrhmi na jeho zlepSovanie,
MH SR, 2006.

26 V pripade malej, vysoko otvorenej
ekonomiky s liberalizovanym
pohybom kapitalu, akou je
Slovensko, ma vsak menova
politika pre svoje psobenie
vyrazne obmedzeny priestor.

27 Strednodoba predikcia
(P2Q-2007), NBS, april 2007.

28 OECD Economic Outlook. Volume
2006, No.80, OECD, december
2006.

29 Negativnu korelaciu v Spanielsku
pokladdme skor za Statisticku
néhodu vyplyvajicu z mensieho
mnozstva dét neZ za preukdzanu
skutocnost.

30 Menova politika je nastroj
dopytového manaZmentu,

a preto je ucinnejsia pri eliminacii
dopytovych Sokov nez pri
ponukovych Sokoch.

by bolo vhodnejsie viac sa sustredit predovsetkym
na podporu vzdeldvania, pretoZe je zakladom
znalostnej ekonomiky. Na riesenie problémov
v oblasti zamestnanosti a socidlnej inkltzie by mali
byt pouzité hlavne aktivne opatrenia na trhu pra-
ce, ktoré zvysia motivaciu a zaujem pracovat.

Jednou z najvacsich vyziev z hladiska rozvoja
znalostnej ekonomiky zostava zlepsenie podpo-
ry vedy, vyskumu a inovacii. Vyvoj v oblasti vysku-
mu a vyvoja povazuje za nedostatoc¢ny aj Eurdp-
ska komisia. Za najslabsie oblasti implementéacie
opatreni Narodného programu reforiem Sloven-
ska povazuje vyskum, vyvoj, inovéacie a vzdelava-
nie. Zaroven vyzyva k jasnej stratégii a prioritam.

Ambiciozny ciel vo vyske 3 % HDP stanoveny
na urovni EU pre ro¢ny objem investicif do vysku-
mu a vyvoja v roku 2010 nebude splneny. Vydav-
ky na vyskum a vyvoj na Slovensku v nasleduju-
cich rokoch pravdepodobne neprekrocia 0,6 %
HDP. Pomer vydavkov k HDP na Slovensku je je-
Cyprus, Bulharsko a Rumunsko. Navyse trend
vyvoja na Slovensku (v % HDP) je negativny.”

Podla Svetovej banky* k slabym strankam Slo-
venska v oblasti kvality podnikatelského prostre-
dia patri slaba ochrana investorov, nizka vymo-
Zitelnost prdva a vysoké odvodové zatazenie.

Istym rizikom redlnej konvergencie, podobne
ako aj nomindlnej konvergencie je rast cien ener-
getickych surovin. Ich rast by sa mohol prejavit
v prehlbeni obchodného deficitu, ale aj v raste vy-
robnych nakladov a poklese konkurencieschop-
nosti podnikov. Hrozbou konkurencieschopnos-
ti niektorych domacich podnikov zostava aj pri-
padné rychle nerovnovdzne zhodnocovanie
domacej meny. Dotklo by sa predovietkym ex-
portne orientovanych domdacich podnikov zhod-
nocujucich vylu¢ne domace vstupy a podnikov
s vysokym podielom mzdovych nakladov na cel-
kovych nakladoch.

Sprava o stave podnikatelského prostredia®
konstatuje pretrvdvajucu existenciu viacerych pro-
blematickych miest. Ide o relativne vysoky pocet
procedur potrebnych na zacatie podnikania, re-
lativne velky minimalny objem kapitalu potreb-

Graf 5 Vlyvoj redlneho rastu HDP na Slovensku a v eurozéne
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3Q2001
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Poznamka: Graf ukazuje sezénne upravené Udaje ocCistené o pocet pracovnych dni vo Stvrtroku, rast
oproti rovnakému obdobiu predosiého roku.
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ného na zacatie podnikania, vysoké odvodové za-
tazenie, problém komplikovanej a rychlo sa me-
niacej legislativy, absenciu hodnotenia dopadov
reguldcii na podnikatelské prostredie a najma
¢astu nizku funkénost sudov, slabu vymahatelnost
prava ¢i rozsirenu korupciu.

3. SYNCHRONIZACIA HOSPODARSKYCH
CYKLOV A SYMETRIA SOKOV

Planovany vstup Slovenska do eurozény sa spa-
ja so stratou samostatnej menovej politiky, kto-
ra umoznuje reagovat na Specifické podmienky
ekonomiky a tImit Soky.” Krajina vstupujuca do
eurozény by preto mala vykazovat urcitd mieru
synchronizacie hospodarskych cyklov a symetrie
Sokov. Nase vypocty potvrdzuju, ze v poslednych
rokoch doslo nielen k lepsiemu zladeniu hospo-
darskeho vyvoja na Slovensku a v eurozoéne, ale
aj k zvyseniu symetrie Sokov a Ciastoc¢ne aj k syn-
chronizacii hospodarskych cyklov.

Synchronizacia cyklov

Priemerny redlny rast HDP na Slovensku dosa-
huje o 3 az 4 percentudlne body vyssiu Uroven
nez v eurozéne. Smer hospodarskeho vyvoja je
od roku 2002 velmi podobny. Korelacia rastu
HDP na Slovensku a v eurozoéne je od roku 2002
vysoka (viac ako 0,9).

Na zaklade vyvoja produk¢nej medzery na Slo-
vensku a v eurozone mozno konstatovat, Ze hos-
podarske cykly boli az do roku 2003 navzajom ne-
gativne korelované. Hlavne v priebehu rokov
1999 — 2003 mala produk¢na medzera na Slo-
vensku opacné znamienko nez produk¢na medze-
ra v eurozéne. Bolo to spésobené hlavne restruk-
turalizaciou hospoddrstva a vyznamnymi zasah-
mi Statu do ekonomiky. V rokoch 1998 — 1999
sme na Slovensku mali stabilizacné balicky, kto-
ré este aj koncom roku 2000 p6sobili na ekono-
miku restriktivne. Na druhej strane eurozéna za-
znamenala v tomto obdobi boom. V roku 2001
sa zase nase hospoddrstvo vdaka Uspesnej sta-
bilizacii dostalo do rychleho rastu, kym v eurozé-
ne prave zacinalo spomalenie.

Ur¢ité zladenie hospoddarskych cyklov mozno
pozorovat od zaciatku roku 2003, ked produk¢-
nad medzera v eurozone dosiahla zdpornu hod-
notu. V obdobi medzi 1. $tvrtrokom 2003
a 1. stvrtrokom 2007 bol hospodarsky cyklus Slo-
venska Ciastocne synchronizovany s hospodarskym
cyklom v eurozéne (korela¢ny koeficient bol 0,2).

Vychadzajuc z odhadov NBS*” a OECD*, v roku
2008 by mala slovenska produk¢na medzera do-
siahnut zapornu hodnotu, zhodne s produk¢-
nou medzerou v eurozoéne. Synchronizacia hos-
podarskych cyklov by sa tak mohla opat zvysit.

V buducnosti sa nedaju u nds oc¢akavat také vy-
znamné $trukturdlne zmeny v makroekonomic-
kom prostredi ako na prelome tisicroci, ¢o impli-
kuje moznost vyssej synchronizacie cyklov v na-
sledujucich rokoch.
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Symetria Sokov

Ponukové a dopytové soky sme vypocitali z vy-
voja redlneho HDP a zamestnanosti na zaklade
metodoldgie Blanchard-Quah (Standardny po-
stup v literature). Z takto identifikovanych Sokov
sme vypocitali korela¢né koeficienty medzi kaz-
dou krajinou a eurozénou.

Celkovo je synchronizacia Sokov na Slovensku
s eurozonou podobna alebo aj lepsia nez v kra-
jindch mimo jadra eurozény (napr. Spanielsko,
Grécko, Portugalsko). Ponukové Soky su na Slo-
vensku v poslednom obdobi ¢iastocne synchro-
nizované s eurozénou a na rozdiel od ostatnych
krajin V4 sa synchronizacia zlepsuje.”

Rovnako aj dopytové Soky na Slovensku vyka-
zuju urcitd mieru synchronizacie s eurozénou, kto-
réd sa v poslednom obdobi zlepsuje.”® V ostat-
nych krajindch V4 nie su dopytové Soky zladené
s eurozénou a stuperi synchronizacie sa zhorsu-
je. Historicky sa to da vysvetlit zdsadnymi Struk-
turdlnymi reformami, ktoré reprezentuju vyznam-
né soky pre transformujtice sa ekonomiky a ne-
maju svoj odraz v eurozéne. Na zaklade skusenostf
krajin eurozony sa da predpokladat, Ze po zave-
deni eura sa dopytové Soky stanu symetrickejsi-
mi.

Graf 7 Ponukové Soky vo vybranych krajindch EU
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Graf 6 Vyvoj produkcnej medzery na Slovensku a v eurozéne
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Pripadna nedostato¢na zladenost Sokov (alebo
cyklov) este neznamend, Ze krajina bude hospo-
darsky neuspesna. Asymetrické Soky mozu byt aj
pozitivne, aj negativne. V poslednych rokoch vi-
dime, Ze menej zladené krajiny, ako je irsko, Fin-
sko alebo Spanielsko, su hospodérsky velmi Us-
pesné.

ZAVER

Hoci Slovensko v sucasnosti plIni iba kritérium
vysky dlhodobej drokovej miery, aktualny vyhlad
hospodarstva potvrdzuje schopnost spinit koncom
roku 2007 vietky maastrichtské kritéria. Riziko ne-
splnenia infla¢ného kritéria v planovanom termi-
ne je velmi nizke. V pripade dodrzania objemu
rozpoctovanych vydavkov je nizke aj riziko ne-
splnenia fiskalneho kritéria. Hospodarsky cyklus
Slovenska vykazuje ur¢itd mieru synchronizacie
s hospodarskym cyklom eurozony, zvysuje sa tiez
symetria Sokov, ¢o zlep3uje predpoklady na Uspes-
né fungovanie slovenského hospodarstva v euro-
zone.

Napriek rychlemu ekonomickému rastu naj-
vacsou vyzvou pre Slovensko zostava pokrok
v redlnej konvergencii. V poslednom roku doslo
iba k miernym zmenam v kvalite makroekonomic-
kého prostredia. Pre Uspesné zavedenie eura
a fungovanie v eurozone, ale aj pre zabezpece-
nie dlhodobého ekonomického rastu je nevyhnut-
né dalsie zvySovanie flexibility hospodarstva, hlav-
ne s dérazom na pruznost trhu préace.

4Q2004
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Realitny trh a vyvoj cien
nehnutelnosti na byvanie
na Slovensku v roku 2006

Ing. Mikulas Cdr, PhD.
Nérodna banka Slovenska

Nehnutelnosti sa stdvaju v stcasnosti vyznamnym globdlnym typom aktiv z dévodu
pretrvdvania vyhod investovania do jednotlivych realitnych segmentov. Pre medzindrodny
realitny kapital je v sucasnosti stale atraktivna Eurdpa, aj napriek ocakdvaniam uZ len
Jjednocifernych mier zisku. V poslednych rokoch sa vyrazne zvysuje zaujem zahranicnych
realitnych investorov aj o krajiny strednej a vychodnej Eurdpy, kam smeruje okolo 5 %
zahranicnych investicii do realit v ramci celej Eurdpy.

Pracovna skupina pre vseobecné ekonomické
Statistiky pri ECB vyvija aktivity na ziskavanie uda-
jov o cendch nehnutelnosti na byvanie zo vset-
kych ¢lenskych krajin EU aj napriek tomu, e za-
tial neexistuju Ziadne zavazné Statistické smerni-
ce EU pre tuto oblast. V novembri 2007 by mala
Statisticka komisia EU (STC) zhodnotit pokrok
dosiahnuty v oblasti nefinan¢nych statistik hod-
notiacich trh a ceny nehnutelnosti na byvanie za
posledné styri roky.

STRUCNA CHARAKTERISTIKA EUROPSKEHO
REALITNEHO TRHU A VYVOJA CIEN
NEHNUTELNOSTI

Eurdpsky realitny trh v roku 2006 experti hod-
notia ako menej dynamicky nez pred rokom.
Dévodom bola rastuca urokovd miera v ramci
eurozoény, ¢o sposobilo zdrazovanie obstaravania
nehnutelnosti a v niektorych segmentoch a ob-
lastiach na najvacsich realitnych trhoch ponuka
mierne prevysovala dopyt.

Aj v roku 2006 v3ak pokracoval v Eurépe po-

Graf 1 Vyvoj priamych realitnych investicii v Eurdpe
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merne dynamicky rast objemu priamych investi-
cif do realit. Ich hodnota vzrastla v roku 2006 na
vyse 240 mld. EUR, ¢o predstavovalo v porovna-
ni s predchddzajucim rokom zvysenie v prieme-
re o takmer 40 %. Vac¢Siu medziro¢nud dynami-
ku zaznamenali v roku 2006 priame realitné in-
vesticie spoza hranic EU (rast o takmer 50 %) ako
investicie do realit v rdmci krajin EU (rast o vyse
25 %).

Podla realitnych expertov sa v Eurdpe oplati v su-
Casnosti investovat predovsetkym do obchod-
nych centier, hotelov, polyfunkénych nehnutel-
nosti a kancelarskych objektov v centrach miest.
Zaujimavu efektivnost v sticasnosti predstavuije aj
investovanie do nehnutelnosti na byvanie. Me-
nej vyhodne je investovanie do priemyselnych
parkov a do vystavby kanceldrskych objektov na
periférii.

Trh s nehnutelnostami na byvanie bol v roku
2006 v eurdpskych krajindch znac¢ne variabilny
a pomerne diferencovany bol aj vyvoj cien toh-
to realitného segmentu. Ceny nehnutelnostf

v%
+ 80

2004 2005 2006

—— Investicie z EU (romr - pravd 0s)  —@— Investicie z krajin mimo EU (romr - pravé os)
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Graf 2 Vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie vo vybranych eurdpskych krajindch (medziro¢nd zmena)
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Zdroj: European housing review 2007. RICS Research, Brussels 2007.

Graf 3 Priemerné ceny nehnutelnosti na byvanie v hlavnych mestach vybranych krajin

vEURza 1 m?
6000+

5000
4000
3000
2000+

1000

0

BG ) HU PL EE « DE BE AT
Zdroj: Egert, B. — Dubravko, M. Determinants of House Price Dynamics in Central and Eastern Europe. BIS, Basel 2007.

na byvanie rastli na medziro¢nej baze vyraznej-
gie v novych ako v starych ¢lenskych krajinach EU.

Vo vacsine novych ¢lenskych krajin bol v roku
2006 zaznamenany dvojciferny medziro¢ny rast
cien nehnutelnosti na byvanie. Podla dostup-
nych udajov najvyraznejsie rastli ceny v Polsku
(Udaje su v3ak len za hlavné mesto). Vyrazne, aj
ked podstatne pomalsie ako v predchadzajucom
roku rastli ceny nehnutelnosti na byvanie v Eston-
sku a Bulharsku. V susednom Madarsku a Ceskej
republike bola medziro¢na dynamika cien do-
mov a bytov vyrazne nizsia ako v dal3ich novych
krajinach EU.

Popri stagnujucich cenach domov a bytov v Ne-
mecku a Portugalsku doslo v roku 2006 v porov-
nani s predchadzajicim rokom vo viacerych kra-
jindch zdpadnej Eurdpy k spomaleniu medziro¢-
nej dynamiky cien (Island, Spanielsko, Franctzsko,
Finsko, Svédsko, Rakusko a Taliansko). Naopak,
rychlejsie rastli v roku 2006 ceny nehnutelnosti
na byvanie vo Velkej Britanii, Nérsku, Grécku
a [rsku. Viyrazny rast cien nehnutelnosti na byva-
nie pretrvaval v Dansku.

SL NL SE T FI NO DK IE ES FR

Zvlast vyrazne rastli ceny domov a bytov v hlav-
nych mestach Franclzska a Spanielska, ale aj
v hlavnych mestach mensich severskych krajin.
Priemerné jednotkové ceny domov a bytov v hlav-
nych mestach novych ¢lenskych krajin EU boli
napr. v porovnanis Parizom patkrat nizsie (v Bra-
tislave sa v roku 2006 pohybovali zhruba na
Urovni cien v hlavnhom meste Madarska).

Rast cien nehnutelnosti je sposobovany vply-
vom viacerych faktorov. Je to jednak ekonomic-
ky rast, relativne nizka inflacia, znizovanie nomi-
ndlnych urokovych sadzieb, rozsirujuci sa trh
prace a neuspokojeny dopyt obyvatelstva po
byvani hlavne v dynamicky sa rozvijajucich regio-
noch.

Ceny domov a bytov ovplyviuje cely rad dal-
Sich faktorov. Vyznamné su napriklad vierohod-
né informdcie o stave a redlnych potrebach by-
tového fondu, signdly exekutivy v oblasti bytovej
politiky (napr. podpora socidlneho byvania a pod.),
podmienky poskytovania hypotekarnych a inych
stavebnych Uverov, ktoré mozu pdsobit na vyvoj
cien oboma smermi. Dolezitym faktorom je mie-
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ra stladu medzi dopytom a ponukou, ale aj vy-
voj cien v okolitych krajinach.

Pri vSeobecnom ocakavani postupného mier-
neho spomalenia medziro¢ného rastu cien nehnu-
telnosti na byvanie v Eurépe odbornici nepripus-
taju moznost vytvorenia cenovej bubliny a jej pri-
padného prasknutia (prepadu cien o viac ako 15 %)
v blizkej buduicnosti. Dévodom optimizmu je
existencia takych nastrojov a institucii v rdmci
realitného trhu, ktoré limituji moznosti poskyt-
nutia rizikovych Gverov a vytvaraju predpoklady
stabilnejsieho buduceho vyvoja na eurdpskych rea-
litnych trhoch ako v minulosti.

Je v3eobecne zname, ze v EU nie je zatial jed-
notna metodika na ziskavanie Udajov o cendch
nehnutelnosti na byvanie. Dostupné Udaje pocha-
dzaju z réznych narodnych zdrojov, v ktorych
nie st nehnutelnosti na byvanie ani ich ceny rov-
nako vymedzené z obsahového, ¢asového a prie-
storového hladiska. Tuto skuto¢nost treba mat na
zreteli najma pri réznych medzinarodnych porov-
navaniach.

V suvislosti so skvalitiovanim Udajov o cenach
nehnutelnosti na byvanie a ich harmonizaciou sa
znacné ocakavania vkladaju do prebiehajuceho pi-
lotného projektu Eurostatu, ktory podporuije aj ECB.
Hlavnym ciefom projektu je overit potrebu a moz-
nost zahfnania vydavkov spojenych s byvanim vo
vlastnych domoch a bytoch do vypoctu harmoni-
zovaného indexu spotrebitelskych cien a nasled-
ne aj zistovanie harmonizovanych indexov cien ne-
hnutelnosti na byvanie v ¢lenskych krajinach EU
podla jednotnej metodiky. Vyhodnotenie projek-
tu a schvélenie odporucani pre jednotné zistova-
nie Udajov o cendch nehnutelnosti na byvanie
v rdmdi EU by malo byt ukoncené v roku 2008. N&-
sledné zaradenie zistovania o cenach nehnutelnos-
ti na byvanie do programu statnych Statistickych
zistovani v podmienkach Slovenska predpoklada
vynaloZenie zna¢ného Usilia pri priprave a zabez-
pecovani nevyhnutnych organizacno-technickych,
personalnych a finan¢nych predpokladov na nové
zistovanie v rdmci SU SR, ktory je oficidlnym na-
rodnym garantom cenovych Statistik.

CENY NEHNUTELNOSTi NA BYVANIE
A PRENAJMOV NA SLOVENSKU V ROKU
2006

Podla prepoctov NBS z Udajov Ndrodnej aso-
cidcie realitnych kancelarii (NARKS) dosiahla prie-
merna cena za 1 m* nehnutelnosti na byvanie na
Slovensku v roku 2006 hodnotu 30 661 Sk, o tak-
mer 4600 Sk viac ako v roku 2005, ¢o predsta-
vuje medziro¢ny narast o 17,5 %. V jednotlivych
Stvrtrokoch 2006 Uhrnné ceny predajov nehnu-
telnosti na byvanie postupne pomerne rovno-
merne rastli.

Priemerné mesacné ceny prenajmov nehnu-
telnosti na byvanie dosiahli v roku 2006 hodno-
tu 19 509 Sk a boli v porovnani s predchadzaju-
cim rokom o takmer 2300 Sk niZ3ie, ¢o predsta-
vuje pokles na medziro¢nej baze o vyse 10 %.
V priebehu prvych troch stvrtrokov roku 2006 prie-
merné mesacné ceny prendjmov postupne klesa-
li, ale vo Stvrtom Stvrtroku doslo k ich opatovné-
mu rastu.

Protichodny vyvoj priemernych cien predajov
(rast) a prenajmov (pokles) nehnutelnosti na by-
vanie v SR v roku 2006 oproti predchadzajuce-
mu roku indikuje predpoklad, Ze urcité nakupy
nehnutelnosti sa realizovali nie pre bezprostred-
né uspokojenie potrieb byvania, ale na ucely ich
prenajimania. Zvysena ponuka nehnutelnosti na
prenajimanie sposobila, Ze priemernd cena me-
sa¢ného prendjmu v roku 2006 v porovnani s ro-
kom 2005 klesla a dosiahla zhruba uroveri roku
2004. Kym v roku 2005 predstavovala priemer-
nd cena mesacného prendjmu zhruba 80 %
z priemernej ceny 1 m” nehnutelnosti na byva-
nie, v roku 2006 predstavoval tento pomer oko-
lo 60 % a v dalSom obdobi mozno predpokla-
dat pokracovanie uvedeného klesajuceho trendu.

Priemerna cena za 1 m* predavanych bytov
dosiahla na Slovensku v roku 2006 hodnotu
30 804 Sk a v porovnani' s rokom 2005 sa zvysi-
la o takmer 20 %. Ceny za 1 m” obytnej plochy
jednotlivych typov bytov boli diferencované. Naj-
vyssie boli v priemere ceny 5-izbovych bytov (oko-

Tab. 1 Vyvoj cien predajov a prendjmov nehnutelnosti na byvanie v SR

Predaj Prendjom

Zmeny celkovych cien v % Zmeny celkovych cien v %
Rok, Cenav Sk _ medzirotnd  Cenav Sk _ medziro¢nd
Stvrtrok za1m? rok 2002 = 100 Zmena Za mesiac rok 2002 = 100 Zmena
2006 30 661 171,9 117,5 19 509 86,5 89,5
4.0 06 32209 180,6 117,0 19 566 86,7 94,2
3.006 31427 176,2 1172 18 638 82,6 77,5
2.Q06 30000 168,2 119,9 19 735 875 921
1.0 06 29 007 162,7 116,0 20097 89,1 96,1
2005 26 088 146,3 90,8 21789 96,6 109,2
2004 28 746 161,2 115,4 19 957 88,5 109,9
2003 24 901 139,6 139,6 18 166 80,5 80,5
2002 17 832 100,0 - 22 562 100,0 -

Zdroj: NARKS a vypocty NBS.
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tov (okolo 28 700 Sk/1 m?). Najvyraznejsie rastli
v roku 2006 v porovnani s predchadzajucim ro-
kom ceny 2-izbovych bytov (0 24,1 %) a najme-
nej sa zvysili ceny 5-izbovych bytov (o 17,8 %).

Najvacsi podiel transakcif pri predajoch bytov
pripadal v roku 2006 na 3-izbové byty (vy3e 44
%) a najmensi na 5-izbové byty (len necelé 2 %
z0 vietkych transakcii pri predajoch bytov).

Priemerné jednotkové ceny vsetkych typov by-
tov rastli v jednotlivych Stvrtrokoch roku 2006 rov-
nomernejsie ako pred rokom. Ich medziro¢na
dynamika bola vo vieobecnosti vyraznejsia v pr-
vom ako v druhom polroku. Jednotkové ceny
4-izbovych bytov rastli na medziro¢nej baze aj
v tretom Stvrtroku a ceny 5-izbovych bytov po ich
medziro¢nom poklese v druhom $tvrtroku (hlav-
ne v dosledku bazického efektu) vyrazne rastli
v tretom a Stvrtom Stvrtroku. Relativne maly po-
et transakcii so 4-izbovymi a 5-izbovymi bytmi
ovplyvnil v jednotlivych stvrtrokoch roku 2006 cel-
kovu priemernu jednotkovu cenu za vsetky typy
bytov len v malej miere.

Priemerna cena za 1 m’ obytnej plochy preda-
vanych domov dosiahla na Slovensku v roku
2006 hodnotu 30 251 Sk a v porovnani s rokom
2005 sa zvysila o takmer 10 %, pri¢om priemer-
né jednotkové ceny rodinnych domov rastli na me-
dziro¢nej baze rychlejSie ako jednotkové ceny
rodinnych vil.

Pri prenajimani najvyraznejsie medziro¢ne
vzrastli v roku 2006 priemerné mesacné ceny
prendjmov za jednoizbové byty (o vy3e 9 %) pri
zvysujucej sa dynamike v jednotlivych Stvrtro-
koch. Na druhej strane ceny prendjmov 3-izbo-
vych bytov sa medziro¢ne zniZili v priemere o viac
ako 10 %, ¢o moZe suvisiet aj so zaznamenanym
zna¢nym podielom nakupov tohto typu bytov,
z ktorych cast mohla byt zrealizovana s ciefom ich
prenajimania. V tretom Stvrtroku sa pokles cien
prenajmov 3-izbovych bytov zastavil.

Priemerné mesacné ceny prenajmov domov
predstavovali v roku 2006 okolo 44 tis. Sk a boli
takmer trojndsobne vyssie ako priemerné me-
sacné ceny prenajmov bytov.

Z regiondlneho pohladu boli v roku 2006 naj-
vyssie jednotkové ceny nehnutelnosti na byvanie
v Bratislavskom kraji (41 464 Sk/m?), ktoré boli
o viac ako tretinu vyssie ako celoslovensky prie-
mer. V ostatnych krajoch boli jednotkové ceny pre-
dajov domov a bytov diferencované, ale ani v jed-

ceny predajov nehnutelnosti na byvanie boli

Graf 4 Priemerné jednotkové ceny jednotlivych typov
bytov v roku 2006 a ich medzirocny rast
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v roku 2006 v Nitrianskom (14 258 Sk/m?) a Tren-
¢ianskom kraji (14 262 Sk/m?).

Priemerné ceny mesac¢nych prendjmov nehnu-
telnosti na byvanie dosiahli v roku 2006 na Slo-
vensku hodnotu 19 509 Sk. V Bratislavskom
a Trnavskom kraji boli nad celoslovenskym prie-

06-1.Q MH06-.Q [ 06-IV.Q [ 2006

skom kraji (11 156 Sk) a predstavovali priblizne
57-percentny podiel z celoslovenského prieme-
ru.

Podiel ceny priemerného mesa¢ného prendjmu
k priemernej jednotkovej cene predaja nehnutel-
nosti na byvanie bol v roku 2006 v ramci celého
Slovenska zhruba 64 %. Podobné podiely boli aj

Tab. 2 Ceny predajov a prendjmov nehnutelnosti na byvanie v roku 2006 podla regidnov

Predaj BA NR KE PO 1 ™ BB ZA SR
vSkza 1 m? 41464 14258 17489 18425 21449 14262 15410 15275 30661
region/SRv % 1352 46,5 57,0 60,1 70,0 46,5 50,3 49,8 100,0
Prendjom

v Sk zamesiac 25704 17597 16406 11156 20937 18368 12787 18629 19509
region/SRv %  131,8 90,2 84,1 57,2 107,394, 65,5 95,5 100,0

Zdroj: NARKS a vypocty NBS.
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Graf 6 Priemerné jednotkové ceny nehnutelnosti na
byvanie v roku 2006 a ich medzirocny rast podla regiénov
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v Bratislavskom kraji a v PreSovskom kraji, kym
v dalsich troch krajoch (Kosicky kraj, Trnavsky kraj
a Banskobystricky kraj) boli tieto podiely pod-
statne vyssie a v dalsich troch krajoch (Nitriansky
kraj, Trenciansky kraj a Zilinsky kraj) boli ceny
priemerného mesacného prendjmu dokonca vys-
Sie ako priemerné jednotkové ceny predajov do-
mov a bytov.

Medziro¢ny rast cien nehnutelnosti na byvanie
bol v roku 2006 v porovnani s rokom 2005 v jed-
notlivych regiénoch dost diferencovany. Najvyraz-
nejsie zvysenie cien bolo v Trencianskom a Ban-
skobystrickom kraji a najmenej na medziro¢nej
baze vzrastli ceny v PreSovskom kraji.

V jednotlivych Stvrtrokoch roku 2006 bol vyvoj
cien nehnutelnosti na byvanie v regionoch velmi
rozdielny. Od postupného relativneho zvysovania
dynamiky vo viacerych stvrtrokoch (Trenciansky
kraj, Bratislavsky kraj a Kosicky kraj), cez znizo-
vanie dynamiky (Banskobystricky kraj, Nitriansky
kraj a Trnavsky kraj), az po vyskyt poklesu cien ne-
hnutelnosti na byvanie v druhom Stvrtroku (Pre-
Sovsky kraj).

Dvojciferny medziro¢ny rast cien nehnutelnos-
tf na byvanie v roku 2006 zaradil Slovensko k va¢-
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gine novych ¢lenskych krajin EU, v ktorych doslo
v poslednych rokoch k zna¢nému realitnému
boomu. Vybrané tdaje o cenach nehnutelnosti
na byvanie v SR a o ich vyvoji st od zaciatku
roku 2007 vystavené na internetovej stranke
NBS.

ZAVER

V roku 2006 pokracoval v Eurépe pomerne
dynamicky rast objemu priamych investicii do
realit a ich hodnota dosiahla v roku 2006 vyse
240 mld. EUR. Viyrazne sa na tom podielali inves-
tori spoza hranic EU. Realitny trh bol v roku 2006
v eurdpskych krajinach znacne variabilny a pomer-
ne diferencovany bol aj vyvoj cien nehnutelnos-
ti na byvanie. Na medziro¢nej baze ceny domov
a bytov réastli vyraznejsie v novych ako v starych
¢lenskych krajinach EU.

Trh s nehnutelnostami na byvanie na Sloven-
sku, ktory je sustredeny hlavne v okoli Bratislavy
a v daldich rozvijajucich sa priemyselnych centrach,
signalizuje este stale neuspokojenu potrebu znac-
ného poctu zaujemcov o trvalé alebo prechod-
né byvanie. T4 moZze byt vyvoldvana tak snahou
o ziskanie byvania ako takého, ako aj potrebou
zvySovania Standardu byvania. Vyznamnym mo-
tivom pre investovanie do nakupu domov a by-
tov je aj snaha ziskat tento druh nehnutelnosti
s ciefom ich nasledného prenajimania.

Priemernd jednotkova cena nehnutelnosti na by-
vanie bola v roku 2006 na Slovensku 30 661 Sk,
¢o predstavuje medziro¢ny narast o 17,5 %.
V jednotlivych Stvrtrokoch uhrnné ceny predajov
nehnutelnosti na byvanie rastli pomerne rovno-
merne. V ramci jednotlivych typov bytov najvy-
raznejsie medziro¢ne vzrastli jednotkové ceny
mensich, hlavne jedno- a dvojizbovych bytov.

Priemerné mesacné ceny prenajmov nehnu-
telnosti na byvanie dosiahli v roku 2006 hodno-
tu 19 509 Sk a na medziro¢nej baze poklesli
ovySe 10 %.

Z regiondlneho pohladu boli v roku 2006 naj-
vyssie jednotkové ceny nehnutelnosti na byvanie
v Bratislavskom kraji, vy33ie o viac ako tretinu
v porovnani' s celoslovenskym priemerom. V ostat-
nych krajoch boli jednotkové ceny predajov do-
mov a bytov diferencované, ale ani v jednom
nedosiahli celoslovensky priemer. Najnizsie ceny
predajov nehnutelnosti na byvanie boli v roku
2006 v Nitrianskom kraji.

Slovensko je z pohladu realitného biznisu sta-
le zaujimavé pre investorov aj vzhladom na vy-
hodny dariovy systém a relativne priaznivé celko-
vé makroekonomické prostredie. Urcitou nevyho-
dou Slovenska oproti susednym krajindm je mensi
realitny trh.

V priebehu roku 2007 moZno na Slovensku oca-
kavat pokracujuce aktivity developérov na trhu
s nehnutelnostami na byvanie, ktoré mézu byt do
urcitej miery ovplyvnené aj vinou celoeurdpske-
ho znizovania vynosnosti investicii do nehnutel-
nosti. Pri predpokladanom pokracujicom dopy-
te po domoch a bytoch by sa mal na Slovensku
aj v roku 2007 udrzat trend ich rastucich cien.
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Aplikacné programové systémy
STATUS a STATUS DFT a ich uloha
v komunikacii na finan¢nom trhu

Ing. Milan Florian, CSc., Ing. Jan Seman
Nérodna banka Slovenska

Nérodna banka Slovenska (NBS) komunikuje s ucastnikmi financného trhu
prostrednictvom dvoch hlavnych komunikacnych kandlov. Prvym je webova stranka NBS
a druhym aplikacné programové systémy STATUS a STATUS DFT.

Na stranke www.nbs.sk centralna banka pra-
videlne zverejiuje rézne informacie — od ma-
kroekonomickych ukazovatelov, cez spravy a tla-
¢ové informacie az po odborné studie z oblasti
finan¢ného a ekonomického vyvoja na Slovensku.
Internetova stranka NBS sluzi viac-menej na jed-
nostranni komunikaciu medzi NBS, subjektmi
finan¢ného trhu a verejnostou, kedZe v nej mézu
Jlistovat” vietci pouzivatelia internetu. Aplikac-
né programové systémy (APS) STATUS a STA-
TUS DFT na rozdiel od webovej stranky NBS
umoZznuju obojsmernt komunikaciu medzi NBS
a subjektmi finan¢ného trhu. APS STATUS pred-
stavuje systém na zber, spracovanie a uchovava-
nie Udajov z komer¢nych bank, zatial ¢o APS
STATUS DFT umoZriuje zber, spracovanie a ucho-
vavanie Udajov pre dohlad nad finan¢nym trhom
a vymenu udajov so subjektmi kapitalového trhu,
poistovhami a déchodkovymi spolo¢nostami.

Vyvos PROGRAMU APS STATUS
A STATUS DFT

Na spracovavanie udajov z komer¢nych bank
sa v NBS od jej vzniku pouzival informacny sys-
tém ABIS, prevzaty z Ceskej narodnej banky.
Spracovavanie a tvorba jednoduchych vystupov
70 systému ABIS sa vykonavali prostrednictvom
programu CLPROG. KedZe postupom rokov sa po-
Ziadavky na kvalitu spracovavanych udajov a ta-
kisto vystupov zvysovali, a existujuci systém ich
nevedel pokryt, koncom roku 1996 centrdlna
banka vybrala doddvatela, ktorého tlohou bolo
vyvinut novy programovy systém na zber a spra-
covavanie Udajov z komerénych bank.

Cely projekt sa delil na dva cykly. V prvom cyk-
le dodavatel vyvinul systém, ktory NBS pocas juna
ajula 1997 otestovala. 13lo o systém spracovava-
nia vykazov v zdkladnom riesent, teda so Siestimi
vybranymi vykazmi a bez moznosti ich kontrol. Sys-
tém bol vyvinuty ako databdza programu Lotus
Notes 4.5.1. V druhom cykle sa podstatne rozsi-
rila funkcionalita, napriklad o moznost zberu uda-
jov, ich kontrolu a tvorbu réznych vystupov. Do-
pracovana bola aj databdzova podpora v progra-
me Oracle Express. Doplnenie funkcionality bolo
testované v ramci druhého cyklu v juni 1998. Od
augusta 1998 zacal odbor Statistiky NBS paralel-

ne spracovdvat Udaje v systémoch ABIS aj APS STA-
TUS. Od janudra 1999 uz zacala , ostrd” prevadz-
ka APS STATUS a posledné vykazy sa v systéme
ABIS paralelne spracovavali v auguste 1999. Vznik
a vyvoj APS STATUS znamenal pokrok v zbere Uda-
jov. Ukoncila sa jedna etapa — zber a prenos po-
mocou diskiet a zacal sa zber prostrednictvom po-
¢itacovej siete.

Systém APS STATUS sa od svojho vzniku az po
sucasnost niekolko raz upravoval, pricom dve
Upravy vyrazne ovplyvnili funkénost systému. Prva
z vyraznych Uprav sa uskutocnila v roku 2001, vte-
dy do systému pribudla moznost vytvérat verzie
¢iselnikov, ¢o umoznilo napriklad zmeny nume-
rickych a znakovych kédov bank. Sucasne sa do-
pracovala aj archivacia dokumentov v databaze
Lotus Notes. Druha vyrazna Uprava systému sa
uskutoc¢nila v roku 2005. Firma vyvijajuca Lotus
Notes prestala poskytovat podporu pre objekto-
vé komponenty, a preto ich bolo treba nahradit
za vieobecne najrozsirenejsi tabulkovy procesor
MS Excel v minimalnej verzii 2000. Tato Uprava
si vyzadovala aj prechod na vyssiu verziu Lotus No-
tes 6.5.4.

Pocas roku 2005 sa zacali prvé analyzy a pri-
pravné prace na vyvoji nového systému na zber,
spracovanie a uchovavanie udajov pre dohlad
nad finan¢nym trhom, pretoze od roku 2006
NBS mala prevziat pésobnosti po Urade pre fi-
nancny trh. PoZiadavky na novy systém, ktory
dostal meno APS STATUS DFT, boli oproti APS
STATUS vyrazne rozsirené tak, aby pokryvali po-
kial'mozno vsetky vtedy zndme 3pecifikd a potre-
by zberu a spracovania Udajov od subjektov fi-
nanc¢ného trhu.

Na rozdiel od APS STATUS riesi APS STATUS DFT
zber udajov od podstatne vacsieho poctu subjek-
tov, kategorizaciu subjektov, zastupitelnost vyka-
zovania za iné subjekty, zber vykazov, ktoré ob-
sahuju casti s konstantnym, ale aj premenlivym
mnoZzstvom Udajov. Okrem toho zabezpecluje
zber dokumentov réznych typov, umozriuje do-
konalejsie spracovanie a vyber tdajov v databa-
ze OLAP, méd inu koncepciu pristupovych prav atd.

Pre extrémnu kratkost ¢asu sa prace na APS
STATUS DFT rozdelili do dvoch etdp. Prva etapa
vyvoja systému skoncila v prvej polovici roka
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2006 a od augusta toho istého roku mohli prvé
vybrané subjekty finan¢ného trhu vykazovat Gda-
je v novom systéme. Druha etapa bola dokonce-
na v decembri 2006 a jej vysledkom bol systém
s plnou funk¢nostou.

ZAKLADNE FUNKCIE

Obidva systémy STATUS aj STATUS DFT pozos-
tavaju z dvoch subsystémov. Subsystém STAVYD
reprezentuje databazy v programe Lotus Notes
6.5 a subsystém STATAN umoziiuje uchovavat,
spracovat a analyzovat Udaje zbierané subsysté-
mom STAVYD.

Subsystém STAVYD vyuziva vyhody programu
Lotus Notes, prostrednictvom ktorého sa distri-
buuju databazy cez siet ku koncovym uzivatelom.
Systém STATUS pouZiva na prenos Udajov privat-
nu siet UNIVERZAL-NET, zatial ¢o STATUS DFT ko-
munikuje so subjektmi finan¢ného trhu cez inter-
net. Vzdjomna vymena Udajov oboch systémov
sa uskutocCriuje prostrednictvom replikacii, pri-
¢om sa vzdy replikuju len tie Udaje, ktoré sa v da-
tabdze zmenili. Jednotlivé databdzy sa vytvaraju

samostatne pre kazdy rok. STAVYD umoziuije:

e zber Statistickych Udajov a hlasent,

e projektovanie vzorov vstupnych vykazov a ich
vystupov, vratane projektovania kontrolnych va-
Zieb,

¢ automatizovany prenos vietkych zmien meto-
diky tvorby 3tatistickych vykazov,

e automatizované odosielanie urgencii nedoda-
nych vstupnych vykazov,

e pristup pouzivatelov k vstupnym vykazom a vy-
stupom podla vopred definovanych pristupo-
vych prév,

¢ uchovdvanie statistickych Gdajov a hlasent, ich
analyzu a vyber nezavisly od vykazu, v ktorom
boli odoslané do NBS,

e on-line pristup k Statistickym udajom, s moz-
nostou vytvdrat rozne pohlady na Statistické
Udaje a ich export do prostredia MS Excel,

¢ rozne podporné funkcie pre spracovanie vyka-
zov.

STATAN je tvoreny multidimenzionalnou OLAP
databazou pristupnou v programe Oracle Ex-
press Analyzer 6.3.2. VyuZiva sa na najma na:

Tab. 1. Funkcie vo vykazujucich subjektoch (VS) a v NBS

Funkcia vo vykazujicom subjekte (VS):
Nézov funkcie Popis

Editor

Pouzivatel vo VS s pravom vytvorit a editovat vykaz za vykazujuci

subjekt vo vykazujucom subjekte alebo na pracovisku v NBS.

Zodpovednd osoba
subjekt.

Prijemca vo vykazujicom
subjekte

Spravca vo vykazujicom

Pouzivatel vo VS s pradvom potvrdit spravnost vykazu za vykazujuci
Pouzivatel s pravom citania vykazu a jeho vystupov.
Spravca vo VS je funkcia vytvorena na podporu spravcu oboch systémov

a na zabezpecenie niektorych Ciastkovych uloh tykajlcich sa

Osoba v NBS, ktord md pravo vytvarat vzor vykazu a menit vietky jemu

zodpovedajuce vlastnosti ako je jeho Struktura, definicie kontrolnych vazieb
a odvodenych ukazovatelov, ako aj obsah XLS priloh vzoru, alebo v systéme
STATAN zaddva a meni vlastnosti ¢iselnikov, definuje oblasti a priraduje

subjekte
prevadzkovania vo VS.
Ulohy v NBS
Projektant
sémanticky popis ukazovatelov.
Editor

Pouzivatel v NBS s pravom vytvorit a editovat vykaz za NBS a za vykazujuci

subjekt na pracovisku v NBS.

Zodpovednd osoba
na pracovisku v NBS.

Garant spracovania

Pouzivatel v NBS s pravom potvrdit vykaz za NBS a za vykazujuci subjekt

Pouzivatel s prdvom odsuhlasit, uzavriet alebo odmietnut vykaz v NBS,

vytvdrat plany, urgencie a sledovat obsah prijatych vykazov v NBS.

Prijemca vykazu v NBS

Osoba s pasivnym pravom sledovat stav spracovania vstupného vykazu

alebo vystupu a pristupovat ako ¢itatel k prijatému vykazu alebo vystupu,
ktory je uloZeny v databaze Lotus Notes.

Spravca APS
Operator

Spravca v NBS spravuje a riadi prevadzku databazy.

Osoba, ktora dohliada na spravnu ¢innost systému a monitoruje

nestandardné stavy a udalosti.

Sprdvca Lotus Notes

Viykonava spravu Lotus Domino serverov, ID suborov, nastavenie zoznamov

pristupovych prav databazy, nastavenie spustania agentov a zmenu

dizajnu databazy.
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¢ uchovavanie vstupnych udajov z vykazov a hla-
seni,

e vytvaranie vystupov podla poziadaviek jednot-
livych uzivatelov,

e projektovanie, spravovanie a aktualizaciu ¢i-

selnikov,

vytvaranie hierarchii vykazujucich subjektov,

vytvaranie ¢asovych radov,

jednoduchu statisticku analyzu,

porovnavanie vybranych dat,

spracovanie nestandardnych vystupov pomo-

cou Specialnych aplikacif.

PrRAcA s APS STATUS A STATUS DFT
APS STATUS aj STATUS DFT zabezpecuju pris-
tup k jednotlivym dokumentom databazy Lotus
Notes na zdklade definovanych pristupovych
prav, stanovenych pre kazdy dokument. S ohla-
dom na podobnost niektorych ¢innosti a pristu-
pov k dokumentom, boli v oboch aplikaciach vy-
tvorené takzvané funkcie uzivatelov. Funkcie uzi-
vatelov su definované osobitne pre vykazujlce
subjekty a pre uzivatelov v NBS (tab. 1).
UzZivatelia pracuju s vykazmi a hlaseniami v roz-
nom $tadiu ich , zivotného cyklu” (obr. 1). Kazda
funkcia je urcena na to, aby sa s vykazom alebo
hlasenim dala vykonat konkrétna operacia. Sled
operacii a ¢innosti s vykazom je zvoleny tak, aby
nemohlo déjst k pozmeneniu, alebo zneuzitiu
Udajov a cely proces je transparentny. V3etky
operdcie s vykazom alebo hldsenim sa zazname-
ndvaju pomocou digitdlneho podpisu do samot-
ného dokumentu databdzy Lotus Notes. Vykaz
alebo hlasenie prechadza teda niekofkymi stav-
mi. Ked ho vykazujuci subjekt vytvara a naplna
udajmi, je v stave Rozpracovany. Pokial neobsa-
huje chyby, editor zmeni jeho status na stav Na
potvrdenie. Po Uspesnom skontrolovani Udajov ho
zodpovedna osoba odosle do NBS tym, Ze ho uve-

Obr. 1. Zivotny cyklus vykazu

Tvorba vykazu,

editovanie
o Rozpracovany Chyba
=
s Y
wl
Kontrol
ontroly A
Bez chyby +
Na potvrdenie Chyba

Bez chyby

Bez chyby

Replikacia do NBS

Bez chyby

Bez chyby

Lk

die do stavu Na odoslanie. V dalSom kroku na-
sleduje automaticka replikacia a vykaz alebo hla-
senie sa objavi v NBS v stave Prijaty. Po kontro-
lach verzii, automatickych kontrolach a logic-
kych kontroldch méZze garant v NBS oznacit vykaz
alebo hldsenie ako Odsuhlaseny. Pokial sa nevys-
kytnu dalsie pochybnosti o kvalite Udajov, méze
byt oznaceny stavom Uzavrety. Ked aj dodatoc-
ne s odstupom ¢asu vznikne potreba opravy Uda-
jov, je mozné aj uzavrety vykaz alebo hlasenie od-
mietnut. Prijaté Udaje z vykazov a hldsenfi sa da-
lej v NBS spracovavaju. Na tento uUcel sluzi cast
systému STATAN. lhned ako su vietky pozado-
vané vykazy a hlasenia v stave Odsuhlaseny, spus-
faju garanti procedury sumarizacie a tvorby vy-
stupov, ktoré su podkladom pre publikovanie
Statistickych udajov NBS pre verejnost. Niektoré
publikované Udaje sa zverejiiuju pre vykazujuce
subjekty aj priamo v systéme APS STATUS alebo
STATUS DFT. Prostrednictvom oboch systémov
NBS zverejiiuje dolezité informacie, metodiky,
oznamy a vyjadrenia pre subjekty a subjekty na-
opak dodévaju komentére alebo potvrdzuju sku-
to¢nosti vykazované vo vykazoch.

APS STATUS a STATUS DFT predstavuju dole-
Zity komunikacny prostriedok medzi NBS a jed-
notlivymi Ucastnikmi finan¢ného trhu. SIUzi nie-
len na vzdjomnu vymenu informdcii a udajov
o fungovani finan¢ného trhu, ale taktiez vytvéra
priestor pre obojstrannu spatnu vazbu, a teda ne-
ustéle skvalitfiovanie procesu komunikacie me-
dzi NBS a finan¢nym trhom. Zvysovat efektiv-
nost komunikacie NBS so subjektmi finan¢ného
trhu to je vyzva aj do buducnosti. Spolu s hospo-
ddrskym rastom spolo¢nosti bude rast aj vyznam
finan¢ného trhu (predovsetkym vsak kapitalové-
ho trhu) ako klucového sprostredkovatela volnych
finan¢nych prostriedkov v ekonomike a spolu
s nim aj uloha NBS ako organu dohladu.

Chyba

ro¢nik 15, 7/2007
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1 Autor je prévnym poradcom
Eurdpskej investicnej banky. Nézory
vyjadrené v tomto clanku su
nazormi autora a nemozno ich
stotozriovat so stanoviskom
Eurdpskej investicnej banky.

2 Pozri najma zékon NR SR
¢ 213/2006 Z. z. (,novela
¢. 213/2006 Z. z.") a zékon NR SR
¢ 209/2007 Z. z (,novela
¢. 209/2007 Z. 2.").

3 Tieto vymedzenia vychadzaju
Z terminologie zadefinovanej
v Haagskom Dohovore o rozhod-
nom prave pre urcité prava
k cennym papierom v sprave
sprostredkovatela (,haagsky
dohovor o cennych papieroch”).

4 Porovnaj so zbernymi dlhopismi
podla § 2 ods. 8 zékona SNR
¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch
(,zékon o dlhopisoch”).

5 Pozri napriklad belgicky dekrét
Arrété royal no 62 coordonné
relatif au dépét d'instruments
financiers fongibles et a la
liquidation d’opérations sur ces
instruments z 10. novembra 1967
v zneni neskorsich predpisov
(,belgicky dekrét”) alebo luxembur-
sky zakon Loi concernant la
circulation des titres et d’autres
instruments fongibles z 1. augusta
2001 (,luxembursky zakon”).

6 Porovnaj napriklad § 5 a § 9a
nemeckého zakona Gesetz Uiber
die Verwahrung und Anschaffung
von Wertpapieren zo 4. februara
1937 v zneni neskorsich predpisov
(,nemecky zakon o uschove
cennych papierov”).

7 Pozri ICMSA, ICMA, Euroclear
a Clearstream: New Issues
Procedures for international bearer
debt securities issued in NGN form
through the ICSDs. http:/lwww.eu-
roclear.com/ Euroclear/ downloads/
84_138781_ngn003.pdf?userld=.
Maj 2006, s. 12/19.

Sprostredkované vlastnenie
cennych papierov na Slovensku

a v zahranici

JUDr. Mgr. Peter BalaZ'

Moderné dejiny cennych papierov su charakteristické ich dematerializdciou. Kedze pravny
reZim zaknihovanych cennych papierov je ¢asto postaveny na fikcidch, nespravne
pochopenie povahy prav k cennym papierom méze byt pre investorov osudné.

Tento prispevok popisuje v historickom kontexte niektoré mozné povahy investicie

do zaknihovanych cennych papierov zname z roznych jurisdikcii. V tejto suvislosti venuje
pozornost aj novej Uprave sprostredkovaného viastnenia cennych papierov na Slovensku.’

Sam pojem ,,sprostredkované vlastnenie cen-
nych papierov” (securities intermediation) je
v slovencine zavadzajuci. V skuto¢nosti totiz pri
fom investor vbbec nemusi (ale moze) nado-
budnut vlastnicke pravo k cennym papierom.
Pod nim treba rozumiet skér prava k cennym
papierom vyplyvajlce z pripisania tychto cen-
nych papierov na Ucet cennych papierov spro-
stredkovatelmi. Sprostredkovatelom je osoba,
ktora vedie Ucet cennych papierov pre ind oso-
bu. U¢tom cennych papierov je Ucet, na ktory je
moZné pripisat cenné papiere alebo pravo k nim
v prospech Uctu alebo na jeho tarchu.?

HISTORICKY VYVOJ SPROSTREDKOVANEHO
VLASTNENIA CENNYCH PAPIEROV

Zahranicie. Vyvoj systémov sprostredkovaného
vlastnenia cennych papierov vo svete sa zacal
listinnymi cennymi papiermi, pokracoval ich imo-
bilizaciou a v poslednych desatrociach vyustil do
Uplnej dematerializécie cennych papierov.

Uz v obdobiach vylu¢nej existencie listinnych
cennych papierov bolo moZné odovzdat cenné pa-
piere do Uschovy finan¢nym institdciam (napriklad
na Ucely ochrany majetku alebo jeho spravova-
nia), pricom prava investora k nim mohli byt v ur-

Viacstupriové sprostredkované vlastnenie cennych papierov

30 CP

( Poddepozitar )
A A

depositum

=2 irregulare

25 CP

( Depozitar ) ( Depozitar )
A A A

depositum

2 ElP irregulare

25CP

( Investor ) ( Investor ) ( Investor )
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¢itych pripadoch dokumentované zapisom na
Ucte. V zavislosti od povahy Uschovy a vlastnos-
ti cenného papiera si investor zachoval alebo ne-
zachoval vlastnicke pravo k danym cennym pa-
pierom.

Imobilizacia bola prvym krokom k demateria-
lizacii. Dodnes je rozsfrend najma na trhu euro-
obligécii vo forme tzv. globalnych cennych papie-
rov.* Emitent napriklad vydd len jeden globalny
listinny dlhopis na celt emitovanu sumu, ktory sa
odovzda do Uschovy sprostredkovatelovi. , Podie-
ly” na tomto dlhopise potom sprostredkovatel ve-
die na uUctoch ucastnikov systému pripadne na u¢-
toch maijitelov. Pravna povaha , podielu” a jeho
prevoditelnost zavisi od prislusného pravneho
poriadku. Niektoré pravne poriadky umoziuju
prevody tychto ,podielov” zdpismi na Gc¢toch
vedenych takymto sprostredkovatelom (pripad-
ne Ucastnikmi v systéme takéhoto sprostredko-
vatela).’

Imobilizacia je v niektorych pravnych poriadkoch
mozna aj v pripade, Ze emisia pozostava z viace-
rych listinnych cennych papierov.® V praxi sa vsak
toto rieSenie vyuziva menej, pretoze je nakladné
a technicky ndro¢né emitovat velké mnozstvo
listinnych cennych papierov. Aj vymena global-
neho dlhopisu za individualne listinné dlhopisy je
spravidla moznd len v osobitnych pripadoch, ako
je napriklad insolvencia emitenta.

V druhom kroku dematerializacie uz dochadza
k Uplnému zaknihovaniu cennych papierov. To
zZnamena, Ze sa neemituje Ziaden cenny papier
v listinnej podobe. Tu mo6Zu existovat minimalne
dva systémy.

Prvy systém je urcitym druhom dematerializo-
vanej imobilizacie. Emituje sa zaknihovany global-
ny cenny papier, ktory je uloZzeny u depozitara.
Slovo , uloZeny” v tomto pripade treba chapat ako
fikciu. Cenny papier existuje len vo forme elek-
tronického zdznamu. Niekedy moze ist o zoske-
novanu verziu listinného cenného papiera, kto-
ry je nasledne zniceny.” Na tomto cennom papie-
ri potom mézu nadobudat investori ,, podiely” ako
na listinnom globdlnom cennom papieri.
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Inym prikladom su cisto registracné systémy,
niekedy pre priamu vynutitelnost prav investora
voCi emitentovi nazyvané aj transparentnymi.
Emitent vyda cenné papiere v Cisto elektronickej
forme prostrednictvom prislusnej evidencie. Za-
pisom urcitej osoby v tejto evidencii ako vlastni-
ka (majitela) cenného papiera nadobuda k nemu
tato osoba urcité prava. Takyto sprostredkovatel
ma skdr povahu registra prav ako uschovavate-
la.®

Slovensko. Na Slovensku boli prakticky zakni-
hované cenné papiere zavedené spolu s imobili-
zaciou v roku 1992.° Imobilizacia sa v3ak neuja-
la. Zrejme tak pre praktické vyhody zaknihovanej
formy, ako aj nedokonalost pravnej Upravy imo-
bilizacie.

V oblasti zaknihovanych cennych papierov pre-
3lo Slovensko od roku 1992 troma etapami vy-
voja Struktury vlastnenia. V prvej etape, od 31.
12. 1992 do 31. 12. 2001, sa vlastnicke pravo
k zaknihovanym cennym papierom evidovalo
v jednostupriovom systéme, a to v Stredisku cen-
nych papierov SR Bratislava, a. s. (,,stredisko cen-
nych papierov”), ktoré otvéralo investorom ucty
majitela cennych papierov. Spojenie vlastnicke-
ho prava s evidenciou cennych papierov na Ucte
majitela vyplyvalo nepriamo z niektorych ustano-
veni zakona'', ako aj z judikatury.™ Stredisko cen-
nych papierov bolo jedinym sprostredkovatelom
evidujucim vlastnicke pravo v tomto zaknihova-
nom systéme. Niektori majitelia Uctov v stredis-
ku cennych papierov sice mohli vo¢i urcitym oso-
bdm posobit ako sprostredkovatelia v zmysle vys-
Sie uvedeného vymedzenia, ale zo zapisov na
uctoch, ktoré viedli, mohlo vyplyvat podla sloven-
ského préva len pravo pohladavky."”

V druhej etape, ktord sa zacala 1. januara
2002, sa evidencia zaknihovanych cennych pa-
pierov decentralizovala. Niektoré osobitné druhy
cennych papierov zacala evidovat Narodnd ban-
ka Slovenska alebo spravcovské spolo¢nosti spo-
lu s depozitarmi otvorenych podielovych fondov.
Ostatné zaknihované cenné papiere boli vlastne-
né prostrednictvom dvojstupriovej Struktury cen-
tralneho depozitéra a jeho ¢lenov.”™ Na Sloven-
sku je az dodnes len jeden domaci centralny de-
pozitar a to Centrdlny depozitar cennych papierov
SR, a. s. (,,centralny depozitar”), pévodné stre-
disko cennych papierov so zmenenym obchod-
nym menom a novou licenciou.

V tretej etape, ktord sa zacala 1. méja 2006
a trva dodnes, sa zaviedla moznost mnohostup-
novej evidencie vlastnickeho prava k cennym pa-
pierom. Najskor bolo takéto viacndsobné retaze-
nie U¢tov cennych papierov umoznené len napo-
jenim zahrani¢ného centralneho depozitara na
slovenskl evidenciu. ,,Zahrani¢ny centralny de-
pozitar” znamena v tomto ¢lanku ,zahrani¢nu
pravnicku osobu s obdobnym predmetom ¢innos-
ti ako centrélny depozitar”.” Dnes je mnoho-
stupriova evidencia moznd uz i v rdmci samotnej
evidencie vlastnickeho prava k cennym papie-
rom na Slovensku.'

Vsetky tri Struktury vlastnenia cennych papie-
rov prostrednictvom centralneho depozitara pre-
Zili vo viac ¢ menej pozmenenej podobe dodnes.
V rémci prvej, pochadzajlcej este z prvej etapy,
je vlastnicke pravo urcitych investorov dokumen-
tované zapisom na Ucte majitela otvorenom pria-
mo v centralnom depozitarovi.”

V rdmci druhej Struktdry si investori mézu otvo-
rit Ucet maijitela cennych papierov u ¢lena cen-
tralneho depozitara (, ¢len”).” Clen si dalej otvo-
ri klientsky Ucet, na ktorom centralny depozitar
eviduje udaje o cennych papieroch, ktorych ma-
jitelov eviduje ¢len. Za vlastnika cenného papie-
ra sa vsak nepovazuje ¢len, ale osoba vedend
ako maijitel cenného papiera u takéhoto ¢lena.”

Tretia mozna Struktura je zaloZena na napoje-
ni evidencie vlastnickeho prava k cennym papie-
rom vedenej obchodnikmi s cennymi papiermi ale-
bo zahrani¢nym centralnym depozitdrom na cen-
trélneho depozitara prostrednictvom drzitelského
Uctu. Mnozstvo stuprov v takom pripade ovplyv-
fuje pocet stupriov Uschovy zakoncenych drzitel-
skym uc¢tom obchodnika s cennymi papiermi,
pripadne pravny poriadok prislusného zahranic-
ného systému zuctovania a vyrovnania.” Drzi-
telsky Ucet moze zriadit kvalifikovanym pravnic-
kym osobam len centralny depozitar.”” Preto k re-
tazeniu sprostredkovaného vlastnictva cennych
papierov obchodnikmi s cennymi papiermi na
nizsich stupnoch nedochddza prostrednictvom
drzitelskych tUctov, ale zdkonom nepomenovanych
Uc¢tov cennych papierov, ktoré vedie obchodnik
s cennymi papiermi podla § 71h ods. 2 pism. d)
zdkona o cennych papieroch. Hoci dévodova
sprava k novele 209/2007 Z. z. moznost takého-
to retazenia nenaznacuje, nezdd sa, ze by ho
novelizovany zékon o cennych papieroch zaka-
zoval. Za vlastnika, pripadne hromadného spo-

Vlastnenie cennych papierov prostrednictvom
centralneho depozitara

1. etapa 2. etapa 3. etapa
L Centralny depozitar J
um — KU —— DU

h

[
SalEn
"

KPO
UcCpP

"

KPO kvalifikované préavnicka osoba (§ 105a a § 71h);, UM ucet
majitela cennych papierov; KU klientsky ucet; DU drzitelsky ucet;
UCP iny ucet cennych papierov (vedeny v zahrani¢cnom systéme
alebo podla § 71h).

8 Porovnaj s popisom nordickych
systémov a franctizskeho systému
na str. 41 v Goode, R. a kol.:
Explanatory Report on the Hague
Convention on the Law Applicab-
le to Certain Rights in Respect of
Securities held with an Interme-
diary. HCCH: Haag 2005.

9 § 38 zékona SNR ¢. 600/1992 Zb.
o cennych papieroch (,zékon
o cennych papieroch z roku
1992"). Hoci zékon o dlhopisoch
umoZnoval dokonca uz v roku
1991 emitovat zaknihované
dlhopisy, nedokonalost tejto
Upravy podstatne oslabovala ich
praktické vyuzitie.

10 Obdobie ucinnosti zékona
o cennych papieroch z roku
1992.

11 §56 ods. 1, § 59 pism. ¢), § 21
ods. 1a § 20 zdkona o cennych
papieroch z roku 1992.

12 Nalez Ustavného stidu SR sp. Zm.
PL. US 38/95 z 3. aprila 1996
zverejneny v Zbierke zékonov SR
pod cislom 135/1996.

13 Napriklad na zdklade niektorej
z relevantnych zmluv podla
druhej casti zakona o cennych
papieroch z roku 1992.

14 Détum ucinnosti zékona NR SR
¢. 566/2001 Z. z. o cennych
papieroch a investicnych sluzbach
a 0 zmene a doplneni niektorych
zakonov (,zakon o cennych
papieroch”).

15 § 10 ods. 4 tamtiezZ.

16 Détum ucinnosti novely
¢ 213/2006 Z. z.

17 Pozri napriklad § 99 ods. 4 pism.
e) zakona o cennych papieroch.

18 Pozri novelu & 209/2007 Z. z.

19 § 105 ods. 2 zakona o cennych
papieroch.

20 § 105 ods. 3 tamtiez.

21 § 106 tamtiez.

22 Pozri § 71i tamtiez.

23 § 105a tamtieZ.
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24 § 105a ods. 1 zékona o cennych
papieroch.

25 Pozri ¢lanok 1 ods. 1 pism. a).

26 § 2 ods. 1 zdkona o cennych
papieroch.

27 Pre rimskopravnu interpretdciu
pozris. 328 v Blaho P., Haramia
1, Zidlicka, M.: Zéklady rimskeho
prava. Manz a VO PF UK:
Bratislava 1997.

28 Toto pravo vznikalo zlozitelovi do
hromadnej uschovy cennych
papierov aj podla § 34 ods. 3
zakona o cennych papieroch
z roku 1992. Pozri tieZ nepravi-
delnu uschovu (unregelmaBige
Verwahrung) podla & 15 ods. 1
nemeckého zékona o uschove
cennych papierov.

29 Pozri odporucanie ¢. 12 v Com-
mitte on Payment and Settlement
Systems: Recommendations for
securities settlement systems.
Bank for International Settle-
ments a International Organizati-
on of Securities Commissions:
Bazilej, 11/2001.

30 Pre uschovu veci porovnaj s Inst.
3.14.3, 5. 166 v Blaho, P.:
Justinidnske institucie. lura
Edition: Trnava 2000, 439
s. Tento princip uznava dnes vo
vztahu k listinnym cennym
papierom aj zékon o cennych
papieroch v rédmci samostatnej
uschovy (§ 39 ods. 2), aj ked' pri
listinnych papieroch na dorucitela
nie je mozné ani pri takejto
uschove v urcitych pripadoch
vylucit prevod viastnictva
odovzdanim (§ 20).

31§ 7 ods. 9 zakona o cennych
papieroch. Pre vynimku pozri
napr. § 35 tamtieZ.

32 Clanok 14.4 Prevédzkového
poriadku centralneho depozitdra
(v zneni u¢innom k 1. 2. 2007).

33 Pozri Benjamin, J.: The Law of
Global Custody. Butterworths:
London 1996.

34 Pozri nariadenie 2(1) v The
Uncertificated Securities Regulati-
ons 2001, Statutory Instrument
2001 No. 3755 (,anglické
nariadenia o dematerializovanych
cennych papieroch”).

35 Porovnaj napriklad Sammelverwa-
hrung (§ 5) so Sonderverwahrung
(§ 2) a unregelmaBige Verwa-
hrung (§ 15) v nemeckom zékone
o Uschove cennych papierov.

36 Clanok 2 belgického dekrétu.

37 Cldnok 6 luxemburského zakona.

38 S. 209 v Lazar, J.: Zaklady
obcianskeho hmotného prava.
lura Edition: Bratislava 2004.

39 Lazar (2004, s. 172).

luvlastnika prislusného cenného papiera (t. j. oso-
bu, ktorej patri podiel na spolo¢nom majetku v
hromadnej Uschove) sa povazuje osoba urcena evi-
denciou obchodnika s cennymi papiermi alebo za-
hrani¢ného centralneho depozitdra.” Zakonny
odkaz na ,evidenciu vedenu obchodnikom
s cennymi papiermi” by sa mal vyloZit ako zahfria-
juci aj evidenciu vedenu obchodnikmi s cennymi
papiermi, ktori u nich uloZili cenné papiere klien-
tov. Evidencia vedena obchodnikom s cennymi pa-
piermi je totiz podriadena v ramci tohto odkazu
rovnakému rezimu ako evidencia vedena zahra-
ni¢nym centralnym depozitdrom. Zdkonodarca
predsa nemohol predpokladat, Ze zahrani¢ny
centralny depozitar bude sam bez svojich ¢lenov
evidovat vlastnikov cennych papierov, kedZe to
tak nie je v najvyznamnejsich ekonomikach.

AKTIVUM NADOBUDANE INVESTOROM

Povaha investicie. V zavislosti od pravneho po-
riadku moze mat investicia do cenného papiera
najma povahu pohladavky k cennym papierom,
uzitkového podielu (beneficial interest), spoluvlast-
nickeho podielu alebo vlastnickeho prava k cen-
nym papierom.

Niekedy dochadza k spajaniu pojmu cenny pa-
pier s tymito pravami. Haagsky dohovor o cen-
nych papieroch napriklad povazuje za cenné pa-
piere nielen akcie a dlhopisy, ale aj iné finan¢né
nastroje alebo aktiva (okrem hotovostnych), ¢i pra-
va k nim.” Tento pristup je opravneny najma pri
uréeni podobného pravneho rezimu tychto na-
strojov. Slovenskd legislativa vsak definuje pojem
.Cenny papier” uzsie. Je nim len peniazmi oceni-
telny zapis v zédkonom ustanovenej podobe a for-
me, s ktorym su spojené prava podla zdkona.”

Investfcia vo forme pohladavky. Pri depositum
irregulare, Cize Uschove spojenej so zmieSanim
cennych papierov s cennymi papiermi inych osob,
aplikacia principov rimskeho prava narodnymi
pravnymi poriadkami casto vedie k zaveru, Ze
vlastnictvo k uschovanym cennym papierom na-
dobuda uschovavatel.” Investor nadobuda iba
pravo pozadovat prevedenie ekvivalentného cen-
ného papiera.”® Vyznamné je to predovsetkym
v pripade insolven¢ného konania nad uschova-
vatelom. Existuje totiz riziko, Ze tieto cenné pa-
piere budu zahrnuté do konkurznej podstaty
uschovavatela a investor bude o ne musiet suta-
Zit s inymi veritelmi. Pokial v takomto pripade nie
je zabezpecena dostato¢na ochrana investora, za-
loZenie systému nepriameho vlastnenia cennych
papierov na tomto principe sa neodporuca.”

Vlastnicke pravo. Vlastnicke pravo investora
k cennym papierom je ¢asté v transparentnych sys-
témoch a pri depositum regulare, ¢ize pri odde-
lenom uschovani cennych papierov.® Investor, kto-
ry nadobuda vlastnicke pravo, je potom obycaj-
ne dostato¢ne chraneny v pripade insolvencie
sprostredkovatela reivindika¢nou (excinden¢nou)
Zalobou.

ro¢nik 15, 7/2007

20

Slovenska evidencia zaknihovanych cennych
papierov na U¢toch majitela zaknihovanych cen-
nych papierov je v zasade zaloZend na vlastnic-
kom prave.’’ Zaujimavostou slovenskej legislati-
vy je, Ze sa investor stava vlastnikom nespecifi-
kovaného predmetu vlastnictva. Zaknihované
cenné papiere v ramci emisie su totiz zastupitel-
né a nie je mozné ku konkrétnemu cennému
papieru priradit konkrétneho vlastnika. V ramci
evidencie vedenej centralnym depozitdrom docha-
dza k individualizacii cenného papiera len v pri-
pade vzniku spoluvlastnickeho prava.”

Tento pristup je revolu¢ny vo vztahu ku klasic-
kym pravnym zadsadam vyzadujucim 3pecifiko-
vany predmet vlastnictva. V minulosti preto exis-
tovali v niektorych pravnych poriadkoch, napr.
v Anglicku, problémy s uznanim moznosti vlast-
nenia zaknihovanych cennych papierov.* Sucas-
né legislativne riesenie vo Velkej Britanii je podob-
né slovenskému: MoZnost vlastnenia zaknihova-
nych cennych papierov je zakotvena priamo vo
vieobecne zédvaznom predpise® a preto sa ten-
to problém stava z pozitivnopravneho hladiska ire-
levantnym.

Spoluvlastnicky podiel. Legislativne riesenia na
baze spoluvlastnickeho podielu k cennym papie-
rom su Casté. Pouzivaju sa predovsetkym priimo-
bilizacii cennych papierov. Imobilizécia sa spravid-
la zakladd na hromadnej Uschove, niekedy pova-
Zovanej za treti sposob Uschovy cennych papierov
popri depositum regulare a depositum irregula-
re.* V rdmci nej maju investori spoluvlastnicke pra-
vo k zastupitelnym cennym papierom uschova-
vanym sprostredkovatelom. Belgické pravo napri-
klad priznava investorom do cennych papierov
spoluvlastnicke pravo v pomere ich investicie k ce-
lej emisii zastupitelnych cennych papierov uscho-
vanych v uznanych instittciach.* Luxembursky za-
kon nedefinuje pravo uschovavatela ako , spolu-
vlastnicke”, ale vseobecnejsie ako ,redlne pravo
neosobnej povahy k skupine cennych papierov
a inych finan¢nych ndstrojov rovnakej povahy
vzatych do Uschovy alebo drzanych na Ucte uscho-
vavatelom”, pricom ma postavenie, ,,ako keby
zostali v jeho rukach”.” Vysledny efekt je podob-
ny.

Vyhodou spoluvlastnickeho prava je moznost
obrany reivindika¢nou (excindenc¢nou) Zalobou
v pripade insolvencie sprostredkovatela.

V stlade s rimskopravnou tradiciou je spoluvlas-
tnicke pravo na kontinente vylu¢né. Lazar napri-
klad vo svojej definicii vlastnickeho prava v kon-
texte slovenského prava vymedzuje, Ze obsah
vlastnickeho prdva vykonava vlastnik , nezavislo
od sucasnej existencie moci kohokolvek iného
k tej istej veci”.” Spoluvlastnicke pravo nemoze
byt predmetom dalsieho spoluvlastnickeho pra-
va.” Preto ho nie je mozZné retazit a tradi¢ny
kontinentdlny pravny poriadok priznava spoluvlas-
tnicke pravo k cennym papierom iba osobdm na
jednej z urovni evidencie sprostredkovaného
vlastnenia.

Hoci niektoré systémy oznacované za spoluvlas-



L EGI S L ATTI VA

tnicke umoZznuju takéto retazenie, v skuto¢nosti
ide o systémy sui generis, ktoré maju blizsie k uzit-
kovému spoluvlastnictvu ako ku klasickému kon-
tinentdlnemu.” Prikladom su cenné papiere vy-
dané podla U.C.C. v Spojenych statoch,*' ktoré
priamo drzi (holds) len prvy sprostredkovatel.*
Vsetci ostatni sprostredkovatelia a nasledne aj in-
vestor nadobudaju tzv. ,,opravnenie k cennym pa-
pierom” (securities entitlement). Toto opravne-
nie vsak nema povahu pohladavky, ale zahfna
okrem iného tzv. vlastnicke opravnenie (proper-
ty interest)” nepodliehajtce klasickému vlastnic-
kemu rezimu common law.* Vlastnicke oprévne-
nie je definované ako ,,pro rata vlastnicke oprav-
nenie ku vsetkym vlastnickym oprdavneniam
sprostredkovatela k tomuto finan¢nému akti-
vu".* Vlastnicke opravnenie sprostredkovatelov
je vsak obmedzené na to, aby splnili svoje povin-
nosti voci osobam na dalsej trovni sprostredko-
vaného vlastnenia.*

Architekturu vlastnenia cennych papierov pro-
strednictvom prava analogického so spoluvlast-
nickym pravom k uschovanym cennym papie-
rom umoziuje aj slovensky zakon o cennych pa-
pieroch vo forme hromadnej Gschovy cennych
papierov. Stanovuje, Ze zastupitelné listinné cen-
né papiere zlozené do takejto Uschovy su spoloc-
nym majetkom zlozitelov.” Ide o pravo zodpo-
vedajlice , podielu na spolo¢nom majetku”, ¢ize
pravo ndpadne sa podobajuce na spoluvlastnic-
ke, na ktoré sa viak nevztahuju ustanovenia ob-
Cianskeho zakonnika o spoluvlastnictve.*

Hromadna Uschova je relevantna predovsetkym
pre imobilizaciu cennych papierov prostrednic-
tvom centralneho depozitara. Méze takisto vznik-
nut aj pri retazeni Uc¢tov pri uloZeni cennych pa-
pierov vedenych obchodnikmi s cennymi papier-
mi.49

Uzitkovy podiel. Uzitkovy podiel (beneficial in-
terest) je typicky najma pre institut zverenectva
(trust) zndmeho zo systémov common law. Hoci
sa v minulosti pojem , zverenectvo” stotoZroval
s pojmom fideicommissum,* v tomto prispevku
sa pouziva ako najblizsi dostupny slovensky pre-
klad pojmu trust. UZitkovy podiel predstavuje
pravo vlastnickeho charakteru prinéleziace Uzit-
kovému vlastnikovi (beneficial owner). Uzitkové
vlastnictvo (beneficial ownership) v systémoch
common law existuje popri formalnom vlastnic-
tve (legal ownership). Pri aplikacii takto rozdele-
ného vlastnictva v oblasti sprostredkovaného
vlastnenia cennych papierov sa za formalneho
vlastnika (legal owner) cenného papiera povazu-
je sprostredkujuica instittcia, pricom uZzitkovy po-
diel umoZiiuje investorovi uzivat obsah vlastnic-
keho prava k predmetu formélne vlastnenému
sprostredkujucou instituciou.

V pripade konkurzu sprostredkovatela je uzit-
kovy vlastnik chraneny, pretoze dané cenné pa-
piere vlasti formalny vlastnik pre neho. Predmet
Uzitkového vlastnictva sa nestava sucastou kon-
kurznej podstaty formalneho vlastnika v Upadku.”

UZitkovy podiel moZe byt predmetom dal3ie-

ho pravneho a Uzitkového vlastnictva. Takéto re-
tazenie je zndme v pripade zverenectva vo for-
me zriadovania podzverenectiev (subtrusts). Tak-
to sa uzitkovy vlastnik cennych papierov stava for-
malnym vlastnikom uZzitkového podielu. Tento
podiel viak vlastni pre tretiu osobu, ktora je uzit-
kovym vlastnikom tohto podielu.® Takto umoz-
fuje ekvitdlne anglické pravo retazenie vlastne-
nia cennych papierov v rdmci Uzitkového vlastnic-
tva.

Aj ked zékon o cennych papieroch rozdelenie
vlastnictva na formalne a uzitkové nepozna, ob-
sahuje niektoré jeho prvky v Uprave komisionar-
skej zmluvy. V ramci nej totiz méze byt skutoc-
nym vlastnikom ina osoba, ako osoba vedena na
Ucte majitela cenného papiera.” Niektoré jeho
charakteristiky vykazuje aj ,drzanie aktiv pre
klienta” obchodnikmi s cennymi papiermi.*

NIEKTORE RIZIKA VYPLYVAJUCE Z NOVEJ
LEGISLATIVY

D4 sa predpokladat, Ze posledné zmeny v z3-
kone o cennych papieroch zavadzajuce drzitel-
ské ucty umoznia efektivnejsie fungovanie fi-
nanc¢nych trhov, lepsie vyuZitie finan¢nych nastro-
jov, ako aj prepojenie slovenského systému so
zahrani¢im. Takisto je potrebné ocenit zdkonnu
ochranu majetku investorov zvereného obchod-
nikom s cennymi papiermi.”

Doévodova sprava k novele ¢. 209/2007 Z. z. uva-
dza, Ze tato novela zavadza tzv. nominee concept,
ktory sa vyuZziva predovsetkym v common law sys-
témoch umoznujucich rozdelenie vlastnictva na
formélne a uzitkové. Pri implementécii v kontinen-
talnych poriadkoch zalozenych na jednote vlast-
nickeho prava je nevyhnutny velmi opatrny pri-
stup.

Ako uzZ bolo uvedené, novelizovany zakon
o cennych papieroch skuto¢ne obsahuje niekto-
ré prvky takéhoto rozdelenia vlastnictva. Avsak
pravne novela ¢. 209/2007 Z. z. nezrusila jedno-
tu vlastnictva, a to ani v pripade komisiondrskej
zmluvy alebo drzania aktiv pre klienta. V pripa-
de komisionarskej zmluvy sa vdaka vynimke , ak
tento zédkon neustanovuje inak” v definicii , ma-
jitela cenného papiera”*® komisionar nepovazu-
je za (formalneho) vlastnika cenného papiera a
vlastnikom/hromadnym spoluvlastnikom je len
komitent.”” Preto je vymedzenie osoby, ktora je
skuto¢nym (spolu)vlastnikom cenného papiera
podla slovenského préva stale relevantné a inves-
tor by si mal skutocne polozit otdzku, aku pova-
hu méd jeho pravo k cennému papieru.

Tato povaha nemusi byt vzdy zrejmd. Da sa
predpokladat, Ze vacsinou budu cenné papiere
zverené obchodnikom s cennymi papiermi dalej
vedené na drzitelskych u¢toch alebo dalej uloze-
né u tretich os6b. Takymito tretimi osobami prav-
depodobne budu predovietkym ini obchodnici
s cennymi papiermi alebo Gcastnici zahrani¢nych
systémov zUctovania a vyrovnania cennych papie-
rov.”®V tejto suvislosti sa vyndra niekolko otdzok
tykajucich sa prévnej povahy takéhoto dalsieho

40 Pozris. 679 v Hakes, R.A.: ,UCC
Article 8: Will the Indirect Holding
of Securities Survive the Light of
Day?” In: Loyola of Los Angeles
Law Review. Loyola Law School:
Los Angeles, 3/2002 (vol. 35),

s. 661 - 785.
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sich predpisov (,U.C.C.").

42 V USA obycajne the Depository
Trust Company, pricom su cenné
papiere vystavené na jeho
nominanta Cede & Co.

43 U.C.C. § 8-102(a)(17).

44 U.C.C. § 8-503.

45 U.C.C. § 503(b).

46 U.C.C. §503(a).

47 § 39 ods. 3 zdkona o cennych
papieroch.

48 § 136 a nasl. zékona NZ CSSR
¢. 40/1964 Obciansky zékonnik
v zneni neskorsich predpisov
(,0bciansky zakonnik”).

49 § 71iods. 1 zakona o cennych
papieroch.

50 K fideicomissum pozri blizsie
s.339a nasl. v Luby, S.: Dejiny
sukromného prava na Slovensku.
lura Edition: Bratislava 2002. Pre
fideicommissum podla rimskeho
prava pozri odseky 2,23 - 2,25
v Blaho, P. (preklad): Justinidnske
insititucie. lura Edition: Trnava
2000.

51 Pozris. 28 v Todd, P.: Equity and
Trusts. Text, cases & materials.
Blackstone Press Limited: London
1989.

52 V pripade zverenectva porovnaj
s tamtieZ, s. 24.

53 Pozri § 34 a § 35 zékona
o cennych papieroch.

54 Napr. § 71h ods. 2 pism. a)
tamtieZ.

55§ 71ha 71i tamtieZ.

56 § 7 ods. 8 tamtieZ.

57 § 35 tamtieZ.

58 Pre zakonné podmienky pozri
§ 71i tamtiez.
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59 Pozri § 5 ods. 1, § 44a ods. 2
a § 42 zékona o cennych
papieroch.

60 § 700 a nasl. obchodného
zdkonnika.

61 § 516 a nasl. tamtiez.

62 Smernica, ktorou sa vykonava
smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady 2004/39/ES, pokial ide
0 organizacné poZiadavky
a podmienky vykonu cinnosti
investicnych spolocnosti, ako aj
0 vymedzené pojmy na ucely
uvedenej smernice.

63 Pozri napriklad § 463 alebo § 568
obcianskeho zékonnika.

64 Pozri§ 8aods. Ta2a§6ods. 2
pism. a) zakona o cennych
papieroch.

65 § 71h ods. 1 pism. d) tamtieZ.

66 § 39 ods. 2 tamtiez.

67 & 71k ods. 4 tamtiez.

68 § 19 ods. 3 tamtiez.

69 § 71k tamtieZ.

70 § 71k ods. 3.

71 Pozri & 71h ods. 2 pism. c).

72§870ds.2a§81ods. Tas
zakona o cennych papieroch.

uloZenia, problému chybajucich cennych papie-
rov a pripadnej konkurencie vlastnictva.

UloZenie cennych papierov u tretich os6b. Nie
je zrejmé, ¢o zadkonodarca mysli pod ulozenim
v § 71i zdkona o cennych papieroch. Ten isty vy-
raz totiz pouziva pri penaznych prostriedkoch
klienta, ktoré nemdzu byt predmetom zmluvy
o uloZenfi cennych papierov. Pefazné prostriedky
nie su totiz finan¢nymi nastrojmi.” Toto uloZenie
tieZ nie je mozné stotoznit s bankovym ulozenim
veci®, ktoré sa vztahuje len na banky. Otazne je,
¢i mozno na takéto periazné prostriedky vztaho-
vat zmluvu o uloZeni veci®, pretoze elektronické
penazné prostriedky, na rozdiel od minci a ban-
koviek, maju povahu pohladdvok a nemozno ich
interpretovat ako retaz Uschov minci a bankoviek,
lebo NBS v skuto¢nosti nedeponuje mince a ban-
kovky v objeme zodpovedajicom bezhotovos-
tnym periaznym prostriedkom. Hoci podobne v pri-
pade finan¢nych néstrojov, ktoré maju povahu po-
hladavok, zaviedol zakon moznost podobného
uloZenia odkazom na zmluvu o uloZeni cennych
papierov, urobil tak vyslovne a podriadil ju zmluv-
nému typu, ktory je pripraveny pre demateriali-
zované aktiva. Tazko si viak predstavit aplikaciu
zmluvy o uloZeni veci na bezhotovostné finan¢né
prostriedky.

Zda sa teda, ze anglicky vyraz deposited pouzi-
ty v ¢ldnku 16 ods. 1 pism. e) smernice Komisie
2006/73/ES z 10. augusta 2006* implementova-
nej v tomto ustanoveni by sa mal skér vylozit vo
vyzname , pripisany na tcet”, najma ked ¢lanok
18 ods. 1 tejto smernice hovori o ,umiestneni pe-
naznych prostriedkov na jeden ¢i viacero Uctov”.

Na druhej strane sa v suikromnom slovenskom
prave slovo ,ulozit” ¢asto pouziva vo vyzname
»dat do Uschovy”.*” Je teda pravdepodobné, ze
vo vztahu k cennym papierom p6jde o hromad-
nu uschovu.

Ak obchodnik s cennymi papiermi ulozi cenné
papiere klientov u iného obchodnika s cennymi
papiermi, stava sa jeho klientom.* Obchodnik —
uschovavatel je potom povinny viest tieto cenné
papiere na Ucte podla § 71h zédkona o cennych
papieroch. Dodrzanie povinnosti obchodnika
s cennymi papiermi zabezpecit, aby boli cenné pa-
piere uloZené u tretej osoby identifikovatelne
oddelené od jeho finan¢nych nastrojov,*® by moh-
lo indikovat vznik samostatnej tschovy (deposi-
tum regulare).®® Zlozitelom je totiz vo vztahu
k uschovévatelovi formdlne obchodnik s cenny-
mi papiermi. Na druhej strane obchodnik —klient
kona vo vlastnom mene na Ucet svojich klientov,
¢o musi byt obchodnikovi — uschovavatelovi zna-
me uZ len zo samotnej skuto¢nosti, Ze u neho
otvoril omnibus Ucet na Ucely vedenia cennych
papierov svojich klientov. V tomto ¢lanku omni-
bus Ucet znamena suhrnny Gcet® alebo obdob-
ny Ucet, ktory vedie na zdklade § 71h zdkona
o cennych papieroch obchodnik — uschovavatel
pre obchodnika — klienta vo vztahu k cennym pa-
pierom, ktoré drzi obchodnik — klient pre svojich
klientov. Omnibus Ucet fakticky sposobuje zmie-

ro¢nik 15, 7/2007

22

Sanie zastupitelnych cennych papierov jednotli-
vych klientov na Urovni obchodnika — uschova-
vatela. Preto nie je zrejmé, ¢i je danu Uschovu
mozZné povazovat za samostatnu alebo hromad-
nu.

Ak obchodnik s cennymi papiermi neulozi cen-
né papiere klientov u iného obchodnika s cenny-
mi papiermi a tieto cenné papiere su dalej evido-
vané na drzitelskom Ucte v centrdlnom depozi-
tarovi, vznika tiez otdzka, ¢i mozno povedat, Ze
ich tam obchodnik s cennymi papiermi ulozil
podla § 71i. Ak je vSak mozné uznat existenciu
depozitného vztahu vyplyvajuceho z klientskeho
Uctu (pozri nizsie), tazko zdovodnit, preco by to
tak nemohlo byt aj v tomto pripade. Potom vsak
nie je zrejma povaha prava investorov k tymto cen-
nym papierom.

Tak vlastnicka, ako aj hromadno-spoluvlast-
nicka kvalifikacia povahy investicie prindsa svoje
rizika. V pripade vlastnickeho prava je to problém
chybajlicich cennych papierov a v pripade hromad-
ného spoluvlastnictva jeho mozna konkurencia na
roznych Urovniach.

Chybaijuce cenné papiere. Predpokladajme, Ze
klienti maju vlastnicke pravo k cennym papierom
zverenym obchodnikovi s cennymi papiermi. Ak
ten v rozpore s predpismi vo vlastnom mene a na
vlastny Ucet scudzf ¢ast zastupitelnych cennych
papierov na omnibus Ucte vedenom inym obchod-
nikom s cennymi papiermi, dobromyselna proti-
strana obchodu sa stdva vlastnikom cenného pa-
piera, aj ked cenny papier nadobudla od nevlas-
tnika.® Ochrana finan¢nych nastrojov klienta
v § 71h ods. h zékona o cennych papieroch ne-
postacuje pre neplatnost takéhoto prevodu, pre-
toze stanovuje, kto nie je vlastnikom, a nie, kto
je vlastnikom cenného papiera. V kontexte ochra-
ny dobromyselného nadobudatela nebude mat
ani porusenie zakazu nakladania s majetkom
klienta na vlastny Ucet za nasledok neplatnost pre-
vodu.® Ktorf z klientov potom zostavaju vlastnik-
mi zvySnych cennych papierov a ktori maju len po-
hladavku na nahradu bezdévodného obohatenia
¢i pripadnej skody? KedZe zékon o cennych pa-
pieroch riesi iba problematiku pripadnej straty
v dosledku dovoleného pouzitia majetku klienta
a nepopisuje spdsob rozdelenia pripadnej straty
v jeho doésledku,” nie je v tomto pripade napo-
mocny.

Podobna situacia méze nastat, aj ked obchod-
nik porusf svoju povinnost synchronizovat Ucty,
ktoré vedie, s tictami vedenymi inymi osobami,
prostrednictvom ktorych cenné papiere drzi.”
Ak doéjde k neodstranitelnej chybe a vedie viacej
cennych papierov, ako je evidovanych na vyssej
urovni sprostredkovania, ktory z investorov ne-
sie riziko chybajucich cennych papierov? Je zrej-
mé, Ze v pripade insolvencie sprostredkovatela,
kazdy rozumny investor uprednostni vlastnicke
pravo pred pohladavkou, a to napriek existencii
Garanc¢ného fondu investicii. Tento fond posky-
tuje nahradu len vo vyske 90 %, a to len niekto-

rym investorom.” Dalej je otazne, ¢ by sud vo-
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bec takyto majetok uznal za klientsky, pretoze by
obchodnik s cennymi papiermi evidoval cenné pa-
piere, ktoré neexistuju. Nemozno prijat tézu, Ze
obchodnik s cennymi papiermi evidujuci majite-
lov viacerych cennych papierov, nez st vedené na
omnibus Ucte na vyssej Urovni, vytvoril tieto zvys-
né cenné papiere. Zaknihovanymi cennymi papier-
mi su v tomto pripade len tie, ktoré su vedené v
evidencii centralneho depozitara a nie obchod-
nikov s cennymi papiermi.”

Konkurencia vlastnictva. V pripade, Ze sa inves-
ticia do cenného papiera charakterizuje vo for-
me hromadného spoluvlastnictva, povaha tohto
prava indikuje, Ze klienti by mali znasat riziko
chybajucich cennych papierov pomerne.” Pri re-
tazeni hromadného spoluvlastnictva v3ak vznika
iny problém. Podla zdkona su cenné papiere
v rdmci kazdého hromadno-uschovavatelského
vztahu spolo¢nym majetkom deponentov.” Hro-
madnym spoluvlastnikom kone¢ného cenného pa-
piera by tak mali byt uschovavatelia na kazdom
z0 stupnov retaze, ¢im dochadza ku konkuren-
cii tejto formy spoluvlastnictva.”

Tento problém moze vzniknut napriklad pri
imobilizacii cennych papierov v centralnom de-
pozitarovi, na ktoré sa potom vztahuje rezim za-
knihovanych cennych papierov.” Ak su takéto
cenné papiere evidované na Ucte majitela, nie je
zrejmé, ¢i je osoba opravnena z Uctu vlastnikom
alebo hromadnym spoluvlastnikom.” Aplikujuc
vynimku ,ak tento zdkon neustanovuje inak”
v definicii majitela cenného papiera sa vsak zda
spravne priklonit k spoluvlastnickej interpreta-
cii.”” Potom nemozno vylucit, Ze klientsky ucet za-
klada depozitny vztah. Ak bola tato otdzka rele-
vantna pred novelou 209/2007 Z. z., dnes je este
viac.** Hromadne moZzno totiZ uz uschovat aj za-
knihované cenné papiere.”'

Nejasnosti vznikaju aj v pripade, ked'ide o ma-
jetok zvereny obchodnikovi s cennymi papiermi.
A to aj napriek tomu, Ze majetok klienta zvere-
ny obchodnikovi s cennymi papiermi nie je sucas-
tou majetku obchodnika s cennymi papiermi.®*Ni¢

v zékone nezakazuje, aby v skuto¢nosti obchod-
nik s cennymi papiermi ulozil takyto majetok od-
delene na uUcet majitela u ¢lena centralneho de-
pozitdra, ktory nemusf byt obchodnikom s cen-
nymi papiermi. Hoci by dané cenné papiere
nebolo mozné podla vyssie uvedeného pravidla
ochrany majetku klienta povazovat za majetok ob-
chodnika s cennymi papiermi, mohlo by v takom-
to pripade dojst ku konkurencii prav investorov®
a prav takéhoto ¢lena z klientskeho uctu, ak by
zakladal depozitny vztah, ako je uvedené vyssie.

Treba tiez upozornit, Ze Uprava hromadnej
Uschovy si formalne protireci s ochranou klienta
obchodnika s cennymi papiermi pri retazeni G¢-
tov vedenych podfa § 71h. M6zu totiz existovat
pripady, ked na zaklade jedného ohnivka bude
obchodnik s cennymi papiermi povazovany za hro-
madného spoluvlastnika, aviak by nim nemal
byt, pretoze ide o majetok klienta, ktory mu bol
zvereny. Rozumné usporiadanie veci kaze pova-
Zovat ochranu majetku klienta za osobitné pra-
vidlo vo vztahu k Uprave hromadnej Gschovy, ale
este chyba judikatura, ktora by tento vyklad po-
tvrdila.

ZAVER

V kontinentalnych pravnych poriadkoch hra
definicia povahy préva investora k cennému pa-
pieru velmi délezitu ulohu. Takéto investicia modze
mat najma povahu (spolujvlastnickeho prava, ur-
Citej formy implementécie Uzitkového (spolujviast-
nictva alebo pohladavky.

Hoci novela ¢. 209/2007 Z. z. priniesla do slo-
venského finan¢ného systému niektoré prvky,
ktoré maju Sancu podporit jeho efektivnost, ne-
odpoveda na celd skalu problémov spojenych
s kvalifikaciou povahy prava investorov. Ide na-
priklad o otdzku rozloZenia rizika nedostatku
cennych papierov v evidencii alebo konkuren¢nych
prav vlastnickej povahy k spolo¢nému majetku.
KedZe v takto technicky zloZitej oblasti nie je
vhodné ¢akat na judikaturu, bude potrebné pod-
niknut dalsiu legislativnu iniciativu.

73 § 10 ods. 1 pism. b) a ods. 4
a § 99 ods. 3 pism. a) tamtieZ.

74 Podobne upravuju tento problém
clanky 12 a 13 belgického
dekrétu a ¢lanok 7 luxemburské-
ho zakona.

75 § 39 ods. 3 zdkona o cennych
papieroch.

76 Porovnaj s Baldz, P.: Implikuje
ucet majitela cennych papierov
depozitny vztah? In: Justicnd
revue. Ministerstvo spravodlivosti
SR: Bratislava, 3/2007, s. 383 —
390.

77 § 44 ods. 1 prvé veta zékona
o cennych papieroch.

78 Baldz (3/2007, s. 385).

79 § 7 ods. 8 a 9 zdkona o cennych
papieroch.

80 Pozri blizsie Balaz (3/2007, s. 386
anasl.).

81 § 44a ods. 1 zdkona o cennych
papieroch.

82 § 71h ods. 1 tamtieZ.

83 Ti by sa zrejme povaZovali za
hromadnych spoluviastnikov pri
aplikacii vynimky v definicii
,majitela cenného papiera”

(§ 7 ods. 8 a 9 zékona o cennych
papieroch).
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Vplyv globalizacie na poistné trhy

Ing. Mgr. Zuzana Krdtka
Ekonomicka univerzita v Bratislave

Megatermin globalizdcia sa pouZiva pre mnoZstvo velmi réznorodych procesov a javov,
ktoré nasu planétu , casopriestorovo zmensuju” na kvalitativne novej drovni. Velmi
zretelne a mimoriadne intenzivne sa globalizdcia prejavuje vo finanénom sektore,

sektor poistovnictva nevynimajuc.

FENOMEN GLOBALIZACIE
Fenomén globalizacie sa v sucasnosti povazu-

je za kltcovy faktor dalsieho vyvoja svetovej eko-
nomiky. Vyvoldva neustéle diskusie tak v teore-
tickej, ako i praktickej rovine. Sirka nazorov je
znacna: od tvrdeni, Ze nejde o ziaden novy jav,
ale iba modifikaciu uz znamych procesov, az po
tvrdenia, Ze ide o kvalitativne novy jav zasadné-
ho vyznamu.

Globalizacia predstavuje dynamicky multidi-
menzionalny proces, v ktorom sa vzajomne pre-
Iinaju a ovplyviuju ekonomické, socidlne, politic-
ké, sociologické, technologické, ekologické, kul-
tdrne, ndbozenské, vojensko-strategické a dalsie
podmienky a faktory. Ako primérne sa vsak ja-
via ekonomické faktory, ktoré vyrazne ovplyv-
fuju jej ostatné dimenzie.

Zakladnou charakteristikou globalizacie v eko-
nomike je deteritorializacia a decentralizacia po-
mocou rozvinutych technolégii. Deje sa tak v redl-
nej ekonomike, ako aj na finan¢nych trhoch - roz-
liSuje sa redlna a finan¢na globalizacia. Za zaciatok
sucasnej etapy redinej globalizacie sa povazuju 50.
roky, ked pod vplyvom GATT-u zacala vyrazna
liberalizdcia medzinarodného obchodu. Finan-
¢na globalizacia, chdpana predovsetkym ako glo-
balna integrécia finan¢nych trhov, zacala zretel-
ne akcelerovat az neskor, a to koncom 80. — za-
Ciatkom 90. rokov. V procese globalizacie
nadobudli finan¢né transakcie vlastnu, vyrazne
asymetrickl dynamiku, do znac¢nej miery od-
trhnutd od vyvoja redlnej ekonomiky. V sucasno-
sti sa odhaduje takmer stondsobne vacsi obrat sve-
tového finan¢ného trhu v porovnani so svetovym
exportom. Tento aspekt globalizacie finan¢nych
trhov predstavuje jeden z potencialnych zdrojov
finan¢nych kriz.

Mbzeme hovorit o Styroch zékladnych rozme-
roch globalizacie:

* Jej prvym, najvyraznejsim rozmerom, je mobi-
lita — mobilita fudi, mobilita kapitalu. Predov3et-
kym dostupnost kapitalu a jeho pohyb su jed-
noduchsie, rychlejsie a lacnejsie nez kedykol-
vek v minulosti.

e Druhym, nemenej délezitym rozmerom, je di-
gitalizacia, Sirokospektrélny prienik informac-
nych a komunika¢nych technoldgii do v3et-
kych sfér Zivota spolo¢nosti. On-line pripojenie
a okamzity prenos dat na ktorékolvek miesto
na svete dvadsatstyri hodin denne zasadne
zmenili ponimanie rychlosti a ¢asu.
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e Tretim rozmerom je liberalizacia, uvolfiovanie
politickych a ekonomickych obmedzeni, vytva-
ranie globalnych Standardov umoziiujucich
spolo¢nostiam efektivne pdsobit na global-
nych trhoch.

e Stvrtym rozmerom je integrécia, vznik novych
spolo¢nosti pdsobiacich na viacerych trhoch —
spolo¢nosti vytvarajucich a definujucich nové
trhy prostrednictvom fuzii a akvizicif.

Treba si uvedomit, Ze globalizcia nie je to isté
ako trend k homogenite. Globdlne trhy, v ktorych
sa kapitdl a produkcia volne pohybuju cez hra-
nice, funguju prave vdaka rozdielnostiam medzi
lokalitami, ndrodmi a regiénmi. TaktieZ je potreb-
né si uvedomovat, Ze fenomén globalizécie je vel-
mi tazko odhadnutelny, pretoze vyvoldva mnoz-
stvo faktorov a nésledne je tymito faktormi po mo-
difikacii spatne ovplyvriovany.

GLOBALIZACIA FINANCNYCH TRHOV

Désledky globalizacie sa na svetovych finan-
¢nych trhoch od osemdesiatych rokov dvadsiate-
ho storocia prejavuju stéle vyraznejsie, ¢o suvisf
s rastom liberalizacie finan¢nych trhov, s rozvo-
jom technoldgif a so vznikom novych finan¢nych
nastrojov, novych druhov cennych papierov
a komplikovanych finan¢nych operacii.

Liberalizacia finan¢nych trhov stiera odlignosti
medzi jednotlivymi finan¢nymi institdciami a do-
chadza k ich takzvanej homogenizécii. Na druhej
strane v3ak vznikaju aj uzko 3pecializované fi-
nancné institucie, ktoré sa zameriavaju na obslu-
hu Specifickych klientov, resp. poskytuju tzko
sofistikované sluzby.

Rozvoj informacnej a telekomunikacnej tech-
niky urychluje analytickt pracu, ulahcuje riade-
nie rizika a technicku realizaciu rychlych investic-
nych procesov, ktoré su zakladnym predpokladom
globalneho investovania.

Prestdva sa rozliSovat medzi domdacimi a zahra-
ni¢nymi finan¢nymi nastrojmi a investormi. Glo-
balizacia finan¢nych trhov sa prejavuje vo zvyse-
nom toku fondov cez hranice jednotlivych krajin,
v raste poctu zahrani¢nych finan¢nych instittci
v hlavnych finan¢nych centrach sveta, v raste
drzby zahrani¢nych finan¢nych i redlnych aktiv re-
zidentmi réznych krajin. Za jej hlavné dosledky
mozno oznacit uzsie prepojenie finan¢nych trhov
réznych krajin a odstranovanie lokdlnych odlisnos-
ti medzi tymito trhmi. Na jednej strane je tak vy-
tvoreny $irdi priestor pre diverzifikaciu rizika in-
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vestovania a globalne roz¢lenenie vynosového
potencialu finan¢nych nastrojov, na druhej stra-
ne globalizacia prindsa rad problémov institu-
ciam, ktoré vykonavaju monetarnu politiku a kto-
ré dohliadaju na financné trhy. Navyse kompliku-
je sa ochrana vkladatelov a investorov z dévodu
existencie menového rizika, rizika politickej ne-
stability krajiny, darového rizika stvisiaceho s roz-
nymi dariovymi systémami, rizika neefektivnosti
novovznikajucich trhov a informac¢ného rizika.

GLOBALIZACIA POISTNYCH TRHOV

Dosledky globalizacie sa stale vyraznejsie pre-
javuju aj na poistnych trhoch, ktoré su délezitou
zlozkou finan¢nych trhov. Poistovnictvo sa stava
¢oraz viac globalnym podnikanim, pre ktoré ne-
platia geografické a teritoridlne hranice. K najvyz-
namnejsim prejavom globalizacie v sektore po-
istovnictva patria:
e globalna konkurencia,
e fUzie a akvizicie,
¢ bankopoistovnictvo,
e zmeny v Strukture poistovanych rizik,
e alternativny prenos rizika,
e integrovany dohlad,
e komplexné modely riadenia rizik,
e virtualne poistovacie instittcie.

V3etky tieto faktory su vyvolané globalizacny-
mi procesmi a nasledne tieto procesy spatne
ovplyvriuju.

GLOBALNA KONKURENCIA

V globalizujicom sa svete konkurencia neus-
tale prudko rastie. Regulacné bariéry medzi jed-
notlivymi ekonomikami sa znizuju, svetova del-
ba préce sa meni z medzindrodnej na globalnu,
¢im aj konkurencia nadobuda novy rozmer a in-
tenzitu. Vo vacsine odvetvi sa dnes presadzuje glo-
balna konkurencia, ktoru akceleruje technolo-
gicky a informacny transfer. Vytvaraju sa nové pra-
vidlad konkurenc¢ného boja a konkurencnych
vztahov. Uspe$nymi sa stavaju multinarodné spo-
lo¢nosti s globalnou podnikovou stratégiou, pre-
pojenim lokalnych a zahrani¢nych aktivit, vyso-
kym podielom na globalnych poznatkoch, pruz-
nymi zmenami v zamestnanosti a schopnostou
transferovat vyrobu, marketing a manazérske
know-how z krajiny do krajiny pri vyznamne niz-
sich nakladoch.

V désledku globaliza¢ného vyvoja sa aj konku-
rencia na poistnych trhoch meni z lokalnej na glo-
balnu. Stcasne sa menf aj z hladiska sektorové-
ho — konkurencia v rdmci poistného sektora sa
meni na konkurenciu v ramci finan¢nych sluzieb.
Zvysujlca sa globalna konkurencia vyvoldva ne-
byvaly tlak na dalsi rozvoj technolégii, zlepsova-
nie uzitkovych parametrov poistnych produktov,
kvalitny poradensky servis a sti¢asne na pokles na-
kladov. Menfi bazu konkuren¢nych vyhod a tym
nuti poistovne hladat nové konkuren¢né vyhody.
Vyznamné rozdiely v ndkladoch, ktoré vychadza-
ju z ekonomiky rozsahu, vytvdraju konkuren¢nu
vyhodu pre poistovacie subjekty, ktoré podnika-
ju v celosvetovom rozsahu. Mnohé poistovacie

spolo¢nosti zavadzaju dlhodobé agresivne stra-
tégie, aby ziskali dominantnu poziciu na globdal-
nom trhu.

FUzIE A AKVIZICIE

V dosledku silnejucej globalizacie musia spolo¢-
nosti vo vietkych odvetviach — finan¢né trhy ne-
vynimajuc — prijimat razantné restrukturalizacné
opatrenia. Finan¢né skupiny zacinaju integrovat
popri bankovom a poistovacom jadre i hypote-
karne obchody, investi¢né spolo¢nosti, obchod-
nikov s cennymi papiermi, leasingové firmy, sta-
vebné sporitelne, faktoringové aktivity ¢i penzij-
né fondy. Nevyhnutnostou sa stava efektivny
manazment nakladov, rastie vyznam dspor z roz-
sahu. Na rozdiel od priemyslu, kde ide pri zlu¢o-
vani v prvom rade o ziskanie know-how a spo-
lo¢ného vyskumu a vyvoja, pri fuziach a akvizi-
ciach finan¢nych ustavov je v popredi zaujmu
potencial klientely.

Trend fuzif a akvizicii (M&A) predstavuje jeden
z najzavaznejsich trendov v si¢asnom vyvoji na
poistnom trhu. Okrem iného je podmieneny ne-
byvalym rastom konkurencie, postupujucou libe-
ralizaciou kapitalovych tokov, finan¢nymi inova-
ciami a dalsimi faktormi. Pre sti¢asny poistny trh
je charakteristicky kolisajuci dopyt, pokles zakaz-
nickej vernosti a kratsi zivotny cyklus poistnych
produktov, ktorych paleta sa rozrasta obrovskou
rychlostou. S tym suvisia rastuce naklady na za-
bezpecenie inovativnych poistnych produktov,
softwarové vybavenie, marketing poistnych pro-
duktov a dalSie aktivity. Pod tlakom zostrujucej
sa konkurencie sa vyrazne presadzuje tendencia
zvysovat minimdlnu velkost kapitélu poistovne,
nevyhnutného z hladiska dosiahnutia ur¢itého
.prahu” konkurencieschopnosti na globalnom
poistnom trhu. Zvy3ujuca sa koncentrdcia poist-
nych trhov ma za nasledok dalSie zintenzivnenie
konkurencie. Tento trend bude este pokracovat
a povedie k dalsiemu znizeniu po¢tu poistovacich
institucif a k ich este silnejSej koncentracii.

BANKOPOISTOVNICTVO

Produkty a sluzby bank a poistovni su relativ-
ne homogénne, a trend globalizacie to eSte zdo6-
raznuje. Dochadza k urcitej integracii bankov-
nictva a poistovnictva, ¢o sa prejavuje vy3sou
efektivitou, produktovou konvergenciou a kom-
plexnejsimi sluzbami. Kooperacia bankovych a po-
istovacich institucii ma mnohé pozitiva, ale pre-
javuju sa aj niektoré negativne tendencie, na-
priklad prilisné zjednodusovanie a unifikacia
poistnych produktov, pripadne tzv. kanibalizacia
produktov.

Pre prvu vyvojovu etapu integracie poistovacich
a bankovych sluzieb je charakteristicky spolo¢ny
predaj produktov (cross-selling) &i spravy, pri za-
chovanf vlastnej identity oboch tcastnikov koo-
perécie. Dalsou etapou je vznik bankopoistova-
cich koncernov s tesnou vlastnickou Struktdrou
(matka a dcéra, sestry, krizové vlastnictvo), kto-
ré predstavuju nové integrované odvetvie ekono-
miky.

ro¢nik 15, 7/2007
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Predikcia dalSej vyvojovej etapy nie je Uplne jed-
noznacnd, napriek v sucasnosti pokracujucemu
trendu bankopoistovacich fuzii. Na jednej strane
proces integracie a koncentracie finan¢nych trhov
vo svetovom meradle prindsa vytvaranie novych
finan¢nych supermarketov. Na druhej strane je ale
pozorovatelny aj obrys urcitej bariéry. Napriklad
neddvny rozpad najvacsej svetovej bankopois-
tovne, pri ktorom Citigroup predala svoju pois-
tovaciu sekciu MetLife poistovni Travelers s 0od6-
vodnenim, Ze integrovany celok uz bol efektiv-
ne neriaditelnym kolosom.

ZMENY V STRUKTURE POISTOVANYCH
RIZIK

Stupriujlca sa globalizécia a nova ekonomika
(tzv. e-ekonomika) spdsobuju vznik novych, do-
teraz nepoznanych rizik, a vyznamné kvalitativ-
ne aj kvantitativne zmeny v Strukture existujucich
rizik. Prejavuje sa to predovsetkym u rizik ekolo-
gickych, jadrovych, teroristickych, Zivelnych ka-
tastrof suvisiacich s globalnymi klimatickymi zme-
nami, zemetraseni vo vyspelych regiénoch. Ob-
javuju sa nové rizikd doteraz nepoznanych
rozmerov, napriklad globdlne vypadky energie,
zlyhania pocitacovych sieti, finan¢né skandaly
spojené s Uctovnymi machinaciami a podobne.
Pre niektoré rizika je velmi tazké najst na trhu po-
istovatela, najma pre velké zodpovednostné rizi-
ka dlhodobého charakteru. Pritom Struktura po-
istnych rizik sa vyrazne meni prave v prospech zod-
povednostnych rizik. Napriklad v USA tvoria
zodpovednostné poistenia v dnesnej dobe viac ako
polovicu nezivotného poistenia.

ALTERNATIVNY PRENOS RIZIKA

Alternativny prenos rizika (alternative risk trans-
fer, ART) je suhrnné oznacenie pre netradi¢né for-
my prenosu poistnych rizik, zalozené predovset-
kym na vyuzivani nastrojov kapitalového trhu.
Termin ART sa prvykrét objavil v Sestdesiatych ro-
koch dvadsiateho storocia v USA. Alternativne for-
my prenosu rizika sa hladajd najma v suvislosti
s vyskytom prirodnych katastrof a poistnych uda-
losti mimoriadneho rozsahu. Prejavuje sa tu sna-
ha vyuzit kapacity svetovych kapitalovych trhov
na krytie tychto velkych poistnych rizik.

Pomocou metéd ART mozno ¢asto obist kla-
sické poistné a zaistné Struktury a zabezpecit
adekvatnu ochranu vyhodnejsie, t.j. predovietkym
lacnejSie. Kapitalové trhy totiz kapacitne prevy-
Suju trhy poistné a zaistné, a urcité rizikd su
schopné absorbovat efektivnejsie. S tym suvisi dal-
3i jav typicky pre globalizujuci sa poistny trh, a to
sekuritizacia poistnych rizik. Znamena ziskavanie
prislusnych kapitalovych zdrojov emisiami vhod-
nych cennych papierov viazanych na poistenie.
Z hladiska kapitdlovych trhov sa hovori o ich po-
istnych inovaciach. Typickymi prikladmi takychto
inovacii kapitalovych trhov su poistné dlhopisy
a poistné derivaty.

Pokracujuca globalizacia, a tiez nahle zmeny
v oblasti velkych rizik, vedu k stale vacsej potre-
be alternativnych foriem manazmentu rizik. To vy-

26

ro¢nik 15, 7/2007

tvdra velky priestor pre dalsf rozvoj ART metdd
a pre ich uplatfiovanie v praxi. V su¢asnosti su ART
metddy najviac rozsirené v USA a vo Velkej Bri-
tanii, no stdle viac sa vyuZivaju aj vo vyspelych eu-
ropskych a azijskych krajinach. Rozsirenie ART me-
téd zavisi vyrazne aj od legislativnych podmien-
kach a od celkovej situdcie na poistnom
a kapitalovom trhu. Globalne sa zvy3uje zavislost
akéhokolvek podnikania od situacie na kapitalo-
vych trhoch a poistenie nie je vynimkou.

INTEGROVANY DOHLAD NAD FINANCNYM
TRHOM

Vznik rozsiahlych transnacionalnych financ¢-
nych konglomeratov so sebou prindsa nové rizi-
ka a problémy, ktoré treba riesit. Kauzy velkych
nadnarodnych spolo¢nosti vo svete ukazuju, Ze
samotna velkost este nie je zdrukou ich dlhodo-
bého prezitia. Neustale sa preto diskutuje, akym
sposobom rozsirit kontrolné mechanizmy, aby
bolo mozné efektivne kontrolovat finan¢né toky
poistovni a zamedzit moznostiam vedomého ne-
gativneho hospodarenia. V ére existencie financ-
nych konglomeratov a uplatiovania bankopois-
tovacich sluzieb je v kazdom $tate nevyhnutny
konsolidovany dohlad nad finan¢nymi trhmi. Su-
Casne so snahou o integrovany dohlad sa pozor-
nost tatnych reguldtorov v oblasti finan¢nych
trhov presuva od tzv. priameho (materidlneho) do-
hladu k dohladu nepriamemu (finan¢nému), pri-
¢om sa ale samozrejme zachovavaju vyrazné
prvky ochrany spotrebitelov finan¢nych sluZieb.
Nepriamy dohlad sa zameriava na sledovanie
rastu efektivity s dérazom na trhovu disciplinu,
finan¢né zdravie a riadenie rizik.

Zabezpecenie vyssej stability integrovaného fi-
nanc¢ného sektoru a klientskej bezpec¢nosti sledu-
ju v sucasnosti pre krajiny Eurépskej tnie povin-
né projekty Basel pre banky a Solvency pre pois-
tovne, ktorych zmyslom je transparentny dohlad
nad zabezpecenim kapitédlovej primeranosti a lep-
$im riadenim rizik poistovni a bank.

KOMPLEXNE MODELY RIADENIA RIZiK
V POISTOVNICTVE

V suvislosti so stupriujucou sa zlozitostou glo-
bélnej ekonomiky sa stdva nevyhnutnostou sys-
témovy pristup k riadeniu rizik, zohladrujuci dy-
namiku ich zmien a stéle vyraznejsie vzdjomné in-
terakcie. Poistny trh nie je vynimkou, naopak.
Ukazalo sa to napriklad pri pade technoldgii
v NASDAQ v roku 2000. Hodnota investi¢nych
portfoélii poistovni prudko klesala nasledkom pa-
dajucich cien akcii. Mnoho poistovatelov zaroveri
muselo riesit velky pocet narokov z poistenia
osobnej zodpovednosti manazérov krachujucich
firiem. Opaét sa potvrdilo, Ze velkym problémom
v riadent rizik poistovacich institucii je nedosta-
to¢nd komplexnost v mnozstve sledovanych rizik,
ale najméa nedostato¢né zohladiiovanie miery
vzdjomnej zavislosti tychto rizik. Taktiez je nut-
né zabezpecit zlepsenie ziskavania a uchovava-
nia vhodnych udajov, predovsetkym za Gcelom
merania prevadzkového rizika, s ¢im suvisi potre-
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ba spolahlivych informac¢nych a komunikac¢nych
systémov a fungujucich oddeleni matematicko-
Statistickych analyz.

VIRTUALNE POISTOVACIE INSTITUCIE

Internet a moderné technoldgie vyrazne akce-
leruju globaliza¢né procesy a naopak, globaliza-
cia vplyva na ich dalsi rozvoj. Prejavuje sa to aj
v sektore poistovnictva. Predpoklada sa, Ze tra-
di¢né “kamenné budovy” poistovacich institucif
postupne nahradia virtudlne pobocky a termi-
naly, ktoré umoznia bez vacsich ¢asovych a finan-
¢nych strat pruzne reagovat na dopyt a rézne po-
Ziadavky jednotlivych klientov. Podstatne sa tym
zmeni marketing a distribucia poistnych produk-
tov. Nové technoldgie a administrativne systémy
uZ dnes umozriuju poistovacim institicidm umiest-
novat vyznamné informdcie na internet, ¢im sa
klienti stavaju nezdvislymi od ich stalych pobociek.
Nevyhnutnou podmienkou prechodu od tradic¢-
nych poistovacich institucii k virtudlnym je vsak
vybudovanie dévery v digitdlnu ekonomiku, vy-
tvorenie podmienok na pouzivanie elektroni-
ckych podpisov, vyjasnenie pravidiel trhu pre
elektronicky obchod a elektronické podnikanie,
dobudovanie infrastruktury.

Predaj poistenia elektronickou cestou je vhod-
ny predovsetkym pre produkty, ktoré mozno re-
lativne fahko popisat a pre ktoré mozno stano-
vit sadzby poistného na zéklade mensieho poc-
tu parametrov (cestovné poistenie, poistenie
budov, niektoré typy poistenia zodpovednosti).
Mnoho zaujemcov o poistné produkty vyuziva in-
ternet na ziskanie Udajov pri rozhodnutiach v otaz-
kach poistenia uz dnes. Problémom je v3ak vieo-
becne velmi nizky podiel takto zrealizovanych pre-
dajov, t. j. pripadov, ked sa z navstevnika

internetového miesta poistovne stane jej zdkaz-
nik. Pohybuje sa len na drovni 3 -5 %. Je zrej-
me nevyhnutné najst nejaku vhodnu alternativu
osobného kontaktu, ktory pri komunikacii cez in-
ternet chyba. Napriklad francizska spolo¢nost La
Redoute, ktora realizuje ponuku a predaj poiste-
nia cez internet, reagovala na tento problém
a vytvorila tzv. sietové call-centrum (webcallcen-
ter), v ktorom skombinovala vypoctovu techniku,
internetovu siet a telekomunikac¢né zariadenie. Vy-
tvorila tzv. kybernetického poradcu, ktory méze
5o zaujemcom o poistenie komunikovat formou
priameho dialdgu cez internet, alebo cez mobil-
ny telefén pomocou hlasového zariadenia Inter-
net Protocol (I/P). Dal3i rozvoj externych informac-
nych systémov zabezpedi virtudlnemu prostre-
diu este vhodnejsie podmienky pre komunikaciu
s klientom.

Dopady globalizacie na svetovy poistny trh su
vyznamné. Prejavuje sa vyrazna tendencia vytva-
rat velké a vplyvné trhové zoskupenia na vznika-
jucom globalnom poistnom trhu, opierajuca sa
o raciondlnu kalkulaciu zalozenu na ekondmii
velkosti — kto nedosiahne urcitd minimalnu vel-
kost, veducu k usporam nakladov, vo svetovej su-
tazi neuspeje.

Moderné informacné a komunikacné technolé-
gie a systémy umozriuju rychly vyvoj sofistikova-
nych poistnych produktov a integraciu finan¢nych
sluzieb. V globaliza¢nom prostredi uz nestaci len
kreativnost vo vytvarani novych a zaujimavych po-
istnych produktov. Iba tie poistovne, ktoré su
ochotné a schopné vynalozit dostatok Usilia a fi-
nancii na efektivne zvlddanie vietkych pozitivnych
a negativnych javov globalizécie, m6zu prospe-
rovat na globalnych trhoch.

Prehlad vzdelavacich podujati Institutu bankového vzdeldvania NBS na september 2007

Nazov vzdeldvacieho podujatia

Anglickd konverzacia ,,Survival Skills for Business Trips”
Pripravny kurz na Cambridgeské skusky obchodnej anglictiny

(2 urovne — Vantage BEC 2, Higher BEC 3)
Kurz anglickej gramatiky |l
Obciansky zédkonnik z pohladu bank

Medzindrodné uctovné Standardy IAS/IFSR a ich vyuzivanie v praxi I

Intermediate Business English

Business and Banking English Skills and Communication (BABESAC 1)

Stratégia riadenia aktiv a pasiv |
Ekonomicka analyza banky

Opatrenia a vyhlasky NBS pre iné finan¢né institucie ako banky

Uzatvdranie zmluv — Specifikd zmluvnych typov

Rozvoj pamati a rychle ¢itanie

European Foundation Certificate in Banking — pripravny kurz

Distan¢né studium

Datum
5.9.-12.12.
11.9.-22.11.
11.9.-13.12.
17.9.-18. 9.
17.9.-21.9.
17.9.-15.12.
17.9.-14.12.
18.9. - 20. 9.

20.9.

24.9.
25.9.-26.9.
26.9.-27.9.

28.9.
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Na kniznom trhu odbornej literatury sa v roku
2007 objavila zaujimava publikacia Solventnost
poistovni. Autorkou monografie je Ing. Erika Pas-
torakova, PhD., ktord vo svojej publikacii spraco-
vala velmi Specifickt a podstatnu sucast fungo-
vania poistovni. Ide o sihrnne spracovanu pro-
blematiku solventnosti v poistovniach, ojedinelu
na nasom trhu, pretoze doteraz sa ziadna publi-
kacia nezaoberala ucelenym pohladom na solven-
tnost poistovni. Citatel ziska nielen uceleny po-
hlad na solventnost poistovni, ale aj komplexny
nacrt zakladnych problémov a vybranych moznos-
ti rieSenia tejto velmi dolezitej problematiky po-
istovnictva. Monografia rozobera problematiku
solventnosti poistovni v troch vyvazenych cel-
koch. Prva cast sa zaoberd teoretickymi aspekt-
mi solventnosti poistovni ako su vymedzenie, vy-
chodiska a podstata solventnosti. Zaroven sa za-
meriava na definovanie klucovych kategorif
solventnosti, medzi ktoré autorka zaradila riziko,
kapitdl sluziaci na krytie solventnosti poistovne
a dohlad nad solventnostou poistovni. Druha
Cast podava prehlad suc¢asného modelu sledova-
nia solventnosti v SR. Tretia ¢ast je zamerand na
porovnanie modelov vyvinutych v snahe zlepsit
doteraz pouzivané metédy a ich vymedzenie.

Vystizne a starostlivo spracovany vyber spomi-
nanej problematiky sa Uzko spaja nielen so vseo-
becne zauzivanymi nédzormi a definiciami na sol-
ventnost a suvisiacu problematiku riadenia rizik,
kapitalovej primeranosti a dohladu nad poistov-
flami, ale obohacuju ho aj vlastné nazory a od-
porucania autorky. Citatel spoznd nazory autor-
ky na vlastné zdroje poistovne, ktoré zabezpecu-
ju solventnost. Autorka navrhuje upravit definiciu
solventnosti poistovni, pricom v samotnej mono-

V zévere roku 2006 vyslo vydanie vysokoskol-
skej u¢ebnice Finan¢ny manazment autorov
prof. Ing. Jozefa Kralovi¢a, CSc., a prof. Ing. Ka-
rola Vlachynského, CSc., z Katedry podnikovych
financif Fakulty podnikového manazmentu Eko-
nomickej univerzity v Bratislave. A to je dobra spra-
va pre Siroky okruh subjektov zaujimajucich sa
o problematiku podnikovych financii. Je to dob-
ra sprava pre studentov studujucich studijné pro-
gramy zamerané na podnikové financie, ale i pre
pracovnikov z praxe, ktori , dozoruju krvny obeh”
podnikov. Paralela medzi krvnym obehom ¢love-
ka a obehom finan¢nych prostriedkov v podni-
ku je ndlezitd. Dobry stav obidvoch kolobehov je
velmi vyznamny pre dobré zdravie systémov — [udf
i podnikov, v ktorych koluje.

Ucebnica obsahuje 12 kapitol. Ich radenie res-
pektuje priebeh reprodukéného procesu podni-
kov a jeho finan¢né zabezpecenie. Vychodiskom
je preto vymedzenie Uloh a obsahu finan¢ného
manazmentu a nasledne vplyv externych cinite-
lov, ako su stav ekonomiky, politika vlady v ob-
lasti verejnych financii, inflacia a iné. Nasleduju
kapitoly venované internym problémom a oblas-
tiam finan¢ného manazmentu, ako su finan¢na
Struktura a jej optimalizacia, alokovanie kapita-
lu do dlhodobého a obezného majetku, financ-
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grafii je uvedeny aj konkrétny navrh takejto de-
finicie. Taktiez zd6raznuje potrebu striktného
rozliSovania solventnosti a likvidity poistovni, ako
aj ulohu rizika a vlastnych zdrojov pre problema-
tiku solventnosti poistovne.

Dalsou velmi vyznamnou ¢astou monografie,
je rozbor problematiky pripravovaného projektu
Solvency II. V Uvode kapitoly autorka porovnava
zakladné modely zistovania solventnosti poistov-
ni s akcentom na Solvency Il, pretoze bez ich po-
chopenia nemozno vniknut do celej 3irky danej
problematiky. Pripravovany projekt Solvency II
znamena zasadnu zmenu oproti doterajsiemu
spdsobu regulacie a dohladu v poistovnictve. Vy-
kon dohladu sa totiz presunie k posudzovaniu
funk¢nosti vnutorného kontrolného systému
a schopnosti poistovne identifikovat, merat a ria-
dit svoje rizikd, a to primdrne podfa vlastnych in-
ternych predpisov.

Monografiu Solventnost poistovni mozno po-
vazovat za mimoriadne cenny zdroj aktualnych
informdcif. Tvrdenie umocriuje fakt, Ze ide o oje-
dinelt publikaciu na slovenskom odbornom trhu,
ktord sa venuje tejto Specifickej a neustéle Zivej
tematike. Vystizne a starostlivo spracovany vyber
spominanej problematiky je Gzko spojeny s U¢-
tovnictvom v poistovniach a finan¢nym riadenim
podniku, od problematiky ktorych sa autorka
odvija. Verme, Ze i napriek nelahkému spracova-
vaniu problematiky autorka aj v buducnosti pri-
nesie obdobnu hodnotnu publikaciu, pretoze
proces solventnosti nemozno v ziadnom pripade
chapat ako ukonceny.

Ing. Zuzana Littvovd, PhD.
Ekonomickd univerzita v Bratislave

né investovanie a tvorba optimalneho portfdlia.
Osobitne vyznamna je kapitola venovana financ-
nému riziku podniku a moznostiam jeho mini-
malizacie. Zavere¢né kapitoly su venované divi-
dendovej politike podniku dolezitej i preto, Ze
podnik sa flou ,,javi” investorskej societe, hovor{
o formach a nastrojoch platobného styku, medzi-
narodnych finan¢nych vztahoch podniku a tiez
o problematike fuzif podnikov z finan¢ného hla-
diska.

V porovnani s predchadzajucim vydanim su
jednotlivé kapitoly doplnené a aktualizované
0 zmeny, ktoré priniesla Uprava relevantnych
pravnych noriem v oblasti dani, U¢tovnictva a pod.
Pragmatickost a aplika¢nud hodnotu textu zvysu-
je rad schematickych prikladov s rieSeniami, kto-
ré vyrazne ulahcuju pochopenie prezentovanej
problematiky. Zaver kazdej kapitoly obsahuje
komprimdciu do ,zhrnutia” a kontrolné otazky
sltziace na rekapitulaciu uciva.

Text vypoveda o skusenych autoroch s dlhoro¢-
nymi didaktickymi skisenostami. Ich prezentacia
je hutna, vystizna a vyklad sa preto dobre osvo-
juje.

prof. Ing. Karol Zalai, CSc.
Ekonomickd univerzita v Bratislave
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Investicnd banka

Poskytovanie dlhodobych investi¢nych Gverov
velkym podnikom v povojnovom obdobi zabez-
pecovali zndrodnené banky, tzv. zemské penaz-
né Ustavy, na Slovensku to bola Slovenska hypo-
te¢na a komunélna banka (dalej len SHKB). Po-
skytovali , konzorcionélne Uvery” podnikom
dolezitym pre hospodarsku rekonstrukciu a pre
zasobovanie, pri¢om Uvery so statnou zarukou po-
skytovalo konzorcium viacerych komercnych
bank. Mensie podniky financovali tzv. ludové
penazné Ustavy. KedZe v ich stanovéch nebolo za-
kotvené poskytovanie dlhodobych emisnych prie-
myselnych Uverov, Ministerstvo financif v aprili
1947 navrhlo ¢&s. vlade zriadit osobitny bankovy
Ustav pre poskytovanie dlhodobych investi¢nych
Uverov. Na zaklade zak. ¢.183/1948 Zb. vznikla
Investi¢na banka (dalej len IB), nédrodny podnik,
pre celé tizemie CSR so sidlom Ustredia v Prahe,
s pobo¢nym zavodom v Brne a oblastnym Usta-
vom pre Slovensko v Bratislave. Pred jej vznikom
SHKB uzavrela dohodu s Ceskoslovenskym re-
eskontnym a lombardnym ustavom v Prahe
o transfere finan¢nych prostriedkov na Slovensko
vo vyske 150 miliénov K&s. Diia 1. 10. 1948 za-
nikla na Slovensku SHKB a jej préva a zavazky pre-
sli univerzalnou sukcesiou na IB, oblastny Ustav
pre Slovensko. Najvyssim organom Ustavu bolo
oblastné predstavenstvo a oblastna dozorna rada.
Predsedom predstavenstva bol Dr. Julius Branik
a predsedom dozornej rady Dalibor Krno. Na
Cele IB v Prahe bolo 9-¢lenné predstavenstvo s je-
dinym zastupcom Slovenska, namestnikom hlav-
ného riaditela Matejom Murtinom. Sprava ban-
ky bola podriadend ministerstvu financif.

IB poskytovala nasledujuce druhy Gverov:
¢ hypotekarne, ktorych navratnost bola hypo-

tekdrne zabezpecena pédohospodarskym, do-

movym, lesnym alebo priemyselnym majet-
kom v ramci tzv. sirotskej istoty,

e komunalne, urcené organom ludovej spravy,
kryté Stdtnou zarukou,

¢ podnikové, urené podnikom zabezpecujdcim do-
lezité verejné ulohy, najma v oblasti priemyslu.

Tieto Uvery bolo mozné poskytnut len po ove-
reni nevyhnutnosti a dolezitosti z hfadiska verej-
ného zaujmu na zaklade pisomného vyjadrenia
Statneho planovacieho a 3tatistického dradu,
ako aj po prerokovani v komisii pre povolovanie
Uverov so Statnou zarukou. Vyplacali sa ako pred-
davky na investi¢né uvery, podloZzené krycou
zmenkou, prehlasenim diznika a za Ucasti kon-
zorcia pefaznych Ustavov Postovej sporitelne
a Slovenskej Tatra banky. Oblastny ustav kontro-
loval Ucelovost pouzitia Cerpanych Gverov.

IB poskytovala aj ostatné Uvery, najma tzv. ko-
loniza¢né, reeskont zmeniek, lombardné Uvery
a vypomocné pozicky ustavom ludového peraz-
nictva na obnovu.

Sucinnost konzorcia penaznych Ustavov sa

Magr. Mdria Kackovicova

skoncila koncom roku 1948 a do konca roku
1949 padli aj statne zaruky. Po roku 1949 sa
povolovali a vyplacali investi¢né Gvery najma na-
rodnym, statnym a komunalnym podnikom, vy-
sadnym spolo¢nostiam, druzstvdm, zvazkom [u-
dovej spravy. V priebehu roka oblastny ustav
prevzal investi¢né uvery od Slovenskej Tatra ban-
ky a fudového penaznictva.

Na zaklade zak. ¢. 61/1950 Zb. sa zacala uplat-
Hovat centralizicia IB podla vzoru Statnej banky
Ceskoslovenskej (dalej len SBCS), v dosledku ¢oho
doterajsie organy banky zanikli a na ¢elo oblast-
ného Ustavu bol vymenovany oblastny riaditel. Pr-
vym oblastnym riaditelom bol Elo S&ndor (do
roku 1952, po jeho smrti sa stal oblastnym ria-
ditelom Frantisek Cibula), ndmestnikom Dr. Pa-
vel Kordos, sekretarom Blazej Madunicky. V3et-
ky rozhodovacie cinnosti sa sustredili do ruk
vrchného riaditela a jemu podriadeného oblast-
ného riaditela. Az koncom roku 1952 bola v IB
vytvorend bankova sprava, ktora sa stala rozho-
dovacim kolektivnym organom. Od 1. janudra
1951 zacali vykonavat ¢innost aj pobocky v Nit-
re, Banskej Bystrici, Ziline, Kosiciach, PreSove
a Bratislave. Popri investi¢nych Uveroch poskyto-
vala IB v ¢oraz vacsej miere aj prevadzkové Uve-
ry, ¢o Uzko stviselo s financovanim prevadzky Cs.
stavebnych zavodov. Dévodom bola snaha ziskat
kontrolu nad investi¢nou vystavbou. Investi¢né
Uvery pre stavebnictvo postupne predstavovali jed-
nu z najpodstatnejsich ¢innostf IB.

Zakon o organizacii penaznictva z konca roku
1952 zmenil IB, SBCS a tatne sporitelne na $tat-
ne penazné Ustavy. Nasledne bol schvaleny Sta-
tut IB, podla ktorého si vytvorila pat fondov: sta-
tutdrny, fond dlhodobého Uverovania, zaklad-
nych prostriedkov, rezervny a odpisovy fond.
Finan¢né prostriedky IB boli uloZené v SBCS, kto-
rd pre banku vykonavala pokladni¢nu sluzbu.

V suvislosti s ekonomickou reformou zak.
¢. 43/1958 Zb. vyclenil z IB agendu tykajlcu sa
financovania a kontroly investi¢nych Gverov, kto-
r4 predla v plnom rozsahu do pésobnosti SBCS.
Investi¢na banka ako statny penazny Ustav sice
zostala zachovana, ale jej ¢innost sa obmedzila
na dokoncenie likvidacie, pricom hypotecné za-
pozitky preslivr. 1957 na Ustredného likvidato-
ra peflaznych Ustavov a podnikov. IB v tomto
obdobi spracovavala najma podklady suvisiace
s vybavovanim zahrani¢nych ndrokov a s i¢innos-
fouod 1. 7. 1966 bola poverena spravou cennych
papierov a zahrani¢nych kapitalovych ucasti po
zlikvidovanych penaznych ustavoch.

Na Slovensku bola definitivne ukon¢ena cinnost
Investi¢nej banky v roku 1969 a vsetky jej ¢innos-
ti a prdvomoci prevzal Oblastny tstav SBCS pre
Slovensko. V Cechach preZivala v utlmenej podo-
be az do roku 1989, ked v désledku politickych
a ekonomickych zmien doslo k jej oZiveniu.
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Sto rokov od podpisu M. Bosaka
na dolarovych bankovkach

Ing. Martin Bosak, PhD.

Bankar Michal Bosak je jedinym Slovdkom, ktorého podpis sa nachddza na doldrovych
bankovkdch. V juni tohto roku si pripominame 100. vyrocie podpisu Michala Bosdka

na 5-, 10- a 20-dolarovych bankovkach.

Americky Kongres urcil dolar ako menu nové-
ho ndroda v aprili 1792 a prvy strieborny dolar
sa dostal do obehu v roku 1794. Prvé papierové
doldre, ktoré vlada USA vydala v roku 1861, boli
Demand Notes. Podla zelenej farby na rubovej
strane sa tieto peniaze a po nich dal3ie druhy pa-
pierovych platidiel USA [udovo nazyvali Green-
backs. Zakon z roku 1862 upravil vydavanie dal-
Sieho druhu platidiel United States Notes. Najroz-
Sirenejsim platidlom na tzemi USA boli v rokoch
1863 — 1928 bankovky National Bank Notes.
Vydavalo ich niekolko tisic sukromnych bank,
ktorym vlada na 20 rokov prepozicala pravo emi-
tovat bankovky. Vsetky bankovky mali rovnaky
vzhlad a Ii8ili sa iba ndzvom banky, ¢islom poskyt-
nutého emisného préva, podpismi a znakom
Uzemia, na ktorom mala banka svoje sidlo.

Vydavanie National Bank Notes sa deli na tri ob-
dobia:

1. obdobie, r. 1863 — 1882: originalna séria — bez

sériového ¢isla, séria zr. 1875
2. obdobie, r. 1882 — 1902: séria z r. 1882
3. obdobie, r. 1902 — 1928: séria zr. 1902

Povolenie emitovat bankovky dostala aj First Na-
tional Bank of Olyphant, ktorej vtedajsim prezi-
dentom bol Michal Bosak. Podpis prezidenta First
National Bank je na pat-, desat- a dvadsatdola-
rovych bankovkach National Bank Notes z 25. jina
1907. Na bankovkach National Bank Notes bolo
spolu tridsatstyri kombindcii dvoch podpisov za-
stupcov 3tatu. Na bankovkéach, na ktorych je
podpis Michala Bosaka, su podpisani Vernon
a Treat. Za obdobie 73 rokov, v rokoch 1863 —
1935, vldda USA vydala 14 348 povoleni na vy-

10-dolarovka s podpisom bankdra Michala Bosdka

Sériazr. 1902
Podpis zéstupcov $tatu Pismeno série

Nazov banky
Nomindlna hodnota

T 3

« 8808

N—"
Podpisy predstavitelov banky Modra pecat
Datum povolenia

Sériové ¢islo
Cislo povolenia
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davanie bankoviek National Bank Notes. Podpis
Slovéka sa na nich objavil iba jediny raz.

Bankovky National Bank Notes v uvedenych ro-
koch boli vydané v hodnote viac ako 17 bilionov
doldrov.

V roku 1907, ked dostala povolenie na vyda-
vanie bankoviek aj First National Bank of Olyp-
hant, ziskalo dané povolenie dalsich 490 finan-
¢nych institucir.

Podpis Michala Bosaka je na bankovkéach zo sé-
rie 1902. First National Bank of Olyphant dosta-
la povolenie na vydavanie bankoviek:

e s Cervenou pecatou

¢ s modrou pecatou a ddtumom na rubovej
strane

¢ s modrou pecatou bez datumu

Do obehu dala First National Bank of Olyp-
hant spolu 52 292 ks bankoviek v celkovej hod-
note 448 500 USD.

V roku 1929 , velky format” papierovych pla-
tidiel USA s rozmermi 189 x 79 mm nahradil
.maly format”, ktory sa oznacCuje aj ako séria
1928, s rozmermi 156 x 66 mm. Zavedenim pla-
tidiel ,malého forméatu” z roku 1928 sa zaroven
ustanovil novy systém do vyobrazeni na platidlach.
VSetky druhy platidiel s rovnakymi nominalnymi
hodnotami maju pre licne a rubové strany pred-
pisané rovnaké obrazce. Zaroveri boli portréty
prezidentov presunuté z lavej strany do stredu
bankovky.

Vsetky druhy papierovych platidiel USA vyda-
né v rokoch 1861 — 1928 ako oficialne platidla
Spojenych Statov americkych su doteraz platné,
aj ked'sa postupne stahovali z obehu. Niekedy sa
o nich hovori ako o ,starych séridch” alebo
o ,velkych formatoch”.

Je samozrejmé, Ze zberatelska hodnota tych-
to platidiel niekolkondsobne prevysuje ich nomi-
nalnu hodnotu. Cena 5-doldrovej bankovky z roku
1907 s podpisom Michala Bosdka sa dnes v USA
pohybuje okolo 10 000 USD.

Original 10-dolarovej bankovky s podpisom
Michala Bosaka sa nachadza v Archive Narodnej
banky Slovenska v Bratislave. Bankovka pocha-
dza zo série zr. 1902, modra pecat bez datumu.
V spominanej sérii boli na 10-doldrovkach uve-
dené ¢isla 2401-5068 a pismena A, B, D.

Bolo by iste zaujimavé vidiet raz spolu origina-
ly v3etkych 3 nominalnych dolaroviek s podpisom
bankara Michala Bosaka.
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/ rokovania Bankovej rady NBS

Dila 26. juna 2007 sa uskutocnilo 23. rokova-

nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.
@ BR NBS prerokovala Situa¢nu spravu o meno-
vom vyvoji v SR za maj 2007 a rozhodla o pone-
chani Urokovych sadzieb na urovni 2,25 % pre
jednodnové sterilizatné obchody, 5,75 % pre
jednodriové refinan¢né obchody a 4,25 % pre
dvojtyzdriové repo tendre s obchodnymi ban-
kami.
e BR NBS prerokovala a schvalila ndvrh zakona
o zaveden{ meny euro v Slovenskej republike
a o zmene a doplnenf niektorych zdkonov (ndvrh
zakona o zavedenf eura), ktory bol spracovany na
zéklade Narodného planu zavedenia eura v Slo-
venskej republike a Planu legislativnych uloh vla-
dy SR na rok 2007.

NAVRH ZAKONA O ZAVEDENi MENY EURO

Cielom navrhu zdkona o zavedeni meny euro
v Slovenskej republike je vytvorit zakladné prav-
ne predpoklady na bezproblémové a Uspesné
buduce zavedenie meny euro na Slovensku a za-
¢lenenie SR do eurozény po splneni vietkych
ekonomickych konvergen¢nych kritéri, tzv. maa-
strichtskych kritérii.

Navrhom zékona o zavedeni meny euro v SR
sa chce o najpreciznejsie vytvorit generalny prav-
ny rdmec v Slovenskej republike na organizova-
né a plynulé riesenie vietkych kltcovych zélezi-
tosti na Slovensku, ktoré suvisia s prechodom
na menu euro, a to jednak uz v procese pripra-
vy na zavedenie meny euro na Slovensku a jed-
nak pocas samotného prechodu zo slovenskej
meny na menu euro pri zaveden( eura.

Navrhom zakona sa riesia zalezitosti, ktoré su-
visia s hotovostnym a bezhotovostnym periaznym
obehom vratane doc¢asného dudlneho hotovost-
ného perazného obehu, ktory bude trvat prvych
16 dni po zavedeni eura. Navrh zdkona predpo-
klada, Ze vymenu slovenskych bankoviek a slo-
venskych minci za eurd budu odo dia zavedenia
eura povinne uskutoc¢riovat Narodna banka Slo-
venska a aj tuzemské a zahrani¢né banky poso-
biace na Slovensku. Pritom sa navrhuje, aby ban-
ky uskutocnovali vymenu slovenskych minci po-
Cas obdobia Siestich mesiacov odo diia zavedenia
eura a vymenu slovenskych bankoviek pocas ob-
dobia jedného roka odo dna zavedenia eura.
Narodna banka Slovenska bude uskutocriovat
vymenu pamatnych slovenskych minci bez ¢aso-
vého obmedzenia, vymenu ostatnych (obeho-
vych) slovenskych minci pocas obdobia piatich ro-
kov odo dna zavedenia eura a vymenu sloven-
skych bankoviek bez ¢asového obmedzenia.
Zaroven pre Uplnost mozno uviest, Ze analogic-
ky ako doteraz sa bude postupovat pri vyme-
nach a odoberani poskodenych alebo inak zne-
hodnotenych slovenskych bankoviek a sloven-
skych minci a pri odoberani falsovanych alebo

pozmenenych slovenskych bankoviek a sloven-
skych minci, a to az do uplynutia zékonom za-
kotvenych obdobi vymeny slovenskych bankoviek
a slovenskych minci za eura.

Navrh zakona tiez predpoklada, Ze banky budu
ku dnu zavedenia eura povinné automaticky
a bezodplatne prepocitat podla konverzného
kurzu a premenit na eurd vietky bezhotovostné
penazné prostriedky, ktoré budu v nich uloZzené
alebo ktoré poskytli v slovenskych korunach.

Povinné dualne zobrazovanie cien, platieb
a inych hodnét, ktoré budu musiet byt uvadza-
né v slovenskych korunach a aj v eurach, sa zac-
ne 30 kalenddrnych dni po ur¢eni konverzného
kurzu pre prechod zo slovenskej meny na menu
euro a skondf sa jeden rok po zavedeni meny euro
na Slovensku. Celkova navrhnuta dlzka obdobia
dudlneho zobrazovania cien, platieb a inych hod-
noét teda bude priblizne jeden a pol roka, z toho
priblizne pol roka pred zavedenim meny euro
na Slovensku a jeden rok po zavedeni meny euro
na Slovensku. Dudlnemu zobrazovaniu budu
podliehat predovsetkym konec¢né sumy cien to-
varov a sluzieb, ale aj konecné sumy cistych
miezd, platov a inych prijmov.

Poc¢as obdobia dudlneho zobrazovania cien,
platieb a inych hodnét a tiez pri samotnom za-
vedeni eura sa bude podfa konverzného kurzu vy-
kondvat aj premena a prepocet cien, penaznych
sum, menovitych hodnét zakladného imania
pravnickych oséb, menovitych hodnét vkladov do
imania (podielov na imani) pravnickych osob,
menovitych hodnét cennych papierov a dalsich
finan¢nych a majetkovych hodnot zo slovenskej
meny na menu euro. Navrh zdkona osobitne
upravuje postup pri vykonavani prepoctov a pre-
meny zo slovenskej meny na eurd v pripade me-
novitych hodnét cennych papierov, ako aj meno-
vitych hodnét zakladnych imani a vkladov do z3-
kladnych imani pravnickych oséb, predovsetkym
obchodnych spolo¢nosti a druZstiev.

Navrh zékona o zavedeni meny euro v SR ob-
sahuje aj ustanovenia o dohlade a kontrole nad
dodrziavanim pravidiel a povinnosti pri priprave
na prechod a pri prechode zo slovenskej meny na
menu euro. Pritom ndvrh zakona predpoklada,
Ze tento dohlad a kontrolu budu v ramci svojej
vecnej posobnosti vykondvat Slovenskd obchod-
nd inspekcia, cenové kontrolné orgdny, orgéany
na ochranu spotrebitela vratane obci, Narodna
banka Slovenska a dalsie organy dohlfadu, a to
v rozsahu ich terajsej vecnej pésobnosti. To zna-
mend, Ze napriklad obce budu opravnené tento
dohlad a kontrolu vykondvat na trhoviskach
a trhovych miestach. Klti¢ové postavenie pri tom-
to dohlade a kontrole viak bude mat Slovenska
obchodné inspekcia, cenové kontrolné organy
a Narodna banka Slovenska.

Sucastou predlozeného navrhu zdkona o zave-
deni meny euro v SR (v ¢lankoch II. az XXIX.) su
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aj sprievodné novely viacerych zakonov, najma za-
kona o Narodnej banke Slovenska, zdkona o Naj-
vyssom kontrolnom drade SR, Obchodného
zakonnika, dalej zékonov z oblasti cennych pa-
pierov, investi¢nych sluzieb, kolektivneho inves-
tovania, poistovnictva, bankovnictva a ochrany
bankovych vkladov, déchodkového sporenia a so-
cialneho poistenia, ako aj novely viacerych dal-
Sich zakonov. Tieto sprievodné novely obsahuju
predovsetkym Upravy suvisiace s pripravou na
zavedenie meny euro v SR a s prechodom z do-
terajsej slovenskej meny na menu euro pri zave-
deni meny euro v SR. Pritom osobitne dblezit4 je
novela zdkona o Narodnej banke Slovenska (a
s fou suvisiaca novela zdkona o Najvyssom kon-
trolnom Urade SR), pretoze novelizacia zakona
o Nérodnej banke Slovenska, ktory doteraz ob-
sahuje vieobecnu pravnu Upravu v oblasti sloven-
skej meny, je klic¢ova na dosiahnutie kompatibi-
lity slovenskej legislativy s legislativou Eurépskej
Unie/Eurépskych spolocenstiev o ndrodnych cen-
trélnych bankach ¢lenskych statov EU zaclenenych
do eurozény a teda aj na splnenie legislativnych
podmienok na zavedenie meny euro podfa po-
Ziadaviek Eurdpskej unie/Eurépskych spolocen-
stiev. Navrhom zakona sa tiez predpoklada Upra-
va ustanoveni o funk¢énych obdobiach ¢lenov
Bankovej rady NBS.

Nadobudnutie U¢innosti ndvrhu zdkona o za-
vedeni meny euro v SR sa navrhuje od 1. janua-
ra 2008, pri¢com vsak kltc¢ové ustanovenia toh-
to zdkona sa budu redlne aplikovat az od urce-
nia konverzného kurzu a odo dna zavedenia
meny euro v SR, respektive nadobudnu ucinnost
az odo dria zavedenia meny euro v Slovenskej re-
publike (cielom ndrodného pldnu je 1. januar
2009). Podla pravidiel platnych pre eurozéonu
vsak o dadtume zavedenia meny euro v Slovenskej
republike nerozhodnu slovenské institucie, ale
rozhodne Rada Eurdpskej Unie po vyhodnoteni,
Ze Slovenska republika splnila v3etky poziadavky
a podmienky (tzv. maastrichtské ekonomické
konvergencné kritérid) na zavedenie meny euro.

Dria 3. jula 2007 sa uskutocnilo 24. rokovanie
Bankovej rady Ndrodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.
e BR NBS schvdlila Spravu o plneni a postupe pri-
prav na zavedenie eura v NBS. Priprava postupu-
je v sulade s internym planom NBS na zavedenie
eura a s Narodnym planom zavedenia eura v SR.
@ BR NBS prerokovala a schvdlila Stratégiu zave-
denia eura do hotovostného periazného obehu
a stahovanie a nicenie slovenskej meny v Narod-
nej banke Slovenska, ktora bola vypracovand na
zadklade Narodného pldnu zavedenia eura v Slo-
venskej republike.

STRATEGIA ZAVEDIA EURA

DO HOTOVOSTNEHO PENAZNEHO OBEHU

A STAHOVANIE A NICENIE SLOVENSKEJ MENY
Ciefom materidlu je vytvorit v NBS zdkladné

podmienky na Uspesné zavedenie eura do hoto-

vostného penazného obehu a zabezpecit dosta-
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to¢né mnozstvo eurovych bankoviek a eurovych
mincf.

Predpoklada sa, Ze pre potreby predzasobenia
a druhotného predzasobenia, pre obdobie dual-
neho obehu a celého roka 2009 a to tak pre obeh
ako aj pre zasoby v NBS bude treba zabezpecit
okolo 188 mil. kusov eurovych bankoviek a oko-
lo 400 mil. kusov eurovych minci. ZapoZi¢aniu eu-
rovych bankoviek z vybranej narodnej centralnej
banky Eurosystému, predzasobeniu a druhotné-
mu predzéasobeniu subjektov predzasobenia a dru-
hotného predzasobenia bude predchddzat eta-
pa uzatvdrania zmluvnych dohéd. Zmluvné do-
hody budu musiet spiiat minimalne poziadavky,
ktoré vychadzaju z Usmernenia Eurépskej central-
nej banky o niektorych pripravach na prechod na
hotovostné euro a predzasobeni a druhotnom
predzasobeni eurovymi bankovkami a eurovymi
mincami mimo eurozény (ECB/2006/9).

Materidl sa dalej zaobera konkrétnymi na-
vrhmi, ktoré musi prijat NBS, aby zabezpecila
distribdciu, Uschovu a spracovavanie eurovej ho-
tovosti vo svojich vlastnych Uschovnych mies-
tach.

So zavedenim eura do hotovostného pefiazné-
ho obehu bezprostredne suvisi stahovanie sloven-
skej meny z obehu a jej nasledné ni¢enie. Pred-
pokladd sa, e proces stahovania slovenskej meny
sa zacne este pred 1. janudrom 2009 a tomu je
potrebné prispdsobit spracovatelskd a Uschovnu
kapacitu. Z obehu by sa malo stiahnut 148,2
mil. kusov slovenskych bankoviek a 453 mil. ku-
sov slovenskych minci. Ni¢enie slovenskych ban-
koviek a minci zacne uz s procesom predzasobe-
nia eurom a bude zabezpecené NBS.

Dria 10. jula 2007 sa uskutocnilo 25. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.
@ BR NBS prerokovala navrh opatrenia Narodnej
banky Slovenska, ktorym sa menf a doplna opat-
renie Narodnej banky Slovenska ¢. 15/2004
o vlastnych zdrojoch finan¢ného konglomeratu
a o majetkovej angazovanosti finan¢ného kong-
lomeratu v zneni opatrenia Narodnej banky Slo-
venska ¢. 13/2006.

Opatrenim sa dosiahne legislativna Cistota tex-
tu novelizovaného opatrenia a vyssia kvalita prav-
nej normy, kedze v obdobi od zaciatku roka
2004 az do konca roka 2006 doslo v pravnych
predpisoch v oblasti finan¢ného trhu k viacerym
vyznamnym zmendm a tieto je z hladiska vyko-
ndvania potrebnych vypoctov podla novelizova-
ného opatrenia Ziaduce zohladnit.

Opatrenie nadobudne Ucinnost 1. septembra

2007.
e BR NBS prerokovala material Sprava o financ-
nej stabilite za rok 2006. Material bude v plnom
zneni publikovany na internetovej stranke NBS do
konca jula tohto roka.
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Informacné materialy o zavedenf eura vydala
Eurépska komisia, Eurépska centralna banka
a Narodna banka Slovenska. Zaujemcovia si ich
mozu objednat a v dohodnutom termine pre-
vziat na adrese: Narodna banka Slovenska,
oddelenie komunikacie, Imricha Karvasa 1,
813 25 Bratislava, e-mail: webmaster@nbs.sk.







